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Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2025

Ronson Development SE

Skonsolidowane Sprawozdanie z Sytuacji Finansowej

W tysiacach ztotych (PLN) Nota Na dzien 31 grudnia 2025 Na dzien 31 grudnia 2024
Aktywa
Aktywa trwale
Rzeczowe aktywa trwate 12 7 517 7 862
Nieruchomosci inwestycyjne 13 64 268 60 976
Wartosci niematerialne i prawne 887 949
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci, zaliczki 5157 5260
Inwestycje we wspélne przedsiewziecie 548 479
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 14 12 420 8 384
Grunty przeznaczone pod zabudowe 15 71473 36 514
Aktywa trwate razem 162 271 120 424
Aktywa obrotowe
Zapasy 15 939 498 772 899
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci, zaliczki 16 87 895 52 773
Zaliczki na grunty 17 1450 26 450
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 720 2 027
Pozyczki udzielone wspdlnemu przedsiewzieciu 162 156
Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe 18 31743 1294
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 19 181228 289178
Aktywa obrotowe razem 1242 695 1154 776
Aktywa razem 1404 966 1275 201
Kapitaty
Kapitat wiasny
Kapitat podstawowy 20 12 503 12 503
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalne;j 150 278 150 278
Ptatnosci w formie akcji 3478 2 853
Akcje wtasne (1732) (1732)
Zyski zatrzymane 466188 389 922
Kap.ltal V\.llasny os;olemlképltal yvla.sny.przypadajqcy 630 715 553 824
akcjonariuszom jednostki dominujacej
Zobowigzania
Zobowigzania dlugoterminowe
Obligacje 21 345 443 275 942
Eg:zci\;vwzama finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego 23 50 797 _
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 14 18 638 19 240
Zobowa;ama z tytL{+u4I9asmgu dgt. prawa wieczystego uzytkowania 22 770 766
gruntu nieruchomosci inwestycyjnych
Zobowigzania dlugoterminowe razem 424 648 295 948
Zobowiazania krétkoterminowe
Zob0W|a.zan|a.z tyt.u+u dostaw i usiu.g oraz pozostate zobowigzania 24 72164 50 236
oraz rozliczenia migdzyokresowe bierne
Obligacje 21 29 897 -
Pozostate zobowigzania — odsetki naliczone od obligacji 2] 7166 9129
Zabezpieczone kredyty bankowe 2] 217 11898
Zaliczki otrzymane 25 183 384 305 634
Zobowiazanie z tytutu podatku dochodowego 168l 891
Rezerwy 55627 2 986
écr):r:)t\;v@zama z tytutu leasingu dot. prawa wieczystego uzytkowania 22 49149 35 655
Zobowigzania finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego

23 418 -
kosztu
Zobowiazania krétkoterminowe razem 349 603 425 429
Zobowiazania razem 774 251 721377
Pasywa razem 1404 966 1275 201

Noty zaprezentowane na stronach 8 do 74 stanowia integralna cze$¢ Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
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Skonsolidowane Sprawozdanie z Catkowitych Dochodéw

Za rok zakonczony 31 grudnia

) 2025 2024
W tysigcach ztotych (PLN) Nota
Przychody ze sprzedazy z inwestycji mieszkaniowych 5 430 727 387 678
Przychéd 430 727 387 678
Koszty sprzedazy (286 923) (266 019)
Zysk brutto 143 804 121 659
Zmiany w warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych 13 942 2 349
Koszty sprzedazy i marketingu 6 (7987) (7763)
Koszty ogélnego zarzadu 7 (36 074) (32783)
Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspoinego
przedsiewziecia 17 (4)
Pozostate koszty 8 (6 006) (3789)
Pozostate przychody 9 5593 7014
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 100 289 86 672
Przychody finansowe 10 5 683 6 921
Koszty finansowe 10 (12 023) (13 269)
Woynik operacji finansowych netto (6 340) (6 348)
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 93 949 80 324
Podatek dochodowy (koszt) n (17 683) (12 722)
Zysk netto z dziatalnosci 76 266 67 602
Inne catkowite dochody - -
Catkowite dochody po opodatkowaniu 76 266 67 602

Catkowity zysk netto z dziatalnosci przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki dominujace;j 76 266 67 602
Akcjonariuszom mniejszosciowym - -

Catkowity zysk netto z dziatalnosci 76 266 67 602

Catkowite dochody przypadajace:

Akcjonariuszom jednostki dominujace;j 76 266 67 602
Akcjonariuszom mniejszosciowym - -
Catkowite dochody po opodatkowaniu 76 266 67 602

Noty zaprezentowane na stronach 8 do 74 stanowia integralna cze$¢ Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego



Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2025

Ronson Development SE

Skonsolidowane Sprawozdanie ze Zmian w Kapitale Wiasnym

Alokowany do akcjonariuszy jednostki dominujacej

Nadwyzka ze

sprzedazy

W tysiacach zlotych (PLN) Kapitat ak.qf ) Platrfosm w Akcje Zyski Razem kapitat
podstawowy powyzejich formie akcji wiasne zatrzymane wiasny
wartosci

nominalnej
Stan na dzien 1 stycznia 2025 12 503 150 278 2 853 (1732) 389 922 533 824
Catkowite dochody:
Zysk za rok zakohczony 31 grudnia 2025 - - - - 76 266 76 266
Catkowite dochody - - - - 76 266 76 266
Ptatnosci w formie akcji - - 625 - - 625
Stan na dzien 31 grudnia 2025 12 503 150 278 3478 (1732) 466188 630 715

Alokowany do akcjonariuszy jednostki dominujacej

Nadwyzka ze

sprzedazy
W tysigcach ztotych (PLN) Kapitat ak.cj! . PIatr}osm w Akcje wiasne Zysk Razem kapitat

podstawowy powyzejich formie akcji zatrzymane wiasny
wartosci

nominalnej
Stan na dzien 1 stycznia 2024 12 503 150 278 1571 (1732) 371053 533 673
Catkowite dochody:
Zysk za rok zakohczony 31 grudnia 2024 - - - - 67 602 67 602
Catkowite dochody - - - - 67 602 67 602
Ptatnosci w formie akcji - - 1282 - - 1282
Wyptata dywidendy - - - - (48 733) (48 733)
Stan na dzien 31 grudnia 2024 12 503 150 278 2 853 (1732) 389922 553 824
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Noty zaprezentowane na stronach 8 do 74 stanowia integralna czes¢ Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
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Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2025

Skonsolidowane Sprawozdanie z Przeptywoéw Pienieznych

Za rok zakonczony 31 grudnia 2025 2024

W tysigcach ztotych (PLN) Nota

Przeptywy srodkoéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

Zysk/(strata) netto za okres 76 266 67 602
Korekty uzgadniajace zysk za okres do przeplywéw netto z dziatalnosci operacyjnej:

Amortyzacja 1054 786
Zmiany warto$ci inwestycji w nieruchomosci (942) (2349)
Koszty finansowe 1949 12138
Przychody finansowe (5 619) (5709)
(Strata)/zysk z tytutu réznic kursowych 10 8n
Wynik na sprzedazy jednostki zaleznej - 224
Odwrocenie odpis aktualizujgcego wartos¢ naleznosci - (861)
Udziat w (zysku)/stracie w ramach wspdlnego przedsiewziecia @27 19
Ptatnosci w formie akcji w kapitatach 625 1282
Podatek dochodowy/(korzys¢ podatkowa) n 17 683 12 722
Podsuma 100 998 85 773
Zmiana stanu zapaséw i gruntéw przeznaczonych pod zabudowe 32 29 510 50 985
Zysk ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych - (20)
Zakup gruntéw 15 (11 500) (25 440)
Zmiana stanu zaliczek na grunty - (8 900)
Zmiana stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci 32 (37 273) (6 939)
Zmiana stanu pozostatych aktywoéw finansowych (20 449) 1515
Zmiana stanu zobowigzah krétkotermingwych, pozostatych zobpwiazah oraz 32 13 609 (14 098)
oprocentowanego odroczonego zobowigzania z tytutu dostaw i ustug

Zmiana stanu rezerw (254 m7
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych 25 (122 250) 71 459
Podsuma (144 813) 154 218
Odsetki zaptacone (27 772) (21675)
Odsetki otrzymane 5 344 5156
Podatek dochodowy otrzymany/(zaptacony) Il (20 223) (29 984)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (187 465) 107 714
Przeptywy srodkoéw pienigznych z dziatalnosci inwestycyjnej

Nabycie rzeczowych aktywoéw trwatych (623) (1164)
Wydatki na nabycie nieruchomosci inwestycyjnych (2325) (74)
Whptywy z tytutu sprzedazy rzeczowych aktywoéw trwatych - 73
Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (2 948) (1165)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej

Wptywy z tytutu kredytow bankowych po potraceniu optat bankowych 2] 97 081 147 331
Sptata kredytéw bankowych 21 (1m100) (146 833)
Wptywy z tytutu emisji obligacji, po potraceniu kosztéw emisji 2] 97 822 195 630
Wykup obligacji 21 - (139 886)
Egisaztti zobowigzania wobec akcjonariuszy wycenianego wedtug zamortyzowanego 23 B (27 232)
Ptatnoéé zobowigzan leasingowych zwigzanych z prawem wieczystego uzytkowania 22 (1341 (1508)
Wyptata dywidendy 23 - (48 733)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 82 462 (21231)
Przeplywy pienigzne netto (107 950) 85 318
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 289178 203 860
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu* 181228 289178

* W tym Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania, ktére wyniosty 44 122 tys. ztotych oraz 19 165 tys. ztotych na dzieri 31 grudnia 2025 oraz 31 grudnia 2024

Noty zaprezentowane na stronach 8 do 74 stanowig integralng cze$¢ Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
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Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2025

Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

Nota I - Informacje ogélne i przedmiot dziatalnosci

Ronson Development SE ("Spétka"), jest spétkg europejska z siedzibg w Polsce w Warszawie. Siedziba spétki znajduje sie przy Al
Komisji Edukacji Narodowej 57 w Warszawie. Spotka 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 Spétki i nastgpito
przeksztatcenie Spoétki w Spoétke Europejska (SE). W dniu 31 pazdziernika 2018 roku nastapito przeniesienie siedziby Spétki z Holandii
do Polski.

Spoétka wraz z jej jednostkami zaleznymi (tacznie zwane dalej ,Grupa”) prowadzi dziatalno$¢ zwigzang z budowa i sprzedaza lokali
mieszkalnych, gtéwnie mieszkah w budynkach wielorodzinnych dla indywidualnych odbiorcéw na terenie catej Polski. W 2021 roku
Spoétka réwniez zdecydowata sie rozwijaé swojg dziatalno§é 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 spotke zalezng Luzon Ronson N.V. (poprzednia nazwa |.T.R. Dori
B.V.), w ktérej posiada ponad 70% akcji. Na dzien 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 Spotki) za
posrednictwem swojej w petni zaleznej spotki Luzon Ronson Properties Ltd. Pozostate 1.567.954 akcji (ok. 0,96% kapitatu zaktadowego
Spétki) stanowia akcje wiasne Spotki.

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

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

Projekty realizowane przez spétki z Grupy znajduja sie na réznych etapach zaawansowania, poczawszy od fazy poszukiwania gruntu
pod zakup po projekty zakohczone lub bliskie zakohczenia.

Ponizej oraz na nastepnej stronie zaprezentowano szczegbétowe zestawienie spotek, ktére zostaty uwzglednione w niniejszym
Sprawozdaniu Finansowym, wraz z rokiem ich zatozenia oraz procentowym udziatem w kapitale zaktadowym i prawach gtosu
posiadanych bezposrednio lub posrednio przez Spotke na dzien 31 grudnia 2025 roku oraz 31 grudnia 2024 roku.

3 Udziat w kapitale zakladowym oraz
Nazwa podmiotu Rok Panstwo prawach glosu na dzieh

zalozenia  Rejestracji "5 4hia 2025 31 grudnia 2024
a. posiadane bezposrednio przez Spotke:
1 Ronson Development Management Sp. z o.o. 1999 Polska 100% 100%
2 Ronson Development Sp. z o.o. 2006 Polska 100% 100%
3 Ronson Development Construction Sp. z o.0. 2006 Polska 100% 100%
4 City 2015 Sp. z 0.0. 2006 Polska 100% 100%
5 Ronson Development Skyline Sp. z o.0. 2007 Polska 100% 100%
6 Ronson Development South Sp. z 0.0.? 2007 Polska 100% 100%
7 Ronson Development Partner 5 Sp. z o.0. 2007 Polska 100% 100%
8 Ronson Development Partner 4 Sp. z 0.0. 2007 Polska 100% 100%
9 Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 Polska 100% 100%
10 Ronson Development Finco Sp. z o0.0. 2009 Polska 100% 100%
1 Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. 2009 Polska 100% 100%
12 Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0. 2012 Polska 100% 100%
13 Ronson Development Studzienna Sp. z 0.0. 2019 Polska 100% 100%
14 Ronson Development SPV2 Sp. z o.0. 2021 Polska 100% 100%
15 Ronson Development SPV3 Sp. z o.0. 2021 Polska 100% 100%
16 Ronson Development SPV4 Sp. z 0.0. 2021 Polska 100% 100%
17 Ronson Development SPV5 Sp. z 0.0. 2021 Polska 100% 100%
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Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

Nota I - Informacje ogélne i przedmiot dziatalnosci

Udziat w kapitale zaktadowym oraz

Nazwa podmiotu zals‘::nia RZ?::::Z:W prawach glosu na dzien
’ 31 grudnia 2025 31 grudnia 2024

posiadane bezposrednio przez Spétke:
18 Ronson Development Nowy Marynin Sp. z 0.0.® 2021 Polska 100% 100%
19 Ronson Development Zaborowska Sp. z 0.0. ® 2021 Polska 100% 100%
20 Ronson Development SPV8 Sp. z 0.0. 2021 Polska 100% 100%
21 Ronson Development Sobieskiego Sp. z 0.0.® 2021 Polska 100% 100%
22 Ronson Development Biograficzna Sp. z 0.0. @ 2021 Polska 100% 100%
23 Ronson Development Marynin Sp. z 0.0. ® 2021 Polska 100% 100%
24 LivinGO Holding sp. z o.0. 2022 Polska 100% 100%
25 Ronson Development Brzeska Sp. z 0.0.®® 2023 Polska 100% 100%
26 Ronson Development Drobnera Sp. z 0.0. ® 2023 Polska 100% 100%
27 Ronson Development SPV16 Sp. z o.0. 2023 Polska 100% 100%
28 Ronson Development SPV17 Sp. z 0.0. 2024 Polska 100% 100%
29 Ronson Development SPV18 Sp. z o.0. 2024 Polska 100% 100%
30 Ronson Development SPV19 Sp. z o.0. 2024 Polska 100% 100%

posiadane posrednio przez Spétke:
31 Ronson Development Sp z o.0. - Estate Sp.k. 2007 Polska 100% 100%
32 Ronson Development Sp z 0.0. - Horizon Sp.k. 2007 Polska 100% 100%
33 Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0. — Viva Jagodno Sp. k. 2009 Polska 100% 100%
34 Ronson Development Sp. z 0.0. - Apartments 2011 Sp k. 2009 Polska 100% 100%
35 Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Retreat 2011 Sp.k. 2009 Polska 100% 100%
36 LivinGO Ursus Sp. z o.0. 2022 Polska 100% 100%
37 Ronson Development Partner 5 Sp. z 0.0. - Vitalia Sp.k. 2009 Polska 100% 100%
38 Ronson Development Sp. z 0.0. - Naturalis Sp.k. 201 Polska 100% 100%
39 Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0.- Nowe Warzymice Sp. k 201 Polska 100% 100%
40 Ronson Development Sp. z o.0. - Providence 2011 Sp.k. 201 Polska 100% 100%
41 Ronson Development Partner 5 Sp. z 0.0. - Miasto Marina Sp.k. 201 Polska 100% 100%
42 Ronson Development Partner 5 Sp. z 0.0. - City 1Sp.k. 2012 Polska 100% 100%
43 Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. - Miasto Moje Sp. k. 2012 Polska 100% 100%
44 Ronson Development Sp. z 0.0. — Ursus Centralny Sp. k. 2012 Polska 100% 100%
45 Ronson Development Sp. z 0.0. - City 4 Sp.k. 2016 Polska 100% 100%
46 Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. — Grunwald Sp.k. 2016 Polska 100% 100%
47 Ronson Development Sp. z 0.0. Grunwaldzka” Sp.k. 2016 Polska 100% 100%
48 Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 3 Sp.k. 2016 Polska 100% 100%
49 Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 4 Sp.k. 2017 Polska 100% 100%
50 Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 5 Sp.k. 2017 Polska 100% 100%
51 Ronson Development Sp. z 0.0. - Stojowskiego Sp.k.® 2017 Polska 100% 100%
52 Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 7 Sp.k. 2017 Polska 100% 100%
53 Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 8 Sp.k. 2017 Polska 100% 100%
54 Bolzanus Limited 2013 Cypr 100% 100%
55 Park Development Properties Sp. z 0.0. - Town Sp.k. 2007 Polska 100% 100%
56 Tras 2016 Sp. z o.0. 201 Polska 100% 100%
57 Park Development Properties Sp. z o.0. 201 Polska 100% 100%
58 Wroctaw 2016 Sp. z o.0. 2016 Polska 100% 100%
59 Tregaron Sp. z 0.0. 2017 Polska 100% 100%
60 Tring Sp. z o.0. 2017 Polska 100% 100%
61 Thame Sp. z o.0. 2017 Polska 100% 100%
62 Troon Sp. z 0.0. 2017 Polska 100% 100%
63 Tywyn Sp. z 0.0. 2018 Polska 100% 100%
c. Inne podlegajace konsolidacji petnej — powiazania przez zarzad:
64 Ronson Development Village Sp. z 0.0.? 2007 Polska 100% 100%
65 Ronson Development Universal Sp. z 0.0." 2007 Polska 100% 100%
d inne niepodlegajace konsolidacji petnej — wspéine

: przedsiewziecia:

66 Coralchief Sp. z 0.0. 2018 Polska 50% 50%
67 Coralchief Sp. z 0.0. - Projekt 1 Sp. k. 2016 Polska 50% 50%
68 Ronson IS Sp. z o.0. 2009 Polska 50% 50%
69 Ronson IS Sp. z 0.0. Sp. k. 2012 Polska 50% 50%

(1) Spotka jest upowazniona do kierowania polityka finansowa i operacyjna podmiotu zaleznego oraz pobierania pozytkéw z jego dziatalnosci, podczas gdy Kancelaria
Radcy Prawnego Jarostaw Zubrzycki jest w posiadaniu tytutu prawnego do udziatéw tego podmiotu.

(2)  99,66% udziatow w spélce posiada Ronson Development SE, pozostate 0,34% udziatéw posiadaja: Ronson Development Sp. z o.0. (0,19%), Ronson Development

Partner 2 Sp. z 0.0. (0,09%), Ronson Development Partner 3 Sp. z o.0. (0,03%) oraz Ronson Development Partner 4 Sp. z o.o. (0,03%), wszystkie te spétki sa w 100%

wiasnoScig Ronson Development SE.

(3) Spoétka dokonata zmiany nazwy w 2025 roku w poréwnaniu do stanu na dzier 31 grudnia 2024 roku.
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Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

Nota 2 — Podstawa sporzadzania Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego i zasady wyceny
(a) Podstawa sporzadzenia i oéwiadczenie zgodnosci

Niniejsze Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejska. Biorac pod uwage prowadzong przez Grupe dziatalnosé, w
zakresie stosowanych przez Grupe zasad rachunkowos$ci MSSF nie réznig sie one od MSSF UE, ktére miaty zastosowanie w roku
zakonhczonym dnia 31 grudnia 2025 roku. Informacje dotyczace standardéw i interpretacji zostaty zaprezentowane ponize;j.

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostato zatwierdzone przez Zarzad Ronson Development SE dnia 12 marca 2026 roku.
Niniejsze Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej
przez Grupe, co oznacza, ze bedzie ona kontynuowaé dziatalno$¢ w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci i bedzie zdolna realizowaé
aktywa i regulowac zobowigzania w normalnym toku dziatalnosci. Spétka przygotowata Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za
rok zakohczony 31 grudnia 2025 roku w polskiej i angielskiej wersji jezykowej, przy czym polska wersja jest wigzaca.

Nowe i zmienione standardy przyjete przez Grupe

Nastepujace standardy i zmiany standardéw staty sie obowigzujace z dniem 1 stycznia 2025 roku:
* Zmiany do MSR 21 "Skutki zmian kurséw wymiany walut obcych"”

Zmiany do MSR 21 majg utatwi¢ jednostkom ustalenie, czy dana waluta jest wymienialna na inng walute oraz oszacowanie
natychmiastowego kursu wymiany, w przypadku braku wymienialnosci danej waluty. Ponadto, zmiany do standardu wprowadzaja
wymog dodatkowych ujawnien w przypadku braku wymienialnosci walut na temat sposobu ustalenia alternatywnego kursu wymiany.

Wptyw powyzszych zmian standardéw oraz interpretacje byt przedmiotem analizy Zarzadu. W oparciu o wykonana analize powyzsze
zmiany nie majg wptywu na Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Spofki.

Nowe standardy i interpretacje, ktére zostaly opublikowane, ale jeszcze nie obowiazuja

Opublikowano pewne nowe standardy rachunkowosci i interpretacje, ktére nie sg obowigzkowe dla okreséw sprawozdawczych 2025
r. i nie zostaty wczeséniej przyjete przez Grupe. Oczekuje sig, ze standardy te, poza opisanym ponizej MSSF 18, nie beda miaty istotnego
wptywu na jednostke lub Grupe w biezacym lub przyszitych okresach sprawozdawczych oraz na przewidywalne przyszie transakcje.

MSSF 18 ,Prezentacja i ujawnianie informacji w sprawozdaniach finansowych” - w kwietniu 2024 r. RMSR wydata nowy standard, MSSF
18 ,Prezentacja i ujawnianie informacji w sprawozdaniach finansowych”. Standard ma zastgpi¢ MSR 1 ,Prezentacja sprawozdanh
finansowych” i bedzie obowigzywat od 1 stycznia 2027 roku. Zmiany w zastgpionym standardzie dotycza gtéwnie trzech kwestii:
sprawozdania z zyskoéw lub strat, wymaganych ujawnief dla niektérych miar wynikéw oraz kwestii zwigzanych z agregacja i
dezagregacja informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych. Opublikowany standard bedzie obowigzywat dla sprawozdah
finansowych za okresy rozpoczynajace sie 1 stycznia 2027 roku lub pdzniej.

Na dzien sporzadzenia niniejszego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego, zmiany nie zostaty jeszcze zatwierdzone przez Unie
Europejska. Na podstawie analizy Zarzadu powyzszy standard moze miec istotny wptyw na prezentacyjny aspekt sprawozdan
finansowych.

(b) Zasady wyceny

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostato sporzadzone w oparciu o zasade kosztu historycznego, z wyjatkiem nieruchomosci
inwestycyjnych wycenianych wedtug wartoéci godziwej. Metody ustalenia wartosci godziwej dla celéw ujawnien w Informacjach
objasniajacych zostaty opisane w Nocie 3(r), Nocie 13 oraz Nocie 26.
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(c) Waluta funkcjonalna i prezentacyjna

Dane finansowe spoétek Grupy ujmowane sa w walucie podstawowego Srodowiska gospodarczego, w ktérym spoétki prowadza
dziatalnosé (waluta funkcjonalna), czyli w ztotych polskich (,PLN"). Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy prezentowane
jest w polskich ztotych, jest to rowniez waluta funkcjonalna jednostki dominujacej. Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostato
zaprezentowane w tysigcach ztotych polskich (z wyjatkiem sytuacji, gdy wskazano inacze;j).

(d) Zastosowanie szacunkéw i osagdéw

Sporzadzenie sprawozdania finansowego wymaga od Zarzadu zastosowania osadéw, szacunkéw i zatozen, ktére maja wptyw na
przyjete zasady rachunkowosci oraz prezentowane wartosci aktywow, pasywoéw, ujawnieh dotyczacych aktywow i zobowigzah
warunkowych na dzieh bilansowy oraz prezentowanych przychodoéw i kosztow za okres objety sprawozdaniem finansowym. Faktyczne
wartosci moga rézni¢ sie od wartosci szacowanych. Szacunki i zwigzane z nimi zatozenia podlegajg biezacej weryfikacji. Zmiany
szacunké4w ujmowane sg w okresie, w ktérym ich dokonano. W szczegélnosci informacje dotyczace istotnych szacunkéw, obszarow
niepewnosci oraz osadu dokonywanego przy zastosowaniu zasad rachunkowosci, ktére wywarty najbardziej istotny wptyw na wartosci
ujete w sprawozdaniu finansowym, zostaty przedstawione w nastepujacych Notach:

Nota 5 — Przychody ze sprzedazy

Nota 13 — Nieruchomosci inwestycyjne

Nota 14 — Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego

Nota 15 — Zapasy i grunty przeznaczone pod zabudowe

Nota 23 — Zobowiazanie finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu
Nota 25 — Zobowigzania umowne

Nota 28 — Zobowigzania inwestycyjne oraz zobowigzania i naleznosci warunkowe

Grupa realizuje projekty zwigzane z budowa i sprzedazg lokali mieszkalnych w ramach specjalnie utworzonych do tego celu spoétkach
zaleznych. Takie transakcje sa rozpoznawane zgodnie z MSR 2 i MSSF 15, w zwigzku z czym sktadniki zapaséw sa sprzedawane, a
przychody ze sprzedazy sa rozpoznane po spetnieniu okreslonych kryteriow.

Ujmowanie przychodéw ze sprzedazy produktow

Przychody ze sprzedazy nieruchomosci (jednostek mieszkalnych, powierzchni komercyjnych itp.) sa rozpoznawane w momencie
przejscia na nabywce nieruchomosci kontroli nad nabywana nieruchomoscia oraz znaczacych ryzyk i korzysci wtasciwych dla prawa
wtasnosci. Wedtug oceny Spdtki nastepuje to w momencie wydania nieruchomosci kupujacemu na podstawie podpisanego przez
strony protokotu odbioru, pod warunkiem dokonania przez kupujacego 100% wptat na poczet ceny nabycia nieruchomosci. Wiecej
informacji zaprezentowano w Nocie 5 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Szacowanie mozliwej do uzyskania wartosci netto zapaséw i gruntéw przeznaczonych pod zabudowe

Zapasy i grunty przeznaczone pod zabudowe wyceniane sg po nizszej sposrdéd dwdch wartosci: kosztu wytworzenia lub wartosci netto
mozliwej do uzyskania (ang. Net Realizable Value). Warto§¢ netto mozliwa do uzyskania dla zakohczonych nieruchomosci
wchodzacych w sktad zapaséw jest szacowana przez Grupe w odniesieniu do warunkéw rynkowych i cen obowigzujgcych na dzief
bilansowy, przy pomocy doradztwa zewnetrznego i w Swietle biezacych transakcji rynkowych. Warto§¢ netto mozliwa do uzyskania w
odniesieniu do nieruchomosci w budowie i gruntéw przeznaczonych pod zabudowe wchodzacych w skiad zapaséw jest szacowana w
odniesieniu do cen rynkowych podobnych, ukoAczonych nieruchomosci, pomniejszonych o przewidywane koszty, ktérych poniesienie
jest niezbedne do ukoniczenia budowy, zdyskontowane na moment wyceny. Wiecej informacji zaprezentowano w Nocie 16 do
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Wycena nieruchomosci inwestycyjnej

Warto$€ godziwa nieruchomosci inwestycyjnej jest ustalana przez niezaleznych rzeczoznawcé4w majatkowych w oparciu o metode
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych lub metode poréwnawcza (metoda poréwnah parami).
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Nota 2 — Podstawa sporzadzania Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego i zasady wyceny
(d) Zastosowanie szacunkéw i osagdéw
Wycena nieruchomosci inwestycyjnej

Ustalenie wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej przy uzyciu metody zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych wymaga
wykorzystania szacunkow, takich jak przyszie przeptywy pieniezne z aktywéw (m.in. poziom wynajetej powierzchni, profil najemcow,
przyszte strumienie dochodéw, wartos¢ zabudowy i wyposazenia, kwestie srodowiskowe oraz ogélne naprawy i stan nieruchomosci)
oraz stopy dyskontowe majgce zastosowanie do tych aktywow. Podejscie poréwnawcze polega na analizie podobnych nieruchomosci,
ktére sa sprzedawane na rynku i dla ktérych znane sa cechy decydujace o kosztach i warunkach transakcji. Wiecej informacji
zaprezentowano w Nocie 13 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

Wycena zobowiagzania leasingowego

Zgodnie ze standardem MSSF 16 wdrozonym w Spétce, ptatnosci z tytutu leasingu powinny zosta¢ zdyskontowane w oparciu o stope
wynikajaca z umowy leasingowej lub jezeli stopy tej nie mozna ustali¢, krahcowej stopy oprocentowania. Spétka zdecydowata sie
zastosowaé krancowa stope procentowa (ang. Incremental Borrowing Rate ,IBR”), ktora zostata ustalona na podstawie stopy
referencyjnej skorygowanej o marze. Stopa IBR opiera sie na stopie referencyjnej (30-letnich obligacji skarbowych) powigkszonej o
marze, co reprezentuje wyzsze ryzyko kredytowe Spétki ze wzgledu na pogorszenie wskaznikdw, ryzyko zwiagzane z nietypowa
dtugoscia potencjalnego finansowania oraz brak mozliwosci ustanowienia zabezpieczenia na tak dtugi okres finansowania. Wiecej
informacji zaprezentowano w Nocie 26 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Rozpoznanie aktywa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego sag rozpoznawane dla niewykorzystanych strat podatkowych oraz réznic
przejsciowych podlegajacych odliczeniu w zakresie, w jakim jest prawdopodobne, ze Spétka wypracuje dochéd do opodatkowania,
wobec ktérego mozliwe bedzie wykorzystanie tej straty i przejsciowych réznic. Oceny takiej dokonuje sie na postawie
prawdopodobnego czasu wystgpienia oraz poziomu przysztych zyskéw podlegajacych opodatkowaniu, a takze na podstawie
przysztych strategii planowania podatkowego. Wiecej informacji zaprezentowano w Nocie 15 do Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Istotny element finansowania z tytutu zaliczek od klientow

Grupa zawiera z klientami umowy dotyczace sprzedazy nieruchomosci, ktére wymagaja wptat zaliczek zgodnie z ustalonym
harmonogramem. Na bazie analizy uméw uznano, ze nie zawieraja one znaczacego elementu finansowania z uwagi na fakt, iz zaliczki
od klientdw majg na celu zabezpieczenie realizacji umowy (tj. gwarantujg, ze klient nie wycofa sie z zakupu oraz z punktu widzenia
klienta stanowig zabezpieczenia ze dany lokal zostanie mu sprzedany po uzgodnionej cenie), wiec dokonywane sa z innych powodéw
niz zapewnienie finansowania deweloperowi (MSSF15 par. 62c). Ponadto, w przypadku gdyby mieszkanie znalazto nabywce dosé
p6zno tj. na krétko przed podpisaniem protokotu odbioru réznica pomiedzy cena gotdwkowa ptacona jednorazowo przez takiego
klienta a ceng jaka ptaci klient w przypadku podpisania umowy znaczenie wczesniej nie wynika z odsetek w tym okresie, lecz ze zmian
cen rynkowych.

Aktywa finansowe — odpis

Aktywa finansowe sa odpisywane w catosci lub w czesci, gdy Grupa wyczerpata wszystkie mozliwe do zastosowania w praktyce
sposoby odzyskania naleznosci, i stwierdzita, ze nie ma uzasadnionych oczekiwah co do ich odzyskania. Odpis stanowi zdarzenie
powodujace wylaczenie z bilansu. Grupa moze odpisa¢ aktywa finansowe, ktére sg nadal przedmiotem dziatah egzekucyjnych, gdy
Grupa stara sie odzyska¢ kwoty nalezne na mocy umowy, ale nie ma uzasadnionych oczekiwah co do ich odzyskania.

Polityka niewyptacalnosci
Dla celéw pomiaru prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzania Grupa definiuje niewykonanie zobowigzania jako sytuacje, w
ktorej dtuznik spetnia cho¢ jedno z ponizszych kryteriéw prawdopodobiefstwa braku sptaty:

» dtuznik nie zyje;

» dtuznik jest niewyptacalny;

» staje sie prawdopodobne, ze diuznik ogtosi upadtos¢.
(e) Zasady konsolidacji

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe obejmuje sprawozdanie finansowe Grupy i jej spbtek zaleznych na dzieh 31 grudnia 2024
roku. Grupa sprawuje kontrole nad jednostka, w ktérej dokonano inwestycji, w przypadku, gdy z tytutu swojego zaangazowania w te
jednostke, podlega ekspozycji na zmienne wyniki finansowe lub gdy ma prawa do zmiennych wynikéw finansowych i mozliwos¢
wywierania wptywu na wysokos¢ tych wynikéw poprzez sprawowanie wtadzy nad ta jednostka.
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(e) Zasady konsolidacji

W szczegodlnosci Grupa kontroluje inwestycje wtedy i tylko wtedy, gdy jednoczeénie:

+ sprawuje wtadze nad jednostka, w ktorej dokonano inwestycji (tj. posiada prawa, ktére daja mu biezaca mozliwosé kierowania
odpowiednimi dziataniami jednostki, w ktérej dokonano inwestycji);

» ztytutu swojego zaangazowania w jednostce, w ktorej dokonano inwestycji, podlega ekspozycji na zmienne wyniki finansowe
lub posiada prawa do zmiennych wynikow;

* posiada mozliwo$¢ wykorzystania sprawowanej wtadzy nad jednostka, w ktérej dokonano inwestycji, do wywierania wptywu na
wysokos¢ jej wynikéw finansowych.

Grupa dokonuje ponownej oceny, czy sprawuje kontrole nad jednostka, jezeli fakty i okolicznosci wskazuja, iz nastapita zmiana jednego
lub wiecej elementéw z trzech elementdw kontroli. Konsolidacja spétki zaleznej zaczyna sie od dnia, w ktérym Grupa uzyskuje kontrole
nad jednostka i ustaje w momencie, gdy Grupa traci nad nig kontrole. Aktywa, zobowigzania, przychody i koszty jednostki zaleznej
przejetej lub sprzedanej w ciggu roku sg ujmowane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym od daty przejecia przez Grupe
kontroli nad jednostka do dnia utraty kontroli nad nia.

Zyski lub straty oraz kazdy skfadnik catkowitych dochodéw (ang. Other Comprehensive Income, OCI) jest przypisywany
akcjonariuszom jednostki dominujgcej Grupy oraz udziatom niekontrolujacym nawet, jesli w konsekwencji udziaty niekontrolujace
osiaggaja wartos¢ ujemna. Gdy jest to konieczne, dokonuje sie korekty sprawozdan finansowych spotek zaleznych w celu wprowadzenia
zasad rachunkowosci zgodnych z zasadami Grupy. Wytacza sie w catosci aktywa i zobowigzania, kapitat wiasny, przychody, koszty i
przeptywy pieniezne Grupy odnoszace sie do transakcji miedzy jednostkami Grupy. Zmiany udziatu w kapitale jednostki zaleznej, ktére
nie skutkuja utrata przez jednostke dominujaca kontroli nad jednostka zalezng, stanowig transakcje kapitatowe.

Jesli Grupa utraci kontrole nad jednostka zalezng, to wytacza aktywa (w tym warto$¢ firmy) i zobowigzania bytej jednostki zaleznej,
udziaty niekontrolujace oraz inne sktadniki kapitatu wtasnego. Natomiast wszelkie zyski lub straty ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat,
a inwestycje utrzymane sa ujmowane w ich wartosci godziwej.

Sprawozdania finansowe jednostek zaleznych sporzadzane sa za ten sam okres, co sprawozdanie finansowe jednostki dominujacej.
Spotki Grupy prowadza ksiegi rachunkowe zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w ustawie o rachunkowosci z dnia 29
wrzesnia 1994 roku ("ustawa o rachunkowosci") z pozniejszymi zmianami i innymi regulacjami wydanymi na podstawie tej ustawy
(razem: "Krajowe Standardy Rachunkowosci"). Niniejsze Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zawiera korekty niezawarte w
ksiegach rachunkowych jednostek Grupy, ktore zostaty wprowadzone w celu doprowadzenia sprawozdan finansowych tych jednostek
do zgodnosci z MSSF zatwierdzonych przez Unie Europejska.

W przypadku, gdy nieruchomos¢ jest nabyta poprzez przejecie spotki, Zarzad bierze pod uwage rodzaj aktywoéw i dziatalnos¢ przejetej
jednostki w celu ustalenia, czy transakcja ta oznacza nabycie przedsiebiorstwa. Jesli nie jest ona uznawana za nabycie
przedsiebiorstwa, nie traktuje sie jej jako potaczenie jednostek gospodarczych. W takim przypadku koszt nabycia spétki jest dzielony
pomiedzy jej zidentyfikowane aktywa i zobowigzania na podstawie ich wartosci godziwej na dzieh przejecia. Nie rozpoznaje sie tez
wartoéci firmy oraz dodatkowych aktywéw badZz rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego. W przeciwnym przypadku
transakcje traktuje sie jako potaczenie jednostek gospodarczych.

Nota 3 - Istotne zasady rachunkowosci

Przedstawione ponizej zasady rachunkowosci zostaty zastosowane w sposob ciagty dla wszystkich okreséw przedstawionych w
niniejszym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym.

(a) Waluty obce

Transakcje wyrazone w walutach obcych przeliczane sg na waluty funkcjonalne spétek Grupy w dniu dokonania transakcji przy
zastosowaniu nastepujacych kurséw:
»  kursu kupna lub sprzedazy walut stosowanego przez bank, z ktérego ustug korzysta Grupa — zaréwno dla transakcji sprzedazy
i kupna w walutach obcych, jak i w transakcjach ptatnosci naleznosci oraz zobowigzan;
» Sredniego kursu Narodowego Banku Polskiego dla danej waluty obowigzujacego na dzieh zawarcia transakcji, chyba, ze
dokumenty celne lub inne obowiazujgce dokumenty wskazuja inny kurs — dla pozostatych transakcji.

Aktywa i zobowigzania pieniezne wyrazone w walutach innych niz polski ztoty sg przeliczane na ztote polskie przy zastosowaniu
obowigzujacego na koniec okresu sprawozdawczego kursu wymiany spot. Aktywa i zobowigzania niepieniezne ujmowane wedtug
kosztu historycznego wyrazonego w walucie obcej sg wykazywane po kursie z dnia wystapienia transakcji.
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Nota 3 - Istotne zasady rachunkowosci
(b) Przychody z tytutu uméw z klientami

Przychody ze sprzedazy lokali s ujmowane w momencie, gdy Grupa wywigzata sie ze zobowigzania do wykonania §wiadczenia poprzez
przekazanie przyrzeczonego dobra (lokalu) klientowi. Przekazanie lokalu nastepuje w momencie podpisania przez kupujacego
protokotu odbioru technicznego i przekazaniu mu kluczy do lokalu mieszkalnego, po zaptacie petnej ceny za lokal), po uzyskaniu
prawomocnego pozwolenia na uzytkowanie budynku.

Zaliczki otrzymane w zwiazku z przedsprzedaza lokali mieszkalnych wykazywane sa jako Zaliczki otrzymane w Sprawozdaniu z Sytuacji
Finansowej, jesli nie spetniaja warunkéw ujecia ich jako przychody okresu. W momencie, gdy warunki te zostajg spetnione,
przedmiotowe przedptaty ujmowane sg jako przychody.

Naprawy gwarancyjne wykazywane sg jako osobna pozycja w Sprawozdaniu z Sytuacji Finansowej jako Zobowigzanie do wykonania
Swiadczenia.

(c) Instrumenty finansowe

Instrument finansowy to kazda umowa, ktéra powoduje powstanie aktywa finansowego u jednej strony umowy oraz zobowigzania
finansowego lub instrumentu kapitatowego u drugiej strony.

Aktywa finansowe

Klasyfikacja aktywow finansowych w momencie poczatkowego ujecia jest ustalana w oparciu o przeptywy pieniezne wynikajace z
umowy oraz model biznesowy Grupy w zakresie zarzadzania nimi. Z wyjatkiem niektérych naleznosci z tytutu dostaw i ustug
(niezawierajgcych istotnego elementu finansowania lub dla ktérych Grupa zastosowata praktyczne rozwigzanie), Grupa w momencie
poczatkowego ujecia wycenia sktadnik aktywéw finansowych w jego wartosci godziwej, ktérag w przypadku aktywéw finansowych
wycenianych w wartosci godziwej przez wynik finansowy powigksza sie o koszty transakcyjne. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
niezawierajace istotnego elementu finansowania lub dla ktérych Grupa zastosowata praktyczne rozwigzanie wyceniane sg wedtug ceny
transakcyjnej zgodnie z MSSF 15.

W celu odpowiedniej klasyfikacji i wyceny wedtug zamortyzowanego kosztu lub wartosci godziwej poprzez inne catkowite dochody,
Spoétka dokonuje sprawdzenia czy instrument finansowy daje prawo do zasadniczo jedynie kwoty gtéwnej i odsetek. Taka ocena jest
okreslana jako test klasyfikacyjny SPPI (tzw. ,kryterium SPPI” — ang. solely payments of principal and interest) i przeprowadzana jest
na poziomie instrumentu. Klasyfikacja i pézniejsza wycena instrumentéw dtuznych zalezy réwniez od modelu biznesowego Grupy w
zakresie zarzadzania danym portfelem aktywow.

Model biznesowy odzwierciedla sposdb, w jaki Grupa zarzadza aktywami w celu generowania przeptywow pienieznych — w zaleznosci
od tego, czy celem Grupy jest: (i) wylacznie pozyskiwanie umownych przeptywdw pienieznych z instrumentéw (model biznesowy
Lutrzymywanie”), czy (ii) w celu odebrania zarbwno wynikajacych z umowy przeptywdw pienieznych, jak i przeptywoéw pienieznych
wynikajacych ze sprzedazy instrumentu (model biznesowy ,utrzymywanie i sprzedaz”) lub, jezeli zadne z (i) i (ii) nie ma zastosowania,
aktywa finansowe sa klasyfikowane w ramach ,innego” modelu biznesowego i mierzone wedtug FVTPL (wycena do wartoéci godziwej
przez wynik finansowy).

Po poczatkowym ujeciu aktywa finansowe klasyfikowane sa do jednej z czterech kategorii:

« aktywa finansowe wyceniane w zamortyzowanym koszcie (instrumenty dtuzne)

» aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez inne catkowite dochody, dla ktérych skumulowane zyski lub straty
poprzednio ujete w innych catkowitych dochodach podlegajg przeklasyfikowaniu do wyniku finansowego na moment
zaprzestania ujmowania (instrumenty dtuzne)

» aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez inne catkowite dochody, dla ktérych skumulowane zyski lub straty
poprzednio ujete w innych catkowitych dochodach nie podlegajg przeklasyfikowaniu do wyniku finansowego na moment
zaprzestania ujmowania (instrumenty kapitatowe)

» aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy

Dla Grupy najbardziej adekwatna jest pierwsza kategoria. Aktywa finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu sg nastepnie
wyceniane metoda efektywnej stopy procentowej (EIR) i podlegaja odpisowi z tytutu utraty wartosci. Zyski i straty sa ujmowane w
rachunku zyskéw i strat w momencie usuniecia sktadnika aktywow z bilansu, modyfikacji lub utraty wartosci. Aktywa, ktérych dotyczy
powyzsza zasada to:

- Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty,

+ Srodki pieniezne na rachunku escrow zaklasyfikowane jako ,pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe”,

» Naleznosci kredytowe,

+ Naleznosci handlowe
Grupa dokonuje odpiséw utraty wartosci w zwigzku z oceng oczekiwanych strat kredytowych (ang. expected credit losses, ,ECL")
zwigzanych z wszystkimi instrumentami dtuznymi niewycenionymi w wartosci godziwej przez rachunek zyskéw i strat.
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(c) Instrumenty finansowe
Aktywa finansowe

Oczekiwane straty kredytowe obliczane sa jako réznica pomiedzy przeptywami pienieznymi jakie Grupa powinna otrzymac zgodnie z
umowa, a przeptywami jakie spodziewa sie otrzymac po zdyskontowaniu z zastosowaniem pierwotnej (tj. ustalonej przy poczatkowym
ujeciu) efektywnej stopy procentowej. Oczekiwane przeptywy pieniezne obejmuja przeptywy pieniezne ze sprzedazy posiadanych
zabezpieczen lub innych form wsparcia jakosci kredytowej, ktére stanowia integralng czes¢ warunké4w umownych.

Ocena oczekiwanych strat kredytowych jest rozpoznawana dwustopniowo. W przypadku ekspozycji kredytowych, dla ktérych od
poczatkowego ujecia nie nastapit znaczacy wzrost ryzyka, ocena oczekiwanych strat kredytowych przeprowadzana jest dla strat
kredytowych mozliwych do poniesienia w okresie kolejnych 12 miesiecy (12-miesieczne oczekiwane straty kredytowe). W przypadku
ekspozycji kredytowych, dla ktérych od poczatkowego ujecia wystapit znaczacy wzrost ryzyka, wymagana jest kalkulacja strat w
horyzoncie dozywotnim niezaleznie od momentu zapadalnoéci (oczekiwane straty kredytowe kalkulowane dozywotnio).

Dla naleznosci z tytutu dostaw i ustug, Grupa stosuje uproszczong kalkulacje oczekiwanych strat kredytowych. W konsekwencji Grupa
nie dokumentuje na biezaco zmian w poziomie ryzyka kredytowego, natomiast kalkuluje strate (przy wykorzystaniu oceny
oczekiwanych strat kredytowych) w horyzoncie dozywotnim w kazdym okresie sprawozdawczym. Grupa stosuje macierz rezerw
oparta o dane historyczne, skorygowane o wptyw informacji dotyczacych przysztosci, odpowiednig dla naleznosci i otoczenia
gospodarczego.

Zobowiazania finansowe

Wszystkie zobowigzania finansowe w momencie pierwotnego ujecia wyceniane sag w wartosci godziwej, natomiast w przypadku
kredytéw i pozyczek po odjeciu kosztéw transakcji, ktére mozna bezposrednio przyporzadkowac.

Po pierwotnym ujeciu, oprocentowane kredyty i pozyczki sa nastepnie wyceniane w zamortyzowanym koszcie wedtug metody
efektywnej stopy procentowej. Zyski lub straty sa wykazywane w rachunku zyskéw i strat w momencie, kiedy nastapito wygasniecie
zobowigzania oraz poprzez amortyzacje przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Przy zastosowaniu metody efektywnej
stopy procentowej dokonywana jest amortyzacja wszelkich prowizji i innych kosztéw transakcyjnych. Amortyzacja obliczona na
podstawie efektywnej stopy procentowej prezentowana jest w rachunku zyskoéw i strat.

Instrumenty finansowe klasyfikowane sa do jednej z nastepujacych kategorii:

Kategoria Pozycja Sprawozdania z Sytuacji Finansowej Sposéb wyceny
Pozyczki udzielone Metoda zamortyzowanego kosztu
Aktywa wediug  zamortyzowanego Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty Metoda zamortyzowanego kosztu
kosztu Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate Metoda zamortyzowanego kosztu
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe Metoda zamortyzowanego kosztu
Obligacje Metoda zamortyzowanego kosztu
Zabezpieczone kredyty bankowe Metoda zamortyzowanego kosztu

Pasywa wediug zamortyzowanego
kosztu Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

i rozliczenia miedzyokresowe bierne
Zobowigzania finansowe wyceniane wedtug
zamortyzowanego kosztu

Metoda zamortyzowanego kosztu

Metoda zamortyzowanego kosztu

(d) Rzeczowe aktywa trwate i wartosci niematerialne i prawne
(i) Uimowanie i wycena

Sktadniki rzeczowych aktywow trwatych wyceniane sa wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych o odpisy
amortyzacyjne oraz odpisy z tytutu utraty wartosci. Cena nabycia obejmuje koszty bezposrednio zwigzane z zakupem. Koszt
wytworzenia sktadnika srodkéw trwatych obejmuje koszt materiatéw oraz robocizny bezposredniej, pozostate koszty zwigzane z
doprowadzeniem sktadnika aktywow do oczekiwanej funkcjonalnosci, jak réwniez koszty demontazu i usuniecia sktadnikow
rzeczowych aktywodw trwatych oraz przywrécenia do stanu pierwotnego terenu, na ktérym znajduja sie srodki trwate.

W przypadku, gdy musza zosta¢ wymienione istotne elementy nieruchomosci, maszyn i urzadzen, czesci te sa traktowane jako
odrebne sktadniki aktywdéw o odpowiednio réznym okresie uzytkowania i amortyzacji. Podobnie, w przypadku znaczacych ulepszeh
Srodkow trwatych, ich koszty sa aktywowane jako sktadnik rzeczowych aktywoéw trwatych w momencie ich poniesienia pod warunkiem,
ze wptywaja one na zwiekszenie przyszitych korzysci ekonomicznych zwigzanych z danym sktadnikiem srodkéw trwatych. Pozostate
naktady sa ujmowane na biezaco w Sprawozdaniu z Catkowitych Dochoddw.
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(d) Rzeczowe aktywa trwate i wartosci niematerialne i prawne
(ii) Amortyzacja i umorzenie

Sktadniki rzeczowych aktywoéw trwatych, wzglednie ich odrebne czesci, amortyzowane sg metoda liniowa przez okres przewidywanego
okresu uzytkowania.

Przewidywany okres uzytkowania dla poszczegdlnych istotnych grup rzeczowych aktywoéw trwatych przedstawia sie nastepujaco:

*  Budynki: od 5 do 40 lat,

* Urzadzenia oraz maszyny: od 2,5 do 10 lat,

«  Srodki transportu: 5 lat,

« Inne $rodki trwate: od 2 do 5 lat,

*  Wartosci niematerialne i prawne: od 2 do 5 lat.

Sktadniki rzeczowych aktywow trwatych uzytkowane na podstawie umoéw leasingu amortyzowane sa przez krétszy z okresdw: umowy
leasingu lub uzytkowania srodka trwatego. Grunty nie sg amortyzowane.

W przypadku, gdy odrebne i istotne czesci okreslonego sktadnika rzeczowych aktywow trwatych maja rézny przewidywany okres
uzytkowania, czesci te sg traktowane jako odrebne sktadniki (istotne komponenty) aktywéw.

Poprawnosé stosowanych metod amortyzacji, okreséw uzytkowania oraz wartosci rezydualnych srodkéw trwatych jest corocznie
weryfikowana na dzieh bilansowy i w razie potrzeby korygowana od poczatku roku obrotowego.

(e) Leasing

Grupa rozpoznaje aktywa i zobowigzania z tytutu leasingu dla pozycji przekraczajacych 12 miesigcy, chyba ze sktadnik aktywéw ma
niska wartos¢. Jedynymi istotnymi umowami leasingu z okresem powyzej 12 miesiecy sg prawa wieczystego uzytkowania gruntéw dla
nieruchomosci.

Zasady ujmowania, wyceny i prezentacji leasingu w sprawozdaniach finansowych Grupy

Grupa ujmuje zobowigzanie leasingowe, wyceniane w wartosci biezacej pozostatych optat leasingowych, zdyskontowanych poprzez
zastosowanie krancowej stopy procentowej leasingobiorcy w dniu podpisania umowy leasingowej. Grupa rozpoznaje odpowiadajacy
zobowigzaniu sktadnik aktywow z tytutu prawa do uzytkowania w kwocie réwnej zobowigzaniu leasingowemu, skorygowanej o kwoty
wszelkich przedptat lub naliczonych optat leasingowych odnoszacych sie do tego leasingu w dacie rozpoczecia umowy. Grupa ujmuje
aktywa z tytutu prawa do uzytkowania w tej samej linii Sprawozdania z Sytuacji Finansowej, w ktérej prezentowane sa odpowiadajace
leasingowanym aktywa, gdy stanowig wiasnos¢ Grupy. Zobowigzania leasingowe sa prezentowane oddzielnie od pozostatych
zobowigzafh, odpowiednio w ramach zobowigzah dtugoterminowych — gdy uzytkowanie wieczyste dotyczy gruntéw klasyfikowanych
jako nieruchomosci inwestycyjne, badz zobowigzan krotkoterminowych — gdy uzytkowanie wieczyste dotyczy gruntow
klasyfikowanych jako zapasy

Prawo wieczystego uzytkowania gruntéw, na ktérych realizowane s3 inwestycje mieszkaniowe:
Aktywa — prawo do uzytkowania wieczystego gruntéw ujmowane jest w linii Zapasy.

Zobowiagzania — zobowiagzanie leasingowe ujmowane jest w krotkoterminowych zobowigzaniach w pozycji Zobowigzania z tytutu
leasingu dot. prawa wieczystego uzytkowania gruntu.

Koszty — Grupa amortyzuje aktywo z tytutu prawa do uzytkowania metodg liniowg przez okres trwania leasingu i ujmuje koszty
finansowe w celu odzwierciedlenia kosztu odsetkowego w odniesieniu do zobowigzania leasingowego. Koszty sa kapitalizowane na
wartos¢ zapasow dla projektéw, dla ktorych kryteria do kapitalizacji sa spetnione.

Sposbéb wytaczenia aktywdw i zobowigzah ze Sprawozdania z Sytuacji Finansowej — w momencie, gdy wydane jest pozwolenie na
uzytkowanie budynku mieszkalnego, spétka nalezgca do Grupy, na mocy obowigzujacego prawa, staje sie wiascicielem gruntéw, ktére
dotad byly w jej wieczystym uzytkowaniu (Ustawa z dnia 20 lipca 2018 r. o przeksztatceniu prawa uzytkowania wieczystego gruntéw
zabudowanych na cele mieszkaniowe w prawo whasnosci tych gruntéow). Odtad zamiast optat z tytutu uzytkowania wieczystego Grupa
zobowigzana jest do uiszczania optat przeksztatceniowych. W momencie gdy wydane jest pozwolenie na uzytkowanie budynku oraz
przychéd ze sprzedazy lokalu jest rozpoznany (w momencie gdy klient przejmuje kontrole nad lokalem, tj. w chwili podpisania
protokotu odbioru technicznego, przekazania kluczy do lokalu oraz uzyskaniu petnej wptaty) aktywa z tytutu prawa do uzytkowania
oraz zobowigzania leasingowe reklasyfikowane sa do pozostatych naleznosci i pozostatych zobowigzan i prezentowane sg odpowiednio
w liniach ,Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci” oraz ,Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowigzania”. Wartosci bilansowe pozostatych naleznosci i zobowigzan rozliczane sa w momencie podpisania aktéw notarialnych
przenoszacych wiasnos¢.

17
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(e) Leasing
Prawo wieczystego uzytkowania gruntéw, na ktoérych realizowane sg inwestycje mieszkaniowe:

Grupa jest prawnie zwolniona z obowigzku uiszczania optat przeksztatceniowych dopiero po podpisaniu ostatecznego aktu
notarialnego przenoszacego wtasnos¢ lokalu wraz z udziatem w gruncie na klienta. Wartosci bilansowe naleznosci i zobowiazah sa
usuwane ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej po podpisaniu ostatecznych aktéw notarialnych z klientami.

Cho¢ cykl operacyjny zapasow dla gtéwnej dziatalnosci Grupy wynosi érednio 5 lat, tzn. dziatki kupowane sa dla celu realizacji
projektéw mieszkaniowych i przeniesienia wtasnosci lokali wraz z udziatem w gruncie na klienta. Zgodnie z MSSF 16 Grupa nie moze
uwzgledni¢ okresu, w ktérym przewiduje, iz bedzie uzytkownikiem wieczystym, pomimo iz okres ten jest mozliwy do dosc¢
precyzyjnego okreslenia. Dlatego tez, gdy zobowiagzania zostang ujete, Grupa jest zobowigzana do zdyskontowania wszystkich
przysztych ptatnosci wynikajacych z prawa uzytkowania wieczystego za okres, w ktérym prawo zostato przyznane dla poszczegdlnych
nieruchomosci (do 99 lat). Zgodnie z wymogami MSSF 16 Grupa ujmuje zobowigzania z tytutu leasingu, ktérych wigkszos¢ nie zostanie
sptacona przez Grupe.

Prawo wieczystego uzytkowania gruntéw, na ktorych zlokalizowane sa nieruchomosci inwestycyjne:

Aktywa — prawo do uzytkowania gruntéw w wieczystym uzytkowaniu ujmowane jest w linii Nieruchomosci inwestycyjne.
Zobowiagzania — zobowigzanie leasingowe ujmowane jest w diugoterminowych zobowigzaniach w pozycji Zobowigzanie z tytutu
leasingu dot. prawa wieczystego uzytkowania gruntow klasyfikowanych jako nieruchomosci inwestycyjne.

Koszty — Grupa wycenia aktywo z tytutu prawa do uzytkowania w wartosci godziwej na kazdy dzieh bilansowy oraz ujmuje koszty
finansowe w celu odzwierciedlenia kosztu odsetkowego w odniesieniu do zobowigzania leasingowego

Pozostate leasingi

Grupa posiada umowy dotyczace leasingu samochodéw osobowych. Wartosé pierwotnego zobowigzania z tytutu leasingu zostato
ustalone w wysokosci zdyskontowanych przysztych ptatnosci w okresie trwania leasingu.

Aktywa — prawo do uzytkowania samochoddéw ujmowane jest w linii Rzeczowe aktywa trwate pomniejszone o naliczong amortyzacje.
Zobowigzania — zobowigzanie leasingowe ujmowane jest w krétkoterminowych zobowigzaniach w pozycji Zobowigzanie z tytutu
leasingu dot. prawa wieczystego uzytkowania gruntow pomniejszone o sptate czesci kapitatowej leasingu.

Koszty — Grupa amortyzuje aktywo z tytutu prawa do uzytkowania metoda liniowg przez okres trwania leasingu na kazdy dzieh
bilansowy oraz ujmuje koszty finansowe zwigzane z naliczeniem kosztu odsetkowego w odniesieniu do zobowigzania leasingowego.

(f) Nieruchomosci inwestycyjne, nieruchomosci inwestycyjne w trakcie budowy

Nieruchomosci inwestycyjne sa ujmowane wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia z uwzglednieniem kosztéw transakcji. Po
poczatkowym ujeciu, na kazdy okres sprawozdawczy, nieruchomosci inwestycyjne w budowie, ktére spetniaja przestanki do ich
wyceny, oraz nieruchomosci inwestycyjne wyceniane wedtug wartosci godziwej. Wycena wartosci godziwej jest aktualizowana co
najmniej raz na rok. Zyski lub straty wynikajagce ze zmiany wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych sa ujmowane w
Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodéw w tym okresie, w jakim powstaty. Wynik z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych
prezentowany jest w pozycji zmiany wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych.

Dla nieruchomosci w budowie, przestanki do wyceny sa spetnione w przypadku projektéow, gdzie znaczna czes¢ ryzyk zwigzanych z
realizacja procesu budowy zostata wyeliminowana i istnieje mozliwo$¢ wiarygodnej wyceny w wartoéci godziwej. W pozostatych
przypadkach, gdy nie jest mozliwe wiarygodne ustalenie wartoéci godziwej, wartosci nieruchomosci w budowie wyceniane sg wedtug
metody kosztowe;j.

Spoétka okreslita warunki, po ktérych spetnieniu rozpoczyna proces analizy, czy wyeliminowane zostaty istotne ryzyka dotyczace
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie. Grupa analizuje okreslone warunki minimalizacji ryzyk, ktére sa podstawag wyceny do
wartosci godziwej jak np. pozwolenie na budowe, podpisanie umowy z generalnym wykonawca.

Przedstawione warunki stanowig brzegowe kryteria analizy. Kazda nieruchomos$¢ inwestycyjna w budowie jest analizowana
indywidualnie pod katem mozliwoéci uzyskania wiarygodnej wyceny do wartoéci godziwej, biorac pod uwage oprécz warunkoéw
opisanych powyzej takze ogdlng sytuacje gospodarczg i sytuacje rynkowa, dostepnos¢ danych dla analogicznych nieruchomosci i
oczekiwania wzgledem zmiennosci czynnikéw bedacych podstawa wycen oraz sposéb finansowania projektu inwestycyjnego.
Grunty i budynki wyceniane w wartosci godziwej aktualizowane sg w taki sposob, aby odzwierciedlaty warunki rynkowe na koniec
kazdego roku sprawozdawczego. Warto$¢ godziwa nieruchomoséci inwestycyjnej to cena, jaka zostataby otrzymana za sprzedaz
sktadnika aktywoéw lub zaptacona za przeniesienie zobowigzania w transakcji pomiedzy uczestnikami rynku przeprowadzonej na
standardowych warunkach na dzien wyceny. Wartos¢ godziwa podlega weryfikacji przez wyceny przygotowywane przez zewnetrznych
ekspertow we wspbtpracy z Zarzadem. W celu ustalenia warto$ci godziwej nieruchomosci, niezalezni rzeczoznawcy stosuja metody
wyceny najbardziej odpowiednie do wyceny nieruchomosci w zaleznosci od konkretnego sktadnika aktywow.
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(g) Zapasy i Grunty przeznaczone pod zabudowe

Grupa szacuje, ze cykl operacyjny projektu trwa okoto 5 lat. Cykl operacyjny dzieli sie na dwa etapy: (i) etap przygotowawczy przed
rozpoczeciem budowy trwajgcy okoto 3 lat (obejmuje uzyskanie niezbednych pozwolen, decyzji srodowiskowych, pozwoleh na
budowe, sporzadzenia projektu itp.) oraz (ii) etap budowy trwajacy okoto 2 lat. Gdy projekt znajduje sie w cyklu operacyjnym, jest on
prezentowany jako aktywo krétkoterminowe w pozycji Zapasy, w innym przypadku - jako aktywo dtugoterminowe w pozycji Grunty
przeznaczone pod zabudowe.

Zapasy wycenia sie po cenie nabycia, powiekszonej o skapitalizowane koszty (poniesione w zwigzku przygotowaniem projektu do
realizacji), w wartoSci nie wyzszej niz warto$€ netto mozliwa do uzyskania ze sprzedazy. Cena nabycia obejmuje koszty poniesione w
zwiagzku z budowa projektu.

Na zapasy skiadaja sie projekty deweloperskie zwigzane z realizacjag wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych i domow
jednorodzinnych dla klientéw indywidualnych.

(i) Zapasy

Zapasy wyceniane sg wedtug ceny nabycia powiekszonej o skapitalizowane naktady poniesione na przygotowanie projektow do
budowy, w wartosci nie wyzszej niz mozliwa do uzyskania ceny sprzedazy netto. Koszt zapaséw obejmuje naktady poniesione w
zwigzku z budowa projektu. Zapasy obejmuja projekty nieruchomosci mieszkaniowych dla klientéw indywidualnych.

Koszty budowy projektu obejmuja:
*  grunty lub prawo wieczystego uzytkowania,
*  koszty budowy dla generalnego wykonawcy inwestycji mieszkaniowej,
. koszty wybudowania infrastruktury;
. koszty planowania i projektowania,
*  optaty za wieczyste uzytkowanie gruntu oraz podatek od nieruchomosci poniesione w okresie realizacji projektu,
+  koszty finansowania w zakresie bezposrednio zwigzanym z realizacja projektu,
»  optaty na rzecz specjalistow zwigzane z realizacja projektu,
»  koszty ogélne budowy oraz inne koszty bezposrednie.
+  aktywa leasingowe, patrz Nota 3 (e).

W momencie sprzedazy zapasy ujmowane sg w Sprawozdaniu z Catkowitych Dochoddw jako koszt wtasny sprzedazy. Koszt zapaséw
jest przypisywany poprzez indywidualna identyfikacje ich kosztéw. Koszt sprzedazy kazdej jednostki mieszkalnej jest ujmowany w
oparciu o szacunkowe catkowite koszty projektu, przypisane proporcjonalnie do wartosci sprzedazy kazdej jednostki.

(ii) Grunty przeznaczone pod zabudowe

Grunty zakwalifikowane jako dtugoterminowe (jezeli rozpoczecie budowy nie jest planowane w okresie 3 lat od dnia bilansowego) sa
wykazywane w aktywach trwatych Skonsolidowanego Sprawozdania z Sytuacji Finansowej jako ,Grunty przeznaczone pod zabudowe”,
natomiast cze$¢ krotkoterminowa posiadanego zasobu gruntéw prezentowana jest jako aktywa obrotowe w skonsolidowanym
Sprawozdaniu z Sytuacji Finansowej w ramach zapaséw. Grunty przeznaczone pod zabudowe wycenia sie po cenie nabycia,
powiekszonej o skapitalizowane koszty poniesione w zwigzku przygotowaniem projektu do realizacji, w tagcznej wartosci nie wyzszej
niz warto$¢ netto mozliwa do uzyskania ze sprzedazy.

(h) Kapitat wiasny
(i) Kapitat zakiadowy

Kapitat zaktadowy obejmuje wptywy z tytutu emisji nowych akcji zwyktych wedtug ich wartosci nominalnej optacone gotéwka.
(ii) Kapitat zapasowy z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej

Kapitat zapasowy pochodzi z nadwyzki wptywdéw z emisji akcji ponad ich warto$¢ nominalng. Koszty emisji akcji zmniejszajg wartosé
kapitatu zapasowego.

(iii) Akcje wlasne

Akcje wiasne, ktére zostaty nabyte przez jednostke, ujmowane sa w cenie nabycia i odejmowane od kapitatu wtasnego. Nabycie,
sprzedaz, emisja lub umorzenie akcji wtasnych przez Grupe nie powoduje ujecia w wyniku finansowym Grupy zadnych zyskéw lub
strat.
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Nota 3 - Istotne zasady rachunkowosci
(h) Kapitat wiasny
(iv) Ptatnosci w formie akcji

Grupa wprowadzita program wynagrodzen w formie akcji rozliczany w instrumentach kapitatowych dla dyrektora generalnego Grupy,
w ramach ktérego jednostka otrzymuje ustugi od dyrektora generalnego w zakresie instrumentéw kapitatowych (opcji) akcjonariusza
Grupy. Wartoé¢ godziwa ustug pracownika otrzymanych w zamian za przyznanie opcji ujmowana jest jako koszt administracyjny oraz
jako zaliczenie kapitatu rezerwowego na ptatnosci w formie akcji. taczng kwote, ktéra zostanie obcigzona w okresie nabywania
uprawnien, ustala sie poprzez odniesienie do wartosci godziwej opcji lub udziatéw ustalonej na dzieh przyznania. Wptywy otrzymane
w wyniku realizacji opcji, pomniejszone o bezposrednio dajace sige przyporzadkowac koszty transakcyjne, zaliczane sa na kapitat
zaktadowy (warto$¢ nominalna) oraz premie za akcje. Anulowane nagrody uwaza sie za nabyte w momencie anulowania. Wszelkie
niezamortyzowane koszty zwigzane z takimi nagrodami sg natychmiast ujmowane w rachunku zyskéw i strat.

(i) Odpisy z tytutu utraty wartosci aktywéw niefinansowych

Wartos¢ bilansowa aktywéw niefinansowych Grupy poddawana jest ocenie na kazdy dzien bilansowy w celu stwierdzenia, czy
wystepuja przestanki wskazujgce na utrate ich wartosci.

W przypadku wystapienia takich przestanek dokonuje sie szacunku wartosci odzyskiwalnej aktywow. Odpis z tytutu utraty wartosci
ujmowany jest w momencie, kiedy wartos¢ bilansowa sktadnika aktywow przewyzsza jego warto$¢ odzyskiwalna.

Wartos¢ odzyskiwalna aktywow definiowana jest jako wyzsza sposréd wartosci uzytkowej lub ich wartosci godziwej pomniejszonej o
koszty niezbedne do doprowadzenia sprzedazy do skutku.

Przy szacowaniu wartosci uzytkowej przyszte przeptywy pienigzne dyskontowane sg do wartosci biezacej przy uzyciu stopy
procentowej przed opodatkowaniem, ktéra odzwierciedla aktualna rynkowa ocene wartosci pienigdza w czasie oraz czynniki ryzyka
charakterystyczne dla danego sktadnika aktywow.

Odpisy z tytutu utraty wartosci rozpoznane w poprzednich okresach sg poddawane na kazdy dzieh bilansowy ocenie, czy zaszty
przestanki wskazujace na zmniejszenie utraty wartosci lub jej catkowite odwrocenie. Odpis aktualizujgcy z tytutu utraty wartosci jest
odwracany, jezeli zmienity sie szacunki zastosowane do ustalenia wartosci odzyskiwalnej. Odpis z tytutu utraty wartosci odwracany
jest tylko do wysokosci wartosci bilansowej sktadnika aktywédw pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne, jaka bytaby wykazana w
sytuacji, gdyby odpis z tytutu utraty wartosci nie zostat ujety.

(j) Rezerwy

Rezerwa zostaje ujeta w przypadku, gdy na Grupie cigzy mozliwy do oszacowania i wynikajacy z przesztych zdarzen obowigzek (prawny
lub zwyczajowy) i prawdopodobne jest, ze wypetnienie tego obowigzku wigza¢ sie bedzie z wyptywem korzysci ekonomicznych.
Rezerwy sa szacowane poprzez dyskontowanie oczekiwanych przysztych przeptywéw srodkdéw pienieznych w oparciu o stope przed
opodatkowaniem, ktéra odzwierciedla biezace szacunki rynkowe zmian wartosci pienigdza w czasie i ryzyko zwigzane z danym
sktadnikiem pasywow.

(k) Koszty finansowania zewnetrznego

Koszty finansowania zewnetrznego zwigzane z wytworzeniem sktadnika zapaséw, ktérych przygotowanie do uzytkowania badz
sprzedazy wymaga znacznego okresu, sa kapitalizowane jako czes¢ kosztu wytworzenia tych aktywow.

Skapitalizowane odsetki sa kalkulowane przy uzyciu §rednio wazonego kosztu finansowania zewnetrznego po skorygowaniu o koszty
finansowania zewnetrznego zwigzanego z konkretnymi projektami. W przypadku, gdy pozyczki zwigzane sa z konkretnymi projektami
inwestycyjnymi, wartos¢ skapitalizowanych odsetek jest réwna réznicy miedzy wartoscig brutto odsetek naliczonych od tych pozyczek
a przychodem powstatym z tymczasowego inwestowania pozyskanych srodkéw. Odsetki sa kapitalizowane od momentu rozpoczecia
prac inwestycyjnych do ich zakonczenia. Kapitalizacja kosztéw finansowania zostaje zawieszona, jezeli wystepuja diugotrwate okresy

wstrzymania inwestycji.
(I) Podatek dochodowy

Podatek dochodowy obejmuje czes¢ biezaca i czes€ odroczong. Podatek biezacy stanowi zobowigzanie podatkowe z tytutu dochodu
do opodatkowania za dany rok, ustalone przy zastosowaniu stawek podatkowych obowigzujacych na dzieh bilansowy oraz korekty
podatku dotyczacego lat ubiegtych. Podatek biezacy jest obliczany zgodnie z przepisami podatkowymi obowigzujacymi w jurysdykcji
wilasciwej dla siedziby poszczegbélnych spotek.
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(m) Podatek dochodowy

Podatek odroczony wyliczany jest przy zastosowaniu metody bilansowej dla wszystkich réznic przejsciowych pomiedzy wartoscia
aktywow i zobowigzah ustalang dla celéw podatkowych a ich wartoécia bilansowa oraz strat podatkowych, z wyjatkiem poczatkowego
ujecia aktywoéw lub pasywdéw z transakcji, ktéra nie stanowi transakcji potaczenia jednostek gospodarczych i w momencie jej
zawierania nie ma wptywu ani na wynik finansowy brutto, ani na dochéd do opodatkowania

Podatek odroczony jest wyceniany z zastosowaniem stawek podatkowych, ktére wedtug przewidywan beda obowigzywaé w okresie,
gdy roznice przejsciowe zostang odwrécone, przyjmujac za podstawe stawki i przepisy podatkowe obowigzujace na dzieh bilansowy
lub takie, ktérych obowigzywanie w przysztosci jest pewne na dzien bilansowy. Aktywa z tytutu podatku odroczonego sa ujmowane
do wysokosci, do ktérej jest prawdopodobne, iz osiggniety zostanie dochdéd do opodatkowania, ktéry pozwoli na realizacje réznic
przejsciowych.

Aktywa z tytutu podatku odroczonego podlegaja przegladowi na kazdy dzief bilansowy i obnizane sg w zakresie, w jakim nie jest
prawdopodobne osiggnigcie dochodu do opodatkowania wystarczajgcego do czesciowego lub catkowitego zrealizowania réznic
przejsciowych. Aktywa i zobowigzania z tytutu podatku odroczonego sa rownowazone, jesli istnieje mozliwe do wyegzekwowania
prawo do kompensacji aktywo z tytutu biezacego podatku zobowigzaniami z tytutu biezacego podatku, a podatki odroczone dotycza
tego samego podmiotu podlegajgcego opodatkowaniu i tego samego organu podatkowego.

(n) Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe

Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe ujmowane w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Sytuacji Finansowej obejmuja wytacznie
srodki zdeponowane na rachunkach powierniczych. Pozycja zostata wydzielona ze wzgledu na wprowadzenie przepiséw, w tym
.Ustawy o ochronie nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu rodzinnego” z ktérych wynika konieczno$¢ otworzenia indywidualnych
rachunkéw powierniczych dla zaliczek wptacanych przez klientdow Grupy z tytutu zakupu mieszkan. Salda na indywidualnych
rachunkach powierniczych sg wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu pomniejszone o odpis aktualizacyjny.

(o) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty ujmowane w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Sytuacji Finansowe]j obejmuja érodki pieniezne na
rachunkach bankowych oraz w kasie oraz depozyty krétkoterminowe o terminie zapadalnosci do trzech miesiecy, z wyjatkiem
depozytéw zabezpieczajgcych. Na potrzeby Sprawozdania z Przeptywdw Pienieznych na srodki pieniezne i ich ekwiwalenty sktadaja
sie srodki pieniezne i depozyty krotkoterminowe, jak opisano powyzej, pomniejszone o kredyty w rachunkach biezacych. Srodki
pieniezne i ich ekwiwalenty wyceniane sa wedtug zamortyzowanego kosztu pomniejszone o odpis aktualizujacy.

(p) Swiadczenia na rzecz pracownikéw

Zobowigzania wynikajace z planu emerytalnego sa rozpoznawane w Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodéw jako koszt w momencie
ich poniesienia.

Jednostki zalezne Spotki, zgodnie z obowigzujacymi przepisami, sa zobowigzane do pobierania i odprowadzania sktadek na przyszte
swiadczenia emerytalne pracownikéw. Swiadczenia te zgodnie z MSR 19 ,Swiadczenia na rzecz pracownikéw” stanowia program
panstwowy oraz maja charakter programu okreslonych sktadek. W zwigzku z powyzszym spétki zalezne nalezace do Grupy nie sa
zobowigzane do wyptaty w przysztoSci Swiadczeh emerytalnych, a ich zobowigzanie jest ograniczone do terminowego opfacania
sktadek.

(q) Inwestycje we wspélne przedsiewzigcia

Wspblne przedsiewziecie jest to rodzaj wspdlnego ustalenia umownego, w ktérych strony majace wspdlna kontrolg, posiadaja prawa
do aktywoéw netto wspdlnego przedsiewziecia. Wspdlna kontrola jest to okreslony w umowie podziat kontroli nad przedsiewzieciem,
ktory istnieje tylko wtedy, gdy decyzje wymagaja jednomysinej zgody stron sprawujacych wspdtkontrole.

Zgodnie z metoda praw wtasnosci inwestycja we wspdlnym przedsiewzieciu jest poczatkowo ujmowana wedtug ceny nabycia. Warto$é
biezaca inwestycji jest dostosowywana tak, aby odzwierciedli¢ zmiany w czesci aktywdw netto przypadajacej Grupie a nastepujace
po dniu utworzenia wspdlnego przedsiewziecia. W dniu dokonania inwestycji w jednostke stowarzyszona lub we wspdine
przedsiewziecie kwote, o jaka koszty inwestycji przekraczajg warto$¢ udziatu Grupy w wartosci godziwej netto mozliwych do
zidentyfikowania aktywoéw i zobowigzah tego podmiotu, ujmuje sie jako wartos¢ firmy i wigcza w wartos¢ bilansowa tej inwestycji.

Sprawozdanie z Catkowitych Dochodéw obejmuje udziat Grupy w wyniku wypracowanym w ramach wspélnego przedsiewziecia w
danym roku obrotowym. Kazda zmiana w innych dochodach catkowitych w ramach wspdlnego przedsiewziecia jest prezentowana
jako zmiana w innych dochodach catkowitych Grupy. Dodatkowo, jesli w ramach wspdélnego przedsiewziecia wystapita zmiana
odnoszona bezposrednio na kapitat wiasny, to, o ile jest to mozliwe, Grupa rozpoznaje ja w zestawieniu zmian w kapitale wtasnym.
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(q) Inwestycje we wspélne przedsiewziecia

Dywidendy zadeklarowane przez wspblne przedsiewziecie pomniejszajg warto$¢ bilansowa inwestycji we wspdlnym przedsiewzieciu.
Sprawozdania finansowe w ramach wspdlnego przedsiewziecia sa przygotowywane na ten sam rok obrotowy co Sprawozdanie
Finansowe Grupy. W razie koniecznosci wprowadzane sg zmiany w obowigzujacych zasadach rachunkowoéci tak, by odpowiadaty one
zasadom obowigzujacym w Grupie.

Po zastosowaniu metody praw wtasnoéci, Grupa podejmuje decyzje, czy zachodzi konieczno$é rozpoznania straty z tytutu utraty
wartosci inwestycji w ramach wspélnego przedsiewziecia. Na kazdy dzieh bilansowy Grupa ocenia, czy istniejg jakiekolwiek przestanki
wskazujace na to, ze mogta nastgpi¢ utrata wartosci inwestycji w ramach wspblnego przedsiewziecia. W razie stwierdzenia, ze
przestanki takie zachodza, Grupa szacuje warto$¢ kwoty odpisu jako réznice pomiedzy wartoécig odzyskiwalng a wartoscia biezaca
inwestycji w ramach wspdlnego przedsiewziecia. Nastepnie odpis z tytutu utraty wartosci rozpoznawany jest jako sktadowa ,Udziat w
zysku/(stracie) w ramach wspdélnego przedsiewziecia” w Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodéw.

W momencie utraty wspotkontroli w ramach wspélnego przedsiewziecia Grupa wycenia i rozpoznaje inwestycje w ramach wspoélnego
przedsiewzigcia w wartoséci godziwej. Réznica pomiedzy wartoscig biezacg inwestycji w ramach wspdlnego przedsiewziecia w
momencie utraty wspotkontroli a warto$ciag godziwa tej inwestycji oraz przychodami z jej sprzedazy jest ujmowana w Sprawozdaniu z
Catkowitych Dochodéw za dany okres obrotowy.

(r) Wartoéé godziwa

Grupa wycenia nieruchomosci inwestycyjne w wartosci godziwej na kazdy dzieh bilansowy lub na bazie rocznej, jesli nie wystapity
istotne zmiany w otoczeniu rynkowym.

Warto$¢ godziwa jest to cena sktadnika aktywow, za jaka mogtby on zostaé wymieniony, a zobowiazania uregulowane, na warunkach
transakcji rynkowej pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi niepowiazanymi ze soba stronami.

Wycena wartosci godziwej opiera sie na zatozeniu, ze transakcja sprzedazy sktadnika aktywoéw lub przeniesienie zobowigzania odbywa
sie albo:

* narynku gtébwnym dla danego sktadnika aktywow lub zobowigzania, albo

* w przypadku braku rynku gtéwnego, na najkorzystniejszym rynku dla tego sktadnika aktywow lub zobowigzania.

Gtowny lub najkorzystniejszy rynek musi by¢ dostepny dla Grupy.

Warto$¢ godziwa sktadnika aktywow lub zobowigzania jest mierzona przy zatozeniu, ze uczestnicy rynku przy wycenie aktywow i
zobowigzah kieruja sie swoim najlepszym interesem gospodarczym.

Wycena wartosci godziwej aktywéw niefinansowych bierze pod uwage zdolno$¢ uczestnika rynku do generowania korzysci
ekonomicznych poprzez wykorzystanie sktadnika aktywéw w najkorzystniejszy sposéb lub sprzedanie go innemu uczestnikowi rynku,
ktory wykorzysta ten sktadnik aktywdéw w najkorzystniejszy sposéb.

Grupa wykorzystuje techniki wyceny wartosci godziwej odpowiednie do sytuacji i dla ktérych odpowiednie dane sa dostepne.
Maksymalizuje si¢ wykorzystanie obserwowalnych danych wejsciowych, a minimalizuje wykorzystanie nieobserwowalnych danych
wejsciowych
Wszystkie aktywa i zobowigzania, ktérych warto§¢ godziwa jest mierzona lub ujawniana w sprawozdaniu finansowym sa klasyfikowane
w hierarchii wartosci godziwej, opisanej jak ponizej, na podstawie danych wejsciowych najnizszego poziomu, ktéry jest istotny dla
wyceny wartosci godziwej jako catosci:
+ Poziom 1: ceny notowane (nieskorygowane) z aktywnych rynkéw dla identycznych aktywéw lub zobowigzanh;
* Poziom 2: dane wejsciowe inne niz ceny notowane ujete na poziomie 1, ktére sa obserwowalne dla aktywéw i zobowigzah w
sposbb bezposredni (jako ceny) lub posrednio (bazujace na cenach);
+ Poziom 3: dane wejsciowe dla aktywoéw i zobowigzah nie sg oparte na mozliwych do zaobserwowania danych rynkowych
(dane wejsciowe nieobserwowalne).

W przypadku aktywéw i zobowigzan, ktoére sa rozpoznawane w sprawozdaniu finansowym w sposob cykliczny Grupa okresla, czy miaty
miejsce przejécia pomiedzy poziomami hierarchii poprzez ponowng ocene klasyfikacji (na postawie najnizszego poziomu danych
wejsciowych istotnych dla ogbinej wyceny wartosci godziwej) na koniec kazdego okresu sprawozdawczego.
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Nota 4 - Sprawozdawczos¢ wediug segmentéw dziatalnosci

Segmenty operacyjne Grupy zostaty zdefiniowane jako spétki zalezne realizujace poszczegdblne projekty mieszkaniowe, ktére dla celéw
raportowania zostaty zgrupowane. Segmentacja dla celéw sprawozdawczych zostata dokonana w oparciu o kryterium lokalizacji
geograficznej (Warszawa, Poznan, Wroctaw oraz Szczecin) oraz typu projektu (mieszkania, domy). Ponadto dla konkretnych aktywoéw
sprawozdanie wedtug segmentdéw dziatalnosci sporzadzono w oparciu o rodzaj przychodu, jakim jest przychéd z tytutu wynajmu
nieruchomosci inwestycyjnej badz tzw. najmu instytucjonalnego. Metoda sprawozdawczosci wedtug segmentdw dziatalnosci zaktada
takze wyodrebnienie typu dziatalnosci — inwestycja we wspblne przedsiewziecia w ramach segmentu Warszawa.

Grupa nie wprowadzita zmian w podziale na segmenty ani w sposobie ustalania zysku/straty danego segmentu od ostatniego Rocznego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego. W Grupie nie wystepuje koncentracja przychodéw od jednego odbiorcy, przychody
sg alokowane od wielu klientéw, gtéwnie klientéw indywidualnych.

W ocenie Zarzadu zidentyfikowane segmenty maja podobna charakterystyke ekonomiczng. Grupowanie segmentéw dla celdéw
sprawozdawczych wedtug typu projektu w ramach poszczegélnych lokalizacji geograficznych wynika z faktu, ze to wtasnie lokalizacja
projektu oraz typ projektu determinujg Srednig marze mozliwag do zrealizowania na projekcie oraz czynniki ryzyka zwigzane z danym
projektem. Biorac pod uwage fakt, iz proces budowy mieszkan i doméw oraz charakterystyka klientéw kupujacych mieszkania i domy
jest inna, dla celéw sprawozdawczosci segmentéw oraz dla celdow ujawnieh dokonano grupowania w oparciu o kryterium lokalizacji
geograficznej projektu oraz jego typu.

Wyniki segmentu, aktywa i pasywa obejmujg pozycje, ktére mozna bezposrednio przypisa¢ do segmentu, jak rowniez te, ktére mozna
przypisa¢ posrednio w oparciu o racjonalne kryteria. Aktywa nieprzypisane obejmujg gtéwnie aktywa trwate oraz aktywa z tytutu
podatku dochodowego. Nieprzypisane zobowigzania obejmuja gtéwnie rezerwy z tytutu podatku dochodowego, rezerwy z tytutu
odroczonego podatku dochodowego, pozyczki obligacyjne oraz zobowigzanie finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu.
Nieprzypisany wynik (strata) za okres zawiera gtéwnie koszty ogdlnego zarzadu. Kolumna ,Uzgodnienie z MSSF” przedstawia
eliminacje segmentu ,Wspdlne przedsiewziecie” dla celéw uzgodnienia wyniku (straty), aktywéw i zobowigzan do skonsolidowanych
danych. Wspélne przedsiewziecia sg ujmowane wedtug metody praw wtasnosci.

Grupa dokonuje oceny wynikéw dziatalnosci na poszczegdlnych segmentach gtéwnie w oparciu o przychody ze sprzedazy, koszty
wiasne sprzedazy z inwestycji mieszkaniowych, przypisane koszty marketingu oraz pozostate koszty/przychody operacyjne przypisane
do danego segmentu. Ponadto Grupa analizuje zysk i marze brutto ze sprzedazy jak réwniez wynik przed opodatkowaniem (z
uwzglednieniem kosztéw i przychodéw finansowych przypisanych do danego segmentu) uzyskanych na tych rynkach.

Dane zaprezentowane w tabelach ponizej zostaty zgrupowane w oparciu o kryterium lokalizacji geograficznej projektu oraz jego typu:

W tysigcach ztotych (PLN) Na dzien 31 grudnia 2025
Warszawa Poznan Wroctaw Szczecin .
~ Uzgodnie
. . Wspo[ne . . . . : . . Nieprzypisane -nie z Razem
Mieszkania Domy przedsiew Wynajem  Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy MSSF
-zigcie
Aktywa
747 656 19 229 1493 67 206 18 424 10 905 124 073 - 93 349 - - (783) 1281552
segmentu
Aktywa - - - - - - - - - - 123 414 - 123 414
nieprzypisane
Aktywa razem 747 656 n9 229 1493 67 206 18 424 10 905 124 073 - 93 349 - 123 414 (783) 1404 966
Pasywa 270343 22048 619 2543 32559 - 16 457 - 12148 - - (619) 356 096
segmentu
Pasywa - - - - - - - - - - 418 155 - 418155
nieprzypisane
Pasywa razem 270 343 22 048 619 2543 32 559 - 16 457 - 12148 - 418 155 (619) 774 251
W tysigcach ziotych (PLN) Na dzier 31 grudnia 2024
Warszawa Poznan Wroctaw Szczecin .
Uzgodnie
Wspélne Nieprzypisane -nie z Razem
Mieszkania Domy przedsie- Wpynajem  Mieszkania Domy  Mieszkania Domy  Mieszkania  Domy MSSF
wziecie
Aktywa
712 753 126 290 1654 62 781 105 249 10 509 64133 - 94 349 - - (1019) 1176 700
segmentu
Aktywa - - - - - - - - - - 98 501 - 98 501
nieprzypisane
Aktywa razem 712 753 126 290 1654 62 781 105 249 10 509 64133 - 94 349 - 98 501 (1019) 1275 201
Pasywa 325 905 30899 743 858 15 489 62 12 476 - 18736 - - (743) 404 425
segmentu
Pasywa - - - - - - - - - - 316 952 - 316 952
nieprzypisane
Pasywa razem 325 905 30 899 743 858 15 489 62 12 476 - 18 736 - 316 952 (743) 721377
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Nota 4 - Sprawozdawczosé wedtug segmentéw dziatalnosci

W tysigcach ztotych (PLN)

Na dzien 31 grudnia 2025

Warszawa Poznan Wroctaw Szczecin
Nieprzypi Uzgod-
Wspélne s-paan nienie Razem
Mieszkania Domy przedsiew  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy z MSSF
-zigcie
Przychody/
Przychody od 318 854 21788 10 1101 9270 - 27310 - 52 404 - (10) 430727
zewnetrznych
klientow®
Koszty sprzedazy (204 425) (15 009) - (441) (7 228) - (19.130) - (38 373) (2 318) - (286 923)
Wynik segmentu 108 351 5971 (26) 1470 1422 @ 6899 - 12 530 - 26 136 635
wynik B _ _ _ _ - - - (35 554) - (35 554)
nieprzypisany
Amortyzacja (210) (10) - - 14) - @ - ©9) (542) - (792)
Wynik dziatalnosci 108 141 5961 (26) 1470 1408 @ 6892 - 12 521 (36096) 26 100 289
operacyjnej
Przychody/koszty ~
finansowe netto 1898 73 @ (1) 104 (4) 105 153 (8 693) 7 (6 340)
Wynik przed 110 079 6034 (33) 1454 1512 an 6996 - 12 674 - (44 789) 33 93 949
opodatkowaniem
Podatek
dochodowy (17 683)
Zysk/(strata) netto 76 266

za okres

(1) Przychody w Segmentach Mieszkar i Doméw rozpoznawane sg w momencie przejecia przez klienta kontroli nad lokalem, tj. na podstawie podpisanego protokotu odbioru
technicznego, przekazania kluczy nabywcy lokalu oraz otrzymania petnej zaptaty.

W tysiacach ztotych (PLN)

As at 31 December 2024

Przychody/
Przychody od
zewnetrznych
klientéw®

Koszty sprzedazy

Wynik segmentu

Wynik nieprzypisany

Amortyzacja

Wynik dziatalnosci
operacyjnej

Przychody/koszty
finansowe netto
Wynik przed
opodatkowaniem

Podatek dochodowy

Zysk/(strata) netto
za okres

Warszawa

Poznaih

Wroctaw

Szczecin

Nieprzypisa- Uzgodnie
Wspélne ne -nie z Razem
Mieszkania Domy przedsie Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy MSSF
w-ziecie
252 391 25760 55 893 56 076 - 12 01 - 40 547 - - (55) 387 678
(156 397) (22 320) (39) (396) (47103) - (7545) - (29 584) - (2 674) 39 (266 019)
86 707 1158 (24) 2781 7 647 (22) 3031 - 7276 - - 24 108 578
- - - - - - - - - (21319) - (21319)
(172) 3) - - ) - - - @ - (402) - (587)
86 535 1155 (24) 2781 7 645 (22) 3031 - 7 268 - (21721) 24 86 672
1670 n4 - (36) 230 (4) 498 - 263 - (9 084) - (6 348)
88 204 1269 (24) 2745 7 875 (25) 3529 - 7 531 - (30 805) 24 80 325
(12 722)
67 602

(1) Przychody rozpoznawane sa w momencie, gdy klient przejmuje kontrolg nad lokalem tj. na podstawie podpisanego protokotu odbioru technicznego, przekazania kluczy
nabywcy lokalu oraz uzyskaniu petnej wptaty.
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Nota 5 - Przychody ze sprzedazy

Przychody Grupy pochodza w wiekszosci z dziatalnosci deweloperskiej i sprzedazy lokali, gtdéwnie mieszkah w budynkach
wielorodzinnych dla indywidualnych odbiorcéw na terenie Polski (,lokale mieszkalne”). Grupa rozpoznaje przychody w momencie
spetnienia zobowigzania do wykonania Swiadczenia. Zgodnie z politykg Grupy, spetnienie wymogdéw nastepuje w momencie
przekazania lokalu mieszkalnego klientowi na podstawie protokotu zdawczo-odbiorczego podpisanego przez przedstawicieli Grupy
oraz przez klienta. Nastepuje to dopiero po sfinalizowaniu procesu budowlanego i wydaniu pozwolenia na uzytkowanie oraz zaptaceniu
catej kwoty przez klienta. Umowy z klientami nie zawieraja zmiennych elementéw wynagrodzenia. Zdaniem Grupy, umowy nie
posiadaja zadnego elementu finansowania. W zwigzku z taka charakterystyka zawieranych umoéw, Grupa, co do zasady, nie wykazuje
naleznosci lub innych aktywoéw z tytutu umoéw, z wyjatkiem kosztéw doprowadzenia do zawarcia umowy, ktére skapitalizowano na
Rozliczenia migdzyokresowe. Zobowigzania z tytutu umoéw stanowig Zaliczki otrzymane i opisane sa w Nocie 25.

Za rok zakonczony 31 grudnia 2025 2024
W tysiacach ztotych (PLN)

Przychody ze sprzedazy
Przychody ze sprzedazy z inwestycji mieszkaniowych 430 727 387 678

tacznie przychody ze sprzedazy 430 727 387 678

Koszty wiasne sprzedazy

Koszty wtasne sprzedazy z inwestycji mieszkaniowych (286 923) (266 019)

(Odpis aktualizujacy)/ odwrocenie odpisu aktualizujgcego do wartosci netto
mozliwej do uzyskania

tacznie koszty wlasne ze sprzedazy (286 923) (266 019)
Marza brutto ze sprzedazy 143 804 121 659
Marza brutto ze sprzedazy, w % do przychodow 33% 31%

Tabela ponizej przedstawia podsumowanie przychoddédw z tytutu sprzedazy inwestycji mieszkaniowych oraz kosztow wiasnych
sprzedazy w podziale na projekty:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2025 Przychody ze sprzedazy

W tysiacach ztotych (PLN) Lokalizacja 2025

Ursus Centralny lle Warszawa 190 007
Miasto Moje VI Warszawa 68 827
Zielono Mi | Warszawa 58 479
Nowa Pétnoc Ib Szczecin 28 632
Viva Jagodno llI Wroctaw 24 022
Nova Krélikarnia 4bl Warszawa 18 924
Nowe Warzymice V.2 Szczecin 10 270
Miedzy Drzewami | Poznan 7 881
Nowe Warzymice V.1 Szczecin 7 555
Nowa Pétnoc 1A Szczecin 5 221
Eko Falenty | Warszawa 2 864
Viva Jagodno llb Wroctaw 2 622
Galileo Poznan 1390
Pozostate - 4133
Razem 430 727

25



Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2025

Ronson Development SE

Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

Nota 5 - Przychody ze sprzedazy
Za rok zakonczony 31 grudnia 2024

Przychody ze sprzedazy

W tysigcach ztotych (PLN) Lokalizacja 2024

Ursus Centralny llc Warszawa 92198
Osiedle Vola Warszawa 71201
Miasto Moje VII Warszawa 65 674
Miedzy Drzewami | Poznan 52 760
Nowa Pétnoc 1A Szczecin 37 791
Eko Falenty | Warszawa 25 638
Ursus Centralny lle Warszawa 9 369
Miasto Moje VI Warszawa 8 838
Viva Jagodno lIb Wroctaw 8 353
Viva Jagodno lla Wroctaw 3 655
Grunwaldzka Poznah 3316
Nowe Warzymice IV Szczecin 2 673
Ursus Centralny llb Warszawa 1888
Miasto Moje V Warszawa 1438
Pozostate - 2 885
Razem 387 678

Nota 6 - Koszty sprzedazy i marketingu
Koszty reklamy 7 424 7 408
Amortyzacja 262 199
Pozostate 300 155
Koszty sprzedazy i marketingu razem 7 986 7763
Nota 7 - Koszty administracyjne

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2025 2024
W tysigcach ztotych (PLN)

Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow 27 563 23 317
- Wynagrodzenia 24 402 20180
F—Jrl;thsivfqu/iek%z;ma spoteczne oraz pozostate Swiadczenia na rzecz 3161 3137
Ustugi obce 3082 4504
Opftaty konsultingowe dla gtéwnego akcjonariusza 1281 983
Zuzycie materiatéw i energii 575 666
Amortyzacja 792 587
Podatki i optaty 1808 1901
Pozostate 973 825
Koszty administracyjne razem 36 074 32783
Srednia liczba zatrudnionych 67 69
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Nota 8 - Pozostate koszty operacyjne

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia

2025 2024
W tysiacach ztotych (PLN)
Koszty utrzymania niesprzedanych mieszkan 702 1538
Koszty kar umownych i odszkodowan 462 395
Odpis aktualizujacy warto$¢ naleznosci oraz pozyczek 208 143
Dziatalno$¢ charytatywna 60 55
Koszty badan rynkowych i due dilligence dot. nowych projektéw 1021 107
Odpis dotyczacy kosztow IPO - 75
Koszty wynajmu i utrzymania 354 727
Rezerwa na sprawe sadowa 2728 -
Wynik na sprzedazy jednostki zaleznej - 224
Pozostate koszty 472 524
Pozostate koszty razem 6 006 3789

Nota 9 - Pozostate przychody operacyjne

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
W tysiacach ziotyZh (PLN) e 2025 2024
Przychody z tytutu kar umownych i odszkodowanh 268 365
Przychody z wynajmu niesprzedanych mieszkan 134 98
Zysk netto ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych 23 151
Rozwiazanie rezerw zawigzanych w latach ubiegtych 2 679 4 571
Wspé{dziglenie kosz.tc}w budowy drég/ przebudowy sieci zgodnie z _ 20
zawartymi umowami
Umorzenie zobowigzan/odwrdcenie odpisu na naleznosci watpliwe 768 869
Prowizja z tytutu ustug aranzacyjnych 109 56
Identyfikacja sktadnika majatku na poziomie spoétki zaleznej 1008 -
Przychody ze sprzedazy ustug do Grupy 300 275
Pozostate dochody 305 428
Pozostate przychody razem 5593 7 014

Nota 10 - Przychody i koszty finansowe

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2025

Kwota

Kwota et Ujete w Sprawozdaniu z
Razem skapitalizowana skap!tallzowana Catkowitych Dochodow
W tysiacach ztotych (PLN) (zgodnie z MSSF 16)
Odsetki od lokat bankowych 5344 - - 5344
Zysk z tytutu réznic kursowych 64 - - 64
Pozostate przychody finansowe 275 - - 275
Przychody finansowe 5 683 - - 5 683
Odsetki od zobowigzan finansowych (26 334) 15 770 - (10 564)
Opfaty i prowizje (3 440) 2155 - (1285)
Pozostate koszty finansowe (174) - - (174)
Rozwinigcie dyskonta dotyczace
zobowigzania finansowego wycenionego (533) 533 - -
do zamortyzowanego kosztu
Koszty finansowe (30 481) 18 458 - (12 023)
Koszty fina'nsowe od zobowiazania z (1659) _ 1659 _
tytutu leasingu
Koszty finansowe netto (26 457) 18 458 1659 (6 340)
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Nota 10 - Przychody i koszty finansowe

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2024

Kwota Ujete w Sprawozdaniu
Kwota - .
Razem skapitalizowana skapitalizowana z Calkowitych
In thousands of Polish Zlotys (PLN) (zgodnie z MSSF 16) Dochodow
Odsetki od lokat bankowych 5156 - - 5156
Zysk z tytutu réznic kursowych 1212 - - 1212
Pozostate przychody finansowe 553 - - 553
Przychody finansowe 6 921 - - 6 921
Odsetki od zobowigzan finansowych (24 729) 15 712 - (9 017)
Opfaty i prowizje (5 253) 4036 - 1217)
Pozostate koszty finansowe (1183) - - (1183)
Rozwinigcie dyskonta dotyczace
zobowigzania finansowego wycenionego (1852) - - (1852)
do zamortyzowanego kosztu
Koszty finansowe (33 017) 19 748 - (13 269)
Koszty flnz.msowe od zobowiazania z (1735) _ 1735 _
tytutu leasingu
Koszty finansowe netto (27 830) 19 748 1735 (6 348)
Nota 11 - Podatek dochodowy

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2025 2025 2024
W tysiacach ztotych (PLN)
Podatek biezacy
Podatek dochodowy za biezacy okres 22106 31653
Korekta dotyczaca poprzedniego okresu 215 195
Biezacy podatek dochodowy razem 22 321 31848
Podatek odroczony
Powstanie i odwrocenie réznic przejsciowych 1215 (19 381)
Straty podatkowe wykorzystane/(rozpoznane) (5 852) 255
Odroczony podatek dochodowy razem (4 638) (19 126)
Podatek dochodowy razem 17 683 12 722
Uzgodnienie efektywnej stopy podatkowej
Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2025 2024
W tysiacach ztotych (PLN)
Zysk/(strata) netto za rok 76 266 67 602
Podatek dochodowy 17 683 12 722
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 93 949 80 324
Poczatek dochodowy zgodhnie ze stawka obowiazujaca w Polsce 17 850 15 262
(19%)
Efekt podatkowy:
Korekta dotyczaca poprzedniego okresu 12) (32)
Koszty niestanowigce kosztéw uzyskania przychodéw 90 664
Ptatnosci w formie akcji 19 244
Wptyw wczesniej nierozpoznanych aktywoéw z tytutu odroczonego B (4 352)
podatku dochodowego na koszty odsetkowe
Koszty przekraczajace limit cienkiej kapitalizacji 134 -
Ruch na aktywach z tytutu podatku odroczonego z tytutu strat (8N 868
podatkowych dotyczacych lat ubiegtych
Pozostate przychody niepodatkowe (233) -
Pozostate rdznice (184) 65
Podatek dochodowy za okres 17 683 12 722
Efektywna stawka podatkowa 18,8% 15,8%
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Nota 11 - Podatek dochodowy

Efektywna stopa podatkowa za rok zakonczony 31 grudnia 2025 wyniosta 18,8% (15,8% w okresie porownawczym). Wyzsza efektywna
stawka podatku wynikata gtéwnie z ujecia aktywdéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego od odsetek podatkowych z
poprzednich okreséw oraz wykorzystania tych odsetek, w odniesieniu do ktérych nie utworzono aktywéw z tytutu odroczonego
podatku dochodowego w roku 2024.

Nota 12 - Rzeczowe aktywa trwate

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2025 Srodki Maszyny i urzadzenia Budynki Razem
W tysiacach ztotych (PLN) transportu

Wartos¢ brutto

Stan na dzien 1 stycznia 1919 2279 9161 13 359
Zwigkszenia 137 268 - 404
Sprzedaz i likwidacje - (52) (260) (312)
Bilans zamkniecia 2 056 2 494 8 901 13 451
Amortyzacja

Stan na dzief 1 stycznia 1068 1336 3093 5 496
Amortyzacja za okres 250 268 213 779
Sprzedaz i likwidacje - (82) (260) (342)
Bilans zamkniecia 1318 1522 3094 5934
Wartosé netto

Na dzien 1 stycznia 851 943 6068 7 862
Bilans zamkniecia 737 972 5 807 7 517
Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2024 Srodki Maszyny | urzadzenia Budynki Razem
W tysiacach ztotych (PLN) transportu

Wartos¢ brutto

Stan na dzief 1 stycznia 1604 3504 9161 14 270
Zwigkszenia 508 548 - 1057
Sprzedaz i likwidacje (194) (1774) - (1968)
Bilans zamknigcia 1919 2 279 9161 13 359
Amortyzacja

Stan na dzien 1 stycznia 1045 2 889 2 831 6764
Amortyzacja za okres 219 178 262 659
Sprzedaz i likwidacje (196) (1731 - 1927)
Bilans zamkniecia 1068 1336 3093 5496
Wartos¢ netto

Na dzieh 1 stycznia 559 615 6 330 7505
Bilans zamkniecia 851 943 6 068 7 862

Na dzien 31 grudnia 2025 oraz na dzieA 31 grudnia 2024 roku zadne z Rzeczowych aktywéw trwatych nie byt zabezpieczony
wyemitowanymi obligacjami ani zabezpieczonymi kredytami bankowymi.

Odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci

W latach zakohczonych dnia 31 grudnia 2025 roku i dnia 31 grudnia 2024 roku Grupa nie dokonywata odpiséw z tytutu trwatej utraty
wartosci rzeczowych aktywow trwatych.
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Nota 13 - Nieruchomosci inwestycyjne

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia

2025 2024

W tysiacach ztotych (PLN)
Stan na dzien 1 stycznia 60976 83 220
Prawo uzytkowania wieczystego (MSSF16) 14 26
Sprzedaz spétki posiadajacej nieruchomosé inwestycyjna - (24 212)
Wyksiegowanie z powodéw podatkowych® - (500)
Wydatki inwestycyjne 2 337 92
Zmiany wartosci godziwej w ciggu roku 942 2 349
Stan na dzien 31 grudnia. w tym: 64 268 60 976
Koszt 46 996 44 661
Uzytkowanie wieczyste (MSSF16) 784 770
Korekta wartosci godziwej 16 487 15 545

(1) Grupa zdecydowata sie wyksiegowaé naktady inwestycyjne z 2021 roku ze wzgledu na decyzje organu podatkowego po kontroli podatkowey.

Na dzieh 31 grudnia 2025 roku nieruchomosci inwestycyjne obejmowaty:

* nieruchomos¢ utrzymywang w celu czerpania dtugoterminowych korzysci z tytutu wynajmu oraz wzrostu wartosci, ktére
jednoczesnie nie byty zajmowane przez Grupe;

* grunty inwestycyjne zakupione w celu budowy nieruchomosci inwestycyjnych oraz czerpania dtugoterminowych korzysci z tytutu
wynajmu instytucjonalnego i wzrostu ich wartosci.

Nieruchomos$é inwestycyjna przy ul. Gwiazdzistej (budynek biurowy Horizon)

Na nieruchomos¢ inwestycyjna sktada sie zlokalizowane w Warszawie grunt oraz budynek biurowy (przy ulicy Gwiazdzistej 71) o
catkowitej powierzchni uzytkowej 1 423 m2 usytuowany na tym gruncie, wynajmowane osobom trzecim gtéwnie na podstawie umoéw
najmu zawartych na czas okreslony oraz na czas nieoznaczony z trzymiesiecznym okresem wypowiedzenia — (,Bielany IP").

Nieruchomosé inwestycyjna w trakcie budowy

Nieruchomos$¢ inwestycyjna sktada sie z budynku w trakcie budowy przy ul. Biograficznej w Warszawie. Potencjalny PUM to 4 660 m2,
natomiast potencjalna liczba mieszkan do wynajecia to 240 lokali. Budynek przeznaczony pod dziatalnos¢ PRS.

Grunty inwestycyjne

Grunty inwestycyjne sktadaja sie z kilku dziatek potozonych w Warszawie:
1) grunt zlokalizowany przy ul. Marynin w Warszawie. Potencjalny PUM to 4 183 m2, natomiast potencjalna liczba mieszkan do
wynajecia to 101 lokali. Grunt przeznaczony pod dziatalno$¢ PRS;

2) grunt zlokalizowany przy ul. Poleczki w Warszawie. Potencjalna liczba mieszkah do wynajecia to 85 lokali oraz potencjalny PUM
3 450 m2. Grunt przeznaczony pod dziatalnos¢ PRS.

3) grunt zlokalizowany przy ul. Galopu w Warszawie. Potencjalny PUM 3 919 m2 oraz potencjalna liczba mieszkah do wynajecia 100.
Grunt przeznaczony pod dziatalno$¢ PRS.

Pomiar wartosci godziwej

Na koniec kazdego okresu sprawozdawczego Zarzad przeprowadza ocene wartosci godziwej kazdej nieruchomosci inwestycyjnej,
uwzgledniajac najbardziej aktualne wyceny rzeczoznawcoédw. Zarzad ustala wartos¢ nieruchomosci w przedziale racjonalnych szacunkéw
wartosci godziwej. Najlepszym dowodem pozwalajacym na ustalenie warto$ci godziwej sa biezace ceny podobnych nieruchomosci na
aktywnym rynku.

Zarzad okresla warto$¢ nieruchomosci w przedziale rozsadnych szacunkéw wartosci godziwej. Najlepszym dowodem do okreélenia
wartoéci godziwej sg biezace ceny podobnych nieruchomosci na aktywnym rynku.
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Pomiar wartosci godziwej

W przypadku braku takich informacji Zarzad analizuje informacje z réznych zrédet, w tym:

+ aktualne ceny z aktywnego rynku nieruchomosci innego rodzaju lub ostatnich cen nieruchomosci podobnych z mniej
aktywnego rynku, skorygowane w celu uwzglednienia tych réznic (metoda poréwnawcza),

. prognozy zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych na podstawie wiarygodnych szacunkéw przysztych przeptywow
pienieznych (metoda o podejéciu dochodowym).

. prognozy skapitalizowanych dochodéw na podstawie szacunkéw rynkowego dochodu netto i stopy kapitalizacji
zaczerpnietych z analizy danych rynkowych.

Warto$¢ godziwa budynku biurowego jest ustalana na poziomie 3 hierarchii wartoéci godziwej, a warto$¢ godziwa gruntu
inwestycyjnego jest ustalana na poziomie 2 hierarchii wartosci godziwej, w tej metodzie kluczowymi danymi wejSciowymi sg ceny za
metr kwadratowy poréwnywalnych (pod wzgledem lokalizacji i wielkosci) dziatek w tym samym regionie uzyskane w transakcjach
sprzedazy w biezgcym roku (poziom 2 hierarchii wartosci godziwej).

Ponizsza tabela przedstawia wptyw wyceny na wynik finansowy za rok zakofczony 31 grudnia 2025 roku.

iz Wptyw na P
Koszt na Waft°5° wartosé Wartosé Whplyw . NakIadY Wal:tosc
) godziwa na . . N wyceny inwestycyjne / godziwa na
. dzien 31 . inwestycji godziwa na R .
Inwestycja X dzien 31 A . do zbycie dzien 31
grudnia . wedtug wyceny dzien 31 grudnia . . P .
grudnia L. wartosci nieruchomosci grudnia
2025 do wartosci 2024 L . .
2025 . godziwej inwestycyjnych 2025
godziwej
Galopu 8 898 14182 5284 13526 145 510 14182
Poleczki 12165 11295 (870) 1213 31 51 11295
Auchan/Marynin 9 360 12 550 3190 12 402 n7z 31 12 550
Biograficzna 12 880 16 422 3542 14 489 240 1693 16 422
Horizon/Gwiazdzista 6542 8 987 2 445 8578 409 53 8 987
Razem 49 844 63 435 13 591 60 208 942 2 337 63 435

* Informacje finansowe przedstawione w powyzszej tabeli nie uwzgledniaja wptywu MSSF 16 na budynek Horizon w wysokosci 784 tys. ztotych w 2025 r. | 770 tys. ztotych w
2024 r.

Wycena wedtug metody o podejsciu dochodowym

Na 31 grudnia 2025 roku nieruchomos$¢ inwestycyjna przy ulicy Gwiazdzistej (budynek biurowy) zostata wyceniona metoda o
podejsciu dochodowym, na podstawie rynkowej stawki czynszowej okreslonej na podstawie analizy rynku oraz obowigzujgcych umow
najmu oraz zdyskontowanych przeptywéw pienieznych. Na dzief 31 grudnia 2024 roku warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnej
zostata rowniez ustalona przez niezaleznego rzeczoznawce majatkowego. Ponizsza tabela przedstawia zatozenia przyjete do wyceny.

. P Wartosé
s Nazwa Metoda Ca!kOW'ta. Roczny d.OChf d Stopa Stopa godziwa
Lokalizacja . Segment powierzchnia Zz wynajmu A
projektu wyceny ” dyskontowa kapitalizacji (w tys.
m (w tys. ztotych)
ztotych)
Warszawa  Horizon ~ Dudynek - Podejscie 1423 860 8,50% 1,76% 8987
biurowy  dochodowe
Razem 8 987

*Na podstawie operatu szacunkowego dla 2026 roku

W roku zakofczonym dnia 31 grudnia 2025 i dnia 31 grudnia 2024 przychody z wynajmu nieruchomosci inwestycyjnych wyniosty
odpowiednio 867 tysiecy ztotych i 827 tysiecy ztotych. Nieruchomos¢ inwestycyjna jest obecnie wynajeta. W 2025 roku bezposrednie
koszty operacyjne (w tym naprawy i utrzymanie) z tytutu nieruchomosci inwestycyjnych, ktére generowaty w tym okresie przychody
z najmu wyniosty 417 tys. ztotych. Zaktadajac wykorzystanie przy wycenie na dzieh 31 grudnia 2025 roku stopy dyskontowej wyzszej
0 100 punktéw bazowych warto§¢ nieruchomosci bytaby o 4,9% nizsza. W takim przypadku kapitat przypadajacy akcjonariuszom
spadtby 0 440 tys. ztotych.
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Umowy leasingowe

Naleznosci z tytutu minimalnych optat leasingowych na podstawie operatu szacunkowego w okresie do 7 lat dotyczace wynajmu
nieruchomosci inwestycyjnych sa nastepujace:

2025 2024
(w tys. ztotych) (w tys. ztotych)

Do 1 roku 860 826
Od 1roku do 2 lat 862 827
Od 2 lat do 3 lat 879 827
Od 3 lat do 5 lat 887 827
Od 5do 7 lat 2 608 2480
Razem 6 096 5 787

Dane wejsciowe i zaleznos¢ miedzy nimi a wartoscia godziwa

Istnieja wzajemne relacje miedzy nieobserwowalnymi danymi wejsciowymi. Przewidywane optaty czynszowe moga mie¢ wptyw na
dochéd operacyjny netto i warto$¢ godziwg, a takze inny okres, a takze wynagrodzenia zastosowane do cen poréwnawczych moga
skutkowac inng sredniag cena.

W tabeli ponizej znajduje sie podsumowanie informacji ilosciowych na temat znaczacych nieobserwowalnych danych wejsciowych
wykorzystywanych w powtarzajacych sie pomiarach wartosci godziwej na poziomie 3:

Zakres danych
niemozliwych do

Wartos¢ godziwa R
zaobserwowania

Zaleznosci pomiedzy

) na dzieh Nieobserwowalne (Srednia wazona niemozliwymi c!o
Opis dane wejsciowe* prawdopodobiefstw) zaobs'erwowarfla_
danymi a wartoscia
31 grﬁjglazf]ZOZS 31 gr;():l/:|azf]2024 2025 2024 godziwa
. Stopa dyskonta 8,5% 8,5% Im wyzsza stopa dyskonta,
Wynajmowane tym nizsza warto$¢ godziwa
;udynki 8987 8578 Stopa kapitalizacji 1,76% 1,8% Im wyzsza stopa kapitalizacji i
iurowe . oczekiwana stopa
(Horizon) Oczekiwana stopa 10,0% 10,0% pustostanéw, tym nizsza

pustostanow Py .
warto$¢ godziwa

* Nie istnieja znaczace zaleznoSci miedzy istotnymi nieobserwowalnymi danymi wejsciowymi ktére istotnie wptywaja na wartosci godziwe

Metoda poréwnawcza (metoda poréwnania parami)

Podejscie to stosuje sie do wyceny nieruchomosci inwestycyjnych, dla ktérych dostepne sa dane o poréwnywalnych transakcjach
sprzedazy nieruchomosci na danym rynku oraz nieruchomosci gruntowych i mieszkaniowych. Wycena tego typu nieruchomosci

polega na analizie podobnych nieruchomosci, ktére sg sprzedawane na rynku i dla ktérych znane sa cechy charakterystyczne
decydujace o cenie zakupu oraz warunki transakcji.

Ponizsza tabela przedstawia wartos¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnej w oparciu o metode poréwnawczg na dzieh 31 grudnia
2025 roku:

Catkowita Srednia cena za Wartosé
Lokalizacja Nazwa projektu Segment Metoda wyceny powierzchnia m2 godziwa
m2 (w tys. zlotych)* (w tys. ztotych)**

Warszawa Poleczki Ziemia Metoda poréwnawcza 1820 5,7 10 330
Warszawa Galopu Ziemia Metoda poréwnawcza 3718 3,4 12 784
Warszawa Marynin Ziemia Metoda poréwnawcza 5 447 2,2 12190
Warszawa Biograficzna Ziemia Metoda poréwnawcza 6042 2,4 14 542
Razem 49 846

*Srednia cena za Im2 powierzchni uzytkowej
**Kwoty odnosza sie tylko do wycenionego gruntu, bez poniesionych naktadéw inwestycyjnych
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Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego na poczatek oraz na koniec okresu obrotowego zostaty ujete w odniesieniu do

ponizszych pozycji:

Bilans na 1 Ujete w
. Sprawozdaniu z Bilans na 31
W tysiacach zlotych (PLN) stycznia Catkowitych grudnia 2025
2025 b
Dochodéw
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Niewykorzystane straty podatkowe 4 660 5 852 10 512
Ruch na niewykorzystanych odsetkach od obligacji 3141 1500 4 641
Réznica miedzy podatkows i ksiggowg wartoscig zapasow 17 793 (1391 16 402
Naliczone odsetki 1735 (373) 1361
Naliczone koszty 1082 666 1748
Odpis aktualizujgcy warto$¢ produkcji w toku 2 635 (10) 2 625
Wycena nieruchomosci inwestycyjnych do wartosci godziwej 320 (6) 314
Pozostate 583 856 1439
Razem aktywa z tytutu podatku odroczonego 31949 9 095 39 044
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Réznica pomiedzy podatkowym i ksiegowym ujeciem przychoddéw 27 538 493 28 030
R.oznlca miedzy wartoscia podatlfowa a bilansowa skapitalizowanych kosztéw 10 727 096 1724
finansowych dotyczacych zapaséw
Naliczone odsetki 571 2 573
Zysk w wartoéci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych 3161 212 3373
Pozostate 808 755 1563
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego ogétem 42 805 2 458 45 262
Korzyéé/ (Strata) z tytutu podatku odroczonego ogétem (patrz Nota 18) - (4 638) -
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 31949 - 39 044
Rezerwy z tytutu podatku odroczonego 42 805 - 45 262
:sg::kensata aktywoéw i zobowiazan z tytutu podatku odroczonego dla poszczegdlnych (23 564) B (26 624)
Aktywa z tytulu podatku odroczonego wykazane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej 8 384 12 420
Z.obowingnia z tytutu podatku odroczonego wykazane w sprawozdaniu z sytuacji 19 240 18 638
finansowej
. Ujete w
B;L?/’::sz:i:] Sprawozdaniu z Bilans na 31
Catkowitych grudnia 2024
W tysigcach ztotych (PLN) 2024 Dochodéw
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego
Niewykorzystane straty podatkowe 4 915 (255) 4 660
Niewykorzystane odsetki w poprzednich okresach - 3141 3141
Réznica miedzy podatkows i ksiegowa wartoscig zapaséow 36 741 (18 948) 17 793
Naliczone odsetki 1294 441 1735
Naliczone koszty m7 (34) 1082
Odpis aktualizujgcy wartos¢ produkcji w toku 2 635 - 2 635
Wycena nieruchomosci inwestycyjnych do wartosci godziwej 423 (104) 319
Pozostate 797 (214) 583
Razem aktywa z tytutu podatku odroczonego 47 922 (15 974) 31948
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Réznica pomiedzy podatkowym i ksiggowym ujeciem przychodéw 63 903 (36 366) 27 538
Réznica miedzy wartosciag podatkowa a bilansowa
skapitalizowanych kosztow finansowych dotyczacych 9 8l 917 10 727
zapasow
Naliczone odsetki 567 4 517
Zysk w wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych 2754 407 3161
Roéznica wartosci podatkowej zobowigzania wobec udziatowcow 431 (431) -
Pozostate 438 370 808
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego ogétem 77 904 (35100) 42 805
Korzy$§é/ (Strata) z tytulu podatku odroczonego ogétem (patrz
(19 126)
Nota 18)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 47 922 31948
Rezerwy z tytutu podatku odroczonego 77 904 42 805
Kompense?ta aktywéw i zobowigzan z tytutu podatku odroczonego dla (41 554) (23 564)
poszczegdblnych spoétek
A.ktywa z t‘ytulu podatku odroczonego wykazane w sprawozdaniu z sytuacji 6369 8384
finansowej
Zobowiazania z tytutu podatku odroczonego wykazane w sprawozdaniu z sytuacji 36 350 19 240

finansowej
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Realizacja aktywéw z tytutu podatku odroczonego

Oceniajac mozliwosci realizacji aktywéw z tytutu podatku odroczonego Zarzad bierze pod uwage, to czy bardziej prawdopodobne niz
nie jest, ze czes¢ lub catos¢ aktywow z tytutu podatku odroczonego zostanie zrealizowana, czy tez, ze nie zostanie zrealizowana.
Realizacja aktywoéw z tytutu podatku odroczonego jest uzalezniona od poziomu dochodéw do opodatkowania osiagnietych w okresie,
w ktérych te réznice przejsciowe beda mozliwe do odliczenia. Dokonujac oceny. Zarzad bierze pod uwage wykorzystanie rezerwy z
tytutu podatku odroczonego, prognozowane przyszte dochody do opodatkowania oraz strategie podatkowa. Aby w catosci
zrealizowa¢ aktywa z tytutu podatku odroczonego (przed dokonaniem kompensaty z rezerwa z tytutu podatku odroczonego), Grupa
powinna osiggna¢ dochdd podatkowy w wysokosci okoto 168 147 tysiecy ztotych. Bazujac na historycznym poziomie dochoddéw do
opodatkowania oraz prognozach dotyczacych przysztych dochodéw do podatkowania w okresach, w ktérych aktywa z tytutu podatku
odroczonego moga podlegac odliczeniu. Zarzad Spdtki wyraza przekonanie, ze osiggniecie przez Grupe korzysci wynikajacych z
realizacji aktywoéw z tytutu podatku odroczonego jest wysoce prawdopodobne. Wartos¢ mozliwych do wykorzystania aktywéw z tytutu
podatku odroczonego moze ulec zmniejszeniu w najblizszym czasie, jezeli wartos¢ szacowanych przysztych dochodéw podlegajacych
opodatkowaniu zostanie obnizona.

Straty podatkowe w Polsce moga zosta¢ rozliczone w okresie 5 kolejnych lat podatkowych po ich powstaniu, przy czym w danym
roku nie mozna odliczy¢ wiecej niz 50% strat z poszczegdlnych wczesniejszych lat. Od 2019 r. istnieje mozliwos¢ jednorazowego
odliczenia do 5,0 mIn ztotych straty podatkowej w ciggu roku, a nadwyzka z tej kwoty wykorzystywana jest wedtug zasady do 50%
straty podatkowej w jednym roku, jak opisano powyzej.

Na dzien 31 grudnia 2025 2024

' Rozpoznane Nierozpoznane Straty Rozpoznane  Nierozpoznane Straty
W tysigcach ztotych (PLN) straty podatkowe straty straty podatkowe

podatkowe straty podatkowe razem podatkowe podatkowe razem

Niewykorzystane straty za 2019 r. - - - - 648 648
Niewykorzystane straty za 2020 r. 5 2 3568 2 363 - 2 416 2 416
Niewykorzystane straty za 2021 r. 878 4 401 5278 1280 4146 5 427
Niewykorzystane straty za 2022 r. 753 4725 5478 2 846 4 462 7 308
Niewykorzystane straty za 2023 r. 5413 782 6195 7997 798 8796
Niewykorzystane straty za 2024 r. 13153 362 13 505 12 407 429 12 836
Niewykorzystane straty za 2025 r. 35126 1379 36 505 - - -
Razem niewykorzystane straty 55 327 13 997 69 324 24 530 12901 37430
podatkowe

Aktywa z tytutu start podatkowych mozliwe do wykorzystania wygasajg w nastepujacych okresach na dzien 31 grudnia 2025 roku:

W tysiacach ztotych (PLN)

2025

2024

Rozpoznane straty

Nierozpoznane straty

Rozpoznane straty

Nierozpoznane straty

podatkowe podatkowe podatkowe podatkowe

2024 - - - 123
2025 1 448 - 459
2026 167 836 243 788
2027 143 898 540 848
2028 1029 149 1520 152
2029 2 499 67 2 357 82
2030 6 674 262 - -
Niewykorzystane straty

10 511 2 659 4 660 2 451

podatkowe razem

Ruch na nierozpoznanym aktywie z tytulu odroczonego podatku dochodowego na stratach podatkowych mozliwych do

wykorzystania

Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonego w Polsce:

Saldonal Wygaste Zwigkszenia / Saldo na Wygaste Zwigkszenia / Saldo na

W tysiacach zlotych (PLN) stycznia 2024 straty (Realizacja)  31grudnia 2024 __ SatY (Realizacja) 3! 9rudnia
ysigcach ziotyc podatkowe podatkowe 2025
Straty podatkowe 1583 (52) 920 2 45] (123) 332 2 659
Razem 1583 (52) 920 2 451 (123) 332 2 659
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Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa z tytutu podatku odroczonego sa ujmowane do wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, iz osiggniety zostanie dochéd do
opodatkowania, ktéry pozwoli na realizacje aktywa. Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonego odnosza sie gtéwnie do strat
podatkowych, ktérych wykorzystanie w okresie, w ktérym moga zostac rozliczone, jest mato prawdopodobne.

Spoétka nie tworzy na poziomie skonsolidowanym petnego aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego, poniewaz jego
realizacja jest niepewna na poziomie niektorych spétek w grupie. Wieksza czesé tych aktywdw dotyczy strat podatkowych, wartosé
catkowitego nierozpoznanego aktywa z tytutu podatku odroczonego na tych stratach na dzieh 31 grudnia 2025 jest szacowana na 2
659 tysigce ztotych (na dzien 31 grudnia 2024: 2 451 tysigce ztotych).

Note 15 - Zapasy i grunty przeznaczone pod zabudowe

Zapasy

Zmiany stanu zapaséw w okresie dwunastu miesiecy zakofczonym 31 grudnia 2025 r. byty nastepujace:

Przeniesione do

Przeniesione do

Na dzien gruntéw wvrobéw Zwiekszenia Na dzien 31
W tysigcach ztotych (PLN) 1stycznia 2025 przeznaczonych y ¢ grudnia 2025
gotowych
pod zabudowe
Wydatki zwigzane z zakupem gruntu 364 063 (30 510) (21985) 204 887 516 455
Koszty prac budowlanych 95 850 - (123 737) 227 619 199 731
Koszty planowania i uzyskiwania pozwolen 20 839 - (2 706) 13 543 31676
Koszty finansowania zewnetrznego 53 901 (5 026) (14 040) 19 971 54 807
quzty finansowania zwigzane z uzytkowaniem 9 402 B (24) 2575 11952
wieczystym gruntu®
Pozostate 4 535 - (4 492) 3576 3620
Produkcja w toku 548 589 (35 536) (166 983) 472170 818 241
Na dzien Przeniesienie z Rozpoznane w Na dzien 31

Sprawozdaniu z Catkowitych

1 stycznia 2025

produkcji w toku

grudnia 2025

W tysigcach ztotych (PLN) Dochodéw
Wyroby gotowe 199 570 166 983 (284 026) 82 527
Przeniesienie do Odpis aktualizujacy rozpoznany w
. Na dzien gruntéow Sprawozdaniu z Catkowitych Na dzien 31
W tysigcach ziotych (PLN) 1stycznia 2025 przeznaczonych pod Dochodéw grudnia 2025
zabudowe Zwiekszenie Wykorzystanie
Odpis aktualizujacy (4 525) 1686 - - (2 839)
Przeniesione do  Przeniesione .
- . L 2 Na dzieh
Na dzien Zwigkszenia i . gruntow do .
. . Amortyzacja 31 grudnia
W tysiacach ztotych (PLN) 1 stycznia 2025 rekalkulacja przeznaczonych  pozostatych 2025
pod zabudowe naleznosci
Aktywo 2 tytulu wieczystego 29 265 15 656 (782) - (2 569) 41569
uzytkowania gruntow
Razem zapasy wycenione wediug
nizszej z dv.voch wartosFls kosztu 772 899 939 498
wytworzenia lub wartosci netto
mozliwej do uzyskania
(1) Dodatkowe informacje zostaty zawarte w Nocie 22.
Za rok zakonczony 31 grudnia 2024
_ Przeniesienie do
Na dzien . L. -
. gruntéw Przeniesione do . . Na dzien 31
1 stycznia ) Zwigkszenia .
W tysiacach ziotych (PLN) 2024 przeznaczonych wyrobow gotowych grudnia 2024
pod zabudowe
Wydatki zwigzane z zakupem gruntu 401358 11 936) (50 553) 25194 364 063
Koszty prac budowlanych 173 298 (104) (275 778) 198 434 95 850
Koszty p[anowama i uzyskiwania 19 987 _ (6 841) 7 694 20 839
pozwolehn
Koszty finansowania zewnetrznego 51421 (1989) (17173) 21 642 53 901
Kgszty flna.nsowa?nla zwigzane z 7363 _ (529) 2567 9402
uzytkowaniem wieczystym gruntu®
Pozostate 2990 - (2958) 4504 4 535
Produkcja w toku 656 417 (14 029) (353 833) 260 035 548 589
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Nota 15 - Zapasy i grunty przeznaczone pod zabudowe

Za rok zakonczony 31 grudnia 2024

Na dzien Przeniesienie z Rozpoznane w .
. o . . Na dzien
W tysiacach ziotych (PLN) 1 stycznia produkcji w Sprawozdaniu z Catkowitych 31 grudnia 2024
2024 toku Dochodéw 9
Wyroby gotowe 109 608 353 833 (263 871) 199 570
Na dzien Przenlesgnle do Odpis aktualizujacy rozpoznany w §prawozdan|u Na dzien
. gruntow z Catkowitych Dochodéw .
1 stycznia przeznaczonych 31 grudnia
W tysigcach ztotych (PLN) 2024 pod zabudowe Zwigkszenie Wykorzystanie 2024
Odpis aktualizujacy (4 577) - - 52 (4 525)
- Przeniesione do  Przeniesione Na dzien
Na dzien p .
. . . gruntéow do 31 grudnia
1 stycznia Rekalkulacja Amortyzacja
2024 przeznaczonych pozostalych 2024
W tysigcach ztotych (PLN) pod zabudowe naleznosci
Aktywo z tytutu wieczystego 31041 841 (714) - (1902) 29 265
uzytkowania gruntéw
Razem zapasy wycenione wediug
nizszej z dwoch wartosci: kosztu 792 488 772 899

wytworzenia lub wartosci netto
mozliwej do uzyskania
(1) Dodatkowe informacje zostaty zawarte w Nocie 22.

Grunty przeznaczone pod zabudowe

Grunty zakupione pod zabudowe, na ktérych budowa lub dziatania planistyczne nie sa planowane w ciagu najblizszych trzech lat,
zostaty przeklasyfikowane do aktywoéw trwatych i prezentowane sg w pozycji Grunty przeznaczone pod zabudowe. Ponizsza tabela
przedstawia zmiany w Gruntach przeznaczonych pod zabudowe:

Na dzien 31 grudnia Na dzien 31 grudnia

W tysiacach ztotych (PLN) 2025 2024

Bilans otwarcia 36 514 21663
Naktady inwestycyjne 1109 822
Przeniesione z produkcji w toku i zaliczek na grunty do gruntéw przeznaczonych pod 35 536 14 029
zabudowe

Przeniesiona z produkcji w toku cze$é odpisu aktualizujgcego (1686) -
Bilans zamkniecia 71473 36 514
Saldo zamkniecia obejmuje:

Wartos¢ ksiegowag® 80139 43 494
Odpis aktualizujacy (8 666) (6 980)
Bilans zamkniecia 71473 36 514

M Obejmuje aktywa zgodnie z MSSF 16

W okresie zakohczonym 31 grudnia 2025 r. Spétka podjeta decyzje o realokacji projektéw Nova Krélikarnia 6 oraz Eko Falenty Il z
zapasoéw do gruntéw przeznaczonych pod zabudowe w tacznej kwocie 35 536 tys. zt. Zmiana alokacji wynikata ze zmian w biezacych
planach projektowych Grupy.

Odpis aktualizujacy wartosé zapaséw i gruntéw przeznaczonych pod zabudowe:

Kierownictwo wewnetrznie ocenia mozliwg do uzyskania wartos$¢ netto zapaséw i banku gruntéw mieszkaniowych i zmniejsza wartos¢,
gdy mozliwa do uzyskania warto$¢ netto jest nizsza niz wartos¢ kosztu. W zwigzku z sytuacja na rynku nieruchomosci, na ktérym dziata
Grupa, w roku zakohczonym 31 grudnia 2025 r. i 31 grudnia 2024 r. Grupa przeprowadzita przeglad zapaséw i banku ziemi pod katem
ich wyceny do wartosci netto mozliwej do uzyskania w oparciu o najbardziej wiarygodne dowody dostepne Grupie. W roku
zakohczonym 31 grudnia 2025 r., w wyniku analizy i przegladéow wartosci netto mozliwej do uzyskania (NRV), korekta odpisu
aktualizujgcego warto$é czesci zapasdw Grupy nie ulegta zmianie.
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Nota 16 - Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Na dzien 31 grudnia Na dzien 31 grudnia

W tysiacach ztotych (PLN) 2025 2024

Naleznosci z tytutu podatku od towaréw i ustug (VAT) 64173 24 438
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1557 2170
Naleznosci pozostate 13 509 13 681
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug (optaty z tyt. leasingu operacyjnego MSSF 16) 147 859
Rozliczenia miedzyokresowe i koszty umowy® 8 509 11 625
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci razem 87 895 52 773

" Skapitalizowane koszty zwiazane z otrzymywaniem kontraktéw zostaty zaprezentowane w tej linii i opiewaty na kwote 2,2 min ztotych za rok zakorczony 31 grudnia 2025
roku oraz 2,4 min ztotych za rok zakonczony 31 grudnia 2024 roku.

Wzrost salda naleznosci z tytutu podatkéw i ustug (VAT) wynika z wysokiego salda naliczonego VAT spowodowanego zakupem
gruntéow w czwartym kwartale 2025 roku.

W okresie zakoAczonym 31 grudnia 2025 r. oraz w roku zakohczonym 31 grudnia 2024 r. Grupa zaksiggowata odpis na naleznosci
watpliwe w wysokosci odpowiednio 0,5 min PLN i 1,4 mIn PLN jako naleznosci niesciggalne ujete w naleznosciach z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostatych naleznosciach.

Na saldo pozostatych naleznosci sktadaja sie gtéwnie naleznosci sporne opisane w Nocie 28. Na dzief bilansowy, w oparciu o aktualny
status postepowania i najlepsze szacunki Zarzadu, kwota 11,4 min PLN zwigzana ze sprawa jest w petni odzyskiwalna.

Dtugoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci
(i) Ronson Development Sp. z o.0. — Projekt 3 Sp.k.

W dniu 7 lutego 2024 roku Ronson Development Sp. z 0.0. — Projekt 3 Sp.k. (,Projekt 3”) doreczono wydany przez Naczelnika
Mazowieckiego Urzedu Celno-Skarbowego w Warszawie dnia 6 lutego 2024 roku wynik kontroli celno-skarbowej prowadzonej w
przedmiocie rozliczen Projekt 3 w podatku od towardw i ustug za okres od lutego do kwietnia 2021 roku.

Naczelnik UCS stwierdzit, iz znalazt nieprawidtowosci w zakresie rozliczef Projekt 3 w podatku od towaréw i ustug oraz zakwestionowat
prawo Projekt 3 do odliczenia podatku VAT naliczonego z faktur wystawionych w zwigzku z nabyciem przez Projekt 3 nieruchomosci
gruntowych. Zdaniem Naczelnika UCS ujecie przez Projekt 3 przedmiotowych faktur w rejestrach zakupéw VAT, a nastepnie w
deklaracjach VAT stanowi naruszenie art. 88 ust. 3a pkt 4a ustawy o VAT (zgodnie z ktérym wystawione faktury i dokumenty celne
nie stanowig podstawy do obnizenia podatku naleznego oraz zwrotu réznicy podatku lub zwrotu podatku naliczonego w przypadku,
gdy stwierdzajg czynnosci, ktore nie zostaty dokonane - w czeéci dotyczacej tych czynnoéci). Projekt 3, nie zgadzajac sie z ustaleniami
dyrektora UCS, nie skorygowat swoich deklaracji VAT za okresy od lutego do kwietnia 2021 r.

W dniu 17 kwietnia 2024 roku Projekt 3 doreczono postanowienie w przedmiocie przeksztatcenia kontroli celno-skarbowej w
postepowanie podatkowe. Termin zakonczenia postepowania podatkowego byt kilkukrotnie przedtuzany. Obecny termin zakofczenia
postepowania podatkowego wyznaczono na 3 marca 2026 roku. Termin zakonczenia postgpowania moze ulec zmianie.

W oparciu o aktualny status postepowania i ocene zarzadu cata kwota podatku VAT objeta postepowaniem jest odzyskiwalna.
(ii) Ronson Development Sp. z o.0. — Stojowskiego Sp.k.

W dniu 29 stycznia 2024 roku Ronson Development Sp. z 0.0. — Stojowskiego Sp.k. (,Stojowskiego”) (wczeéniej: Ronson Development
Sp. z 0.0. — Projekt 6 Sp.k.) doreczono wydany przez Naczelnika Mazowieckiego Urzedu Celno-Skarbowego w Warszawie dnia 17
stycznia 2024 roku wynik kontroli celno-skarbowej w przedmiocie rozliczen Stojowskiego w podatku od towaréw i ustug za okres
sierpief 2021 roku.

Naczelnik UCS stwierdzit, iz znalazt nieprawidtowosci w zakresie rozliczefi Stojowskiego w podatku od towardéw i ustug oraz
zakwestionowat prawo Stojowskiego do odliczenia podatku VAT naliczonego z faktur wystawionych w zwigzku z nabyciem przez
Stojowskiego nieruchomoséci gruntowych. Zdaniem Naczelnika UCS ujecie przez Stojowskiego przedmiotowych faktur w rejestrach
zakupdw VAT, a nastepnie w deklaracjach VAT stanowi naruszenie art. 88 ust. 3a pkt 4a ustawy o VAT (zgodnie z ktérym wystawione
faktury i dokumenty celne nie stanowia podstawy do obnizenia podatku naleznego oraz zwrotu réznicy podatku lub zwrotu podatku
naliczonego w przypadku, gdy stwierdzajg czynnosci, ktére nie zostaty dokonane - w czeéci dotyczacej tych czynnosci). Stojowskiego
nie zgadzajac sig z ustaleniami Naczelnika UCS nie skorygowata deklaracji VAT za sierpien 2021 roku.
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Nota 16 - Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci
Dtugoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci
(ii) Ronson Development Sp. z o.0. — Projekt 6 Sp.k.

W dniu 24 czerwca 2024 roku Stojowskiego doreczono postanowienie w przedmiocie przeksztatcenia kontroli celno-skarbowej w
postepowanie podatkowe. W toku postepowania kilkukrotnie przedtuzano termin jego zakonczenia. Ostatecznie w dniu 16 czerwca
2025 r. petnomocnikowi Stojowskiego doreczono wydana przez Naczelnika Mazowieckiego Urzedu Celno-Skarbowego w Warszawie
13 czerwca 2025 r. decyzje w przedmiocie rozliczeh Stojowskiego w podatku od towardw i ustug za okres sierpied 2021 r. W decyzji
organ stwierdzit nieprawidtowosci w zakresie rozliczeh Stojowskiego w podatku od towardéw i ustug oraz okresélit kwote podatku do
zwrotu na rachunek bankowy Stojowskiego za sierpien 2021 r. w wysokosci 102 902,00 zt, a takze ustalit kwote dodatkowego
zobowigzania podatkowego za sierpien 2021 r. w wysokoséci 2 544 168 zt. W dniu 30 czerwca 2025 roku zostato ztozone odwotanie od
decyzji organu, wskazujac na wadliwos¢ rozstrzygniecia. Dyrektor Izby Administracji Skarbowej (DIAS) decyzjg z dnia 13 stycznia 2026
r. uchylit decyzje organu | instancji i przekazat sprawe do ponownego rozpoznania. W decyzji DIAS uznat rozstrzygniecie organu |
instancji za nieprawidtowe i wskazat na potrzebe uzupetnienia materiatu dowodowego. Po przekazaniu akt sprawy do organu | instancji
rozpatrzy on sprawe ponownie. Na przedmiot sporu sktadaja sie obecnie kwota 2 544 168 zi, stanowigca wartos¢ zakwestionowanej
nadwyzki podatku naliczonego nad naleznym. Termin zakohczenia postepowania nie jest obecnie znany. W oparciu o aktualny status
postepowania i ocene zarzadu cata kwota podatku VAT objeta postgpowaniem jest odzyskiwalna.

Nota 17 — Zaliczki na grunty

Ponizsza tabela przedstawia liste zaptaconych zaliczek na zakup gruntéw na dzien 31 grudnia 2025 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2024
roku:

Lokalizacja inwestycji

W tysiacach ziotych (PLN) Na dzien 31 grudnia 2025 Na dzien 31 grudnia 2024
Warszawa, Biatoteka 1450 1450
Warszawa, Ursus - 25 000
Razem 1450 26 450

W roku zakonczonym 31 grudnia 2025 roku Grupa podpisata umowe kohcowa na zakup gruntu w Warszawie w dzielnicy Ursus. Na
poczet rozliczenia transakcji zostato zaliczone min. 25,0 milionéw ztotych klasyfikowanych jako zaliczki na grunty na dziefn 31 grudnia
2024. Wiecej informacji na temat zakupu dziatek za rok zakonczony 31 grudnia 2025 roku znajduje sie w Nocie 34.

Nota 18 - Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe

Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe obejmuja wytacznie srodki zdeponowane na rachunkach powierniczych. Regulacje
naktadaja na deweloperéw mieszkaniowych dziatajacych w Polsce obowiagzek utworzenia rachunku powierniczego dla klientéw
zakupujgcych mieszkania w czasie trwania prac budowlanych. Zgodnie z tymi regulacjami kwoty zaptacone przez klientow musza byé
bezposrednio wptacane na rachunek powierniczy, za§ deweloper jest upowazniony do ich wyptacenia po spetnieniu okreslonych
warunkéw, zwigzanych gtéwnie z postepem prac budowlanych lub w momencie przeniesienia wiasnosci mieszkania na rzecz klienta.
Dopdki pieniadze znajduja sie na rachunku powierniczym. Spétka nie jest upowazniona do rozporzadzania w zaden sposéb srodkami
pienieznymi ulokowanymi na tym rachunku.

Nota 19 - Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty obejmuja srodki pieniezne na rachunkach bankowych, srodki pieniezne w kasie oraz krétkoterminowe

depozyty bankowe na zadanie. Srodki pieniezne na rachunkach bankowych obejmuja depozyty typu overnight oraz krétkoterminowe

depozyty z terminem wymagalnosci od jednego dnia do trzech miesiecy.
Na dzien 31 grudnia

) 2025 2024
W tysiacach ztotych (PLN)
Srodki pieniezne na rachunkach bankowych i w kasie 12 041 21173
Depozyty krétkoterminowe 125 075 248 840
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 4412 19 165
Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne razem 181228 289178

Odsetki od srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych naliczane sg na podstawie zmiennej stopy procentowej opartej na dziennej
stopie depozytowej banku. Termin zapadalnosci krétkoterminowych depozytéw wynosi od jednego dnia do trzech miesiecy i zalezy
od zapotrzebowania Grupy na Srodki pieniezne. Na dzieh 31 grudnia 2025 roku oraz 31 grudnia 2024 roku Grupa wygenerowata
przychody z tytutu otrzymanych odsetek w kwotach odpowiednio 5,3 min ztotych oraz 5,1 mIn ztotych. Na koniec roku Grupa posiadata
na rachunkach lokat odpowiednio 125,1 min PLN i 248,9 mIn PLN. W roku zakonczonym 31 grudnia 2025 r. i 31 grudnia 2024 r.
oprocentowanie lokat wahato sie odpowiednio w przedziale 0,64% - 3,68% i 0,83% - 3,75%. Srodki pieniezne o ograniczonej
mozliwoéci dysponowania sg przedmiotem zastawu na rzecz bankéw w celu zabezpieczenia kredytéw budowlanych Informacja na
temat wartosci godziwej srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw - patrz Nota 26.
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Nota 20 - Kapitaf wlasny
Kapitat zaktadowy

Kapitat zaktadowy Spétki wynosi trzy miliony dwiescie osiemdziesiat tysiecy dwiescie szesnascie euro i dwadzieScia szeS¢ centow
(3.280.216,26 euro) i dzieli sie na sto szesédziesigt cztery miliony dziesie¢ tysiecy osiemset trzynascie (164.010.813) akcji o wartosci
nominalnej dwa eurocenty (0,02 euro) kazda. Kapitat zakladowy Spétki zostat w petni pokryty. Liczba wyemitowanych akcji zwyktych
na dzieh 31 grudnia 2025 r. i na dzieA 31 grudnia 2024 r. wynosita 164.010.813. Wszystkie akcje sa akcjami na okaziciela. Liczba
wyemitowanych akcji jest rowna liczbie gtoséw, poniewaz Spoétka nie emituje akcji uprzywilejowanych. Na dziefd 31 grudnia 2025 . i
na dzien 31 grudnia 2024 r. Spotka posiadata 1.567.954 akcji wiasnych (0,96%) (zob. ponizej), z ktérych zgodnie z art. 364 § 2 Kodeksu
Spétek Handlowych nie wykonuje praw udziatowych (w tym prawa gtosu).

PodZziat 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 (szesédziesigt siedem miliondéw szeééset dwa tysiagce pieset dwadziescia ztotych 32/100) w
ten sposob, ze:
1)  na wyptate dywidendy akcjonariuszom Spoétki przeznaczyto kwote 40.610.714,75 zt (stownie: czterdziesci milionéw szeééset
dziesie¢ tysiecy siedemset czternascie ztotych 75/100),
2) pozostatg czes¢ zysku netto Spoétki za 2024 rok pozostawito niepodzielona.

Podziat zysku w sposéb okreslony powyzej zostat uzalezniony od tego, ze wyptata ta nie wptynie na plany rozwojowe Spétki. Spetnienie
lub niespetnienie tego warunku miato zosta¢ stwierdzone przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki nie p6zniej niz do dnia
19 listopada 2025 roku. Ponadto zgodnie z uchwatg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki w przypadku braku
odbycia takiego Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia lub braku podjecia przez ww. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki
odpowiedniej uchwaty lub w przypadku podjecia uchwaty o niespetnieniu powyzszego warunku, cata kwota zysku za rok 2024 miata
pozostaé w Spoétce niepodzielona. W przypadku wyptaty dywidendy opisanej powyzej, dzief, wedtug ktérego ustala sie liste
akcjonariuszy uprawnionych do wyptaty dywidendy (dzieA dywidendy) ustalono na 4 wrzeénia 2025 roku, za$ termin wyptaty
dywidendy 4 grudnia 2025 roku. Powyzsza uchwata byta zgodna z wnioskiem Zarzadu Spétki w zakresie podziatu zysku netto Spotki
za rok 2024, ktéry 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 Spotki z dnia 4 czerwca 2025 r. w sprawie podziatu zysku netto
za rok 2024, cata kwota zysku za rok 2024 zostata pozostawiona w Spétce niepodzielona.

Proponowany podziat zysku

Do dnia zatwierdzenia sprawozdania do publikacji Zarzad Ronson Development SE nie podjat uchwaty w sprawie propozycji podziatu
zysku netto za 2025 rok.

Akcje wiasne

Dnia 24 stycznia 2019 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspélnikéw Spotki podjeto uchwate w sprawie przyjecia programu nabywania
akcji witasnych oraz utworzenia kapitatu rezerwowego na potrzeby takiego programu. Na podstawie tej uchwaty Nadzwyczajne
Zgromadzenie Wspdlnikéw Spétki upowaznia Zarzad Spétki do nabycia w petni pokrytych akcji zwyktych na okaziciela Spétki. W celu
sfinansowania programu nabywania akcji wtasnych utworzono kapitat rezerwowy (w ramach zyskéw zatrzymanych) w wysokosci 2.0
min ztotych. W miare nabywania akcji wtasnych w ramach tego programu ww. kapitat rezerwowy ulegat zmniejszaniu.

Nastepnie dnia 30 czerwca 2020 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki podjeto uchwate w sprawie przyjecia kolejnego
programu nabywania akcji wtasnych, w wykonaniu ktérej Zarzad Spétki w dniu 1 lipca 2020 roku okreslit szczegbétowe warunki nabycia
akcji wiasnych Spétki, ktére zostaty ponadto zatwierdzone przez Rade Nadzorcza Spotki. Maksymalna kwota przeznaczona na nabycie
wszystkich akcji w ramach tego drugiego programu zostata okreslona na kwote 1.369.761,99 ztotych (jeden milion trzysta szes¢dziesiat
dziewie¢ tysiecy siedemset sze§édziesiat jeden ztotych 99/100).

Obecnie z uwagi na fakt, ze Spétka nie jest juz spbtka publiczng, a wszystkie akcje Spoétki sa w posrednim lub bezposrednim posiadaniu
A. Luzon Group, kontynuowanie ww. programu stato sie bezprzedmiotowe.
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Ponizsza tabela przedstawia akcje wiasne posiadane przez Spotka na dzief 31 grudnia 2025 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2024 roku:

Na dzien 31 grudnia

2025 2024
W ztotych (PLN)
Liczba akcji 164 010 813 164 010 813
Kapitat zaktadowy 12 503 000 12 503 000
Akcje wtasne 1567 954 1567 954
Wartos$¢ akcji wtasnych (1731716) (1731716)
% wszystkich akcji 0,96% 0,96%

Program opcji

W dniu 28 listopada 2022 roku A. Luzon Group ogtosita prywatna 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 wartoéci 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 wartosé rynkowa bedzie réwna catkowitej cenie wykonania do zaptaty).
Pan Boaz Haim jest uprawniony do wykonania Opcji w nastepujacy sposéb:

(i)  nadzien 28 listopada 2024 roku - 40% Opcji zostato przyznane, ale nie zrealizowane

(ii) na dzien 28 listopada 2025 roku — kolejne 20% Opcji zostato przyznane, ale niezrealizowane

(iii) po 48 miesigcach od dnia przydziatu - do 20% przydzielonych Opcji

(iv) po 60 miesigcach od dnia przydziatu - do 20% przydzielonych Opcji

Opcje moga by¢ wykonywane do konca 7 lat od dnia ich przydziatu. Opcje, ktore nie zostang 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 wyniost 1,6 miliona
ztotych, w 2024 roku wynosit 1,3 miliona ztotych, natomiast w 2025 wynosi 0,6 miliona ztotych. Program jest rozliczany zgodnie ze
standardem MSSF 2 jako koszty pracownicze, cze$¢ kosztdw administracyjnych oraz ptatnosci w formie akcji w kapitatach wtasnych.
Wartos¢ programu na dzieh przyznania wynosita 4,7 miliona ztotych.

40



Ronson Development SE

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2025

Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

Nota 2] - Zobowigzania finansowe

Tabela przedstawia zobowigzania finansowe Grupy na dzieh 31 grudnia 2025 oraz 31 grudnia 2024:

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2025 2024
W tysiacach ztotych (PLN)

Obligacje 382 506 285 071
Zobowiazanie finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu 60 215 -
Zobowiazania leasingowe z tytutu wieczystego uzytkowania gruntow 49 919 36 421
Zabezpieczone kredyty bankowe 217 11898
Zobowiazania z tytutu kredytéw i pozyczek razem 492 857 333 390

Informacje na temat umownych warunkéw oprocentowanych pozyczek i kredytow zaciggnigetych przez Grupe zostaty przedstawione
ponizej. Wiecej informacji na temat ekspozycji Grupy na ryzyko stopy procentowej - patrz Nota 30.

Obligacje

Ponizsza tabela przedstawia zmiany z tytutu emisji obligacji w roku zakofhczonym dnia 31 grudnia 2025 i w roku zakonczonym dnia 31
grudnia 2024 roku oraz salda krétko- i dtugoterminowe na koniec kazdego ze wskazanych okreséw.

2025 2024

W tysiacach ztotych (PLN)

Bilans otwarcia 285 071 225 320
Wykup obligacji - (139 886)
Wykup obligacji przy nowej emis;ji® (30100) (20 114)
Wplywy z emisji obligacji (warto$¢é nominalna) 130 000 220 000
Koszty emisji (2180) (4 343)
Zamortyzowane koszty emisji 1680 1775
Odsetki naliczone 25 705 23994
Odsetki sptacone (27 670) (21675)
Bilans zamkniecia 382 506 285 071
Bilans zamknigcia obejmuje:

Zobowigzania krétkoterminowe 37 063 9129
Zobowigzania diugoterminowe 345 443 275 942
Bilans zamkniecia 382506 285 071

D W dniu emisji nowej serii Z cze$é obligacji X zostata wykupiona - wiecej informacji znajduje sie w Nocie 34.

Obligacje na dzien 31 grudnia 2025 roku

W tysigcach zlotych (PLN) Waluta Nominalna stopa Rok . Kapitat O(Eisetki Opla?y'i \{Vartoéé Wartoé((:u
procentowa wymagalnosci naliczone  prowizje  bilansowa rynkowa
Obligacje serii X® PLN WIBOR 6M + 4,20% 2026 29 900 1372 3 31269 29900
Obligacje serii P2023A® PLN WIBOR 6M + 3,85% 2027 60 000 1951 (745) 61206 60 600
Obligacje serii Y% PLN WIBOR 6M + 3,30% 2028 160 000 3394 (1761 161633 163136
Obligacje serii Z® PLN WIBOR 6M + 2,70% 2029 130 000 449 (2 051) 128 398 130 000
Razem 379 900 7166 (4 560) 382 506 383 636

(1)  Wartosé godziwa zostata ustalona w oparciu o ceng obligacji na Catalyst na dzien 31 grudnia 2025 r. sklasyfikowana jako poziom I hierarchii wartosci godziwej.

(2) Obligacje serii X wyemitowane w lipcu 2023 r. sa zabezpieczone hipoteka taczna do kwoty 90,0 min zt

(3) Obligacje serii P2023A zostaly wyemitowane w lutym 2024 r. na podstawie zatwierdzonego prospektu emisyjnego podstawowego dla Publicznego Programu Emisji Obligacji
Spotki, sporzadzonego w zwiazku z publiczna oferta obligacji na okaziciela o tacznej wartosci nominalnej nie wigekszej niz 175 milionéw ztotych, ktéry wygast 25 lipca 2024
roku.

(4) Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji sptata obligacji nastapi w dwéch ratach: (i) na koniec VI okresu odsetkowego (24 marca 2028 r.), w ten sposéb, ze po tym wykupie
saldo Obligacji wyniesie nie wiecej niz 50% pierwotnie wyemitowanych Obligacji, oraz (ii) w dniu 24 wrzeénia 2028 r., poprzez zaptate pozostatej wartosci nominalnej
Obligacji.

(5) Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji sptata obligacji nastapi w dwéch ratach: (i) na koniec VIl okresu odsetkowego (12 czerwca 2029 r.), w ten sposéb, ze po tym wykupie
saldo Obligacji wyniesie nie wigcej niz 60% pierwotnie wyemitowanych Obligacji, oraz (ii) w dniu 12 czerwca 2029 r., poprzez zaplate pozostatej wartosci nominalnej Obligacji.
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Obligacje
Obligacje na dzien 31 grudnia 2024 roku

Rok

W tysigcach ztotych . . Odsetki Optaty i Wartosé Wartosé
(PLN) Waluta  Nominalna stopa procentowa wr\rongacgial Kapitat naliczone prowizje bilansowa rynkowa®
Obligacje serii X(2) PLN 6-month Wibor + 4,20% 2026 60 000 2 993 (432) 62 561 61440

Obligacje serii . o

P2023A(3) PLN 6-month Wibor + 3,85% 2027 60 000 2 205 (1204) 61001 61080

Obligacje serii Y(4) PLN 6-month Wibor + 3,30% 2028 160 000 3931 (2 423) 161 508 160 160

Razem 280 000 9129 (4 059) 285 071 282 680

(1)  Wartos¢ godziwa zostata ustalona w oparciu o cene obligacji na Catalyst na dzien 31 grudnia 2024 r. sklasyfikowana jako poziom 1 hierarchii wartosci godziwej.

(2) Obligacje serii X wyemitowane w lipcu 2023 r. sa zabezpieczone hipoteka faczna do kwoty 90,0 min zt.

(3) Obligacje serii P2023A zostaty wyemitowane w lutym 2024 r. na podstawie zatwierdzonego prospektu emisyjnego podstawowego dla Publicznego Programu Emisji Obligacji
Spoiki, sporzgdzonego w zwigzku z publiczng oferta obligacji na okaziciela o tacznej wartosci nominalnej nie wiekszej niz 175 milionéw ztotych, ktéry wygast 25 lipca 2024
roku.

(4) Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji sptata obligacji nastapi w dwéch ratach: (i) na koniec VIl okresu odsetkowego (24 marca 2028 r.), w ten sposéb, ze po tym wykupie
saldo Obligacji wyniesie nie wiecej niz 50% pierwotnie wyemitowanych Obligacji, oraz (ii) w dniu 24 wrzesnia 2028 r., poprzez zaptate pozostatej wartosci nominalnej
Obligacji.

Wskazniki finansowe w Warunkach Emisji Obligacji

W warunkach emisji obligacji serii X, obligacji serii P2023A, obligacji serii Y oraz obligacji serii Z, Sp6tka zobowiazata sie, ze Wskaznik
Zadtuzenia Netto nie przekroczy 100%.

Przekroczenie wskazanych wyzej pozioméw Wskaznika skutkowac bedzie podwyzszeniem marzy poszczegdlnych serii obligacji i moze
prowadzi¢ do obowigzku wykupu poszczegdlnych obligacji przez Spotke. Grupa kontroluje wysoko§é wskaznika na bazie miesieczne;.

Do dnia publikacji niniejszego raportu, na dzief 31 grudnia 2025 roku oraz na dziefh 31 grudnia 2024 roku Spoétka nie przekroczyta
zadnego ze Wskaznikéw, zawartych w Warunkach Emisji Obligacji.

Wskazniki Zadtuzenia Netto na dzieh 31 grudnia 2025 roku oraz na dzief 31 grudnia 2024 roku przedstawiono ponizej:

';‘Vat;fa"zgch Zotych (PLN) 31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
Obligacje oraz kredyty i pozyczki 382 506 285 071
Zabezpieczone kredyty bankowe 217 1898
Zobowigzania finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu 60 215 -
Zobowigzanie finansowe z tytutu leasingu samochoddéw 851 864
Minus: érodki pienigzne na rachunkach powierniczych (pozostate aktywa finansowe) (31743) (11294)
Minus: Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (181 228) (289178)
Dlug netto 230 818 (2 639)
Kapitat wtasny razem 632 925 553 824
Wskaznik 36,6% (0,5%)
Maksymalna wartos¢ wskaznika dla serii X, P2023A, Y oraz Z 100,0% 100,0%

Biorac pod uwage prognozy finansowe, zarzad ocenia, ze w 2026 roku nie zostang naruszone wyzej wymienione kowenanty.
Pozostate kowenanty

Na podstawie Warunkéw emisji obligacji serii X, obligacji serii P2023A oraz obligacji serii Y transakcje nabycia ustug, produktéw lub
aktywoéw od akcjonariusza Spotki posiadajacego ponad 25 procent akcji Spotki (w rozumieniu MSR 24) lub od podmiotu powigzanego
(w tym podmiotu kontrolujacego tacznie lub samodzielnie, w sposéb posredni i bezposredni, Spétke) lub od zaleznego od niego
podmiotu spoza Grupy nie moga tacznie przekroczyé kwoty 2,0 min ztotych w ciggu danego roku kalendarzowego, przy czym, w celu
unikniecia watpliwosci, zwrot kosztéw poniesionych przez takiego akcjonariusza lub podmiot w zwigzku z zakupem ustug, produktow
lub aktywoéw dla Grupy od podmiotdéw trzecich nie stanowi nabycia tych ustug, produktéw lub aktywéw od takiego akcjonariusza lub
podmiotu
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Pozostale kowenanty

Na podstawie Warunkéw emisji obligacji serii Z transakcje nabycia ustug, produktéw lub aktywédw od akcjonariusza Spoiki
posiadajacego ponad 25 procent akcji Spotki (w rozumieniu MSR 24) lub od podmiotu powigzanego (w tym podmiotu kontrolujacego
tacznie lub samodzielnie, w sposéb posredni i bezposredni, Spétke) lub od zaleznego od niego podmiotu spoza Grupy nie moga facznie
przekroczy¢ kwoty 5,0 min ztotych w ciggu danego roku kalendarzowego, przy czym, w celu unikniecia watpliwosci, zwrot kosztow
poniesionych przez takiego akcjonariusza lub podmiot w zwiazku z zakupem ustug, produktéw lub aktywéw, ktorych beneficjentem
jest Spoétka od podmiotéw trzecich nie stanowi nabycia tych ustug, produktéw lub aktywoéw od takiego akcjonariusza lub podmiotu.

W okresie zakohczonym 31 grudnia 2025 roku oraz w okresie zakohczonym dnia 31 grudnia 2024 roku, optaty za ustugi doradcze
zwigzane z A. Luzon Group wyniosty odpowiednio 996 tysiecy oraz 984 tysigce ztotych.

Wptyw wdrozenia MSSF 16 na wskazniki finansowe dotyczace kowenantéw

Warunki Emisji Obligacji Spotki (,Warunki Emisji”) przewiduja zamkniety katalog typéw dtugéw finansowych, ktére powinny zosta¢
wziete pod uwage w okreslaniu poziomu zadtuzenia finansowego przy kalkulacji wskaznikéw finansowych zgodnie z Warunkami Emisji.
W szczegodlnosci niektére Warunki Emisji wymagaja uwzglednienia przy kalkulacji poziomu zadtuzenia finansowego uméw z tytutu
leasingu finansowego. Wspomniane Warunki Emisji nie okreélaja, ze zadtuzenie z tytutu uméw leasingu finansowego powinno réwniez
zawiera¢ zadtuzenie finansowe z tytutu leasingu rozpoznane zgodnie z MSSF 16.

Biorac pod uwage powyzsze oraz rodzaj dziatalnosci prowadzonej przez Grupg, mimo zmian w MSSF w tym zakresie, Spoétka
stwierdzita, ze wigczanie innego rodzaju zadtuzenia finansowego, w szczegdlnosci zobowigzan z tytutu optat rocznych za uzytkowanie
wieczyste do kalkulacji wskaznikow finansowych bytoby niezgodne z Warunkami Emisji. W zwigzku z powyzszym Spétka nie uwzglednia
wspomnianego zobowigzania leasingowego w kalkulacji wskaznikéw finansowych. Dodatkowe informacje na temat MSSF 16 znajduja
sie w Nocie 22.

Istotne réznice pomiedzy opublikowanymi przez Spétke informacjami dotyczacymi prognozy zobowigzan finansowych Grupy na
dzien 31 grudnia 2025 r. a wynikami Grupy w zakresie zobowiazan finansowych na dzien 31 grudnia 2025 r.

W dniu 30 grudnia 2024 roku, wypetniajac ustawowy obowigzek wynikajacy z art. 35 ust. la ustawy z dnia 15 stycznia 2015 roku o
obligacjach (,Ustawa o Obligacjach”), Spétka opublikowata na swojej stronie internetowej prognoze zobowigzanh finansowych Grupy,
tj. szacunkowa wartos¢ zobowigzah z tytutu kredytow i pozyczek, emisji dtuznych papieréw wartosciowych, leasingu oraz szacunkowa
strukture finansowania rozumiang jako wartos¢ i procentowy udziat ww. zobowigzah w sumie pasywow bilansu Spétki i Grupy na dzieh
31 grudnia 2025 roku.

Zgodnie z art. 35 ust. Ib w zw. z ust. Ic Ustawy o Obligacjach, Grupa wskazuje i wyjasnia ponizej istotne réznice pomiedzy opublikowana
informacja o prognozie zobowigzah finansowych Grupy a zobowigzaniami finansowymi Grupy wykazanymi w wynikach na dzien
31 grudnia 2025 roku.

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2025

W tysiacach ztotych (PLN) Prognoza Realizacja Odchylenie %
Zabezpieczone kredyty bankowe 26149 217 (25 932) (99%)
Obligacje wraz z naliczonymi odsetkami 283 463 382 506 99 043 35%
Leasing 33820 49 919 16 099 48%
Zobowigzanie finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu 65 000 60 215 (4 785) (17%)
Razem 408 432 492 857 84 425 21%
Udziat procentowy w sumie pasywow bilansu grupy 29,07% 35,08%
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Istotne réznice pomiedzy opublikowanymi przez Spétke informacjami dotyczacymi prognozy zobowigzan finansowych Grupy na
dzien 31 grudnia 2025 r. a wynikami Grupy w zakresie zobowiazan finansowych na dzien 31 grudnia 2025 r.

Wskazane powyzej réznice wynikaja ze zmian plandéw Grupy, warunkdéw rynkowych oraz decyzji Zarzadu podjetych w roku

zakohczonym 31 grudnia 2025 roku:

* Nizsze 0 25,9 milionéw ztotych wykorzystanie kredytéw i pozyczek to efekt wyzszego finansowania budowy ze srodkéw wiasnych
Grupy, utrzymywania niskich sald kredytow na projektach Ursus lld i Miasto Moje VIl w zwigzku z dobrymi wynikami sprzedazy,
a takze mniejszej niz zaktadano liczby rozpoczynanych projektow;
* Saldo emisji dtuznych papierow wartosciowych sktada sie z wyemitowanych obligacji i odsetek od tych obligacji, wyzsza
realizacja wynika gtéwnie z emisji obligacji serii Z w kwocie 130,0 milionéw ztotych w zwigzku z wysokim popytem i dobra
koniunktura na rynku obligacji, cze$¢ wptywow z obligacji (30,1 milionéw ztotych) zostata przeznaczona na wczesniejsza sptate

obligacji serii X o wyzszych marzach odsetkowych;

* Wyzsze saldo zobowigzanh leasingowych z tytutu IFRS 16 wynika przede wszystkich z rozpoznania aktywow i zobowigzah IFRS 16
na gruncie objetym uzytkowaniem wieczystym, zakupionym w 2025 roku oraz przeliczenia wartosci aktywoéw i zobowigzah
zgodnie z MSSF 16 na koniec 2025 roku;

* Roznica w saldzie zobowigzania finansowego wycenianego wedtug zamortyzowanego kosztu wynika przede wszystkim z wyceny
i zastosowania wspotczynnika dyskonta.

Zabezpieczone kredyty bankowe

Ponizsza tabela przedstawia zmiany w zabezpieczonych kredytach bankowych:

W tysiacach ztotych (PLN) 2025 2024
Saldo otwarcia 11898 8 815
Otrzymane kredyty bankowe 99 418 149 917
Sptaty kredytéw bankowych (1M 100) (146 833)
Naliczone odsetki od kredytow 629 735
Sptacone odsetki od kredytow (629) (735)
Optaty bankowe zaptacone (2337) (2586)
Optaty bankowe prezentowane jako rozliczenia migdzyokresowe 1177 (350)
Amortyzacja optat bankowych (skapitalizowanych na zapasach) 1161 2 936
Saldo zamkniecia 217 11898
Saldo zamkniegcia, w tym:
Zobowiagzania kréotkoterminowe 217 11898
Zobowigzania diugoterminowe - -
Saldo zamkniecia 217 11898
Zabezpieczone kredyty bankowe na 31 grudnia 2025 roku
Catkowita _
Projekt Waluta Nominalna stopa Data podpisania Rok o kwota Iinii‘ S:rlggnr;: g(z)lzeg 31
procentowa umowy zapadalnosci kredytowej (w tys. zlotych)
(w tys. zlotych) vs v
Zielono Mi ll PLN Wibor IM + 2,70% 14 listopada 2025 2029 45 000 23
Miedzy Drzewami Il.] PLN Wibor IM + 2,70% 19 grudnia 2024 2028 32 000 25
Miasto Moje VIII PLN Wibor 3M + 2,10% 26 maja 2025 2027 57 800 22
Ursus Centralny lld PLN Wibor 3M + 2,10% 27 czerwca 2025 2028 150 000 148
Razem 284 800 217
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Nota 2] - Zobowigzania finansowe

Zabezpieczone kredyty bankowe na 31 grudnia 2024 roku

Nominal t Dat dpisani Rok Ealkov;l.iti Saldo na dzien 31

Projekt Waluta eminaina stopa ata podpisania oK wota it grudnia 2024 r.
procentowa umowy zapadalnosci kredytowej (w tys., zotych)
(w tys. zlotych) ’

Nova Kroélikarnia 4bl PLN Wibor M + 2,90% 23 czerwca 2023 2026 29 000 913
Zielono Mi | PLN Wibor IM + 2,70% 11 czerwca 2024 2027 45 500 10 986
Viva Jagodno Il PLN Wibor 3M + 2,10% 8 listopada 2024 2025 24 500 -
Miedzy Drzewami Il.1 PLN Wibor IM + 2,70% 19 grudnia 2024 2028 32 000 -
Razem 131000 1899

W przypadku kredytéw bankowych warto$¢ godziwa nie rézni sie¢ znaczaco od wartosci bilansowej, poniewaz odsetki ptatne od tych
zobowigzah sg zblizone do biezacych stép rynkowych lub zobowigzania sg krotkoterminowe. Dla nienotowanych instrumentow
finansowych zastosowano model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych i zakwalifikowano do drugiego poziomu hierarchii
wartosci godziwej.

Wszystkie kredyty bankowe sg zabezpieczone. Dodatkowe informacje dotyczace wykorzystania linii kredytowych znajduja sie w Nocie
28. Kredyty bankowe prezentowane sg jako krétkoterminowe z uwagi na fakt, ze sa to linie kredytowe wykorzystywane przez Spotke i
sptacane w toku normalnej dziatalnosci (do 12 miesiecy od wyptaty poszczegdlnej transzy kredytu).

Kowenanty dotyczace zabezpieczonych kredytéw bankowych

Na dzieh 31 grudnia 2025 roku oraz 31 grudnia 2024 roku Grupa nie naruszyta zadnego kowenantu dotyczacego kredytéw w sposéb
narazajacy Grupe na ryzyko obowigzkowej i natychmiastowej sptaty kredytéw.

Ustanowiono nastepujace zabezpieczenia dla kredytéw bankowych:

« Hipoteka na pierwszym miejscu na finansowanej Nieruchomosci wraz z poddaniem sie egzekucji w trybie 777 k.p.c., na
podstawie ktérej Kredytobiorca podda sie egzekucji do kwoty 150% limitu kredytowego:

. Kwota linii kredytowej Hipoteka na gruncie
Inwestycja Waluta (w tys. ziotyc%) ! p( w tys. zfotgch)
Zielono Mi |l PLN 45 000 67 500
Miedzy Drzewami Il.] PLN 32 000 48 000
Miasto Moje VIII PLN 57 800 86 700
Ursus Centralny lld PLN 150 000 225 000
Razem 284 800 427 200
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Nota 2] - Zobowigzania finansowe

Kowenanty dotyczace zabezpieczonych kredytow bankowych

Ustanowiono nastepujace zabezpieczenia dla kredytéw bankowych:

Oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji w trybie art. 777, na podstawie ktérego Pozyczkobiorca podda sie egzekucji do kwoty
150% limitu pozyczek,

Zastaw cywilny i rejestrowy pierwszorzedny do kwoty 150% limitu pozyczek, ustanowiony na rzecz Pozyczkodawcy na wszystkich
udziatach w Spotce Pozyczkobiorcy/kapitale zaktadowym lub na zbywalnych prawach majatkowych komplementariusza i
komandytariuszy,

Zastaw rejestrowy pierwszorzedny do wysokosci 150% limitu pozyczek na zbiorze rzeczy ruchomych lub praw stanowigcych
organizacyjna catos¢ gospodarcza,

Zastawy finansowe, z najwyzszym pierwszehstwem zaspokojenia, wraz z petnomocnictwem do Rachunkéw Projektu (z
wytaczeniem Rachunku powierniczego i Rachunku Podzielonej Ptatnosci VAT) oraz zastawem przysztych wierzytelnosci z
Rachunku powierniczego,

Cesja praw i wierzytelnosci z nastepujagcych umoéw: Umowy Ubezpieczenia dotyczacej zardwno okresu realizacji jak i fazy
operacyjnej; Kontraktu Budowlanego; otrzymanej Gwarancji; innych istotnych uméw dotyczacych Projektu,

Umowa podporzadkowania pozyczek od podmiotéw powigzanych,

Umowa wsparcia ze Sponsorem Projektu (Ronson Development SE jest Sponsorem w ramach ustanowienia zabezpieczenia z tytutu
umowy kredytu dla Inwestycji: Ursus Centralny IID oraz Miasto Moje VIII) zawierajaca zobowigzanie do pokrycia przekroczenia
Catkowitych Kosztéw Projektu do kwoty od 7,5% do 10% Budzetu Projektu bez kosztéw gruntow i rezerw budzetowych, wraz z
poddaniem sie egzekucji w trybie 777 Kodeksu cywilnego,

Zastaw rejestrowy pierwszorzedny do wysokosci 150% limitu pozyczek na zdematerializowanych / niezdematerializowanych
papierach wartoéciowych - obligacjach (w przypadku ich emisji bezposrednio przez Pozyczkobiorce),

Zaliczki na poczet dywidendy wyptacane przez Pozyczkobiorcéw do czasu catkowitej sptaty pozyczek sg niedozwolone.

Biorac pod uwage prognozy finansowe, zarzad ocenia, ze w 2026 roku nie zostang naruszone wyzej wymienione kowenanty.

Nota 22 — Aktywo z tyt. prawa do uzytkowania oraz zobowiazanie z tyt. leasingu (IFRS 16)

Tabela ruchow aktywa z tytutu prawa do uzytkowania oraz zobowigzania leasingowego w roku obrotowym zakofAczonym 31 grudnia
2025 i zostata zaprezentowana ponizej:

W tysigcach ztotych

1 stycznia
2025

Przeniesione do
gruntow
przeznaczonych
pod zabudowe

Zwigkszenie
/zmniejszenie

Amortyzacja

Wycena
do
wartosci
godziwej

Rekalkulacja

Przeniesienie 31 grudnia
na naleznosci 2025

Aktywo z tytutu prawa do
uzytkowania gruntéow w
wieczystym uzytkowaniu
klasyfikowanych jako zapasy

29 265

(782)

15 656

(2569) 41569

Aktywo z tytutu prawa do
uzytkowania gruntéw w
wieczystym uzytkowaniu
klasyfikowanych jako
nieruchomosci inwestycyjne

770

(20)

34

- 784

Aktywo z tytutu prawa do
uzytkowania gruntéow w
wieczystym uzytkowaniu
klasyfikowanych jako grunty
przeznaczone pod zabudowe

1519

(109)

- 1410

Aktywo z tytutu prawa do
uzytkowania gruntéow w
wieczystym uzytkowaniu
klasyfikowanych jako §rodki
trwate

902

137

(250)

- 788
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Nota 22 — Aktywo z tyt. prawa do uzytkowania oraz zobowigzanie z tyt. leasingu (IFRS 16)

W tysigcach ztotych

1 stycznia
2025

Przeniesione do

gruntéw

przeznaczonych [zmniejszenie

Zwigkszenie Koszty

finansowe

pod zabudowe

Platnosci

Rekalkulacja

Przeniesienie
na
zobowiazania

31 grudnia
2025

Zobowigzanie leasingowe z
tytutu wieczystego
uzytkowania gruntéw
klasyfikowanych jako zapasy

34 630

1659

(1296)

15 656

(2 555) 48 094

Zobowigzanie leasingowe z
tytutu wieczystego
uzytkowania gruntéw
klasyfikowanych jako srodki
trwate

1025

- 130 -

(100)

- 1055

Zobowiazanie leasingowe z
tytutu wieczystego
uzytkowania gruntow
klasyfikowanych jako
nieruchomosci inwestycyjne

766

49

(45)

- 770

Tabela ruchoéw aktywa z tytutu prawa do uzytkowania gruntéw oraz zobowigzania leasingowego w roku zakohczonym 31 grudnia 2024
roku zostata zaprezentowana ponizej:

W tysigcach ztotych (PLN)

1stycznia
2024

Przeniesione do

gruntéw

przeznaczonych

Zwiekszenie

/zmniejszenie Amortyzacja

pod zabudowe

Wycena do
wartosci
godziwej

Rekalkulacja

31
grudnia
2024

Przeniesione
do naleznosci

Aktywo z tytutu prawa do
uzytkowania gruntéw w
wieczystym uzytkowaniu
klasyfikowanych jako
zapasy

31040 -

- (714)

841

(1902) 29 265

Aktywo z tytutu prawa do
uzytkowania gruntéw w
wieczystym uzytkowaniu
klasyfikowanych jako
nieruchomosci
inwestycyjne

744 -

- (19)

45

- 770

Aktywo z tytutu prawa do
uzytkowania gruntéw w
wieczystym uzytkowaniu
klasyfikowanych jako
grunty przeznaczone pod
zabudowe

1625 -

- (106)

- 1519

Aktywo z tytutu prawa do
uzytkowania gruntéw w
wieczystym uzytkowaniu
klasyfikowanych jako
srodki trwate

558 -

508 (165)

- 902

W tysigcach ztotych
(PLN)

1 stycznia
2024

Przeniesione do
gruntéow
przeznaczonych
pod zabudowe

Zwigkszenie
[zmniejszenie

Koszty
finansowe

Ptatnosci

Rekalkulacja

Przeniesienie na
zobowiazania

31 grudnia
2024

Zobowiagzanie
leasingowe z tytutu
wieczystego
uzytkowania gruntéow
klasyfikowanych jako
zapasy

35 368

- 1735

(1418)

868

(1923) 34 630

Zobowiagzanie
leasingowe z tytutu
wieczystego
uzytkowania gruntéow
klasyfikowanych jako
Srodki trwate

650

469 -

(93) -

- 1025

Zobowiagzanie
leasingowe z tytutu
wieczystego
uzytkowania gruntéw
klasyfikowanych jako
nieruchomosci
inwestycyjne

720

- 45

(45)

45

- 766
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Nota 23 — Zobowiazanie finansowe wyceniane wedlug zamortyzowanego kosztu

W dniu 13 listopada 2025 r. spotka Ronson Development spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig — Projekt 7 sp. k. (spotka zalezna
nalezaca w catosci do Grupy) zawarta umowe, na mocy ktérej nabyta prawo wieczystego uzytkowania nieruchomosci potozonej w
Warszawie w dzielnicy Ursus za kwote 140 milionéw ztotych (sto czterdziesci milionéw). Cena zostata zaptacona w dniu zawarcia
umowy, przy czym czes¢ ceny w kwocie nominalnej 65 milionéw ztotych zostata zaptacona w drodze potracenia z pozyczka w tej
samej kwocie udzielong spbtce przez sprzedajacego. Pozyczka jest oprocentowana wedtug statej stopy procentowej w wysokosci 5%
w skali roku, ptatnej corocznie, i ma zosta¢ sptacona w ciggu 5 lat od daty jej wypfaty. Pozostate warunki pozyczki, w tym
zabezpieczenie jej sptaty, nie odbiegaja znaczaco od standardéw rynkowych.

Grupa ujeta pozyczke jako zobowiagzanie finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu przy stopie dyskontowej 7% w skali
roku. Na tej podstawie Grupa ujeta zobowigzanie finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu przy poczatkowym ujeciu w
kwocie 59,7 milionéw ztotych. Czes¢ gruntu zwigzanego z pozyczka zostata réwniez ujeta w wartosci zamortyzowanego kosztu, tj.
59,7 milionéw ztotych.

Ponizsza tabela przedstawia zmiany w zobowigzaniu finansowym wycenianym wedtug zamortyzowanego kosztu od daty
poczatkowego ujecia, tj. 13 listopada 2025 r., do kohca okresu sprawozdawczego, tj. 31 grudnia 2025 r.:

W tysiacach ztotych (PLN)

Wycena zobowigzania finansowego Skapitalizowane koszty Wartos¢ zobowiazania finansowego
Pozyczkodawca wycenianego wedlug zamortyzowanego  finansowe rozwiniecia wycenianego wedlug zamortyzowanego
kosztu na dzien 13 listopada 2025 dyskonta kosztu na dzien 31 grudnia 2025
Barra Investment Sp. z o.0. 59 681 533 60 215
Czes¢ dtugoterminowa 59 796
Czes¢ krotkoterminowa 418

Nota 24 — Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiagzania

2025 2024

W tysiacach ztotych (PLN)
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 29 615 23156
Rozliczenia miedzyokresowe kosztow 33 957 27183
Gwarancje od generalnych wykonawcéw na roboty budowlane 3566 4502
Podatek od towaréw i ustug (VAT) i inne zobowigzania 3050 33928
podatkowe
Pozostate zobowiazania 873 183
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug — MSSF 16 (przeniesienie

. L . . 202 884
uzytkowania wieczystego do zobowigzania)
Razem 72 163 59 236

Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania nie sg oprocentowane i zwykle reguluje sie je w ciggu 30 dni.

Nota 25 — Zobowiazania z tytutu umow z klientami

Zaliczki otrzymane od klientéw z tytutu zakupu mieszkah i miejsc parkingowych sa ujmowane jako przychody przysztych okreséw do
momentu ich wydania klientowi i prezentowane sg w rachunku zyskoéw i strat jako “Przychody ze sprzedazy”. Ta pozycja bilansu jest
czasowo uzalezniona od relacji pomiedzy wskaznikiem sprzedazy (ktéry wzrasta wraz ze wzrostem pozycji), a wskaznikiem odbioréw
(ktéry spada, wraz ze spadkiem pozycji).

. Na dzien Na dzien
W tysigcach ziotych (PLN) 31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
Przychody przysztych okreséw zwigzane z ptatnosciami
otrzymanymi od klientéw za zakup produktéw, jak dotad nie
uwzglednionych w zysku w rachunku zyskow i strat
Bilans otwarcia 303 717 231008
- wzrost (zaliczki otrzymane) 308 279 459 31
- spadek (przychéd rozpoznany) (429 349) (386 602)
tacznie zaliczki otrzymane 182 647 303 717
Pozostate (przychody przysztych okresow)* 737 1917
Razem 183 384 305 634

* Przychody przysztych okresow z tytutu wystawionych faktur za przekazane lokale, ale nie w petni optacone oraz z tytutu optat rezerwacyjnych zaptaconych na dzien 31 grudnia
2025 roku.
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Nota 25 — Zobowigzania z tytutu uméw z klientami

Szczegbty dotyczace zakontraktowanych, a nieotrzymanych naleznosci wynikajacych z podpisanych uméw z klientami - patrz Nota 28.

Przychody z tytutu uméw beda rozpoznawane w momencie przekazania mieszkania klientowi, po zakofAczeniu procesu budowlanego
oraz po uzyskaniu przez Grupe niezbednych decyzji administracyjnych (pozwolenie na uzytkowanie), co zajmuje zwykle od 1 do 3

miesiecy od zakohczenia budowy

Nota 26 - Oszacowanie wartosci godziwej aktywow i zobowigzan finansowych

Warto$¢ godziwa aktywéw finansowych i zobowigzah wraz z ich wartoscia bilansowa ujeta w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z

Sytuacji Finansowej prezentuje ponizsza tabela:

W tysiacach ztotych (PLN)

Kategoria

Nota

Stan na dzien 31 grudnia

2025

Wartosé Wartosé¢

bilansowa godziwa
Aktywa:
Naleznosci z tytuiL{ d'ostaw I ustug oraz Aktywa wedfug zamortyzowanego kosztu 16 10 066 10 066
pozostate naleznosci
Egazcr:::(t)a\:/eekrotkotermmowe aktywa Aktywa wedtug zamortyzowanego kosztu 18 31743 31743
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty Aktywa wedtug zamortyzowanego kosztu 19 181228 181228
Pozycz'kl udzplone wspoinemu Aktywa wedtug zamortyzowanego kosztu 162 162
przedsiewzieciu
Zobowiazania:
Obligacje o zmiennej stopie procentowe;j Zobowiazania wedtug zamortyzowanego kosztu 21 382 506 383 636
Zabezpieczone kredyty bankowe Zobowiazania wedtug zamortyzowanego kosztu 21 217 195
Zabezpieczone finansowe wyceniane Zobowiazania wedtug zamortyzowanego kosztu 23 60 215 60 215
wedtug zamortyzowanego kosztu
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug i
pozostate oraz rozliczenia miedzyokresowe Zobowigzania wedfug zamortyzowanego kosztu 24 37523 37523
kosztow
W tysigcach ztotych (PLN) Kategoria Nota Stan na d;lg;fl grudnia

Wartosé Wartosé

bilansowa godziwa
Aktywa:
Naleznosci z tyﬁuiu{ dpstaw 1 ustug oraz Aktywa wedtug zamortyzowanego kosztu 16 13 795 13 795
pozostate naleznosci
:gzz:gﬂikrotkotermmowe aktywa Aktywa wedtug zamortyzowanego kosztu 18 1294 1294
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty Aktywa wedtug zamortyzowanego kosztu 19 289178 289178
Pozycz.kl uqlz@one wspSinemu Aktywa wedtug zamortyzowanego kosztu 156 156
przedsiewzieciu
Zobowiazania:
Obligacje o zmiennej stopie procentowej Zobowigzania wedfug zamortyzowanego kosztu 2] 285 071 282 680
Zabezpieczone kredyty bankowe Zobowiazania wedtug zamortyzowanego kosztu 2] 11898 9 915
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug i
pozostate oraz rozliczenia miedzyokresowe Zobowiazania wedftug zamortyzowanego kosztu 24 59 236 59 236

kosztow

Oszacowanie wartosci godziwej

Do oszacowania wartosci godziwej poszczegdlnych grup instrumentéw finansowych przyjeto nastepujace metody i zatozenia:

* naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate, Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, pozostate krotkoterminowe aktywa
finansowe oraz zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania i rozliczenia miedzyokresowe bierne: wartos¢

bilansowa tych instrumentéw finansowych odpowiada wartoéci godziwej ze wzgledu na ich szybka zapadalnosé;

e kredyty i pozyczki oraz pozyczki udzielone wspélnemu przedsiewzieciu: warto$¢ godziwa jest szacowana jako biezaca wartosé
przysztych przeptywow pienieznych zdyskontowanych przy uzyciu stopy procentowej dla podobnego instrumentu, o podobnym
terminie zapadalnosci oferowanej przez bank, z ktérego ustug korzysta Grupa. Ryzyko zwigzane ze spfata na dzien 31 grudnia
2025 roku zostato okreslone jako nieznaczne.

* obligacje: warto$¢ godziwa ustalona zostata na bazie cen obligacji Spétki notowanych na rynku Catalyst na dziehn 31 grudnia 2025

roku.
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Nota 26 - Oszacowanie wartosci godziwej aktywoéw i zobowiagzan finansowych
Stopy procentowe wykorzystywane do oszacowania wartosci godziwej
Stopy procentowe wykorzystywane do dyskontowania szacowanych przeptywéw pienieznych (denominowanych w ztotych) sa

ustalone przez jednostke w oparciu o stawke WIBOR na dzieh 31 grudnia 2025 roku i 31 grudnia 2024 roku powigkszonag o marze, jak
pokazano ponizej:

Na dzien 31 grudnia 2025 2024
Zabezpieczone kredyty bankowe 6,02% - 6,74% 8,52% - 8,73%
Obligacje 6,57% - 8,07% 9,15% - 10,06%
Zobowiazanie finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu 7% -
Udzielone pozyczki 5% - 6% 5% - 6%

Ponizsza tabela przedstawia kategorie pomiaru wartoéci godziwej aktywéw i zobowigzan Grupy:
+ Poziom I: ceny notowane (nieskorygowane) z aktywnych rynkéw dla identycznych aktywoéw lub zobowigzan;
* Poziom 2: dane wejsciowe inne niz ceny notowane ujete na Poziomie 1, ktére sg obserwowalne dla aktywoéw i zobowigzah w
sposo6b bezposredni (jako ceny) lub posrednio (bazujace na cenach);
+ Poziom 3: dane wejsciowe dla aktywow i zobowigzan nie sg oparte na mozliwych do zaobserwowania danych rynkowych (dane
wejsciowe nieobserwowalne).

Nota 27 - Kategorie pomiaru wartosci godziwej

llosciowe ujawnienia kategorii pomiaru dla aktywéw i zobowigzan na 31 grudnia 2025:

Pomiar wartosci godziwej oparty na:

W tysigcach ztotych (PLN) Data Cenach Obserwowalnych Nieobserwowalnych

wyceny notowanych na danych danych wejsciowych

aktywnym rynku wejsciowych
(Poziom 1) (Poziom 2) (Poziom 3)

Aktywa wyceniane w wartosci godziwej:
Nieruchomosci inwestycyjne 31-gru-25 - 55 281 8 987
Zobowiazania. ktorych wartosé godziwa jest
ujawniana:
Obligacje 31-gru-25 383 636 - -
Zabezpieczone finansowe wyceniane wedtug 31-gru-25 B _ 60 215
zamortyzowanego kosztu
Zabezpieczone kredyty bankowe 31-gru-25 - 195 -

llosciowe ujawnienia kategorii pomiaru dla aktywow i zobowigzan na 31 grudnia 2024:

Pomiar wartosci godziwej oparty na:

W tysigcach ztotych (PLN) Data Cenach Obserwowalnych Nieobserwowalnych

wyceny notowanych na danych danych wejsciowych

aktywnym rynku wejsciowych
(Poziom 1) (Poziom 2) (Poziom 3)

Aktywa wyceniane w wartosci godziwej:
Nieruchomosci inwestycyjne 31-gru-24 - 52 398 8578
Zobowiazania. ktérych wartosé godziwa jest
ujawniana:
Obligacje 31-gru-24 282 680 - -
Zabezpieczone kredyty bankowe 31-gru-24 - 9 915 -
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(i) Zobowiazania inwestycyjne

Zobowiazania inwestycyjne Grupy w stosunku do generalnych wykonawcéw z tytutu ustug budowlanych przedstawia tabela ponizej:

Zobowiazania Zobowiazania
Zakontraktowana inwestycyjne - kwota Zakontraktowana . .
W tysigcach ztotych (PLN) kwota na dzien 31 nierozliczona na kwota na dzien 31 |r.1west.ycyjne N "‘”‘?t‘f
. . . R nierozliczona na dzieh
grudnia 2025 roku dzien 31 grudnia grudnia 2024 roku .
31 grudnia 2024
2025 roku
W.P.L.P. - Mardom Sp. z o.0. 94 850 72 028 62 748 25 071
TechBau Budownictwo Sp. z 0.0. 116 324 55 314 95 276 6136
Hochtief Polska S.A. 151 846 66 817 82 800 55 740
FineTech Construction Sp. z 0.0. 43 320 41972 - -
Przedsigbiorstwem
Wielobranzowym ,EBUD" - 21700 17 027 22 800 12 259
Przemystéwka Sp. z o.o.
INSTALNIKA Sp. z 0.0. Sp.k. 10 714 10 081
KMJ Deweloper Sp. z 0.0. 31157 9103 17 050 Q642
Totalbud S.A. 19 496 248 19 222 3507
Przedsigebiorstwo Budowlane
ARKOP Sp. z 0.0. Sp. k. - - 20538 8238
Razem 489 407 272 591 320434 120 594

(ii) Niewykorzystane kredyty budowlane

Ponizsza tabela prezentuje liste dostepnych linii kredytowych, ktére Spétka uzyskata w ramach bankowych uméw kredytowych w celu
zapewnienia finansowania budowy i innych ewentualnych kosztéw realizowanych projektéw. Kwoty zaprezentowane w tabeli ponizej
zawierajg niewykorzystang czes¢ kredytéow budowlanych przyznanych Spétce/ Grupie:

Na dzien 31 grudnia 2025 Na dzien 31 grudnia 2024
W tysiacach ztotych (PLN)
Ursus Centralny 2d 121385 -
Zielono Mi ll 44 955 -
Miasto Moje VIII 35 054 -
Miedzy Drzewami Il.] 18 613 32 000
Viva Jagodno llI - 24 500
Zielono Mi | - 22134
Nova Krélikarnia 4bl - 14 895
Razem 220 007 93 529
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(iii) Naleznosci warunkowe wynikajace z podpisanych przedwstepnych uméw sprzedazy

Tabela ponizej przedstawia kwoty, ktére Grupa powinna otrzymac od klientow na podstawie podpisanych umoéw sprzedazy lokali tj.
spodziewane ptatnosci na podstawie podpisanych uméw z klientami do dnia 31 grudnia 2025 roku po odliczeniu kwot otrzymanych
do daty bilansowej (ktére sg prezentowane w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Sytuacji Finansowej jako zaliczki otrzymane):

Na dzien 31 grudnia 2025 Na dzien 31 grudnia 2024
Wartos¢ Kwota Wartosé Zaliczki Kwota
przedwstepnych Zaliczki PO przedwstepnych  otrzymane PO
) ptatnosci nie ) ptatnosci nie
. Data umoéw otrzymane do umoéw do
W tysigcach ztotych (PLN) p . . R otrzymanych . R otrzymanych
zakonczenia* sprzedazy dnia 31 i sprzedazy dnia 31 s
. . na dzien 31 . s na dzien 31
podpisanych z grudnia 2025 rudnia 2025 podpisanych z grudnia rudnia 2024
klientami 9 klientami 2024 9
Ursus Centralny lld 04 2026 149 075 55 243 93 832 39 404 4 099 35 304
Miasto Moje VIII 022026 73 559 40 886 32 674 39 473 8 003 31470
Zielono Mi Il 04 2026 40 334 12 916 27 418 - - -
Miedzy Drzewami Il.1 04 2026 37473 20 319 17153 22 313 3257 19 057
Miedzy Drzewami I1.2 @3 2027 30 806 2 646 28160 - - -
Zielono Mi | Q32025 22 074 18 396 3679 47 010 21171 25 839
Nova Kroélikarnia 4bl Q32025 20 303 18 326 1977 29 990 24160 5830
Startowe 04 2026 15 242 5208 10 033 - - -
Nowe Warzymice V.2 @3 2025 8 044 1577 6 467 7 656 3795 3860
Viva Jagodno Il Q32025 6 617 2 693 3925 16 579 8 328 8 251
Nowa Pétnoc lla Q4 2026 6 466 841 5 625 - - -
Nowa Pétnoc IB 032025 2 666 627 2 039 6 827 2218 4 608
Ursus Centralny lle Q4 2024 1789 250 15639 165 524 163 611 1913
Nowe Warzymice VII.] Q4 2026 1631 324 1307 - - -
Miasto Moje VI 04 2024 555 550 5 67161 58 623 8539
Nowe Warzymice V.1 032025 - - - 7 516 5 752 1764
Viva Jagodno lla 04 2022 950 950 - 702 67 635
Viva Jagodno lIb 02 2023 657 66 591 227 232 (5)
Nowa Pétnoc la 012024 - - - 984 541 443
Miedzy Drzewami | 032024 - 19 319) 7 838 6 665 1173
Eko Falenty | Q4 2023 - 10 (10) 2 843 1437 1406
Pozostate 747 801 1490 1850 1758 92
(stare) projekty
Razem 418 989 182 648 237 885 463 898 303 717 160 181

*od dnia zakonczenia inwestycji zaliczki od klientéw ujmowane sa jako przychody w okresie pomiedzy 3-9 miesiecy
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(iv) Sprawy sporne
Ursus Centralny

Ronson Development Sp. z 0.0. — Ursus Centralny Sp.k. ("Spétka Ursus Centralny") jest strong postepowania sgdowego dotyczacego
ustalenia wysokoéci optaty z tytutu uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej stanowigcej wtasnosé Skarbu Panstwa,
potozonej w Warszawie przy ul. Taylora 6, 6A. Grupa traktuje to jako zobowigzanie warunkowe.

Pismem z dnia 19 listopada 2021 roku Skarb Panstwa - Prezydent m.st. Warszawy poinformowat Spotke Ursus Centralny o ustaleniu
optaty rocznej dla dziatki 98/2 o powierzchni 65 198 m2 w nowej wysokosci, tj.:

. za rok 2022 w kwocie 476 000,00 ztotych,
* zarok 2023 w kwocie 2 034 000,00 ztotych,
* zarok 2024 i lata nastepne w kwocie 3 591 000,00 ztotych.

Wobec sprzeciwu Spétki Ursus Centralny co do podwyzszenia optaty rocznej, sprawa ostatecznie trafita do sadu.
W toku postepowania dziatka 98/2 kilkukrotnie ulegata podziatowi:

* z dniem 1 wrzesnia 2022 r. trzy nowo wydzielone dziatki drogowe o tacznej powierzchni 15 140 m2 przeszty na wiasno$¢ m.st.
Warszawy, co oznacza, ze ewentualnie podwyzszona optata roczna liczona od ich powierzchni bedzie nalezna Miastu wytgcznie
za okres od dnia 1.01.2022 roku do 1.09.2022 r;

* z dniem 28 pazdziernika 2022 roku prawo uzytkowania wieczystego nowo wydzielonej dziatki inwestycyjnej powierzchni 8 686
m2 zabudowanej budynkami mieszkalnymi ulegto przeksztatceniu w prawo wiasnoéci, co oznacza, ze od wskazanej powierzchni
od dnia 28 pazdziernika 2022 Miastu nie jest nalezna opfata roczna za uzytkowanie;

. na podstawie zawartej pomiedzy Spoétkg Ursus Centralny a Skarbem umowy zmiany celu uzytkowania wieczystego czesci
nieruchomosci ustalono, ze w odniesieniu do nieruchomosci stanowigcych dziatki o facznej powierzchni 24 383 m2 stawka
opfaty rocznej za uzytkowanie wieczyste gruntu poczawszy od dnia 1 stycznia 2023 roku wynosi 1%.

W postepowaniu sgdowym toczacym sie w sprawie w dniu 14 marca 2024 roku wydana zostata opinia biegtego rzeczoznawcy
majatkowego wyceniajgca dziatke 98/2 na dzien 19 listopada 2021 r. na kwote 124 928 900,00 ztotych. Opinia byta kilkukrotnie
kwestionowana i uzupetniana.

Postanowieniem z dnia 10 pazdziernika 2025 roku sad oddalit dalsze wnioski dowodowe Spétki Ursus Centralny i wydat zarzadzenie
zobowigzujace do zajecia stanowisk kohcowych w sprawie w terminie 14 dni, informujac jednoczesénie o zamiarze skierowania sprawy
na posiedzenie niejawne i zamkniecia rozprawy. W dniu 27 listopada 2025 r. sagd wydat wyrok w catosci oddalajacy powédztwo Spoétki
Ursus Centralny i obciazajacy ja w catosci kosztami procesu. Spétka Ursus Centralny ztozyta wniosek o sporzadzenie uzasadnienia
wyroku, przy czym ostatecznie podjeta decyzje o niewnoszeniu apelacji.

Z analizy umowy o zmianie sposobu uzytkowania wieczystego, a takze porozumienia w sprawie przysztego zawarcia umowy o zmiane
sposobu uzytkowania wieczystego wynika, ze po skohczonym postepowaniu sgdowym Spoétka Ursus Centralny bedzie musiata
doptacic réznice pomigedzy dwukrotnoscia optaty ustalonej w prawomocnym orzeczeniu sgdowym lub zawartej ugodzie a juz wptacona
optata (wynoszaca dwukrotno$é optaty obowigzujacej przed wypowiedzeniem). Oznacza to, ze niezaleznie od kwot juz wptaconych w
wyniku zawarcia umowy zmiany celu uzytkowania wieczystego, Spdtka Ursus Centralny bedzie musiata dopfaci¢ réznice wyliczong w
oparciu o prawomocne postanowienie kohczace toczace sie postepowanie.

Biorac pod uwage biezacy etap postepowania sagdowego, grupa zdecydowata o zawigzaniu rezerwy w kwocie 2.7 milionéw ztotych na
poczet przysztej ptatnosci w roku 2025.

Galileo

W dniu 3 lutego 2023 roku, w sprawie przeciwko Ronson Development Sp. z 0.0. — Estate Sp. k., spotce zaleznej Spétki, ktora prowadzita
projekt deweloperski Galileo ("Spétka Estate"), wydany zostat wyrok zobowigzujacy Spoétke Estate do zaptaty powodowi (nabywcy
lokalu w tym projekcie) kwoty 80 tys. ztotych z ustawowymi odsetkami od dnia wniesienia powddztwa (28 maja 2013 roku) tytutem
obnizenia ceny lokalu w zwiazku z jego wadami. Wyrok zostat wydany przez sad Il instancji i jest prawomocny oraz zostat wykonany.
W zwiazku z jego wydaniem Spotka postanowita zawigzaé rezerwe na pozostate podobne sprawy w tacznej kwocie 2,1 min zt, na dzien
31 grudnia 2022 roku, z czego kwota 535 tys. zt zostata rozwigzana w poprzednim roku. Obecnie, w zwigzku z osiggnieciem
porozumienia w pieciu sprawach (zawarte ugody sagdowe), rezerwa ta wynosi 1,4 min zt.
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(iv) Sprawy sporne

Galileo

Obecnie w toku sa trzy postepowania sagdowe z powddztwa nabywcodw lokali przeciwko Spétce Galileo o obnizenie ceny nabycia lokalu
z tytutu wad budynku. Sa to:

e sprawa o wartosci przedmiotu sporu 944.106 zi, dotyczaca czterech lokali nabytych przez jedng osobe. W dniu 5 kwietnia 2024
r. Sad wydat w sprawie wyrok zasadzajacy od Spétki Galileo na rzecz powddki kwote 669.003,41 zt wraz z odsetkami ustawowymi
za opdznienie liczonymi od dnia wezwania do zaptaty, ktére na chwile obecng sg zblizone do wysokosci roszczenia gtéwnego.
Obie strony wniosty apelacje od ww. wyroku. Sprawa jest w toku przez sadem Il instancji;

. sprawa o wartosci przedmiotu sporu 231.000 zt. W dniu 28 maja 2025 r. sad | instancji wydat wyrok zasadzajacy na rzecz powoda
od Spotki Galileo kwote 231.000 zt wraz z odsetkami ustawowymi za opéznienie liczonymi od dnia 14 grudnia 2012 r. do dnia
zaptaty. Obecnie oczekujemy na sporzadzenie uzasadnienia wyroku;

. sprawa o wartosci przedmiotu sporu 150.000 zi. Sprawa jest na etapie | instancji. Rozstrzygniecie nie jest spodziewane w
przeciagu najblizszych miesiecy ze wzgledu na niezakohczone postepowanie dowodowe.

W 2025 r. zakohczyty sie nastepujace sprawy z powoddztwa nabywcodw przeciwko Spétce Galileo:

1) sprawa o wartosci przedmiotu sporu 80 000,00 zt. Powddztwo zostato oddalone w catosci, ze wzgledu na przedawnienie roszczen
powodéw. Od wyroku powodowie ztozyli apelacje, ktéra zostata oddalona wyrokiem z dnia 25 lutego 2025 r.

2) sprawa o wartosci przedmiotu sporu 80 000,00 zt. Powédztwo zostato oddalone wyrokiem z dnia 25 lutego 2025 r., ze wzgledu na
przedawnienie roszczeh. Powdd nie ztozyt apelacji, w wyniku czego wyrok sie uprawomocnit.

Ponadto do tej pory Spétka Galileo zawarta w pieciu sprawach ugody, na mocy ktérych doszto do zaptaty naleznosci z tytutu obnizenia
ceny i umorzenia postepowan sagdowych.

Jednoczesnie Spotka Estate jest powodem w sprawie przeciwko spétce Eiffage Polska Budownictwo S.A. generalnemu wykonawcy
projektu deweloperskiego Galileo ("Eiffage”), jego ubezpieczycielowi i innym podmiotom zaangazowanym w realizacje inwestycji i ich
ubezpieczycielom, ktérej przedmiotem jest uznanie odpowiedzialnosci Eiffage i innych za szkode Spétki Estate zwigzanag z
nieprawidtowa realizacja tego projektu oraz odszkodowanie. Ponadto Spétka Estate uzyskata juz czesciowe odszkodowanie od
projektantéw i ich ubezpieczyciela z tytutu szkody wyrzadzonej przy realizacji tej inwestyciji.

Pozew wniesiony przez Wspoélnote Mieszkaniowa City Link 4

W dniu 31 grudnia 2025 r. spétka zalezna Ronson Development Partner 5 sp. z 0.0. — City 1 sp.k. otrzymata pozew wniesiony przez
Wspblnote Mieszkaniowag City Link 4 z siedziba przy ul. Skierniewickiej 34A w Warszawie. Roszczenie dotyczy wykonania prac
remontowych zwigzanych z rzekomymi wadami czesci wspolnych nieruchomosci lub, alternatywnie, wyptaty odszkodowania (lub
obnizenia ceny z tytutu rekojmi) w wysokoéci 3,11 min zt wraz z odsetkami ustawowymi za zwtoke.

W dniu 13 lutego 2026 r. Spoétka ztozyta formalng odpowiedz na pozew, wnoszac o oddalenie powddztwa w catosci. Grupa uwaza
roszczenia za bezzasadne. Ponadto Grupa pozostaje w statej wspotpracy z Generalnym Wykonawca, ktory obecnie przeprowadza
niezbedne naprawy i pozostaje zobowigzany umowa do usunigcia ewentualnych wad w ramach gwarancji.

Sprawy zwiagzane z nabyciem niektérych Nieruchomosci

W roku zakonczonym 31 grudnia 2025 trzy spotki z Grupy, tj. Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 3 Sp.k. (,Projekt 3”), Ronson
Development SPV4 Sp. z 0.0. (,SPV4") oraz Ronson Development Sp. z 0.0. - Projekt 4 Sp k. (,Projekt 4”) byly stronami (w charakterze
wnioskodawcow) postepowan egzekucyjnych toczacych sie przeciwko kilku powigzanym ze sobg spotkom, ktére byly sprzedajgcymi
lub w inny sposéb uczestniczyty w sprzedazy niektérych nieruchomosci gruntowych. Roszczenia ww. spdtek z Grupy stanowia w
szczegblnosci roszczenia o zwrot wptaconych zadatkéw czy tez zadania zaptaty ich podwdjnej wysokosci. Ponadto w okresie roku
zakonczonego dnia 31 grudnia 2025 roku toczyly sie postepowania o wyjawienie majgtku diuznika (trzy sprawy w toku), jak réwniez
trzy postepowania o nadanie klauzuli wykonalnosci aktowi notarialnemu (zakonczone doreczeniem wnioskowanych tytutéw
wykonawczych).

Na podstawie aktualnego statusu przedmiotowych postepowan oraz najlepszej oceny Zarzadu, Grupa rozpoznata odpis aktualizujgcy
wartos¢ aktywéw w kwocie 2,6 miliona ztotych w roku zakohczonym 31 grudnia 2023, a nastepnie w zwigzku z podpisaniem umowy,
o ktérej mowa ponizej oraz odzyskaniem 0,9 miliona ztotych w roku 2024, Grupa czes¢ odpisu rozwigzata. Na dzieh 31 grudnia 2025
pozostata kwota odpisu wyniosta 1,7 miliona ztotych.
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(iv) Sprawy sporne
Sprawy zwigzane z nabyciem niektérych Nieruchomosci
Ponadto w ramach powyzszych postepowan egzekucyjnych:

« w dniu 28 kwietnia 2025 r. odbyta sie licytacja komornicza, podczas ktérej Ronson Development spbétka z ograniczona
odpowiedzialnoscig - Projekt 4 sp.k. (,Projekt 4”) wylicytowata udziat w wysokosci 174/480 niewydzielonej czesci nieruchomosci
potozonej przy ul. Wysockiego 32A za cene PLN 1011 103,50 (cena wywotawcza stanowigca 75% oszacowanej wartosci udziatu
w nieruchomosci). Dnia 1 wrzeénia 2025 r. sad wydat postanowienie o przysadzeniu wtasnosci. Postanowienie uprawomocnito
sie w dniu 1 pazdziernika 2025 r. Projekt 4 stata sie wtascicielem ww. udziatu w nieruchomosci.

* w dniu 25 czerwca 2025 r. odbyta sie licytacja komornicza, podczas ktorej Ronson Development spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscig - Projekt 4 sp.k (,,Projekt 4") wylicytowata udziat w wysokosci 6/16 niewydzielonej czesci nieruchomosci
potozonej przy ul. Wysockiego 15 za cene 800 000,00 zt. Dnia 12 wrzesnia 2025 roku Sad wydat postanowienie o udzieleniu
przybicia. W dniu 8 stycznia 2026 roku petnomocnik Projekt 4 wystat do komornika oswiadczenie o nabyciu nieruchomosci w
zamian za wierzytelnos§¢. W dniu 14 stycznia 2026 r. petnomocnikowi Projekt 4 doreczono wezwanie do uiszczenia reszty ceny,
a w dniu 26 stycznia 2026 r. petnomocnik Projekt 4 wystat odpowiedz na wezwanie do uiszczenia reszty ceny. Projekt 4 oczekuje
obecnie na przysadzenie wiasnosci.

Nota 29 — Transakcje z podmiotami powigzanymi
Spotka dominujaca
Spétka przeprowadza transakcje ze spétkami zaleznymi, dyrektorami i cztonkami Zarzadu. Lista spotek zaleznych znajduje sie w Nocie 1.

Gtowne transakcje z podmiotami powiazanymi wynikaja z:
*  Umowy z gtdwnym akcjonariuszem;
. Transakcji z kluczowym personelem kierowniczym;
. Ptatnosci w formie akcji wtasnych.

Otwarte salda z podmiotami powigzanymi na dzief 31 grudnia 2025 roku oraz 31 grudnia 2024 roku sa niezabezpieczone, a ich
rozliczenie dokonywane jest w toku zwyktej dziatalnosci. Grupa nie stwierdzita utraty wartosci naleznosci od podmiotéw powigzanych
w zadnym z powyzszych okreséw. To zatozenie jest weryfikowane w kazdym roku na podstawie sytuacji finansowej podmiotéw
powigzanych oraz rynku, na ktérym dziataja. Wszystkie transakcje z podmiotami powigzanymi zostaty przeprowadzone na warunkach
rynkowych.

Umowa z gtéwnym akcjonariuszem

Umowa o $wiadczenia ustug konsultingowych z Luzon Ronson N.V. na miesieczng kwote 83 tys. ztotych (obowigzujgca od 1 lutego
2024 roku), a takze 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 taczny przychdéd 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
zakonczonym 31 grudnia 2024.
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Transakcje z kluczowym personelem zarzadzajacym

W okresie zakohczonym 31 grudnia 2025 r. i 31 grudnia 2024 r. kluczowy personel kierowniczy Spoétki obejmowat nastepujacych

cztonkéw Zarzadu:

Mr. Amos Luzon — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Mr. Ofer Kadouri — Cztonek Rady Nadzorczej
Mr. Alon Kadouri — Cztonek Rady Nadzorczej

Boaz Haim - Prezes Zarzadu
Yaron Shama - Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych
Andrzej Gutowski - Wiceprezes Zarzadu ds. Sprzedazy

Karolina Bronszewska - Cztonek Zarzadu ds. Marketingu i Innowacji

Swiadczenia na rzecz cztonkoéw kadry kierowniczej

Z wyjatkiem opisanych ponizej, nie wystapity zadne dodatkowe $wiadczenia na rzecz cztonkéw kadry kierowniczej. Wynagrodzenie

cztonkéw kadry kierowniczej przedstawiono ponize;j:

Na dzien 31 grudnia

) 2025 2024
W tysiacach ztotych (PLN)
Wynagrodzenie i pozostate Swiadczenia krétkoterminowe 539 615
Premia dla Zarzadu - 60
Plan motywacyjny powiazany z wynikami finansowymi Spotki 70 35
Inne $wiadczenia® 28 32
Suma posrednia - Pani Karolina Bronszewska 637 742
Wynagrodzenie i pozostate §wiadczenia krotkoterminowe 382 379
Premia dla Zarzadu - 60
Plan motywacyjny powigzany z wynikami finansowymi Spotki 105 105
Inne podmioty powigzane® 268 258
Suma posrednia - Pan Yaron Shama 755 802
Wynagrodzenie i pozostate §wiadczenia krotkoterminowe 252 248
Premia dla Zarzadu - 64
Plan motywacyjny powigzany z wynikami finansowymi Spotki 267 267
Inne $wiadczenia® 25 33
Inne podmioty powigzane® 324 324
Suma posrednia - Pan Andrzej Gutowski 868 937
Wynagrodzenie i pozostate Swiadczenia krétkoterminowe 816 574
Plan motywacyjny powigzany z wynikami finansowymi Spotki 1473 786
Program opcji 625 1282
Inne $wiadczenia® 592 619
Inne podmioty powigzane(® 3110 1746
Suma posrednia — Pan Boaz Haim 6 617 5 007
Razem 8 877 7 488

(1) Pozostate $wiadczenia gtéwnie zwigzane z kosztami samochodéw, lotéw | zakwaterowania oraz wydatkami na amerykariska szkote.

(2) Transakcje z jednostkami powiazanymi
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Pozyczki udzielone czionkom kadry kierowniczej

Na dzief 31 grudnia 2025 r. i 31 grudnia 2024 r. nie byto pozyczek udzielonych cztonkom zarzadu.
Inne transakcje z dyrektorami i personelem kierowniczym

W roku zakonczonym 31 grudnia 2025 r. Grupa rozpoznata przychody z jednego lokalu mieszkalnego sprzedanego w 2023 r. spbtce
nalezacej do Pana Andrzeja Gutowskiego, Wiceprezesa Zarzadu Spétki, za taczna kwote netto (bez VAT) 267,9 tys. zt oraz jednego
lokalu mieszkalnego i miejsca postojowego sprzedanych w 2023 r. Pani Karolinie Bronszewskiej za taczng kwote netto 393,2 tys. zt.
Transakcje te zostaty zawarte na warunkach rynkowych i bylty zgodne z polityka Grupy w zakresie transakcji z podmiotami
powigzanymi.

Swiadczenia na rzecz cztonkéw Rady Nadzorczej

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia

2025 2024
W tysigcach ztotych (PLN)
Pan Ofer Kadouri (data pierwszego powotania: 1 marca 2017 roku) 57 54
Pan Alon Kadouri (data pierwszego powotania: 1 marca 2017 roku) 57 54
Razem na 108

Czlonkowie Rady Nadzorczej sg uprawnieni do statego wynagrodzenia kwartalnego w wysokosci 2.225 euro oraz wynagrodzenia
wynoszacego 1.500 euro za osobisty udziat w spotkaniu Rady Nadzorczej (750 euro w przypadku udziatu przy wykorzystaniu érodkéw
bezposredniego porozumiewania sie na odlegtosé). Catkowita wysokosé wynagrodzenia cztonkédw Rady Nadzorczej w roku 2025 oraz
2024 wyniosta odpowiednio 114 tysiecy ztotych (26,8 tysiecy euro) oraz 108 tysiecy ztotych (25,1 tysiecy euro). W roku zakohczonym
31 grudnia 2024 roku Spétka zaptacita sktadki ZUS od ww. wynagrodzen cztonkéw Rady Nadzorczej w tagcznej w kwocie 19,2 tysiecy
ztotych.

Pan Amos Luzon nie otrzymat bezposredniego wynagrodzenia zaréwno od Spoéfki, jak i od zadnych podmiotéw zaleznych Spétki.

Pozyczki udzielone podmiotom powigzanym
Wszystkie pozyczki zostaty udzielone wspélnemu przedsiewzieciu (Coralchief Sp. z 0.0. - Projekt 1 Sp.k. i Ronson IS Sp. z 0.0. Sp.k.).
Program opcji

W ramach programu motywacyjnego z 2022 roku, Pan Boaz Haim otrzymat bezptatnie blisko 9,8 min opcji na akcje A. Luzon Group,
rozliczanych metoda netto przy cenie wykonania 0,2 ILS. Opcje sa przyznawane etapami w okresie 5 lat, a ich realizacja moze
doprowadzi¢ do objecia okoto 1,89% kapitatu spotki na zasadzie pethego rozwodnienia. taczny koszt programu rozpoznany w latach
2023-2025 wyniést 3,5 min PLN (szczegdtowe dane dotyczace wyceny i harmonogramu przyznawania uprawnien przedstawiono w

Nocie 20.
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Inne

W zwigzku z wymogami dotyczacymi A. Luzon Group, jednego z wiekszych (posrednich) akcjonariuszy Spotki, ktérego akcje sa
notowane na gietdzie w Tel Awiwie, raporty za pierwszy kwartat, raporty pétroczne i raporty za trzeci kwartat podlegaja petnemu
przegladowi przez audytoréw Spotki. Spotka uzgodnita z A. Luzon Group, ze koszty przegladéw audytoréw beda regulowane catkowicie
przez Spotke.

Opis dotyczacy prywatnej emisji opcji na akcje Grupy Luzon zostat opisany w Nocie 20.

Nota 30 — Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Dziatalnos¢é Grupy jest narazona na réznego rodzaju ryzyka: ryzyko globalne, ryzyko rynkowe i ryzyko finansowe (ryzyko walutowe,
ryzyko ptynnosci, ryzyko wyceny wartosci godziwej, ryzyko stopy procentowej). Ogélny 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 ponizej. Grupa
monitoruje réwniez ryzyko cen rynkowych wynikajace ze wszystkich instrumentéw finansowych.

Grupa nie wykorzystuje pochodnych instrumentéw finansowych do zabezpieczania ryzyka walutowego lub ryzyka stopy procentowej
wynikajgcego z dziatalnosci Grupy i jej zrodet finansowania. Do gtéwnych instrumentéw finansowych, z ktérych korzysta Grupa, naleza
srodki pieniezne, inne krotkoterminowe aktywa finansowe, pozyczki udzielone spoétkom realizujagcym wspdlne przedsiewziecia i
spotkom zaleznym Grupy, kredyty bankowe, obligacje, instrumenty finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu, naleznosci
i zobowigzania 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 dziatalnos¢, Grupa jest narazona na potencjalny wzrost
kosztéw budowy, potencjalny wzrost stoép procentowych, wyzwanie zwigzane z zabezpieczeniem gruntéw po rozsadnych cenach, co
moze prowadzi¢ do znacznego negatywnego wptywu na marze projektow, wydtuzenie procedur administracyjnych, a takze rosnaca
konkurencje na rynku sg uwazane za najbardziej istotne czynniki niepewnosci w roku kofczacym sie 31 grudnia 2025 roku.

Ryzyko globalne - Wplyw na polska gospodarke i na branze nieruchomosci

Wstepne szacunki Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS) wskazuja, 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 sie, ze deficyt sektora
instytucji rzagdowych i samorzadowych wzrosnie do 5,5-6% PKB w 2025 roku, co bedzie wynikato ze wzrostu wydatkéw na obronnosé
i zdrowie. Stopa bezrobocia ma nieznacznie wzrosna¢ do 5,7% w 2025 roku, a w 2026 roku ma spasc.

W czwartym kwartale 2025 roku sprzedaz mieszkah 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 najwiekszych rynkach deweloperzy sprzedali okoto 11 300 mieszkah, co stanowi wzrost o 4% w ujeciu kwartalnym.

Réwnolegle przyspieszyta aktywnos¢ 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 Ill 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 kohca roku.
Zmiana ta znacznie poprawita dostepnos¢ kredytéw hipotecznych i zachecita zarébwno nabywcow zaleznych od kredytow, jak i
nabywcéw ptacacych gotéwka do ponownego wejscia na rynek. Szczegblnie nabywcy ptacacy gotéwka wydawali sie zmotywowani
oczekiwaniami, ze dalsze obnizki stop procentowych zaostrza konkurencje o najbardziej atrakcyjne lokale i ogranicza dostepnos¢
promocyjnych cen.
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Ryzyko globalne - Wplyw na polska gospodarke i na branze nieruchomosci

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, umozliwiajagc deweloperom uruchamianie
nowych projektdw po cenach poréwnywalnych z poprzednimi kwartatami, przy zachowaniu rentownych marz. Jednak zmiany
regulacyjne, ktérych wdrozenie planowane jest na 2026 rok, moga zacza¢ wywierac presje na wzrost kosztéw budowy.

Z punktu widzenia nabywcoéw ptacacych gotéwka obecne potaczenie podwyzszonego poziomu zapaséw i wysokiej negocjowalnosci
cen stanowi strategicznag 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 zapasdbw obserwowang w
poprzednich kwartatach. Do kofca grudnia sze§¢ najwiekszych rynkéw oferowato okoto 63 500 lokali, czyli 0 5,4% wiecej niz w trzecim
kwartale. Stanowi to najwyzszy poziom dostepnych zasobow, 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 ukonczonych, ale niesprzedanych mieszkan gwattownie wzrosta, o 5,4% w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem, co wskazuje na znaczne nagromadzenie gotowych do zamieszkania zasobow.

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 wéroéd deweloperéw pozostawata wysoka, co utrzymywato znaczng elastyczno$¢ w negocjacjach cenowych.
Rabaty i oferty promocyjne byly powszechne w przypadku aktywnych projektéw. Rynek nadal byt zdominowany przez nabywcow
kupujacych na wtasny uzytek, podczas gdy aktywnos¢ inwestorow 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 CPI wynidst 2,9% we wrzesniu 2025 r., czyli w ostatnim
miesigcu lll 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 ogdélng tendencja deflacyjna
obserwowanag 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 biorac, zmiany w lll i IV kwartale wskazuja 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 zmniejszyly 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 stoép 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 pozostaja na wysokim poziomie, co ma wptyw na otoczenie operacyjne Grupy. Do
gtéwnych zagrozeh naleza potencjalne ograniczenia dostepnosci kredytéw hipotecznych ze wzgledu na nadal wysokie érednie
oprocentowanie kredytow, utrzymujaca sie presja na koszty budowy spowodowana czynnikami energetycznymi, pracowniczymi i
tahcuchem dostaw oraz mozliwo$¢ opdznieh w uruchamianiu nowych projektéw w przypadku ostabienia dynamiki sprzedazy.
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Ryzyko rynkowe — Ryzyko inflacji

Wysoki poziom stép procentowych miat negatywny wptyw na Pafstwa Grupe w postaci wysokich kosztéw odsetkowych od zadtuzenia
—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 porownawczym zakohczonym 31 grudnia 2024 roku. Wskaznik referencyjny
(WIBOR) na dzief 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 prawdopodobienstwo jego wystapienia
ocenia sie jako wysokie. Miat on istotny, negatywny wptyw na dziatalno$é gospodarcza i sytuacje finansowa Grupy i moze mie¢ taki
negatywny wptyw w przysztosci.

Ryzyko rynkowe — Ryzyko kosztéw budowy oraz niewykonania zobowigzania przez Generalnego Wykonawce

Dziatalno§¢ Grupy naraza ja na szereg ryzyk zwigzanych z kosztami budowy, takich jak ryzyko wzrostu kosztéw budowy, wzrostu
kosztéw materiatéw, 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 pracownikoéw i ciggtej presji ptacowej w catym sektorze. Wedtug danych Eurostatu koszty pracy w
budownictwie wzrosty o 6,6% rok do roku w lll kwartale 2025 roku, odzwierciedlajac utrzymujaca sie trudna sytuacje na rynku pracy.
Wstepne dane za IV kwartat 2025 roku wskazuja, ze wzrost kosztow pracy pozostawat na wysokim poziomie, a dynamika ptac
ustabilizowata sie na wysokim poziomie, zamiast ulec ztagodzeniu, poniewaz pracodawcy nadal borykali sie 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 kosztow realizacji projektow i wywarto presje na marze deweloperskie.

Rosnace koszty wynikaja 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. osiaggneta 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 zwieksza sktadki ZUS
i inne wydatki pracodawcy. Dodanie kosztéw wdrozenia, szkolen i Swiadczeh pozaptacowych drastycznie zwigeksza 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 spowodowaé opdznienia w realizacji
projektu lub mie¢ istotny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki Spotki i Grupy. Grupa upatruje potencjalnych zrédet
nienalezytego wykonania zobowigzah przez generalnego wykonawce w braku dostepu do wykwalifikowanej sity roboczej, wzroscie
wynagrodzen, kosztéw materiatéw budowlanych oraz wzroscie cen energii.

Niewtaéciwe wykonanie umowy moze skutkowac roszczeniami wobec generalnego wykonawcy, a generalny wykonawca moze nie by¢
w stanie zaspokoi¢ roszczeh Spotki i Grupy. Waznym kryterium wyboru generalnego wykonawcy jest jego dos$wiadczenie,
profesjonalizm i sytuacja finansowa (w tym mozliwo$¢ przedtozenia gwarancji bankowej i/lub ubezpieczeniowej), a takze jako$¢ polisy
ubezpieczeniowej obejmujacej wszystkie ryzyka zwigzane z procesem budowlanym. Grupa doktadnie analizuje kazda umowe ramowa
z podmiotami, z ktérymi rozwaza wspotprace.

Istotnos§¢ powyzszego czynnika ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystapienia oceniane jest przez Grupe jako érednie, poniewaz
jego wystgpienie moze mie¢ negatywny wptyw w przysztosci.
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Ryzyko rynkowe — Ryzyko zwigzane z finansowaniem dziatalnosci Grupy

Dziatalnos¢ deweloperska, w ktérej dziata Spétka i Grupa, wymaga znacznych naktadéw poczatkowych na zakup gruntéw oraz pokrycie
kosztoéw budowy, infrastruktury i projektowania.

W zwigzku 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 warunkéw rynkowych, ktére pozostaja poza kontrolg Grupy. W przypadku trudnosci z pozyskaniem
wymaganego finansowania istnieje ryzyko, ze skala rozwoju Grupy oraz tempo realizacji jej celéw strategicznych moga rézni¢ sie od
pierwotnie planowanych. W takiej sytuacji, jak opisana powyzej, nie ma pewnosci czy Grupa bedzie w stanie pozyska¢ wymagane
finansowanie ani czy érodki finansowe zostang pozyskane na warunkach korzystnych dla Grupy. W celu zminimalizowania ryzyka
niewystarczajgcych srodkéw finansowych, Grupa stale bada inne mozliwosci pozyskania srodkow finansowych, ktére zapewnia
niezbedne wymagane finansowanie i korzystne warunki.

Istotno§¢ powyzszego czynnika ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystapienia Grupa okresla jako Srednie, gdyz w przypadku
jego wystagpienia skala negatywnego wptywu na dziatalno$¢ i sytuacje finansowa Grupy mogtaby by¢ znaczaca.

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 dziatalnosci mieszkaniowej Grupy. Pomimo wieloletniego doswiadczenia
biznesowego na rynku mieszkaniowym, rozpoczecie dziatalnosci w nowym segmencie wigze sie z szeregiem ryzyk finansowych,
prawnych i wizerunkowych. Ryzyka te to m.in. wzrost zaangazowania kapitatowego, 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 potwierdzajacych optacalno$é inwestycji, wyniki
takich projektéw moga réznic sie od pierwotnych zatozen i negatywnie wptynaé na dziatalnosc¢ i sytuacje finansowa Grupy

Na dzied 31 grudnia 2025 roku wartos¢ bilansowa nieruchomosci inwestycyjnych wynosita 64,3 milionéw ziotych, a gruntéw
przeznaczonych pod zabudowe w segmencie PRS 55,3 milionéw ztotych, co stanowito okoto 3,9% aktywdéw 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 finansowa Grupy. W przypadku braku sukcesu w obszarze wynajmu,
ukonczone lokale w wiekszosci beda mogtly zosta¢ sprzedane przez Grupe na rynku jako zwykte mieszkania lub caty projekt PRS
zostanie sprzedany zewnetrznemu inwestorowi.

Ryzyko legislacyjne i administracyjne

Charakter projektéw deweloperskich wymaga uzyskania przez Spétke i Grupe szeregu pozwolen, zatwierdzen i uzgodnien na kazdym
etapie procesu deweloperskiego. Pomimo dotrzymania najwyzszej starannosci przy realizacji harmonograméw projektéw, 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 ktérym Spétka i Grupa prowadza dziatalnosc.

Dziatalnos¢ operacyjna Grupy nie moze by¢ prowadzona w oderwaniu od otoczenia prawnego, na ktére sktadaja sie zarbwno
obowigzujace przepisy prawa, jak rowniez praktyka jego stosowania. Jako ze przepisy prawa oraz jego wyktadnia i praktyka stosowania
podlegaja zmianom, nie zawsze korzystnym dla dziatalnosci Grupy, zmiany te Grupa musi bra¢ pod uwage przy prowadzeniu
dziatalnoSci operacyjnej, zwtaszcza planujac przyszie projekty.

Nowelizacja ustawy o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym, ktéra weszta w zycie 30 wrzeénia 2023 r. (wiele jej rozwigzan
bedzie faktycznie obowiazywato od 1 stycznia 2026 r. lub od uchwalenia planu ogélnego przez gming) wprowadzita istotne zmiany,
ktére powinny by¢ brane pod uwage w 2025 roku i latach nastepnych.
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Wsréd najwazniejszych zmian wprowadzonych w ww. ustawie nalezy bowiem wskazac:

* rezygnacje ze studium uwarunkowan i kierunkéw 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 byé wydawane wytacznie w obszarach wyznaczonych w nowym planie ogélnym gminy na tzw. obszarach
uzupetnienia zabudowy (OUZ). Gmina moze je wyznaczyé w planie ogdélnym, 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;

* uchylenie z dniem 31 grudnia 2025 r . tzw. lex deweloper i wprowadzenie nowego narzedzia planistycznego w postaci
zintegrowanych planéw inwestycyjnych.

Ponadto z dniem 1lipca 2024 r. zakohczyt sie okres przejsciowy obowigzujacej ustawy z dnia 20 maja 2021 r. o ochronie praw nabywcy
lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego oraz o Deweloperskim Funduszu Gwarancyjnym (tzw. Ustawa deweloperska) i od dnia
1 lipca 2024 r. sprzedaz mieszkah we wszystkich realizowanych projektach deweloperskich odbywa sie juz zgodnie z nowag Ustawa
deweloperska. Ponadto od 22 sierpnia 2025 roku obowigzkiem uiszczania sktadek na Deweloperski Fundusz Gwarancyjny objeto takze
inwestycje rozpoczete przed 1 lipca 2022 roku, tj. te dla ktérych z dniem 1 lipca 2024 roku zakohczyt sie opisany powyzej okres
przejsciowy.

Ponadto w dniu 1 sierpnia 2024 r. weszio w zycie rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Technologii z dnia 27 pazdziernika 2023 r.
zmieniajgce rozporzadzenie w sprawie warunkéw technicznych, jakim powinny odpowiadaé 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 odlegto$¢ budynku mieszkalnego wielorodzinnego o wiecej 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 wymaganh dotyczacych urzadzania przy budynkach wielorodzinnych placéw zabaw przyjaznych dzieciom oraz
miejsc rekreacji dla os6b o szczegélnych potrzebach (znowelizowane przepisy wprowadzajg wymagania dotyczace minimalne;j
powierzchni placu zabaw w stosunku do liczby mieszkah w budynku mieszkalnym wielorodzinnym lub zespole takich budynkoéw.
Okreslaja rowniez wymagania dotyczace wyposazenia placéw zabaw oraz ich ogrodzenia lub nawierzchni);

+  obowiagzek zapewnienia pomieszczenia do przechowywania roweréw i woézkéw dzieciecych o powierzchni co najmniej 15
metréw kwadratowych.

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) naktada istotny obowigzek budowy schronéw i miejsc ukrycia w nowych budynkach mieszkalnych
wielorodzinnych oraz w wybranych obiektach uzytecznosci publicznej. W 2025 roku obowiagzywat 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 spetnia¢ okreslone normy dotyczace bezpieczenstwa, wytrzymatosci konstrukcji oraz wyposazenia. To oznacza
dodatkowe koszty dla inwestoréw oraz konieczno$¢ dostosowania projektéw do nowych wymogdéw technicznych. Deweloperzy
powinni uwzgledni¢ te zmiany juz na etapie planowania przysztych inwestycji, aby unikng¢ probleméw z uzyskaniem pozwolefi.

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 wspotczynnika 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, stanowigcej 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 uproscic¢ procedure wydawania pozwoleh
na budowe oraz skréci¢ czas oczekiwania na decyzje administracyjne w zakresie zmian zasad skfadania odwotah i zazaleh.
Wprowadzenie tych zmian ma szanse zmniejszy¢ obcigzenia biurokratyczne, ktére obecnie wydtuzaja procesy inwestycyjne nawet o
kilka lat.
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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 wtasnej strony internetowej przez dewelopera od rozpoczecia sprzedazy, w tym przed zawieraniem umoéw
rezerwacyjnych,

*  obowigzek informacyjny na wtasnej stronie internetowej, polegajacy na tym, ze deweloper:

a) udostepnia czes¢ ogbding prospektu informacyjnego dotyczaca danego przedsiewziecia deweloperskiego lub zadania
inwestycyjnego w przypadku wyodrebnienia zadah 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 doméw
jednorodzinnych oraz catej nieruchomosci lub jej czesci, bedacych przedmiotem umowy, (np. miejsce parkingowe, jako
podziat do korzystania),

d) podaje cene pomieszczen 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.
komorka lokatorska zorganizowana, jako przynaleznosé, udziat w garazu odrebnym),

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

+  obowigzek uaktualniania danych, prowadzenia historii zmian - w przypadku zmiany cen lub $wiadczenh 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 zwroci€ uwage, iz w przypadku rozbieznosci pomiedzy
ceng podang na wiasnej stronie internetowej dewelopera, a ceng oferowang przy zawarciu umowy, czy tez nawet wpisang do
umowy, nabywca ma prawo zadania zawarcia umowy po cenie dla niego najkorzystniejszej. Ustawa o jawnosci cen mieszkan 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.

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 okresla sie jako iloczyn metréw kwadratowych ich powierzchni uzytkowej oraz ceny za jeden metr kwadratowy
powierzchni uzytkowej. Natomiast powierzchnige uzytkowa ustala sie zgodnie z zasadami zawartymi w Polskiej Normie dotyczace;j
okreslania i obliczania wskaznikéw powierzchniowych i kubaturowych w budownictwie, obowigzujacej w dniu ztozenia wniosku o
pozwolenie na budowe lub dokonania zgtoszenia budowy. Nowelizacja ta definitywnie zakonczyta okres stosowania innych sposobow
liczenia ceny, tj. np. powierzchni sprzedazowej, czy tez obliczeniowej, do ktérej 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 dokonywac¢ wraz z przepisami wiaéciwego 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.
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Na uwage zastuguje réwniez 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
ogdlnodostepnego, bezptatnego serwisu internetowego dostarczajagcego wiarygodnych informacji o rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w Polsce, zwigkszy¢ transparentno$¢ rynku oraz utatwi¢ obywatelom dostepu do danych o rzeczywistych cenach
mieszkan i doméw. Nowelizacja ta w petni 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 komunikatéw rzadowych
Portal DOM moze otrzymac nowe funkcjonalnoéci. Np. wedtug projektu nowelizacji nr UD361 trwaja prace nad zmianami w przepisach
dotyczacymi w szczegdlnosci umozliwienia obywatelom biezagcego poréwnania dziatalnosci deweloperéw oraz oceny ich
wiarygodnosci. Proponowane zmiany maja m.in. obejmowac informacje dotyczace: identyfikacji danego dewelopera, przedsiewziec
inwestycyjnych i zadan inwestycyjnych, ewentualnych opéznien w realizacji przedsiewzig¢ inwestycyjnych lub zadan inwestycyjnych,
sktadek odprowadzonych do Deweloperskiego Funduszu Gwarancyjnego, kar natozonych w toku postepowah administracyjnych,
toczacych sie postepowaniach sadowych w sprawie restrukturyzacji lub ogtoszenia upadtosci dewelopera. Projekt nowelizacji nr UD361
przewiduje takze wprowadzenie ustawowego zakazu waloryzacji ceny lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego na niekorzys¢
nabywcy po podpisaniu umowy deweloperskiej lub umowy zobowiazujacej. Nabywca miatby uzyska¢ ustawowa gwarancje
niezmiennosci ceny.

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

Czynniki ryzyka finansowego

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

(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 istnieja inne istotne salda pieniezne posiadane przez jednostki Grupy, ktére sg denominowane w
walucie niefunkcjonalnej i maja istotny wptyw na wyniki Grupy.

(ii) Ryzyko plynnosci

Ryzyko ptynnosci to ryzyko, ze Grupa nie bedzie w stanie wywigza¢ sie ze swoich zobowigzah finansowych w terminie ich
wymagalnosci. Podejscie Grupy do zarzgdzania ptynnoscig ma na celu zapewnienie, w miare mozliwosci, ze zawsze bedzie miata
wystarczajaca ptynnos¢, aby wywigza¢ sie ze swoich zobowigzah w terminie wymagalnosci, zarébwno 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 zobowiazah 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 zotych (PLN) Mniej niz Pomiedzy Pomiedzy Powyzej

1 rok 1do 2 lat 3 do 5 lat 5 lat Razem
Obligacje (kapitat) 29 987 59 255 286188 - 375 340
Odsetki od obligacji 33620 24 48] 21202 - 79 303
Zabezpieczone kredyty bankowe 217 - - - 217
Zobowiazania z tytutu leasingu dot. prawa
wieczystego uzytkowania gruntu 1923 8 677 4 054 35 265 49 919
nieruchomosci inwestycyjnych
Zobowiagzanie wobec pozostatych
jednostek wyceniane wg metody 3677 3250 74 323 - 81250
zamortyzowanego kosztu
Zobowiagzania handlowe oraz pozostate 72163 - - - 72163
Razem 141 498 95 664 385 766 35 265 658193

Rok zakonczony 31 grudnia 2024

. Mniej niz Pomiedzy Pomiedzy Powyzej
W tysiacach ziotych (PLN) 1rok 1do 2 lat 3do5 lat 5 lat Razem
Obligacje (kapitat) - 59 568 216 374 - 275 942
Odsetki od obligacji 26 490 26 472 31462 - 84 424
Zabezpieczone kredyty bankowe 11898 - - - 11898
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 aktywoéw i wymagalnosci zobowigzanh.
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
aktywoéw finansowych) oraz prognozowane przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. Celem Grupy jest utrzymanie rownowagi
pomiedzy ciggtoscia finansowania a elastycznoscia poprzez wykorzystanie srodkéw pienieznych, kredytéow 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 wartoéci godziwej ustalonej przez niezaleznego rzeczoznawce (patrz Nota 13).

W roku zakoficzonym 31 grudnia 2025, nie wystgpity zadne inne istotne zmiany w dziatalnosci lub okolicznosciach gospodarczych,
ktore miatyby wptyw na wartoéé godziwag aktywoéw finansowych i nieruchomosci inwestycyjnych Grupy.
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(iv) Ryzyko zmiany stép procentowych

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

Do konca 31 grudnia 2025 roku Spotka wyemitowata nowa serie obligacji, serie Z, o wartosci 130 min PLN, z terminem wykupu 12
grudnia 2029 roku.

Ponizsza tabela przedstawia analize wrazliwosci i jej wptyw na aktywa netto oraz rachunek zyskow i strat przy zatozeniu, ze zmienna
stopa procentowa ulegnie zmianie o 1%, przy zatozeniu, ze wszystkie pozostate zmienne pozostang niezmienione::

Na dzien 31 grudnia 2025 Na dzien 31 grudnia 2024
W tysigcach ztotych (PLN) Wzrost o 1% Spadek o 1% Wzrost o0 1% Spadek o 1%
Sprawozdanie z catkowitych dochodéw
Aktywa ze zmienng stopg procentowa 1252 (1252) 2500 (2500)
Zobowigzania ze zmienna stopa (3827) 3897 (2 970) 2970
procentowa
Razem (2 575) 2575 (470) 470
Aktywa netto
Aktywa ze zmienng stopg procentowa 1252 (1252) 2 500 (2500)
Zobowiagzania ze zmienna stopa (3 827) 3897 (2 970) 2970
procentowg
Razem (2 575) 2575 (470) 470

Krétkoterminowe naleznoéci i zobowigzania nie sg narazone na ryzyko stopy procentowe;.
Nowy wskaznik referencyjny

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

Rok 2025

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

W ciggu 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 uczestnikéw rynku.

Rozwéj POLSTR w IV kwartale 2025 roku stanowit kluczowy krok w kierunku zastgpienia dotychczasowych miedzybankowych
wskaznikow referencyjnych bardziej przejrzysta stopa referencyjna oparta na transakcjach, co powinno wptyna¢ na przyszie wyceny
instrumentéw finansowych, uméw kredytowych i strategii zabezpieczajacych na catym polskim rynku.

Na dzieh sprawozdawczy niektére zobowigzania finansowe i oprocentowane instrumenty Grupy nadal odnosza si¢ do WIBOR, ktéry
pozostaje dominujagcym 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 uméw. 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.
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Nowy wskaznik referencyjny

Dalszy harmonogram wdrozenia:

Rok 2027:
* Powszechna dostepnos$¢ produktédw opartych na POLSTR w ofercie bankow.
* Petna ptynnosc¢ rynku OIS i mozliwos¢ konwers;ji istniejacych kontraktéw WIBOR na POLSTR.
* Ministerstwo Finanséw opublikuje rozporzadzenie regulujace date zastgpienia WIBOR oraz zasady stosowania indeksu

zastepczego i spreadu korekcyjnego.

Rok 2028:
* Planowane zakohczenie publikowania wskaznikow WIBOR i WIBID.
*  Obowiagzkowe 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.

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

Grupa nie stosowata zadnych instrumentéw zabezpieczajacych w celu ograniczenia ryzyka stopy procentowej, poniewaz stopy
procentowe w Polsce byty przez dtugi 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 instrumentow
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 dzieh 31 grudnia 2025 roku opublikowana stopa dla
POLSTR 6M wynosita 4,46%, w porownaniu z WIBOR 6M, ktory wynosit 3,87%.

Grupa ocenia znaczenie ryzyka stopy procentowej jako srednie, poniewaz jego wystgpienie miato umiarkowany wptyw na dziatalnosé
gospodarczg i sytuacje finansowa Grupy i moze miec taki negatywny wptyw w przysztosci. Grupa ocenia prawdopodobienstwo
wystapienia tego ryzyka jako wysokie.

Analizowane ryzyko stopy procentowej i ryzyko ptynnosci

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

Na dzien 31 grudnia 2025

é . 6 miesiecy ~ s
W tysigcach ztotych (PLN) Srednia efektywna Razem lub krétszy .6 !2 1-2 lata 2-5 |lat \{\(lecej

stopa procentowa miesiecy niz 5 lat

okres
Nota

Instrumenty finansowe ze stalg
stopa procentowa
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 19 2,35% 55153 55153 - - - -
Pozostate krotkoterminowe aktywa o
finansowe 18 0,0% 31743 31743 - - - -
Zobowigzanie finansowe
wyceniane wedtug 23 5% (60 215) (418) - - (59 797) -
zamortyzowanego kosztu
Instrumenty finansowe ze zmiennag
stopa procentowa
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 19 0,0% 125 075 125 075 - - - -
Zabezpieczone kredyty bankowe 2] Wibor 3MZO;J/M 2% - (217) (217) - - - -
Obligacje ze zmienna stopa 21 Wibor 6M +2,7%-4,2% (382506) (37 063) - (59255) (286 188) -
procentowa
Pozyczki udzielone wspdlnym Wibor 6M + 3.2% 162 _ 162 _ _ B

przedsiewzigciom
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Na dzien 31 grudnia 2024

é . 6 miesiecy _ Wiec

W tysigcach ztotych (PLN) Srednia rf:::m:‘: stopa Razem lub krétszy mizs:zc 1-2 lata 2-5lat ejniz

Nota P okres ecy 5 lat
Instrumenty finansowe ze statg
stopg procentowa
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 19 2,7% 248 840 248 840 - - - -
Pozostate krétkoterminowe aktywa 18 0.0% 1294 1294 _ _ _ _
finansowe e
Instrumenty finansowe ze zmienna 23
stopa procentowa
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 19 0,0% 40 338 40 338 - - - -
Zabezpieczone kredyty bankowe 21 Wibor 3M;;J/M +21% - (11 898) (11 898) - - - -
Obligacje ze zmienna stopa 21 Wibor 6M +3,3%-4,2% (285071)  (9129) - (59568) (216373) -
procentowa
Oprocentowane odroczone
zobowigzania z tytutu dostaw i Wibor 6M - - - - - -
ustug
Pozyczki udzielone wspolnym Wibor 6M + 3 2% 156 B 156 _ _ _

przedsiewzieciom

(v) Ryzyko kredytowe

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

Grupa dokonuje znaczacych ptatnosci gotéwkowych jako zabezpieczenie przedwstepnych umoéw zakupu gruntéw. Aby minimalizowaé
ryzyko kredytowe wynikajace z takich ptatnosci Grupa dokonuje wpisu zobowigzah w ksiedze wieczystej danej nieruchomosci. Zarzad
prowadzi polityke kredytowa, a ekspozycja na ryzyko kredytowe jest na biezagco monitorowana. Monitorowanie to obejmuje analize
zalegtych naleznosci od klientéw, ocene ryzyka kredytowego instytucji finansowych oraz zapewnienie ptynnosci finansowej spétkom
joint venture oraz spétkom zaleznym.

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

Na dzien 2025 2024
W tysiacach ztotych (PLN)

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug i pozostate 10 213 14 654
Pozyczki udzielone wspdélnemu przedsiewzieciu 162 156
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 181228 289178
Pozostate krotkoterminowe 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
regulowa¢ swoich zobowigzah wobec Grupy. Koncentracja ryzyka kredytowego w zakresie naleznosci handlowych jest ograniczona z
uwagi na duza liczbe klientéw Grupy. Jakos¢ kredytowa finansowych srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych oraz depozytéow
krotkoterminowych moze zosta¢ oceniona w odniesieniu do zewnetrznych ratingéw kredytowych.
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(v) Ryzyko kredytowe
(A) Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

W tysiacach ztotych (PLN)

Na dzien 31 grudnia 2025

Na dzien 31 grudnia 2024

Ocena

A2 155 382 261273
A3 23 568 -
BAAI 641 25 871
BAA3 - 597
BB* 1635 1437
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne razem 181226 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 krétkoterminowe 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 charakteryzujg sie niskim ryzykiem kredytowym. Chociaz Inne aktywa finansowe oraz Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty réwniez podlegaja wymogom dotyczacym utraty wartosci zawartych w MSSF 9, zidentyfikowany odpis z tytutu utraty
wartosci byt nieistotny. Biorac pod uwage taka charakterystyke instrumentow finansowych, Zarzad szacuje, ze odpis na ryzyko
kredytowe w odniesieniu do wszystkich instrumentéw finansowych, w tym przede wszystkim udzielonych pozyczek, jest nieistotny.

Nota 31 - 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 dokona¢ korekty podziatu zysku, zwréci¢ kapitat akcjonariuszom,
wyemitowaé 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 réznig sie w zaleznosci od umowy kredytowej, ale zazwyczaj nie sg powigzane bezposrednio ze wskaznikiem
dtugu netto Grupy, ale z proporcjag kredytu do wartosci zabezpieczenia hipotecznego, ktéra zwykle nie przekracza limitu 70% lub 75%.

Ponadto Grupa zobowigzana jest do monitorowania swojego zadtuzenia zgodnie z warunkami emisji obligacji, ktére wymagajg m.in.,
aby w kazdym okresie sprawozdawczym Grupa przeprowadzata test relacji zadtuzenia netto do kapitatdw wiasnych. Wskaznik nie
bedzie przekraczat 100% (dodatkowe informacje znajduja sie w Nocie 31).
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Wskaznik dtugu netto oblicza sie jako stosunek zadtuzenia netto do kapitatow wtasnych ogétem. Dtug netto oblicza sie jako sume
kredytow i pozyczek (w tym ,zadtuzen biezacych i diugoterminowych” wykazanych w Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Sytuacji
Finansowej) pomniejszong o srodki 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 powiekszony o diug 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 tysigcach ztotych (PLN) 2025 2024
Obligacje oraz kredyty i pozyczki 382 506 285 071
Zabezpieczone kredyty bankowe 217 11898
Zobowiagzanie finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu 60 215 -
Zobowigzanie finansowe z tytutu leasingu samochodéw 851 864
Minus: Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (181 228) (289178)
Minus: pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe (31743) (11 294)
Diug netto (230 818) (2 639)
Kapitat witasny razem 632 925 553 824
Calkowity zaangazowany kapitat 863 743 551185
Wskaznik diugu netto 36,5% (0,5%)
Wskaznik dzwigni finansowej 26,7% (0,5%)

W ciggu roku nie wprowadzono zadnych zmian do podejscia Grupy w sprawie zarzadzania ryzykiem kapitatowym. W ciaggu roku Grupa
nie ztamata zadnego z kowenantéw dot. uméw kredytowych lub uméw pozyczek ani zadnych innych zobowigzah.

Nota 32 - Uzgodnienie Sprawozdania z Przeptywéw Pienigznych

Zapasy i grunty przeznaczone pod zabudowe

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia

2025 2024
W tysiacach ztotych (PLN)
Bilansowa zmiana stanu zapaséw (166 599) 19 589
Koszty finansowe netto skapitalizowane w wartosci zapaséw 19 971 19 654
A.ktywa z tyt}]’rg .Ieasmgu c!ot. prawa wieczystego uzytkowania gruntu 13 680 (606)
nieruchomosci inwestycyjnych
Zakup gruntéw 11500 25 440
Przeniesienie z zaliczek na grunty na zapasy 25 000 -
Nabycie czesci nieruchomosci rozliczone przez zobowiazanie finansowe wyceniane 60 215 B
wedtug zamortyzowanego kosztu
Przeniesione na grunty przeznaczone pod zabudowe (35536) (14 029)
Odpis aktualizujgcy wartos¢ zapasow i gruntdéw przeznaczonych pod zabudowe - 52
Pozostate 1279 886
Zmiana stanu zapaséw i gruntéw przeznaczonych pod zabudowe w Skonsolidowanym 29 510 50 985

Sprawozdaniu z Przeptywéw Pienieznych
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Nota 32 - Uzgodnienie Sprawozdania z Przeptywéw Pienieznych
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
2025 2024

W tysiacach ztotych (PLN)

Bilansowa zmiana stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz (35 019) (4 494)
pozostalych naleznosci, rozliczeh miedzyokresowych

Wptyw uzytkowania wieczystego rozpoznanego na zapasach Tm (1941)
Inne reklasyfikacje bezgotéwkowe (1543) (504)
Zmiana stanu naleznosci oraz rozliczeh miedzyokresowych w Skonsolidowanym (37 273) (6 939)

Sprawozdaniu z Przeptywow Pienieznych

Zobowigzania z tytutu dostaw i usfug oraz pozostate zobowigzania

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia

2025 2024
W tysiacach ztotych (PLN)
Bilansowa zmiana s.tanu’ zobowiazan z tytutu dostaw i ustug oraz 12 927 (40 064)
pozostatych zobowigzan
Wptyw uzytkowania wieczystego rozpoznanego na zapasach (682) 1877
Inne transakcje bezgotéwkowe i reklasyfikacje 1365 640
Przeniesienie zobowigzah z tytutu sprzedazy jednostki zaleznej - 23 450
Zmiana stanu zobowiazan oraz rozliczen w Skonsolidowanym 13 609 (14 098)

Sprawozdaniu z Przeptywow Pienieznych

Nota 33 - Informacja o wynagrodzeniu biegfego rewidenta

Informacja o umowach dotyczacych badania sprawozdania finansowego i ich wartosci jest zataczona ponizej:

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
W tysigcach ztotych (PLN) 2025 2024
Wynagrodzenie z tytutu badania i przeglagdéw Jednostkowego Sprawozdania Finansowego oraz

. - 614 588
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
Inne ustugi atestacyjne - 85
taczne wynagrodzenie 614 673

Nota 34 — Zdarzenia w trakcie okresu
Pozwolenia na uzytkowanie

Data pozwolenia taczna powierzchnia

Nazwa Projektu Lokalizacja na uzytkowanie Liczba lokali lokali (m2)
Nowa Pétnoc 1B Szczecin 8 sierpnia 2025 89 4 213
Nowe Warzymice V.1 Szczecin 14 sierpnia 2025 12 942
Zielono Mi | Warszawa 1 wrzesnia 2025 91 5 636
Nowe Warzymice V.2 Szczecin 24 wrzeénia 2025 27 2 263
Viva Jagodno Il Wroctaw 29 wrzesnia 2025 58 3145
Nova Krélikarnia 4bl Warszawa 12 listopada 2025 1 2 515
Razem 288 18 715
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Pozwolenie na budowe

Nazwa Projektu Lokalizacja Data pozwolenia na budowe Liczba lokali Powierzchnia lokali

(m?)
Nova Krélikarnia 3d* Warszawa 15 pazdziernika 2025 8 714
Epopei Warszawa 25 listopada 2025 139 6 854
Nova Krélikarnia 4c Warszawa 27 listopada 2025 |l 2 614
Razem 158 10 182
* Uzyskane pozwolenie na budowe dotyczy jednego z budynkéw (przeznaczonego na mieszkania) nalezacych do projektu, o tacznej powierzchni 714 m>.
Zawarcie znaczacej umowy z Generalnym Wykonawca
Wartosé
Liczba Data podpisania umow Dodatkowe
Nazwa Projektu Lokalizacja . Generalny Wykonawca podp Y zapisy
lokali umowy netto
umowne
(min ztotych)

Ursus Centralny Ild Warszawa 361 Techbau Budownictwo Sp. z 0. o. 13 stycznia 2025 118,8 Brak
Zielono Mi Il Warszawa 73 Hochtief Polska S.A. 1 kwietnia 2025 31,7 Brak
Startowe Wroctaw 198 Hochtief Polska S.A. 20 maja 2025 69,8 Brak
Nowe Warzymice VIL.I Szczecin 28 KMJ Deweloper Sp. z o. o. 1lipca 2025 13,7 Brak

) . Przedsiebiorstwo wielobranzowe . Brak
Nowa Pétnoc 2A Szczecin 83 "EBUD" - Przemystéwka Sp. z 0. o. 14 lipca 2025 21,7
Miedzy Drzewami I1.2 Poznan 202 W.P.I.P. - Mardom Sp. z 0.0. 30 lipca 2025 68,7 Brak
Nova Krélikarnia 4a Warszawa 5 Instalnika Sp. z 0. o 16 pazdziernika 2025 10,7 Brak
Biograficzna Warszawa 240 Finetech Construction Sp. z o.0. 12 listopada 2025 43,4 Brak
Razem 1190 378,5

Zabezpieczone Budowlane Umowy kredytowe

Dnia 25 lutego 2025 roku finansowanie dla Inwestycji Nova Krélikarnia 4bl zostato catkowicie sptacone.

Dnia 26 maja 2025 roku Grupa podpisata umowy o kredyt bankowy dla projektu Miasto Moje VIII w wysokosci do 57,8 min ziotych.
Dnia 27 czerwca 2025 roku Grupa podpisata umowy o kredyt bankowy dla projektu Ursus Centralny Ild w wysokosci do 150,0 miIn
ztotych.

Dnia 9 wrzesnia 2025 roku finansowanie dla inwestycji Zielono Mi | zostato catkowicie sptacone.

Dnia 30 pazdziernika 2025 roku finansowanie dla inwestycji Viva Jagodno Il zostato catkowicie sptacone.

Dnia 14 listopada 2025 r. Grupa podpisata umowe o kredyt bankowy dla projektu Zielono Mi Il w wysokoéci do 45,0 min

ztotych.

Zakup gruntu w Warszawie przy ul Brzeskiej

W dniu 22 stycznia 2025 roku Ronson Development Brzeska Sp. z 0.0. ( wczesniej: Ronson Development SPV14 Sp. z 0.0.) przystapita
do przetargu ustnego nieograniczonego na sprzedaz nieruchomosci gruntowej potozonej w Warszawie przy ul. Brzeskiej 16 i wygrata
przetarg oferujac cene 16 300 000 zt. Umowa przenoszaca wtasnos¢ nieruchomosci zostata zawarta w dniu 21 lutego 2025 roku. Cena
za nieruchomos$¢ zostata zaptacona w catosci. Zgodnie z oczekiwaniami Spétki na  ww. nieruchomosci mozliwa bedzie realizacja
budynku mieszkalnego wielorodzinnego z garazem podziemnym i niezbedna infrastrukturg o powierzchni PUM i PUU ok. 3 400 m2.

Umowa przedwstepna nabycia nieruchomosci w Warszawie przy ul. Wolskiej

W dniu 10 marca 2025 roku Ronson Development SPV16 Sp. z 0.0. zawarta przedwstepna umowe nabycia nieruchomosci potozone;j
przy ul. Wolskiej w Warszawie. taczna cena za prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci bedzie suma nastepujacych kwot netto:
(i) kwoty 50 000 000 ztotych (piecdziesigt milionéw ztotych) netto, (ii) kwoty stanowigcej rownowartosé pierwszej optaty za oddanie
ww. nieruchomosci sprzedajgcemu w uzytkowanie wieczyste (w wartosci netto tej optaty), (iii) kwoty stanowigcej optate za budynki i
naniesienia, o ile taka opfata bedzie nalezna, (iv) kwoty optaty rocznej za uzytkowanie wieczyste nieruchomosci, naleznej zgodnie z
witasciwymi przepisami za rok, w ktérym zostanie zawarta umowa przyrzeczona (przy czym w $wietle obecnie obowigzujgcych
przepisow taka optata za ten rok nie jest nalezna). Warunkiem zawarcia umowy przyrzeczonej jest pozytywny wynik due diligence
nieruchomosci oraz nabycie prawa uzytkowania wieczystego do nieruchomosci przez sprzedajacego.
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Nota 34 — Zdarzenia w trakcie okresu

Zakup gruntu w Warszawie w dzielnicy Mokotéow

W dniu 9 kwietnia 2025 roku Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0.- Retreat 2011 Sp.k., w wykonaniu wyzej wymienionej umowy
przedwstepnej sprzedazy oraz w wykonaniu umowy przedwstepnej sprzedazy zawartej 13 grudnia 2024 roku (dotyczacej nabycia
nieruchomosci potozonej w Warszawie, w dzielnicy Mokotéw przy ul. Polskiej 16), zawarta dwie odrebne umowy sprzedazy
nieruchomosci, na podstawie ktérych nabyta dwie graniczace ze soba nieruchomosci potozone w Warszawie, w dzielnicy Mokotéw —
nieruchomosc¢ potozona przy ul. Polskiej 14 o obszarze 3 207 m2 za ceng 10,1 mIn ztotych oraz nieruchomos¢ potozona przy ul. Polskiej
16 o obszarze 1 055 m2 za ceng 2,7 min zt. Cena sprzedazy za kazda z ww. nieruchomosci zostata zaptacona. Zgodnie ze wstepna
oceng Spdtki nabycie tych nieruchomosci umozliwi zwiekszenie PUM w sasiadujacej inwestycji Zielono Mi o okoto 3 000m2.

Zakup udziatow w nieruchomosciach potozonych w Warszawie przy ul. Wysockiego w ramach postepowania egzekucyjnego

W dniu 28 kwietnia 2025 roku, w ramach postepowania egzekucyjnego, spotka Ronson Development sp. z 0.0. — Projekt 4 sp. k. na
licytacji komorniczej wylicytowata udziat w wysokoséci 174/480 niewydzielonej czeéci nieruchomosci potozonej przy ul. Wysockiego
32A za cene PLN 1011103,50 (cena wywotawcza stanowigca 75% oszacowanej wartoéci udziatu w nieruchomosci). W dniu 1 wrzeénia
2025 r. sad wydat postanowienie o przysadzeniu wtasnosci. Postanowienie uprawomochnito sie w dniu 1 pazdziernika 2025 r. Ronson
Development sp. z 0.0. — Projekt 4 sp. k. stata sie wtascicielem ww. udziatu w nieruchomosci.

W dniu 25 czerwca 2025 r. odbyta sie licytacja komornicza, podczas ktérej Ronson Development sp. z 0.0. — Projekt 4 sp. k.
wylicytowata udziat w wysokosci 6/16 niewydzielonej czesci nieruchomosci potozonej przy ul. Wysockiego 15 za cene 800 000,00 zt.
Dnia 12 wrzeénia 2025 roku Sad wydat postanowienie o udzieleniu przybicia. W dniu 8 stycznia 2026 roku petnomocnik Ronson
Development sp. z 0.0. — Projekt 4 sp. k. wystat do komornika oSwiadczenie o nabyciu nieruchomosci w zamian za wierzytelnosé¢. W
dniu 14 stycznia 2026 r. petnomocnikowi Ronson Development sp. z 0.0. — Projekt 4 sp. k. doreczono wezwanie do uiszczenia reszty
ceny. W dniu 26 stycznia 2026 r. petnomocnik Ronson Development sp. z 0.0. — Projekt 4 sp. k. wystat odpowiedZ na wezwanie do
uiszczenia reszty ceny. Ronson Development sp. z 0.0. — Projekt 4 sp. k. oczekuje obecnie na przysadzenie wtasnosci.

Zakup gruntu w Warszawie w dzielnicy Ursus

W dniu 28 sierpnia 2025 roku Rada Miasta Stotecznego Warszawy podjeta uchwate w sprawie ustalenia lokalizacji inwestycji
mieszkaniowej o liczbie mieszkan od 1 388 do 1463 oraz ich powierzchni uzytkowej od 74 496 m2 do 77 745 m2 oraz powierzchni
uzytkowej ustugowej i handlowej od 4 234 m2 do 4 658 m2 na czesci nieruchomosci potozonej przy ul. Gierdziejewskiego 7 w
Warszawie (dzielnica Ursus), w trybie przepiséw ustawy z dnia 5 lipca 2018 roku o utatwieniach w przygotowaniu i realizacji inwestycji
mieszkaniowych oraz inwestycji towarzyszacych. Przedmiotowa uchwata przewiduje zrealizowanie przez spotke z Grupy (Ronson
Development sp6tka z ograniczong odpowiedzialnoscig — Projekt 7 sp. k.) w trybie przepiséw ww. ustawy inwestycji towarzyszacych
polegajacych na (i) budowie uktadu komunikacyjnego — ulic potozonych w rejonie ulicy Gierdziejewskiego i Posagu 7 Panien, oraz (ii)
budowie na czeéci nieruchomosci (co do ktérej nabycia ww. spotka z Grupy zawarta przedwstepnej umowy nabycia prawa uzytkowania
wieczystego) publicznej szkoty podstawowej dla 645 uczniéw wraz z zagospodarowaniem terenu i niezbedng infrastrukturg techniczna
oraz darowanie jej na rzecz Miasta Stotecznego Warszawy zgodnie z wczeéniej zawartymi umowami pomiedzy ta spotka a Miastem
Stotecznym Warszawa, w tym przedwstepnymi umowami darowizn. Spotka ocenia wartosé darowizn, o ktérych mowa w (ii) powyzej
na tacznag kwote okoto 105 min zt netto. Uprawomocnienie sie powyzszej uchwaty sprawito, ze zostat spetniony ostatni warunek
zawieszajgcy do zawarcia nizej opisanej przyrzeczonej umowy nabycia nieruchomosci przez Ronson Development spétka z
ograniczonag odpowiedzialnoscig — Projekt 7 sp. k.

W dniu 13 listopada 2025 r. Spétka Ronson Development spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig — Projekt 7 sp. k. zawarta umowe,
na podstawie ktérej nabyta prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w Warszawie w dzielnicy Ursus za cene
140.000.000 (sto czterdziesci milionéw) ztotych. Cena zostata zaptacona w dniu zawarcia tej umowy, przy czym ptatnoéé czeéci ceny
w kwocie 65.000.000 (szeé¢dziesiagt pie¢ milionéw) ztotych zostata dokonana poprzez potracenie z pozyczka w tej kwocie udzielona
tej spoétce przez sprzedajacego. Pozyczka oprocentowana jest wedtug statej stopy procentowej w wysokosci 5% w skali roku, ptatnych
rocznie, i ma zostac sptacona w terminie 5 lat od dnia wyptaty. Pozostate warunki udzielenia pozyczki, w tym zabezpieczenia jej sptaty,
nie odbiegaja istotnie od standardéw rynkowych.

Spoétka przewiduje, ze na tej nieruchomosci bedzie mozliwa realizacja projektu deweloperskiego o parametrach wskazanych w wyzej
opisanej uchwale Rady Miasta Stotecznego Warszawy, tj. o liczbie mieszkah od 1388 do 1463 oraz ich powierzchni uzytkowej od 74
496 m2 do 77 745 m2 oraz powierzchni uzytkowej ustugowej i handlowej od 4 234 m2 do 4 658 m2.

Zakup gruntu we Wroctawiu, osiedlu Nadodrze

W dniu 18 wrzeénia 2025 roku spétka zalezna Spotki (tj. Ronson Development SPV 15 sp. z 0.0., dziatajgca obecnie pod firma Ronson
Development Drobnera sp. z 0.0.) zawarta warunkowa umowe sprzedazy, na ktérej podstawie zobowigzata sie kupi¢ przedmiotowa
nieruchomosc¢ nieruchomosci potozong we Wroctawiu, osiedlu Nadodrze o powierzchni 2 439 m2 za cene netto w kwocie 32 400 000
zt oraz autorskie prawa majatkowe do projektow powstatych na podstawie umowy o prace projektowe za cene netto w kwocie
1600 000 zt. Umowa zostata zawarta pod warunkiem niewykonania przez Gmine Miejska Wroctaw prawa pierwokupu.
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Nota 34 — Zdarzenia w trakcie okresu

Zakup gruntu we Wroctawiu, osiedlu Nadodrze

W dniu 16 pazdziernika 2025 r. spétka zalezna Spétki (tj. Ronson Development Drobnera spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia) w
wykonaniu opisanej powyzej warunkowej umowy sprzedazy, zawarta umowe przeniesienia wtasnosci, na podstawie ktérej nabyta
nieruchomosé potozona we Wroctawiu, w dzielnicy Srédmiescie o powierzchni 2 439 m2 oraz autorskie prawa majgtkowe do
projektéw powstatych na podstawie umowy o prace projektowe za taczng ceng w kwocie 34 000 000 zi. Cena sprzedazy zostata
zaptacona.

Zgodnie ze wstepna oceng Spétki na nieruchomosci bedzie mozliwa realizacja projektu deweloperskiego o tacznej powierzchni lokali
wynoszacej okoto 6 250 m2.

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 (sze$édziesigt siedem milionéw szescset dwa tysigce pieéset dwadziescia ztotych 32/100) w
ten sposob, ze:
3) na wyptate dywidendy akcjonariuszom Spétki przeznaczyto kwote 40 610 714,75 zt (stownie: czterdziesci milionéw szeééset
dziesie¢ tysiecy siedemset czternascie ztotych 75/100),
4) pozostatg cze$¢ zysku netto Spétki za 2024 rok pozostawito niepodzielona.

Podziat zysku w sposéb okreslony powyzej zostat uzalezniony od tego, ze wyptata ta nie wptynie na plany rozwojowe Spétki. Spetnienie
lub niespetnienie tego warunku miato zosta¢ stwierdzone przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki nie pdzniej niz do dnia
19 listopada 2025 roku. Ponadto zgodnie z uchwata Zwyczajnego Walnego Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki w przypadku braku
odbycia takiego Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia lub braku podjecia przez ww. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki
odpowiedniej uchwaty lub w przypadku podjecia uchwaty o niespetnieniu powyzszego warunku, cata kwota zysku za rok 2024 miata
pozostaé w Spoétce niepodzielona. W przypadku wyptaty dywidendy opisanej powyzej, dzien, wedtug ktérego ustala sie liste
akcjonariuszy uprawnionych do wyptaty dywidendy (dzien dywidendy) ustalono na 4 wrzesnia 2025 roku, za$ termin wyptaty
dywidendy 4 grudnia 2025 roku. Powyzsza uchwata byta zgodna z wnioskiem Zarzadu Spotki w zakresie podziatu zysku netto Spotki
za rok 2024, ktory zostat pozytywnie zaopiniowany przez Rade Nadzorcza.

W dniu 19 listopada 2025 roku uptynat termin na podjecie przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki uchwaty o spetnieniu sie
lub niespetnieniu sie warunku wyptaty dywidendy. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki nie odbyto sie w ww. terminie.

Wobec powyzszego, zgodnie z uchwatg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki z dnia 4 czerwca 2025 r. w sprawie podziatu
zysku netto za rok 2024, cata kwota zysku za rok 2024 zostata pozostawiona w Spétce niepodzielona.

Emisja obligacji Serii Z

W dniu 12 grudnia 2025 roku dokonany zostat ostateczny (bezwarunkowy) przydziat 130.000 (sto trzydziesci tysiecy) Obligacji serii Z
o tacznej wartosci nominalnej 130.000.000 zt (sto trzydziesci milionéw ztotych). Oprocentowanie Obligacji serii Z jest zmienne i
ustalane na poziomie szesciomiesigcznej stopy WIBOR (WIBOR 6M) powigkszonej o stata marze w wysokosci 2,7%. Sptata obligacji
nastgpi w dwéch 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 maja formy
dokumentu i sg zdematerializowane. Obligacje serii Z sg przedmiotem obrotu w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez
Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. - w ramach rynku Catalyst.

Wykup i umorzenie obligacji serii X

W dniu 12 grudnia 2025 roku Spétka odkupita w celu umorzenia Obligacje Serii X o tagcznej wartosci nominalnej 30.100.000 zt. Powyzsze
odkupienie nastagpito bezgotowkowo (przez potracenie 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.
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Informacje objasniajace do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

Nota 35 — Wydarzenia po dacie bilansowej

Pozwolenie na budowe

Data pozwolenia na

Nazwa Projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?)
budowe

Vivaldi IA, 1B, Il Szczecin 21 January 2026 391 19 524

Razem 391 19 524

Wykup i umorzenie obligacji serii X

W dniu 5 stycznia 2026 roku Spdtka dokonata wykupu wszystkich istniejacych obligacji serii X Spotki w liczbie 29.900 sztuk, o wartosci
nominalnej 1.000 PLN kazda, jak rowniez a odsetki naroste od tych obligacji oraz premie za wczeéniejszy wykup, przewidziang w
warunkach emisji tych obligacji. Tym samym obligacje serii X ulegty catkowitemu umorzeniu.

Umowy zabezpieczonych kredytow budowlanych

W dniu 6 marca 2026 r. podpisano aneks do umowy kredytowej dotyczacej finansowania projektu Grunwald Miedzy Drzewami II.1
(Ronson Development SPV2 Sp. z o. 0.), zwiekszajacy limity kredytowe przyznane spétce z 32,0 min PLN do 118,2 min PLN oraz
rozszerzajacy zakres kredytu o projekt Grunwald Miedzy Drzewami 1.2 (drugi etap projektu). Pozostate warunki handlowe nie ulegty
istotnym zmianom.

W imieniu Zarzadu

Boaz Haim Yaron Shama

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych
Andrzej Gutowski Karolina Bronszewska

Wiceprezes Zarzadu Cztonek Zarzadu

ds. Sprzedazy ds. Marketingu i Innowacji

Tomasz Kruczynski
Osoba odpowiedzialna za
Sporzadzenie Sprawozdania Finansowego

Warszawa, 12 Marca 2026
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