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Szanowni Panstwo,

Rok 2025 byt dla Cordia Polska Finance Sp. z o0.0. (,Spdtka”) oraz catej Grupy Cordia okresem konsekwentnej
realizacji przyjetej strategii rozwoju, stabilizacji operacyjnej oraz dalszego wzmacniania bazy projektowej i
sprzedazowej. Dziatania podejmowane w tym okresie pozwolity utrzymac solidng pozycje Grupy na kluczowych
rynkach europejskich, pomimo utrzymujacej sie zmiennosci otoczenia makroekonomicznego.

Pod wzgledem sprzedazowym, rok 2025 przynidst w Polsce sprzedaz 287 mieszkan. W skali catej Grupy
odnotowaliémy natomiast wzrost liczby sprzedanych lokali o 18%, do poziomu 1059 mieszkan. Wyniki te
potwierdzajg zdolno$¢ Grupy do utrzymania stabilnego popytu oraz skutecznego dostosowania oferty do
aktualnych warunkow rynkowych i oczekiwan klientow.

Istotnym elementem roku 2025 byta rowniez dalsza aktywnos¢ inwestycyjna. W Polsce rozpoczelismy realizacje
dwdch nowych projektéw mieszkaniowych: Flatta Wilandw oraz Esencja Wilandw, wzmacniajgc naszg obecnosc
w jednym z najbardziej perspektywicznych obszaréw rynku warszawskiego. W skali catej Grupy w 2025 roku
rozpoczeliSmy budowe tacznie dziewieciu projektéw — pieciu na Wegrzech, dwdch w Polsce, jednego w Wielkiej
Brytanii oraz jednego w Hiszpanii. Tak szeroka dywersyfikacja geograficzna potwierdza ambicje dalszego rozwoju
Grupy na rynkach o wysokim potencjale wzrostu.

Patrzac w przysztosc, na poczatku 2026 roku zakonczylismy budowe dwéch projektéw mieszkaniowych w Polsce:
Hi Mokotéw w Warszawie oraz Craft by Cordia w Krakowie. Ponadto, w trakcie 2026 roku planujemy zakonczenie
co najmniej jeszcze jednej znaczgcej inwestycji — Haffnera Residence w Sopocie. Oddanie tych projektéw do
uzytkowania bedzie istotnym czynnikiem wspierajgcym przychody oraz wyniki operacyjne dziatalnosci Cordia
zarowno w Polsce, jak i w skali catej Grupy.

Z perspektywy Spotki, rok 2025 byt takze czasem dalszego umacniania pozycji na rynku kapitatowym oraz
aktywnego wspierania finansowania potrzeb rozwojowych Grupy Cordia w Polsce. Kontynuujemy dziatania
ukierunkowane na zapewnienie stabilnych Zrddet finansowania, przy jednoczesnym zachowaniu ostroznego
podejscia do zarzadzania ryzykiem i ptynnoscia.

Podsumowujac, rok 2025 potwierdzit odpornosé modelu biznesowego Grupy Cordia oraz zdolno$¢ do realizacji
projektow w zréznicowanych warunkach rynkowych. Konsekwentnie budujemy fundamenty pod dalszy wzrost,
oparty na silnym portfelu projektow, stabilnej sprzedazy i odpowiedzialnym finansowaniu. Dziekuje naszym
inwestorom, obligatariuszom oraz partnerom biznesowym za zaufanie i wsparcie, ktére umozliwiajg nam dalszy
rozwaj i realizacje dtugoterminowej strategii.

Z wyrazami szacunku,

Prezes Zarzadu
Tomasz tapinski
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. WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA ZARZADU | INFORMACJE O SPOLCE

Cordia Polska Finance Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia (,Spétka”) zostata utworzona dnia 13.01.2021
roku i wpisana w dniu 19.01.2021 roku do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000878637. Spétce nadano numer statystyczny REGON 387990215, NIP
7011014564. Siedziba Spotki miesci sie w Warszawie przy ul. Koszykowej 61B.

Spétka wchodzi w sktad grupy, CORDIA International Ingatlanfejleszté6 SE Zartkorlen M(ikod6 Eurdpai
Részvénytarsasag (siedziba : H-1082 Budapest, Futdé utca 47-53.Vil.em.; NIP: 25558098-2-42, Numer rejestracyjny
firmy: 01-10-048844, Numer statystyczny: 25558098-6810-114-01; “Grupa” ) i jest w 100% posrednio od niej zalezna.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa. Gtéwnym celem
dziatalnosci Spotki jest pozyskiwanie finansowania dla podmiotéw wchodzgcych w sktad Grupy, w tym
emitowanie obligacji. Pozyskane srodki pozyczane sg do spdtek z Grupy zgodnie z ustalonym modelem
finansowania.

Przedmiotem dziatalnosci Grupy do ktérej nalezy Spoétka jest gtéwnie prowadzenie dziatalnosci w branzy
deweloperskiej polegajgcej na budowie i sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych. Grupa do ktdrej nalezy
Spoétka dziata na rynku nieruchomosciowym na Wegrzech, w Polsce, Rumunii, Wielkiej Brytanii i Hiszpanii.
Sprawozdanie Zarzadu zostato sporzadzone na podstawie Jednostkowego Sprawozdania Finansowego za rok
2025 sporzadzonego zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,, MSSF”) za
okres od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku (,,Okres Sprawozdawczy”).

Zarzad

Na dzien 31 grudnia 2025 roku w sktad Zarzagdu Spotki wchodzity nastepujace osoby :

e Tomasz tapinski — Prezes Zarzadu
e Péter Bodis — Wiceprezes Zarzadu

W okresie od dnia 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku oraz po dniu bilansowym nie nastgpity zmiany
w Zarzadzie Spotki.

Wspélnicy

Jedynym wspdlnikiem Spétki jest Cordia Polska Sp. z 0. 0. z siedzibg w Warszawie, posiadajgcg 5.775 udziatéw o
wartosci nominalej po 50,00 zt kazdy udziat.
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Il ISTOTNE INFORMACJE O WYNIKACH, STANIE MAJATKOWYM | SYTUACJI FINANSOWEJ
SPOLKI

Wybrane danez rachunku zyskéw i strat (PLN)

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i
materiatow

Koszty dziatalnosci operacyjnej 76914 111723

Amortyzacja - -
Zuzycie materiatow i energii - -
Ustugi obce 8 67 730 102 943
Podatki i optaty 8 9184 8780
Wynagrodzenia - -
Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia - -
Pozostate koszty rodzajowe - -

Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow - -

Zysk (strata) ze sprzedazy (76 914) (111 723)
Pozostate przychody operacyjne - -
Pozostate koszty operacyjne 9 (10 789) (30520)
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (87 703) (142 243)
Przychody finansowe 10 13583071 11290091
Koszty finansowe 11 (13 112 522) (11379 299)
Zysk (strata) brutto 382 846 (231 451)
Podatek dochodowy 12 (22 650) -
Pozostate obowigzkowe zmniejszenie zysku - -
Zysk (strata) netto 360 196 (231 451)

W zwigzku z tym, ze gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Spétki jest pozyskiwanie srodkéw finansowych na
dziatalnos¢ Grupy, w okresie sprawozdawczym Spdtka nie osiggata przychoddéw ze sprzedazy produktéw,
towaréow i materiatéw. Odnotowata natomiast przychody z dziatalnosci finansowej w wysokosci
13.583.071,00 zt. Zrédtem przychoddw byty odseteki z tytutu udzielonej przez Spétke Pozyczki spétce Cordia
Polska Sp. z 0.0., opisanej ponizej.

W tym samym czasie Spotka poniosta koszty finansowe w wysokosSci 13.112.522,00 zt, na ktore sktadaty sie
odsetki od wyemitowanych Obligacji (opisanych ponizej) w wysokos$ci 12.423.299,00 zt, prowizje i koszty
Zwigzane z emisjg papierow wartosciowych w wysokosci 686.223,00 zt, oraz pozostate w kwocie 3.000,00 zt

Spdtka poniosta takze koszty dziatalnos$ci operacyjnej w wysokosci 76.914,00 zt, ktére obejmowaty koszty ustug
obcych i optat zwigzanych z funkcjonowaniem Spoéfki.

W raportowanym okresie Spdtka osiggneta zysk netto w wysokosci 360.196,00 zt, ktéra wynikata z nadwyzki
przychoddw finansowych nad kosztami finansowymi.
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Wybrane dane z bilansu (PLN)

Nota 31.12.2025 31.12.2024
Badane Badane

AKTYWA
Aktywa trwate 121971 868 121 081 222
Pozyczki udzielone 13 121971 868 121 081 222
Aktywa obrotowe 8559 85 894
Srodki pieniezne oraz ich ekwiwalenty 14 8233 85568

326

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 326
AKTYWA RAZEM 121 980 427 121 167 116

Aktywa ogdtem Spotki na dzien 31.12.2025 roku wyniosty 121.980.427,00 zt. Na te kwote sktadata sie przede
wszystkim udzielona Pozyczka wraz z naliczonymi odsetkami w kwocie 121.971.868,00 zt oraz $rodki pieniezne
na rachunkach w kwocie 8.233,00 zt.

W ramach prowadzonej dziatalnosci w dniu w dniu 6 wrzesnia 2021 roku Spodtka (jako ,Pozyczkodawca”) zawarta z
Cordia Polska Sp. z o.0. (,Pozyczkobiorca”) ramowg umowe pozyczki, na mocy ktérej Spotka zobowigzata sie do
przeniesienia na wtasnos¢ Pozyczkobiorcy Srodkdw pienieznych w maksymalnej tgcznej kwocie 150 min zt (,,Umowa”,
»Pozyczka”), w transzach, terminach i na warunkach wskazanych w Umowie, przy czym pierwsza transza Pozyczki
moze wynosi¢ maksymalnie do 67.512.710,00 zt. Stopa procentowa ustalona zostata na poziomie nie nieodbiegajagcym
od standardu rynkowego. Pozyczka oraz oprocentowanie podlegajg sptacie w terminie 5 lat od dnia wyptaty kazdej z
transz Pozyczki. Umowa przewiduje uprawnienie Spétki do zgdania sptaty kazdej z transz Pozyczki przed zapadalnoscig
obligacji, z ktérych emisji pochodzity srodki przeznaczone na dang transze Pozyczki.

W dniu 27 czerwca 2024, Spoétka jako pozyczkodawcg zawarta aneksu ("Aneks") zmieniajgcego warunki zawartej w
dniu 6 wrzesnia 2021 ramowej umowy pozyczki. ("Umowa", "Pozyczka"). Zmiany obejmujg miedzy innymi wyptate
drugiej transzy Pozyczki na kwote 82.487.290,00 PLN sfinansowanej ze srodkéw pochodzgcych z emisji obligacji serii
B.

Wiecej informacji na temat zmian bilansu Udzielonych Pozyczek zawiera Nota 13 Sprawozdania finansowego Spofki.
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Wybrane dane z bilansu (PLN)

Nota 31.12.2025 31.12.2024
Badane Badane

PASYWA
Kapitat wiasny 15 2126311 1766114
Kapitat podstawowy 288 750 288 750
Kapitat rezerwowy 1708 815 1708 815
Zysk (strata) z lat ubiegtych 128 746 (231 451)
Zobowigzania dtugoterminowe 119 077 059 118 965 409
Obligacje 16 119 077 059 118 965 409
Zobowigzania kréotkoterminowe 777 057 435593
f;)tl:))cc:\\:vviigzzz:ii: z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 18 400872 435 593
Obligacje 16 376 185 -
Zobowigzania razem 119 854 116 119 401 002
PASYWA RAZEM 121 980 427 121 167 116

W pasywach Spotki na dzien 31.12.2025 roku odnotowano kapitat wtasny w kwocie 2.126.311,00 zt.

Zobowigzania Spotki na dzien bilansowy 31.12.2025 roku wyniosty 119.854.116,00 zt. Na te kwote sktadaty sie
gtéwnie zobowigzania z tytutu wyemitowanych Obligacji w wysokosci 119.453.244,00 zi, zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania w wysokosci 400.872,00 zt.

Emisja Obligacji

W okresie od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku Spétka wyemitowata obligacje serii B o wartosci
nominalnej 120.390.000,00 PLN.

Obligacje serii B

W dniu 17 maja 2024 r. Zarzad Spétki podjat uchwate w sprawie emisji obligacji serii B, na mocy, ktérej postanowit
wyemitowac do 150.000 (sto piecdziesiat tysiecy) zabezpieczonych obligacji na okaziciela serii B, niemajgcych formy
dokumentu, o wartosci nominalnej 1.000,00 PLN (jeden tysigc ztotych) kazda obligacja i facznej wartosci nominalnej
150.000.000,00 PLN (sto piec¢dziesigt miliondw ztotych) z terminem wykupu 18 grudnia 2027 r. (,,Obligacje B”).
Obligacje B zostaty zaoferowane w trybie art. 33 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach bez
koniecznosci sporzadzania prospektu lub memorandum informacyjnego, za posrednictwem firmy inwestycyjnej
dziatajgcej pod firmg Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie.

W dniu 21 maja 2024r. Spotka zawarta z BSWW Trust spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie
(,Administrator Zabezpieczen”) umowe administrowania zabezpieczeniami, na mocy ktdrej Spdtka ustanowita
Administratora Zabezpieczen administratorem zabezpieczen w rozumieniu art. 29 Ustawy o Obligacjach.

Obligacje B zostaty zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez CORDIA International Ingatlanfejleszt6 SE
Zartkorlen M(kodo Eurdpai Részvénytarsasag z siedzibg w Budapeszcie (,,Cordia International”).

W dniu 22 maja 2024 roku Cordia International zawarta z Administratorem Zabezpieczern umowe poreczenia do kwoty
125.000.000,00 PLN (sto dwadziesScia pie¢ milionow ztotych), z mozliwoscig podwyzszenia kwoty poreczenia do 125%
tacznej wartosci nominalnej Obligacji B w przypadku kwoty emisji powyzej 100.000.000, PLN. Umowa poreczenia
zostata zawarta na okres do dnia trzydziestego pierwszego grudnia roku dwa tysigce dwudziestego ésmego (31-12-
2028) (,Umowa poreczenia Obligacji B”). Jednoczesnie w dniu 11 czerwca 2024 roku Cordia International zawarta z
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Administratorem Zabezpieczen aneks do umowy poreczenia podnoszacy kwote poreczenia do 150.487.500,00 PLN
(sto piecdziesigt miliondw, czterysta osiemdziesigt siedem tysiecy piecset ztotych).

W dniu 11 czerwca 2024 roku Cordia International ztozyta na rzecz Administratora Zabezpieczerh oswiadczenie w
formie aktu notarialnego o poddaniu sie egzekucji w trybie art. 777 § 1 pkt. 5 Kodeksu postepowania cywilnego, co
do zobowigzan wynikajacych z Umowy poreczenia Obligacji B, do kwoty 150.487.500,00 PLN (sto piecdziesigt
milionéw, czterysta osiemdziesigt siedem tysiecy piecset ztotych).

W dniu 18 czerwca 2024 Spdtka wyemitowata 120.390 (sto dwadziescia tysiecy trzysta dziewiecdziesiagt) Obligacji B o
tacznej wartosci nominalnej 120.390.000,00 PLN (sto dwadzieScia miliondw trzysta dziewiec¢dziesigt tysiecy ztotych i
00/100).

W dniu 21 czerwca 2024r. Zarzagd GPW podjat uchwate nr 823/2024 w sprawie wyznaczenia pierwszego dnia
notowania w alternatywnym systemie obrotu na Catalyst 120.390 (stu dwudziestu tysiecy trzystu dziewiecdziesieciu)
Obligacji B na dzien 25 czerwca 2024r.

Obligacje serii A

W dniu 8 czerwca 2021 r. Zarzad Spotki podjat uchwate w sprawie emisji obligacji serii A, na mocy, ktérej postanowit
wyemitowac do 100.000 (sto tysiecy) zabezpieczonych obligacji na okaziciela serii A, niemajgcych formy dokumentu,
o wartosci nominalnej 1.000,00 PLN (jeden tysigc ztotych) kazda obligacja i tgcznej wartosci nominalnej
100.000.000,00 PLN (sto milionéw ztotych) z terminem wykupu 15 lipca 2024 r. (,,Obligacje A”).

Obligacje A zostaty zaoferowane w trybie art. 33 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach bez
koniecznosci sporzadzania prospektu lub memorandum informacyjnego, za posrednictwem firmy inwestycyjnej
dziatajgcej pod firmg Michael / Strém Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie.

W dniu 14 czerwca 2021r. Spotka zawarta z BSWW Trust spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w
Warszawie (,Administrator Zabezpiecze'”) umowe administrowania zabezpieczeniami, na mocy ktérej Spotka
ustanowita Administratora Zabezpieczen administratorem zabezpieczen w rozumieniu art. 29 Ustawy o Obligacjach.
Obligacje A zostaty zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez CORDIA International Ingatlanfejleszt6 SE
Zartkorlen M(kodd Eurdpai Részvénytarsasag z siedzibg w Budapeszcie (,,Cordia International”).

W dniu 14 czerwca 2021 roku Cordia International zawarta z Administratorem Zabezpieczern umowe poreczenia do
kwoty 125.000.000,00 PLN (sto dwadziescia pie¢ miliondow ztotych), na okres do dnia trzynastego lipca roku dwa
tysigce dwudziestego pigtego (13-07- 2025) (,Umowa poreczenia”).

W dniu 14 czerwca 2021 roku Cordia International ztozyta na rzecz Administratora Zabezpieczern oSwiadczenie w
formie aktu notarialnego o poddaniu sie egzekucji w trybie art. 777 § 1 pkt. 5 Kodeksu postepowania cywilnego, co
do zobowigzan wynikajacych z Umowy poreczenia, do kwoty 125.000.000,00 PLN (sto dwadziescia pie¢ miliondw
ztotych).

W dniu 23 czerwca 2021r. Zarzad Krajowego Depozytu Papieréw Wartos$ciowych w Warszawie uchwatg nr 834/2021
przyznat Spotce status uczestnika Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych w typie EMITENT.

W dniu 9 lipca 2021r. Spotka ztozyta do Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie (,GPW”) wniosek o
wprowadzenie 68.797 (szescdziesigt osiem tysiecy siedemset dziewiecdziesigt siedem) Obligacji A do alternatywnego
systemu obrotu na Catalyst.

W dniu 15 lipca 2021 Spodtka wyemitowata 68.797 (szescdziesigt osiem tysiecy siedemset dziewiecdziesiagt siedem)
Obligacji A o tgcznej wartosci nominalnej 68.797.000,00 PLN (sze$¢dziesigt osiem miliondw siedemset dziewiecdziesigt
siedem tysiecy ztotych i 00/100).

W dniu 26 lipca 2021r. Zarzagd GPW podjat uchwate nr 759/2021 w sprawie wyznaczenia pierwszego dnia notowania
w alternatywnym systemie obrotu na Catalyst 68.797 (szes¢dziesigt osiem tysiecy siedemset dziewiec¢dziesigt siedem)
Obligacji A na dzien 29 lipca 2021r.

Majac na uwadze finalng liczbe wyemitowanych Obligacji A, w dniu 3 sierpnia 2021 Cordia International i
Administrator Zabezpieczen zawarli aneks nr 1 do Umowy poreczenia, na mocy ktérego poreczenie zostato udzielone
do kwoty w wysokosci 103.195.500,00 PLN (sto trzy miliony sto dziewiecédziesigt piec tysiecy pieéset ztotych), na okres
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do dnia trzynastego lipca roku dwa tysigce dwudziestego pigtego (13 lipca 2025).

W dniu 3 sierpnia 2021r. Cordia International ztozyta na rzecz Administratora Zabezpieczen oswiadczenie w formie
aktu notarialnego o poddaniu sie egzekucji w trybie art. 777 § 1 pkt. 5 Kodeksu postepowania cywilnego, co do
zobowigzan wynikajgcych z Umowy poreczenia, do kwoty 103.195.500,00 PLN (sto trzy miliony sto dziewiecdziesigt
piec tysiecy pieéset ztotych).

W lipcu 2024 nastapita sptata Obligacji A

Zobowigzania Spdlki i Poreczyciela z tytutu wyemitowanych Obligacji

W okresie sprawozdawczym Spétka wypetniata zobowigzania z tytutu Obligacji zgodnie z ,Warukami emisji
obligacji serii A” i ,,Warukami emisji obligacji serii B”

Jednoczesnie w nawigzaniu do pkt. 13.5.10. ,,Warunkdw emisji obligacji serii B” Spétka informuje, iz Poreczyciel
Obligacji zobowigzany jest do utrzymania nastepujgcych wskaznkow: Wskaznika Diwigni w ujeciu
skonsolidawanym na poziomie nieprzekraczajgcym 65%, oraz Wskaznika Stosunku Zadtuzenia Netto do
Kapitatu Wtasnego Poreczyciela na poziomie nieprzekraczajgcym 1.

W przypadku, gdy Poreczyciel nie zastosuje sie do powyzszych zobowigzan, kazdy obligatariusz Obligacji moze
z3dacé wczesniejszego wykupu posiadanych przez obligatariusza Obligacji.

WskaZznik DZwigni w ujeciu skonsolidawanym Poreczyciela — sporzqdzone na podstawie Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego Grupy CORDIA International za okres zakoriczony 31 grudnia 2025

w milionach wegierskich Forintow (mHUF) 31.12.2025 31.12.2024
Zadtuzenie Skonsolidowane (ZS) 204 732 136 401
Srodki pieniezne i inna aktywa pieniezne (SPiAP) 125471 84527
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania

. 14744 5130
(SPOMD)
Zadtuzenie Skonsolidowane Netto 64 517 46 744
Aktywa Razem (AR) 450 809 341 595
Przychody Przysztych Okreséw (PPO) 40 509 26123
Srodki pieniezne i inna aktywa pieniezne (SPiAP) 125471 84527
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania

) 1 1
($POMD) 4744 5130
Aktywa Skonsolidowane Razem bez SPiAP i PPO 270 085 225 815
Wskaznik Dzwighiw w ujeciu skonsolidowanym 23,89% 20,70%

Stosunek ZadtuZzenia Netto do Kapitatu Wtasnego Poreczyciela — sporzqdzone na podstawie Jednostkowego
Sprawozdania Finansowego CORDIA International za okres zakoriczony 31 grudnia 2025

w milionach wegierskich Forintow (mHUF) 31.12.2025 31.12.2024
Kapitat Podstawowy 18 014 18014
Agio 13 461 13 461
Kapitat Rezerwowy z rdznic kursowych 3334 5659
Zyski Zatrzymane 156 478 137 525
Kapitaty Wtasne Poreczyciela 191 287 174 659
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w milionach wegierskich Forintéw (HUF) 31.12.2025 31.12.2024
Obligacje (dtugoterminowe) 139 592 96 344
Obligacje (biezgce) 14 905 14 887
Zadtuzenie Poreczyciela 154 497 111231
Srodki pieniezne i inna aktywa pieniezne Poreczyciela 6392 53690
Zadtuzenie Netto Poreczyciela 148 105 57 541

Wsk. Zadtuzenia Netto Poreczyciela do Kapitatow Wtasnych

. 0,77 0,33
Poreczyciela

M. OTOCZENIE RYNKOWE DZIALALNOSCI SPOLKI | GRUPY

Rok 2025 przyniodst dalszg normalizacje warunkéw makroekonomicznych na rynkach, na ktérych dziata
Grupa, cho¢ tempo wzrostu gospodarczego oraz dynamika inflacji pozostawaty zrdznicowane pomiedzy
poszczegdlnymi krajami. Po szerokim ozywieniu obserwowanym w 2024 roku, w 2025 roku wyrazniej uwidocznito
sie zréznicowanie Sciezek wzrostu na rynkach na ktérych dziata nasa Grupa.

Polska byta jednym z lideréw wzrostu gospodarczego w regionie, osiggajgc wzrost PKB na poziomie 3,6%
r/r. Wzrost ten byt wspierany przez stabilng konsumpcje prywatng oraz stopniowo odbudowujacy sie aktywnos¢
inwestycyjng. Inflacja HICP w grudniu 2025 roku wyniosta 2,5% r/r, co oznaczato jej stabilizacje w poblizu celu
inflacyjnego. Sytuacja na rynku pracy pozostata dobra — stopa bezrobocia wyniosta 3,2%. W reakcji na poprawe
warunkow inflacyjnych Narodowy Bank Polski obnizat stopy procentowe, a stopa referencyjna na koniec marca
2026 roku wynosita 3,75%. Sprzyjato poprawie dostepnosci finansowania na zakup nieruchomosci.

Na Wegrzech gospodarka utrzymata umiarkowane tempo wzrostu — PKB wzrdst o 0,5% r/r. Inflacja w
grudniu 2025 roku ksztattowata sie na poziomie 3,3%, a stopa bezrobocia wyniosta 4,5%. Polityka monetarna
pozostata bardziej restrykcyjna niz w Polsce, a gtdwna stopa procentowa banku centralnego na koniec marca
2026 roku wynosita 6,25%. Pomimo tego, stabilizacja inflacji wspierata stopniowg poprawe warunkdéw
gospodarczych.

W Rumunii wzrost gospodarczy pozostat ograniczony i wyniost 0,7% r/r. Gospodarka nadal mierzyta sie z
podwyzszong inflacjg, ktdra w grudniu 2025 roku osiggneta 8,6% r/r — najwyzszy poziom wsrdd krajow objetych
analizg. Stopa bezrobocia wyniosta 6,0%. Wysoka presja inflacyjna skutkowata utrzymywaniem relatywnie
wysokich stép procentowych, a podstawowa stopa banku centralnego w marcu 2025 roku wynosita 6,5%.

Hiszpania pozostata jednym z najsilniej rozwijajgcych sie rynkdw w Europie Zachodniej. Wzrost PKB w
2025 roku wyniost 2,8% r/r, wspierany przez popyt krajowy i stabilng sytuacje na rynku ustug. Inflacja HICP w
grudniu 2025 roku obnizyta sie do 3,0%, a stopa bezrobocia, mimo ze relatywnie pozostawata wysoka, spadata i
wyniosta 10,0%. W warunkach spadajacej presji inflacyjnej stopy procentowe w strefie euro zostaty obnizone, a
podstawowa stopa referencyjna wynosita 2,65%.

W Wielkiej Brytanii gospodarka rozwijata sie w umiarkowanym tempie — wzrost PKB w 2025 roku wynidst
1,3% r/r. Inflacja w grudniu ksztattowata sie na poziomie 3,6%, a stopa bezrobocia wyniosta 5,2%. Bank Anglii
kontynuowat tagodzenie polityki pienieznej, obnizajac stopy procentowe do poziomu 3,75% na koniec marcu
biezgcego roku, co stopniowo poprawiato warunki finansowe dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

Podsumowujac, rok 2025 charakteryzowat sie dalszg stabilizacjg otoczenia makroekonomicznego, przy
jednoczesnym rosngcym zrdznicowaniu pomiedzy poszczegdlnymi rynkami. Spadajgca inflacja w wiekszosci
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krajow oraz stopniowe obnizki stop procentowych stworzyty bardziej sprzyjajgce warunki dla konsumentéw i
inwestoréw, cho¢ w niektorych gospodarkach utrzymywaty sie istotne wyzwania inflacyjne. Ogdlnie rzecz biorac,
warunki makroekonomiczne w 2025 roku pozostawaty relatywnie korzystne dla dziatalnosci deweloperskiej i
dalszego rozwoju Grupy.

V. PERSPEKTYWY ROZWOJU DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ SPOLKI.

Zwazywszy na to, ze gtéwnym przedmiotem dziatalnosci gospodarczej Spotki jest pozyskiwanie srodkéw
finansowych na dziatalno$¢ Grupy na rynku kapitatowym w Polsce poprzez udzielanie pozyczek spdtkom z Grupy,
Spdtka zorientowana jest na osiggnie nastepujgcych celow:

1. pozyskiwanie finasowania po mozliwie jak najnzszym koszcie przy jednoczesnym zachowaniu
dywersyfikacji Zrodet finasowania,

2. neutralizacja ryzyka stopy procentowej poprzez zawieranie uméw pozyczek ze spdtkami z Grupy na
zasadach tozsamych z warunkami pozyskanego finasowania powiekszonych o odpowiednig marze,

3. monitorowanie ryzyka kredytowego Grupy i podmiotdow z Grupy, ktérym udzielone zostang pozyczki,
zapewnienie odpowiedniej ptynnosci Spdtce, umozliwiajacej realizacje jej zobowigzan.

W przysztosci, Spotka planuje pozyskiwaé finansowanie dla Grupy w zaleznosci od potrzeb zwigzanych z
rozwojem dziatalnosci deweloperskiej. W zwigzku z tym, dziatalnos¢ gospodarcza Spotki zalezy od dostepnosci
na polskim rynku kapitatowym mozliwosci finasowania przedsiebiorstw dziatajagcych w branzy deweloperskiej
oraz planéw Grupy zwigzanych z rozwojem. Gtéwnymi czynnikami majgcymi wptyw na dostepnosc finasowania
na rynku kapitatowym sa:

1. wysokosé stop procentowych, oraz oczekiwania zwigzane z ksztattowaniem sie poziomu stop i inflacji,

2. poziom oszczednosci gospodarstw domowych i przedsiebiorstw,

3. sytuacja ptynnosciowa w instytucjach finansowych, takich jak fundusze inwestycyjne, fundusze

emerytalne czy banki.

Z kolei gtéwnymi czynnikami majgcymi wptyw na rozwdj dziatalnosci deweloperskiej sg :

dostepnosc¢ i mozliwosé zakupu dziatek pod nowe inwestycje,

popyt na nowe mieszkania,

dostepnos¢ kredytow do zakupdow nowych nieruchomosci mieszkaniowych przez klientéw,
dostepnos¢ finasowania nowych projektow mieszkaniowych przez banki,

vk winNe

koszty materiatow i robot budowlanych.

Wozrost rynkowych stép procentowych ma istotny wptyw na wzrost osigganych przez Spotke przychodow
fiansowych oraz ponoszonych kosztéw finansowych.

Jednoczesnie zwazywszy na to, ze Srodki pozyskane przez Spétke bedg przekazywane do podmiotéw z Grupy,
Spétka nie przewiduje generowania znaczacych zyskéw. Zmianna aktywow i ewentualny wzrost bilansu Spétki
uzalezniony bedzie od potrzeb finansowych Grupy i mozliwosci sfinaoswania ich na rynku kapitatowym w Polsce.
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V. GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Podstawowymi (ale nie jedynymi) czynnikami ryzyka istotnymi dla dziatalnosci Spoétki oraz wptywajgcymi na jej
zdolnos¢ do regulowania zobowigzan sg :

Ryzyko kredytowe i zalezno$¢ Spétki od Grupy

Ryzyko, ze dtuznicy Spotki nie bedg w stanie wywigzac sie ze swoich zobowigzarn w nalezytym i terminowym
czasie stanowi ryzyko kredytowe dla Spotki. Biorgc pod uwage charakter dziatalnosci Spotki, jej zdolnosé do sptaty
swoich zobowigzan zalezy od zdolnosci Grupy do realizacji zobowigzan wobec Spétki.

Ryzyko zwigzane z ograniczeniem dziatalnosci Spotki

Spoétka jest spotkg celowa utworzong w celu pozyskiwania finansowania Grupy, w tym emisji obligacji i jej
dziatalnos¢ gospodarcza ogranicza sie do zapewnienia finansowania wewnatrzgrupowego dla Grupy. W zwigzku
z tym Spoétka nie bedzie mdgta generowad przychoddw z innej dziatalnosci gospodarczej w celu dokonywania
wszelkich ptatnosci naleznych w ramach wywigzywania sie z zobowigzan. Jezeli gtéwne zrédto wptywow, tj. zwrot
udzielonego finansowania wewnatrzgrupowego nie jest wystarczajgce, moze to niekorzystnie wptynac¢ na
zdolnos¢ Spotki do dokonywania jakichkolwiek ptatnosci, w tym: ptatnosci kapitatu i odsetek naleznych z tytutu
zobowigzan finansowych.

Podstawowymi (ale nie jedynymi) czynnikami ryzyka istotnymi dla dziatalnosci zaréwno Spétki jak i Grupy
wptywajacymi na zdolnosé Spétki i Grupy do regulowania zobowiazan s3 :

Ryzyko zwigzane z finansowaniem

Dziatanosc¢ Spotki i Grupy finasowana jest z kapitatu wtasnego oraz oprocentowanych dtugéw i pozyczek, a takze
z wptywdw z obligacji. W konsekwencji zaréwno Spoétka jak i Grupa narazona jest na ryzyko zmian rynkowych
stédp procentowych, dostepnosci kredytéw, kosztéw i marz kredytowych, wymogdw dotyczacych kapitatu
wiasnego oraz przedsprzedazy. Zwiekszone koszty odsetkowe, wyisze wymogi kapitatowe, nizsze limity
finansowania, nizsza dostepnos¢ kredytdw moga miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowgq i wyniki Spotki i Grupy.

Ryzyko zwiazane z brakiem mozliwosci sprzedazy lokali

Grupa moze nie by¢ w stanie sprzeda¢ wybudowanych przez siebie lokali mieszkalnych po atrakcyjnych cenach.
Wartos¢ nieruchomosci mieszkaniowej zalezy w duzej mierze od jej lokalizacji, projektu budowalnego i standardu
wykonania oraz zapotrzebowania na nieruchomosci. Jezeli Grupa Zle oceni atrakcyjnos¢ lokalizacji lub projektu
nieruchomosci, moze nie by¢ w stanie sprzedac lokali po cenie przewidzianej w budzecie lub w ogdle. Obnizenia
ceny sprzedazy w celu przyciggniecia nabywcow, moze spowodowac ze marze na projektach mogg spas¢ ponizej
optacalnego poziomu. Niepowodzenie w sprzedazy lokali mieszkalnych po atrakcyjnych cenach moze mieé
istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, przeptywy pieniezne, sytuacje finansowg, wynik na dziatalnosci
operacyjnej lub perspektywy rozwoju Grupy Spoéfki.

Cyklicznos¢ rynku lokali mieszkalnych

Pomimo faktu ze Grupa dywersyfikuje geograficznie dziatalnosci deweloperska, ktéra obecnie prowadzona jest
w 8 gtdwnych miastach/regionach : Budapeszt, Warszawa, Krakéw, Poznan, Tréjmiasto, Bukareszt, Costa del Sol,
Birmingham, rynki budowy nieruchomosci mieszkalnych (deweloperskie) majg charakter cykliczny w ujeciu
historycznym we wszystkich krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalnos¢. Liczba nowych lokali mieszkalnych
oddawanych do uzytku w poszczegélnych latach zmieniata sie z roku na rok, w zaleznosci m.in. od ogdlnych
czynnikdbw makroekonomicznych, zmian demograficznych w poszczegdlnych obszarach, dostepnosci
finansowania (dla projektéw i dla klientéw), zapotrzebowania na mieszkania, poziomu zatrudnienia, dostepnosci
dziatek oraz cen lokali mieszkalnych na rynku wtérnym i pierwotnym. Zazwyczaj rosngcy popyt skutkuje
wzrostem marz deweloperéow oraz wzrostem liczby nowych projektéw. Po ozywieniu na rynku nastepuje
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zazwyczaj pogorszenie koniunktury, poniewaz zmniejszone marze zysku zniechecaja deweloperéw do
rozpoczynania nowych projektéw. Taka cykliczno$¢ rynku moze mieé istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos,
przeptywy pieniezne, sytuacje finansowa, wynik na dziatalnosci operacyjnej lub perspektywy rozwoju Grupy i
Spotki.

Ryzyko zwigzane z brakiem mozliwosci nabycia ziemi pod projekty

Pomysiny rozwdj i rentownos$¢ Grupy zalezy w szczegdlnosci jej mozliwosci nabywania dobrych terenéw
inwestycyjnych po konkurencyjnych cenach oraz ich odpowiedniego zagospodarowania. Pozyskiwanie terenéw
pod zabudowe moze by¢ utrudnione z powoddw takich jak konkurencja na rynku nieruchomosci, dfugotrwaty
proces uzyskiwania pozwolen, brak miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego oraz ograniczona
dostepnos¢ gruntéw z odpowiednig infrastrukturg. Czynniki te mogg miec istotny niekorzystny wptyw na
dziatalnos¢, przeptywy pieniezne, sytuacje finansowa, wynik na dziatalnosci operacyjnej lub perspektywy Grupy
a w konsekwencji rowiez Spotki.

Ryzyko zwigzane z nowymi miejscowymi planami zagospodarowania przestrzennego, pozwoleniami na
budowe i prawami budowlanymi

Istnieje ryzyko, ze miejscowy plany zagospodarowania przestrzennego lub decyzje o warunkach zabudowy i
zagospodarowania terenu, lub pozwolenia na budowe niezbedne dla realizacji projektéw Grupy nie zostang
uchwalone lub wydane przez gmine lub ze Grupa nie otrzyma ostatecznego zatwierdzenia tych plandw lub decyzji
w wyznaczonym terminie lub ze plany lub decyzje bedg zawieraty warunki, ktére Grupa musi spetni¢, aby méc
zrealizowad projekt. Sprzeciw okolicznych mieszkarcédw wobec wnioskdw o wydanie pozwolenia na budowe i/lub
decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu moze réwniez spowodowac znaczne opdznienia.
Jezeli ktérekolwiek z opisanych ryzyk zmaterializowatoby sie, mogtoby to mie¢ istotny niekorzystny wptyw na
dziatalnos¢, wyniki i sytuacje finansowg Grupy a w konsekwencji mogtoby mieé¢ negatywny wptyw na Spétke.

Ryzyko rynkowe

Mimo obiecujacych wynikdéw sprzedazy i postepdw w budowie realizowanych projektéw, nagte zatrzymanie
rynkédw moze spowolni¢ tempo generowania zyskow i przeptywow pienieznych przez Grupe i zaszkodzié¢ jej
ptynnosci. Miedzy innymi z tego powodu Grupa dywersyfikuje swojg dziatalnos¢ na kilku rynkach.

Ryzyko polityczne i ekonomiczne

Grupa prowadzi zdecydowang wiekszos¢ swojej dziatalnosci na Wegrzech, w Polsce i Rumunii, ktdre sg uwazane
za rynki rozwijajace sie, podczas gdy Hiszpania i Wielka Brytania sg uwazane za rynki rozwiniete. Ryzyko
polityczne i ekonomiczne na rynkach rozwijajacych sie jest wieksze niz na rynkach rozwinietych, a region Europy
Srodkowo-Wschodniej moze nadal podlega¢ réznym rodzajom ryzyka, ktére mogg obejmowac niestabilnos¢ lub
zmiany wtadz rzgdowych lub samorzgdowych, wywtaszczenia, zmiany przepiséw lub regulacji podatkowych,
zmiany praktyk lub zwyczajéw biznesowych, zmiany przepiséw i regulacji dotyczgcych wywozu walut. Zaréwno
te zdarzenia, jak i zmiany polityki gospodarczej (nowe taryfy celne) mogg niekorzystnie wptywac na nastroje
konsumentdéw, co w efekcie moze miec nagatywny wptyw na wyniki lub przeptywy pieniezne Grupy a w
konsekwencji Spofki.
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Ryzyka wynikajace z konfliktu miedzy Ukraing a Rosja

Wiekszo$¢ dziatalnosci Grupy prowadzona jest w krajach bezposrednio graniczacych ze stronami konfliktu
(Polska, Wegry, Rumunia). Trwajgcy i przedtuzajacy sie konflikt moze mie¢ wptyw na sktonnos$¢ do zakupu
nieruchomosci przez klientow w tych krajach. Jednoczesnie innym objawem konfiktu moze by¢ ograniczenie
mocy produkcyjnych potrzebnych do realizacji budéw swiadczonych przez generalnych wykonawcow ktérych
Grupa zatrudnia, spowodowany odptywem pracownikéw z obywatelstwem ukraifiskim. Innym aspektem moga
by¢ rosngce ceny lub niedostepnos¢ materiatdw budowlanych, potrzebnych do realizacji inwestycji

mieszkaniowych. Wszytkie te zdarzenia mogg miec nagatywny wptyw na wyniki lub przeptywy pieniezne Grupy
a w konsekwencji i Spofki.

Ryzyka wynikajgce z konfliktu na Bliskim Wschodzie

Pomimo ze dziatalnosci Grupy prowadzona jest w krajach oddalonych od konfliktu w Zatoce Perskiej, trwajgce i
przedtuzajace sie walki moga mie¢ wptyw gtéwnie na wzrost kosztédw energii i posrednio na inflacje w krajach, w
ktérych Grupa sprzedaje nieruchomosci. W konsekwencji, moze to prowadzi¢ do zakoriczenia cyklu obnizek stép
procentowych, lub nawet spowodowac ich podwyzki i skutkowac pogorszeniem dostepnosci finansowania na
zakup nieruchomosci. Dodatkowym aspektem mogg by¢ réwniez rosngce ceny lub niedostepnosé materiatéw
budowlanych, potrzebnych do realizacji inwestycji mieszkaniowych. Wszytkie te zdarzenia mogg miec

nagatywny wptyw na wyniki lub przeptywy pieniezne Grupy a w konsekwenc;ji i Spotki.

Zarzad spotki na biezgco monitoruje ryzyka i podejmuje dziatania zmierzajgce do minimalizacji ich wptywu na
sytuacje finansowg Spotki.

VL.

Zdarzenia po dniu bilansowym do dnia zatwierdzenia niniejszego Sprawozdania Zarzgdu zostaty opisane w Nocie
25 do Jednostkowego Sprawozdania Finansowego Spoétki za rok 2025.

VII.
1) Wazniejsze osiggniecia w dzidzinie badan i rozwoju
Spétka nie prowadzita prac w dziedzinie badan i rozwoju.
2) Informacja o nabyciu udziatow (akcji) wtasncyh przez Spétke
Spétka nie nabywata udziatéw wtasnych.
3) Oddziaty posiadane przez Spétke
Spétka nie posiada oddziatow.
4) Roszczenia sgdowe
Spétka nie ma zadnych postepowan sgdowych ani administracynych.
5) Instrumenty finansowe i zwigzane z nim ryzyka a takie metody zarzgdzania ryzykami
Informacje dotyczgce instrumentéw finansowych, zwigzanych z nimi ryzyk, a takie metod zarzadzania

wspomnianymi ryzykami zostaty przedstawione w Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym Spotki
sporzgdzonym za rok 2025.



SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI SPOLKI
ZA ROK 2025

Dokument podpisqx{ rzez Tomasz
Lapinski
Data: 2026.04.30 16}44:02 CEST

Warszawa, dnia 30 kwietnia 2026 roku  Signature Not Vfl}iﬁﬁ

Tomasz Lapinski
Prezes Zarzadu
PETER  fotmyprezeeren
BO D | S gca’gl:szozs.ouo

10:34:59 +02'00"

Peter Bodis
Wiceprezes Zarzadu

15



		2026-04-30T09:45:52+0200


		2026-04-30T10:34:59+0200
	PETER BODIS


		2026-04-30T10:44:02+0200




