POEROCZNE SPRAWOZDANIE Z DZIAEALNOSCI

GRUPY KAPITALOWEJ RUTKOWSKI
I potrocze 2026 roku

Grupa Kapitalowa Rutkowski sktada sie z Jednostki Dominujacej, ktorg jest Rutkowski Group Sp. z
0.0. oraz podmiotéow od niej zaleznych, w ktérych Jednostka Dominujgca posiada 100% udziatu w

kapitale:

1. RHI Infrastruktura Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg 19-300 Efk, ul. Armii
Krajowej 7B/U6
2. Rutkowski Development Sobola Biel Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg 16-
400 Suwatki, ul. Aleksandry Pitsudskiej 9D
3. Capital Partner Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg 19-300 Elk, ul. Elizy
Orzeszkowej 36A/3
4. Rutkowski Development 2 Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg 19-300 Elk, ul.
Armii Krajowej 7B/U6
5. Rutkowski Development 3 Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg 19-300 Efk, ul.
Armii Krajowej 7B/U6
6. Rutkowski Development 4 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg 19-300 Eik, ul.
Armii Krajowej 7B/U6
7. Rutkowski Development 5 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg 19-300 Etk, ul.
Armii Krajowej 7B/U6
8. Rutkowski Development 6 Spdétka z ograniczong odpowiedzialno$cig z siedzibg 19-300 Etk, ul.
Armii Krajowej 7B/U6
9. Rutkowski Development 7 Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg 19-300 Etk, ul.
Armii Krajowej 7B/U6
10. Rutkowski Development 8 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg 19-300 Etk, ul.
Armii Krajowej 7B/U6
11. Rutkowski Development 9 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg 19-300 Etk, ul.
Armii Krajowej 7B/U6
12. Rutkowski Construction Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig z siedzibg 19-300 Etk, ul.
Armii Krajowej 7B/U6

Grupa Kapitatowa Rutkowski powstata na skutek utworzenia przez Jednostke Dominujgcg w podmiotu
zaleznego Capital Partner Sp. z 0.0. 22.11.2022 roku, a nastepnie utworzenia w roku 2023 podmiotow
zaleznych Rutkowski Development 2 Sp. z o.0., Rutkowski Development 3 Sp. z 0.0., Rutkowski
Development 4 Sp. z o.0. oraz przejecia kontroli réwniez w 2023 roku nad podmiotami: RHI
Infrastruktura Sp. z 0.0., Rutkowski Development Sobola Biel Sp. z 0.0. oraz Rutkowski Construction
Sp. z 0.0. W roku 2024 utworzone zostaty kolejne dwie jednostki zalezne Rutkowski Development 3
Sp. z 0.0., Rutkowski Development 5 Sp. z 0.0. i Rutkowski Development 6 Sp. z 0.0., Rutkowski
Development 4 Sp. z 0.0. W 2026 roku utworzony zostaty kolejne trzy jednostki zalezne: Rutkowski
Development 7 Sp. z o0.0., Rutkowski Development 8 Sp. z 0.0. i Rutkowski Development 9 Sp. z 0.0.
Jednostka dominujgca Rutkowski Group Sp. z 0.0. powstata w wyniku przeksztatcenia Rutkowski
Development Spoétka Jawna z siedzibg w Etku (KRS: 0000341505) na podstawie uchwaly Zebrania
Wspdlnikéw Rutkowski Development Spétka Jawna z siedzibg w Etku z dnia 14.06.2023 r. o
przeksztatceniu Spotki w Spétke z Ograniczong Odpowiedzialnoscig, na warunkach okreslonych w
planie przeksztatcenia z dnia 18.05.2023 r. zaprotokotowanej przez Katarzyne Zemta, Notariusza w
Etku, Rep. A Nr 993/2023, podjetej jednomys$inie przez wszystkich wspdlnikéw.
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Sad Rejonowy w Olsztynie, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, w dniu
30.06.2023 roku dokonat rejestracji w Krajowym Rejestrze Sgdowym, pod numerem KRS 0001044425
Spétki Rutkowski Group Spoétka z Ograniczong z siedzibg w Bialymstoku, na podstawie uchwaty
Zebrania Wspdlnikow Rutkowski Development Spétka Jawna z siedzibg w Etku z dnia 14.06.2023 r. o
przeksztatceniu Spotki w Spétke z Ograniczong Odpowiedzialnosciag, na warunkach okreslonych w

planie przeksztatcenia z dnia 18.05.2023 r.

Gtéwny profil dziatalnosci Grupy to realizacja projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem
budynkéw (PKD 4120Z). Podmiot RHI Infrastruktura realizuje dziatalno$¢ w zakresie wykonywania
instalacji wodno-kanalizacyjnych, cieplnych, gazowych i klimatyzacyjnych (PKD 4322Z) a Capital
Partner Sp. z 0.0. w zakresie wynajmu i zarzgdzania nieruchomosciami wtasnymi lub dzierzawionymi
(PKD 68202).

Kapitat zaktadowy Jednostki Dominujgcej na dzien 30.06.2026 roku wynosit 26 085 000,00 zt.

Udziatowcami Jednostki Dominujgcej na 30.06.2026 rok sa:

Lp. Wyszczegdlnienie udziatowcow/ llo$¢ udziatéw Wartos¢é

(akcjonariuszy) nominalna

udziatow
1 | Antoni Rutkowski 93 906 9 390 600,00
2 | Przemystaw Rutkowski 31 302 3 130 200,00
3 | Kamil Rutkowski 91 298 9 129 800,00
4 | Grzegorz Rutkowski 28 693 2 869 300,00
5 | Magda Rutkowska 15 651 1565 100,00
w tym uprzywilejowane 0 0,00

Czas trwania zaréwno Jednostki Dominujgcej jak rowniez wszystkich jednostek zaleznych jest

nieograniczony.

Osobami uprawnionymi do reprezentowania Jednostki Dominujgce jest Zarzad w sktadzie:
- Rutkowski Antoni — Honorowy Prezes Zarzgdu
- Rutkowski Kamil Daniel — Prezes Zarzadu
- Rutkowski Przemystaw — Wiceprezes Zarzadu

- Rutkowski Grzegorz Sebastian — Wiceprezes Zarzgdu

Sytuacja majatkowa Grupy Kapitatlowej Rutkowski

Wyniki dziatalnosci gospodarczej w | pétroczu 2026 roku przedstawiajg sie nastepujgco:

w tys. zt
1. Suma bilansowa na 30.06.2026 474 488
2. Wynik finansowy netto (zysk) za | pétrocze 2026 roku 5358
3. taczne przychody ze sprzedazy za | pétrocze 2026 roku 143 118
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W | potroczu 2026 roku Grupa:

Lp. Tresé pozycji kwoty w tys. zt

1 | zrealizowata sprzedaz na poziomie: 143 118

w tym zmiana stanu produktow 44 074
2 | ponoszac koszty operacyjne w wysokosci: 135 181
3 | osiggneta zysk na sprzedazy w kwocie: 7 936
4 | zysk z dziatalnosci operacyjnej 10472
5 | wynik na dziatalnosci finansowe;j (strata): -3 693
6 | spowodowato to zysk na dziatalnosci gospodarczej: 6779
7 | oraz zysk brutto w kwocie: 6779
8 | Zysk netto w kwocie 5358

Posiadane przez Grupe aktywa trwate i obrotowe stuzyly wytacznie dziatalnosci operacyjne;j.

Wskazniki struktury Wzor 2025 2025r.
Aktywa trwate/Aktywa obrotowe 9,65% 10,66%
Aktywa trwate/Aktywa ogdtem 8,80% 9,63%
Aktywa obrotowe/Aktywa ogotem 91,20% 90,37%
Zapasy/Aktywa obrotowe 79,66% 77,85%
Naleznos$ci/Aktywa obrotowe 6,60% 8,08%
Kapitat wtasny/Pasywa 14,91% 15,38%
Zobowigzania i rezerwy/Pasywa 85,09% 84,62%

Powyzsze wskazniki pozwalajg na ocene mozliwosci przystosowania sie Grupy do zmieniajgcych sie
warunkow rynkowych oraz stopnia ryzyka zwigzanego z prowadzong dziatalnosci gospodarcza.

W | potroczu 2026 roku wskazniki struktury aktywéw zmienity sie w sposob nieznaczny w poréwnaniu
z rokiem poprzednim.

Grupa w zwigzku z dynamicznym rozwojem oraz w celu utrzymania pozycji wiodgcego developera na
lokalnym rynku oraz szybkiego rozwoju na rynkach duzych aglomeracji, realizuje dalsze inwestycje w
nieruchomosci gruntowe w szczegdlnosci na terenie Tréjmiasta i wojewddztwa mazowieckiego.
Sytuacja finansowa spétki jest stabilna. Zrédtem finansowania w Spéice sg kapitaty wtasne i obce, z
przewagg kapitatbw obcych — kredytow (w tym Srodkéw pozyskanych z emisji dtuznych papieréw
wartosciowych w formie obligacji) i zaliczek na przyszte dostawy. Znaczacg pozycje w kapitatach
obcych stanowig zobowigzania dtugoterminowe w kwocie 100 min zt podporzgdkowane spfacie

kredytow i obligaciji.

Kapitat wlasny na dzien bilansowy tj. 30.06.2026 r. obejmuje:

w min z
- kapitat podstawowy 26,1
- kapitat zapasowy 38,6
- zysk z lat ubiegtych 0,7
- wynik finansowy (zysk) netto za | pétrocze 2026 roku 54
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Wskazniki obrotowo$ci i rotacji

Wskaznik Wzér | pétrocze 2026 | | potrocze 2025
Produktywnosci ) .
aktywow trwatych Przychdéd ze sprzedazy/Aktywa trwate 3,43 2,38
Produktywnosci ) .
aktywow obrotowych Przychdéd ze sprzedazy/Aktywa obrotowe 0,33 0,25
Obrotowosci zapaséw | Przychéd ze sprzedazy/Zapasy 0,42 0,31
Obrotowosci naleznosci | Przychéd ze sprzedazy/Naleznosci 5,01 3,27
Rotaciji naleznosci w (Naleznosci z tyt. dostaw i
dniach ustug/Przychéd ze sprzedazy) x 180 27,43 37,35
O_brqtqwosm srodkow Przychdd ze sprzedazy/Srodki pieniezne 3,25 2,82
pienieznych

Wskazniki produktywnos$ci aktywow trwatych wskazujg na uzyskanie w | potroczu 2026 roku z 1 zt
zaangazowanych sktadnikow aktywow trwatych 3,43 zt przychodu, co oznacza znacznie wyzszy
poziom do analogicznego okresu roku poprzedniego.

Wskazniki produktywnosci aktywow obrotowych wskazujg na uzyskanie w | pétroczu 2026 roku
poprawy poziomu zwrotu z zaangazowanego sktadnika aktywow w stosunku do analogicznego okresu
w roku poprzednim.

Cykl rotacji naleznosci ulegt skroceniu z poziomu 37,35 dni do poziomu 27,43 dni.

Sytuacja finansowa Grupy

Wskazniki ptynnosci Wzér 30.06.2026 | 2025 r.
o Aktywa obrotowe/Zobowigzania
Biezacy krotkoterminowe 2,24 2,14
Szybki Ak’tywa obrotowe—Zapasy/Zobownazan|a 0,46 047
krotkoterminowe
Natychmiastowy Srrgt(lj(l(()ltg:anr;lr\eozvcs/ Zobowigzania 0,23 0,18

Wskazniki ptynnosci okreslajg zdolnosci firmy do realizowania swoich zobowigzan krotkoterminowych.
W | pétroczu 2026 roku nastgpit wzrost srodkéw pienieznych o okoto 10,9 min zt i utrzymanie
zblizonych pozioméw w ramach kazdego z prezentowanych powyzej wskaznikéw ptynnosci w
stosunku do konca roku ubiegtego.

Grupa sptaca terminowo diugoterminowe kredyty inwestycyjne.

Sytuacja dochodowa Grupy

Wskazniki rentownosci Wzér 30.06.2026 | 30.06.2025
Sprzedazy Zysk (strata) netto/Przychéd ze sprzedazy 3,74% 4,73%
Aktywow (majatku) Zysk (strata) netto/Aktywa ogotem 1,13% 1,06%
Kapitatu wlasnego Zysk (strata) netto/Kapitat wtasny 7,57% 7,69%
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Wskaznik rentownosci sprzedazy informuje, jaka czes$¢ przychodu netto pozostaje w Grupie po
pomniejszeniu o poniesione koszty.

Wskaznik rentownosci aktywow informuje, ile ztotéwek zostato wygospodarowanych z jednej ztotowki
zaangazowanej w aktywa Grupy.

Wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego informuje, ile zysku netto zostato wygenerowane przez jedng

zlotowke kapitatu wiasnego. Wysoki wskaznik $wiadczy o efektywnym gospodarowaniu.

Ocena efektow dziatalnosci

Grupa realizuje sprzedaz produktéw zarédwno na rynku lokalnym, jak i ogdélnopolskim. 100%
sprzedazy obejmuje rynek polski. Grupa jest obecnie wiodgcym developerem na rynku warminsko-
mazurskim i podlaskim oraz liczagcym sie coraz bardziej deweloperem na rynku tréjmiejskim. Grupa
aktywnie pozyskuje grunty w celu zapewnienia dalszego rozwoju i wzmacniania swojej pozycji na
rynkach zwigzanych z duzymi aglomeracjami. W tym celu Grupa aktywnie pozyskuje finansowanie
zewnetrzne, w tym przeprowadzita emisje obligacji serii B w kwietniu 2026 roku na kwote 30 min zi.
Emitentem obligacji jest podmiot dominujgcy Rutkowski Group spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig.

W I potroczu 2026 roku Grupa prowadzita inwestycje w zakresie projektéw deweloperskich na terenie:
Etku, Gdanska, Suwatk, Augustowa, Pisza, Grajewa, Biategostoku i Gizycka. 16 realizowanych
projektow deweloperskich obejmuje 1.051 lokali o taczne powierzchni uzytkowej 57.152 m2.

W | pétroczu 2026 roku Grupa podpisata 138 aktéow notarialnych przenoszgcych wtasnos¢ lokali
mieszkalnych w Gdansku, Piszu i Biatymstoku. Dla poréwnania liczba aktéw notarialnych w
analogicznym okresie roku poprzedniego wyniosta 84 sztuki. Podpisane zostaty rowniez 203 umowy
deweloperskie, co stanowi wzrost w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego o okoto
45%. Grupa zwigkszyla réwniez sprzedaz w zakresie generalnego wykonawstwa do podmiotow

innych niz powigzane o okoto 20%.

Sytuacja kadrowa Grupy

Stabilny rozwdj zapewnia wysoko wykwalifikowana kadra pracownikéw, posiadajgcych odpowiednig
wiedze i kompetencje zaréwno z zakresu technicznego, jak réwniez finansowego, co stanowi o
wiasciwym prosperowaniu Grupy. W ramach swojej dziatalnosci systematycznie zwigksza obszar
dziatalnosci, dlatego konieczny jest staty rozwdj i powiekszenie kadry.

Grupa dba o stabilizacje kadry, odpowiednio motywujgc pracownikéw i zapewniajac dobrg atmosfere

w pracy, jak réwniez o dobre relacje z podwykonawcami.
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Przecietne zatrudnienie w przeliczeniu na petne etaty przedstawiato sie nastepujgco:

Przecietne zatrudnienie w roku
L (w przeliczeniu na pelne etaty)
Wyszczegdlnienie
30.06.2026 31.12.2025
kobiety | mezczyzni kobiety mezczyzni

pracownicy umystowi 46,00 25,00 39,00 26,00
pracownicy na stanowiskach 0,00 41,00 0,00 52,00
robotniczych
Uczhiowie 0,00 0,00 0,00 0,00
Ogodtem, w tym: 46,00 66,00 39,00 78,00
- pracownicy przebywajacy na urlopach 0,00 0.00 0,00 0.00
wychowawczych lub bezptatnych

Zobowigzania finansowe Grupy

Grupa wykazywata w sprawozdaniu finansowym zobowigzania finansowe zaprezentowane w

ponizszym zestawieniu.

Rodzaj zobowigzania

Kredyty bankowe i

Wartos¢ na 31.12.2025

Wartos¢é
prognozowana -
31.12.2026

34 509 231,43

pozyczKi

Obligacje 29 498 879,75
Leasing 2 886 242,96
tacznie 66 894 354,14

47 300 000,00

75 000 000,00
4 500 000,00

126 800 000,00

Wartos¢ na
30.06.2026

34 509 231,43

59 498 879,75
2 886 242,96
96 894 354,14

Wskaznik zadluzenia wyliczony wedilug zasad okreslonych w warunkach emisji obligacji przedstawiat

sie jak nizej i zachowywat bezpieczny poziom znaczgco ponizej maksymalnego dopuszczalnego

limitu.

Wskaznik zadfuzenia wyliczony zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji

Wartoéé wskaznika [Diug netto / Kapitat wiasny]
Dtug netto [Zobowigzania finansowe - $rodki pieniezne]

Zobowigzania finansowe

a) kredyty i pozyczki - diugoterminowe

b) obligacje - dtugoterminowe

c¢) inne zobowigzania finansowe - dfugoterminowe
d) Wierzytelnosci niepodporzagdkowane

e) kredyty i pozyczki - krotkoterminowe

f) obligacje - krotkoterminowe

g) inne zobowigzania finansowe - krétkoterminowe

Srodki pieniezne

Kapitat wtasny [Kapitat wiasny + Wierzytelnosci podporzgdkowane]

Kapitat wiasny
Wierzytelnosci podporzadkowane
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0,47
79 788 337,42
123 857 384,55

16 039 004,00
59 000 000,00
1564 931,68
26 963 030,41
18 470 227,43
498 879,75
1321 311,28

44 069 047,13

170755 554,04

70 755 554,04
100 000 000,00



Czynniki ryzyka

Grupa w Swietle zaprezentowanej powyzej sytuacji majatkowej, finansowej i dochodowej nie
przewiduje wystgpienia istotnych zakidcen przeptywédw sSrodkow pienieznych, utraty ptynnosci
finansowej oraz zagrozen dla kontynuowania dziatalnosci gospodarczej, co najmniej w nastepnym
roku.

Zarzadzanie ryzykiem jest istotnym elementem strategii Grupy Kapitatlowej. Ryzyka wystepujgce w
biezacej dziatalnosci Grupy, ktére moge mie¢ wptyw na osiggane wyniki finansowe przedstawiajg sie

nastepujgco:

Ryzyko spadku cen mieszkan

Grupa jest uzalezniona od cen sprzedawanych lokali, na ktére nie ma bezposredniego wptywu. Na
aktualny popyt na mieszkania i poziom cen gtéwny wplyw majg poziom zamoznos$ci spoteczenstwa,
dostepnos$¢ kredytéw (w tym réwniez: wysokos$¢ stép procentowych i marz kredytowych) oraz
dziatania konkurencji. Niekorzystna zmiana czynnikdéw ksztaltujgcych popyt i cene mieszkan moze
mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosc¢, perspektywy rozwoju, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.
Istotnos¢ powyzszego czynnika ryzyka Emitent okresla jako wysoka, poniewaz w przypadku jego
wystgpienia skala negatywnego wplywu na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta mogtaby byc¢

znaczgca. Emitent ocenia prawdopodobienstwo zaistnienia tego ryzyka jako $rednie.

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig kredytowa nabywcow lokali

Grupa prowadzi dziatalno$¢ na rynku mieszkaniowym. Popyt na tym rynku zalezy w szczegdlnoci
od dostepnosci kredytdw mieszkaniowych dla nabywcédw lokali mieszkalnych i zdolnosci do ich
obstugi. Ewentualny spadek dostepnosci takich kredytéw, jak réwniez pogorszenie zdolnosci
kredytowej potencjalnych nabywcow lokali mieszkalnych moze negatywnie wplyng¢ na wielkosé
przychodoéw Grupy. Ponadto, zmiany w polityce regulacyjnej wywotujgcej wptyw na ocene zdolnosci
kredytowej przez banki oraz polityki bankéw w tym zakresie mogg spowodowac spadek popytu na
nowe mieszkania, a tym samym moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢, perspektywy rozwoju,
sytuacje finansowg lub wyniki Grupy.

Istotnos¢ powyzszego czynnika ryzyka Emitent okresla jako $rednig, poniewaz w przypadku jego
wystgpienia skala negatywnego wplywu na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta mogtaby byc¢

dosc¢ znaczgca. Emitent ocenia prawdopodobienstwo zaistnienia tego ryzyka jako $rednie.

Ryzyko zwigzane z trudnosciami w uzupeftnianiu banku ziemi

Kluczowym czynnikiem decydujgcym o powodzeniu pojedynczego projektu deweloperskiego jest
dobra lokalizacja inwestycji. Grupa prowadzi planowanie strategiczne w zakresie pozyskiwania
gruntéw pod przyszie projekty deweloperskie, ale nie jest w stanie zapewnié, iz w przysztosci pozyska
ona odpowiednie grunty pod lokalizacje inwestycji. Do podstawowych przeszkéd w pozyskiwaniu
atrakcyjnych gruntéw pod budowe zaliczy¢ nalezy: konkurencie na rynku nieruchomosci,
czasochtonnos$é uzyskiwania pozwolen na budowe, brak dostepnosci do podstawowej infrastruktury,
nieuchwalone miejscowe plany zagospodarowania przestrzennego oraz przewlekte procedury

administracyjne. Pomimo przeprowadzania wszechstronnych analiz przed zakupem kazdego gruntu
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nie da sie wykluczyé, iz Spotka nie napotka nieoczekiwanych przeszkdéd powodujgcych zwiekszenie
kosztow przygotowania gruntéw pod budowe.

Istotnos¢ powyzszego czynnika ryzyka Emitent okresla jako s$rednig, poniewaz w przypadku jego
wystgpienia skala negatywnego wptywu na dziatalno$¢ i sytuacje finansowg Emitenta mogtaby byé

dos¢ znaczaca. Emitent ocenia prawdopodobienstwo zaistnienia tego ryzyka jako srednie.

Ryzyka zwigzane z realizacja projektow deweloperskich

Projekty deweloperskie realizowane przez Grupe, wymagajga znacznych nakladéw w fazie
przygotowania, a nastepnie budowy. Z uwagi na wysokie zapotrzebowanie kapitatowe, takie projekty
sg, ze swej istoty, obarczone okreslonymi ryzykami. Wystagpienie ktéregokolwiek z ryzyk zwigzanych z
dziatalnoscig deweloperskg moze spowodowaé opdznienia w realizacji projektu deweloperskiego,
wzrost kosztow lub utrate przychodéw z takiego projektu, zablokowanie srodkéw zainwestowanych w
kupno gruntu, a w niektorych przypadkach brak mozliwosci zakonczenia projektu deweloperskiego.
Wystgpienie kazdej z powyzszych okolicznosci moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe
Grupy.

Istotnos¢ powyzszego czynnika ryzyka Emitent okresla jako $rednig, poniewaz w przypadku jego
wystgpienia skala negatywnego wplywu na dziatalno$¢ i sytuacje finansowg Emitenta mogtaby byé

dosc¢ znaczgca. Emitent ocenia prawdopodobienstwo zaistnienia tego ryzyka jako $rednie.

Ryzyko zwigzane z konfliktami zbrojnymi na Swiecie

Pod koniec lutego 2022 r. nastgpita inwazja wojsk rosyjskich na terenie Ukrainy, kraju sgsiadujgcego z
Polska. W wyniku konfliktu panstwa europejskie, USA, Australia oraz czes¢ krajow azjatyckich (m.in.
Japonia, Korea Potudniowa, Singapur) natozyty sankcje finansowe i handlowe na Rosje oraz
czesciowo na Biatorus. W wyniku tego, wymiana handlowa z tymi krajami oraz Ukraing, ktéra jest w
stanie wojny, ulegta zatamaniu. Wedtug danych Eurostatu w 2021 r. udziat Rosji, Ukrainy i Biatorusi w
polskim imporcie wyniost odpowiednio 5,7%, 1,5% oraz 0,5%, a w 2023 wymiana z Rosjg i Biatorusig
spadta o ponad potowe (ponizej 2% dla Rosji oraz 0,2% dla Biatorusi). Gtownymi produktami
importowanymi z tych krajéw sg: drewno, produkty chemiczne (Biatorus), potprodukty z zelaza i stali,
produkty roslinne (Ukraina), surowce energetyczne, stal, metale przemystowe (Rosja). W wyniku tego,
wystepowaty krétkoterminowe braki tych produktéw oraz nastgpit gwattowny wzrost cen niektérych z
tych débr (np. wg szacunkéw Emitenta stal oraz drewno zdrozaty o ponad 50%). Duza czes¢ tych
produktéw jest wykorzystywana w branzy budownictwa, w tym mieszkaniowego, co miato wptyw na
wzrost kosztéw wykonawstwa inwestycji Emitenta, w wyniku renegocjowania kontraktow z
podwykonawcami oraz dostawcami materiatdw. Wzrost cen materiatdbw ma takze wpltyw na wartos¢
kosztow dla nowych projektéw Grupy.

Ponadto, wojna podniosta tez ryzyko polityczne w regionie Europy Wschodniej i Srodkowo-
Wschodniej, tym samym ostabita kurs ztotego, podniosta inflacje, zwiekszyta presje na podwyzki stép
procentowych oraz ostabita nastroje konsumenckie. Skutkowato to ograniczeniem popytu na
mieszkania Grupy w 2022 r. (spadek sprzedazy o 25% r/r). Wzrost stép procentowych miat nie tylko
negatywne przetozenie na wysokosc¢ poniesionych przez Grupe kosztéw finansowych w latach 2022 —
2024, ale réwniez wplyngt znaczgco na ograniczenie mozliwosci pozyskania finansowania zaréwno

dla nabywcéw indywidualnych, jak i instytucjonalnych, z uwagi na wysoki koszt kredytu hipotecznego.
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PowyZzsze czynniki nie wptynety na terminowa realizacje zawartych przez Grupe kontraktow, a jedynie
na wzrost kosztéw z nimi zwigzanych.

Dnia 28 lutego 2026 r. wybucht konflikt zbrojny na Bliskim Wschodzie. Eskalacja konfliktu zbrojnego
lub napie¢ geopolitycznych miedzy Iranem, Stanami Zjednoczonymi a Izraelem lub innymi krajami,
ktére dotagczg sie do konfliktu (w tym ataki na instalacje naftowe, gazowe, blokada ciesnin lub sankcje)
moze mie¢ posredni negatywny wptyw na dziatalno$é Grupe poprzez:

. Wzrost cen energii i poziomu inflacji, co moze przetozy¢ sie na wzrost kosztéw budowy i
zaktdécenia tancuchow dostaw towardw;

. Zahamowanie procesu spadku stop procentowych w Polsce, a w skrajnie negatywnym
scenariuszu ich wzrost, co wptynie na wzrost kosztéw finansowania Grupy i wzrost kosztu kredytu
hipotecznego;

. Pogorszenie nastrojow spotecznych, co moze wptywaé na spadek popytu na nieruchomosci
mieszkaniowe.

Dtugotrwate skutki konfliktu sg trudne do oszacowania i bedg zalezeé¢ od czasu trwania tego konfliktu i
ewentualnego jego rozszerzenia na inne kraje.

Istotnos¢ powyzszego czynnika ryzyka Emitent okresla jako $rednig, poniewaz w przypadku jego
wystgpienia skala negatywnego wplywu na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta mogtaby byc¢

dosc¢ znaczgca. Emitent ocenia prawdopodobienstwo zaistnienia tego ryzyka jako $rednie.

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng

Poziom przychodéw Grupy uzalezniony jest od zamoznosci ludnosci na rynkach, na ktérych Grupa
prowadzi lub zamierza prowadzi¢ dziatalno§¢ deweloperska, ktéra zmienia sie w zaleznosci od
koniunktury gospodarczej, w tym: dynamiki wzrostu gospodarczego, poziomu bezrobocia, konsumpcji
indywidualnej, wskaznikéw optymizmu konsumentéw, poziomu kursu euro wobec ztotego oraz polityki
fiskalnej panstwa. Poziom przychodéw Grupy uzalezniony jest takze od dostepnosci kredytow
mieszkaniowych dla klientéw indywidualnych.

Dobra koniunktura gospodarcza zwigksza site nabywczg ludnosci, che¢ poprawy warunkow
mieszkaniowych oraz skfonnos¢ do finansowania zakupu mieszkania kredytem i dostepnosc¢ takiego
finansowania. Przeciwnie, kryzys finansowy na rynkach $wiatowych oraz nastepujgcy po nim kryzys
dlugu zmusit banki do zaostrzenia polityki kredytowej (z uwagi na wiasng ocene ryzyka oraz
zaostrzone wymogi instytucji regulujgcych i nadzorujgcych rynek), pociggajgc za sobg zauwazalne
ograniczenie popytu na mieszkania, zmiane cen i marz oraz zmiane preferencji klientow.

Istnieje ryzyko, ze w przypadku przedtuzajgcego sie ostabienia lub ponownego pogorszenia
koniunktury gospodarczej nastgpig dalsze wahania popytu na nowe mieszkania, oferowane przez
Grupe, co wplynie negatywnie na jego perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa.
Istotnos¢ powyzszego czynnika ryzyka Emitent okresla jako $rednig, poniewaz w przypadku jego
wystgpienia skala negatywnego wptywu na dziatalno$¢ i sytuacje finansowg Emitenta mogtaby byé

dos¢ znaczgca. Emitent ocenia prawdopodobienstwo zaistnienia tego ryzyka jako $rednie.

Ryzyko zwigzane ze wspofpraca z generalnym wykonawcg oraz podwykonawcami
W procesie realizacji projektow deweloperskich Grupa wspotpracuje zaréwno z podwykonawcami (w

projektach, gdzie funkcje generalnego wykonawcy petni Rutkowski Construction sp. 0.0. nalezaca do
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Grupy), jak i w mniejszym stopniu zewnetrznymi generalnymi wykonawcami. Cze$ciowo sg to
sprawdzone podmioty, z ktorymi Grupa wspotpracuje od momentu rozpoczecia dziatalnosci, jednak
dynamiczny rozwoj Grupy powoduje koniecznos¢ poszukiwania i weryfikacji nowych firm
wykonawczych. Istnieje ryzyko zwigzane z terminowo$cia realizacji prac oraz ich jakoscia.

Grupa w umowach z wykonawcami zastrzega zapisy dotyczace odpowiedzialnosci z tytutu
nienalezytego wykonywania prac, ich terminowosci, jak rowniez odpowiedzialnosci w okresie
gwarancyjnym. W trakcie realizacji inwestycji Grupa nadzoruje wykonywanie uméw z wykonawcami, a
w szczegolnosci kontroluje jakos¢ i harmonogram wykonywania robot budowlanych gwarantujgcych
wywigzywanie sie Grupy z terminéw zakontraktowanych z klientami. Jednak pomimo tych kontroli
Grupa nie moze gwarantowadé, ze wszystkie prace zostang wykonane prawidtowo i w terminie. Istnieje
takze ryzyko utraty plynnosci finansowej wykonawcow, bgdz wystgpienia innych problemow
organizacyjno-finansowych, co moze skutkowa¢ catkowitym zaprzestaniem wykonywania przez nich
prac. W skrajnych przypadkach moze zaistnie¢ koniecznos¢ rozwigzania umowy z wykonawcg, co
moze przetozy¢ sie na opdznienia w realizacji danego projektu. Moze to wptyngé w sposéb negatywny
na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Grupy, a w konsekwencji na warto$¢ rynkowg Obligacji, zdolnosé
Grupy do obstugi zadtuzenia z tytutu Obligacji oraz do terminowego wykupu Obligacji.

Istotnos¢ powyzszego czynnika ryzyka Emitent okresla jako srednig, poniewaz w przypadku jego
wystgpienia skala negatywnego wplywu na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta mogtaby byc¢

dosc¢ znaczgca. Emitent ocenia prawdopodobieristwo zaistnienia tego ryzyka jako niskie.

Ryzyko zwigzane z konkurencja

Podmioty w branzy deweloperskiej konkurujg ze sobg w szczegdlnosci na nastepujgcych
ptaszczyznach: (i) lokalizacji nieruchomosci; (ii) cen lokali; (iii) zaawansowania budowy; (iv)
proponowanej oferty kredytowej przez banki wspoipracujgce z deweloperem. Dalszy wzrost
konkurencji moze wplyng¢ na konieczno$¢: dostosowania oferty do warunkow rynkowych (w tym: na
obnizenie cen mieszkan, wzrostu cen za nowe grunty), dokonywania wzmozonych inwestyciji,
przejmowania wykwalifikowanych pracownikéw i ewentualnie skierowania dziatalnosci na nowe rynki.
Powyzsze czynniki prowadzi¢ mogg do zwiekszania kosztéw, a zatem mie¢ negatywny wptyw na
dziatalno$¢, perspektywy rozwoju, sytuacje finansowg lub wyniki Grupy.

Istotnos¢ powyzszego czynnika ryzyka Emitent okresla jako $rednig, poniewaz w przypadku jego
wystgpienia skala negatywnego wptywu na dziatalno$¢ i sytuacje finansowg Emitenta mogtaby by¢

dosc¢ znaczgca. Emitent ocenia prawdopodobienstwo zaistnienia tego ryzyka jako niskie.

Ryzyko zwigzane z dostawami materiatdw budowlanych

Na koszty projektu deweloperskiego realizowanego przez Grupe skfadajg sie m.in. koszty zakupu
gruntu, koszty prac podwykonawcow oraz ceny materiatdw budowlanych.

Grupa w przypadku realizacji mniejszych projektéw inwestycyjnych, samodzielnie zajmuje sie
zapewnieniem dostaw niektérych materiatéw budowlanych na potrzeby realizowanego projektu.
Dostawcami sg najczesciej duze hurtownie budowlane i producenci materiatéw budowlanych. Grupa
zawiera umowy, gwarantujgce odpowiednig jakos¢, termin dostawy i ptatnosci oraz cene konkretnych
materiatdw na potrzeby danego projektu, zgodnie z harmonogramem jego realizacji. Nie mozna

jednak wykluczy¢ ryzyka zmiany cen u jednego lub wielu dostawcéw, w szczegdlnosci w przypadku
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gdyby wystapity wielomiesieczne opdznienia w realizacji danego etapu projektu deweloperskiego lub
tez dla dostawcow, u ktdrych cena uzalezniona jest silnie od kursow walut. Istnieje takze ryzyko
kumulacji popytu ze strony konkurentéw i innych podmiotéw na okreslone materiaty budowlane na
lokalnym rynku w krétkim czasie. W takim przypadku Grupa moze napotka¢ problemy z utrzymaniem
cen i / lub dostepnosci materiatéw w planowanym terminie. Wzrost cen materiatéw podczas realizacji
projektu prawie zawsze negatywnie wplywa na rentownos¢ tego projektu. Zmiany cen materiatdw
budowlanych sg trudne do przewidzenia, za$ ryzyko ewentualnego wzrostu cen nie zawsze mozna
przetozy¢, choéby czesciowo, na ostatecznych nabywcéw mieszkan. Ponadto trudnosci z
zaopatrzeniem skutkujg ryzykiem opdznienia realizacji poszczegélnych projektow deweloperskich.
Opisane powyzej czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane
wyniki i sytuacje finansowg Grupy.

Istotnos¢ powyzszego czynnika ryzyka Emitent okresla jako srednig, poniewaz w przypadku jego
wystgpienia skala negatywnego wptywu na dziatalno$¢ i sytuacje finansowg Emitenta mogtaby by¢

dos¢ znaczaca. Emitent ocenia prawdopodobienstwo zaistnienia tego ryzyka jako niskie.

Ryzyko zwigzane z wadami projektowymi, technologiami, gwarancjami podwykonawczymi oraz
odpowiedzialnoscig wynikajaca z tytutu sprzedazy nieruchomosci

Grupa decyduje o ksztalcie kazdego projektu deweloperskiego i w zaleznosci od potrzeb dobiera
zespot podwykonawcdw, majgcy zapewni¢ sprawng, terminowg i zgodng z projektem budowlanym
realizacje.

Zarébwno w trakcie, jak i po wykonaniu inwestycji istnieje jednak ryzyko wynikajgce z wad
projektowych oraz zastosowanej technologii budowy. Przyjecie niewtasciwej technologii moze miec
réwniez wptyw na termin realizacji inwestycji lub zwiekszy¢ jej koszty. W okresie rekojmi lub gwaranciji,
a takze nazasadach ogdlnych odpowiedzialnosci odszkodowawczej, Grupa zobowigzana jest do
usuwania wad wynikajgcych z niewtasciwego wykonawstwa lub wad ukrytych, ktére nie zostaty przez
Grupe zidentyfikowane podczas odbioru robét od podwykonawcow. Z tego tytutu Grupa moze byé
narazona na roszczenia ujawnione w postepowaniach sgdowych, w wyniku ktérych moze zostac
w szczegolnosci zobowigzana do wyptaty odszkodowan lub moze zosta¢ zmuszona do obnizenia
ceny przedmiotu sprzedazy. W przypadku niezrealizowania inwestycji w planowanym ksztaicie lub
wcale, Grupa zmuszona bytaby wyptaci¢ odszkodowania dla klientéw.

Przedstawione powyzej czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wplyw na perspektywy rozwoju,
osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy.

Istotno$¢ powyzszego czynnika ryzyka Emitent okresla jako srednig, poniewaz w przypadku jego
wystgpienia skala negatywnego wptywu na dziatalno$¢ i sytuacje finansowg Emitenta mogtaby by¢

dosc¢ znaczgca. Emitent ocenia prawdopodobienstwo zaistnienia tego ryzyka jako niskie.

Ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Grupa realizuje projekty inwestycyjne o charakterze dtugoterminowym (powyzej roku), ktére cechuje
diugi cykl rotacji gotowki i dtugi okres zwrotu. W poczgtkowym okresie realizacji projektéw Grupa
moze nie generowaé istotnych wptywéw gotdwkowych z tytutu przedsprzedazy mieszkan. W
przypadku nieterminowego sptywu naleznosci od klientow lub — w skrajnym przypadku — braku
wplywéw pienieznych w wymaganej wysokosci, Grupa moze mie¢ trudnosci w utrzymaniu ptynnosci
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finansowej. Ewentualne problemy z ptynno$ciag mogg negatywnie wptynaé na mozliwo$¢ wywigzania
sie przez Grupa z jego zobowigzan, a co za tym idzie spowodowac konieczno$¢ zaptaty kar lub
odszkodowan. Problemy z ptynnoscig finansowg moga réwniez ograniczy¢ mozliwosé pozyskiwania
przez Grupa podwykonawcow oraz wpltyngé na wzrost kosztow oferowanych przez nich ustug.

Na Grupie, jako deweloperze, cigzy ponadto obowigzek stosowania w relacjach z klientami rachunkéw
powierniczych, co powoduje konieczno$¢ uzupetnienia brakujgcego finansowania (przekazywanego
przez bank deweloperowi dopiero po zakonczeniu okreslonego etapu inwestycji) ze srodkéw wiasnych
lub poprzez finansowanie dtuzne, jak réwniez konieczno$¢ ponoszenia optat za ustugi $wiadczone
przez bank. Wigze sie to ze wzrostem kosztéw Grupy, co moze mie¢ negatywny wplyw na jego
ptynnos¢ finansows.

Istotnos¢ powyzszego czynnika ryzyka Emitent okresla jako wysoka, poniewaz w przypadku jego
wystgpienia skala negatywnego wplywu na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta mogtaby by¢

dos¢ znaczaca. Emitent ocenia prawdopodobienstwo zaistnienia tego ryzyka jako niskie.

Szczegolne zdarzenia w | pétroczu 2026 roku oraz istotne zdarzenia
po 30 czerwca 2026 roku

W kwietniu 2026 roku podmiot dominujgcy w Grupie Kapitatowej — Rutkowski Group Sp. z o.0.
wyemitowat obligacje serii B w kwocie 30 min zi. Wspomniane obligacje zostaty wprowadzone na
rynek Catalyst. Srodki zostaly pozyskane w celu finansowania kolejnych zakupéw w postaci gruntéw

deweloperskich pod dalszy rozwéj Grupy.

Osiagniecia w dziedzinie badan i rozwoju

Spotki z Grupy Kapitatowej (Grupy Emitenta) nie prowadzity badan naukowych ani prac rozwojowych.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

Spotki z Grupy Kapitatowej przeprowadzaty transakcje z podmiotami powigzanymi osobowo oraz w

ramach Grupy Kapitatowej na zasadach nie odbiegajgcych od rynkowych.

Zamierzone dziatania w Il potowie roku 2026 i kolejnych latach

Najwazniejsze planowane dziatania to:

- zakonczenie rozpoczetych inwestycji (w | pétroczu 2026 roku Grupa realizowata budowe 1.51

mieszkan o tgcznej powierzchni uzytkowej okoto 57 tys. m2)

— uzyskiwanie wynikéw finansowych umozliwiajgcych dalszg ekspansje na rynki krajowe —
zacigganie kolejnych transz finansowania w postaci kredytéw bankowych i kolejnych emisiji
obligacji

— optymalizowanie procesow zakupu i sprzedazy (w tym automatyzacja poprzez wdrazanie
kolejnych rozwigzan w zakresie systemoéw IT)

— poszerzanie wspétpracy z podwykonawcami w celu poprawy warunkédw umownych, nawigzywanie

nowych kontaktow biznesowych
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— uczestnictwo w targach branzowych i konferencjach

— szkolenia pracownikdw w celu systematycznego podnoszenia kwalifikacji i kompetencji
pracownikow

— umacnianie pozycji lidera rynku warminsko-mazurskiego i podlaskiego oraz ekspansja na inne
obszary ogdlnokrajowe (aktywne pozyskiwanie gruntéw do banku ziemi), gdzie realizacja
projektow deweloperskich pozwala na znacznie szybsze tempo sprzedazy i zwrot

zainwestowanego kapitatu

Zasady sporzadzenia skonsolidowanego raportu pétrocznego

Skonsolidowany raport pétroczny zostata sporzadzony w oparciu o te same zasady jak peten
sprawozdanie skonsolidowane roczne z uwzglednienie szczegdlnych wymogéw informacyjnych

zwigzanych rynkiem ASO.

Podpisy cztonkéw Zarzadu:
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