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Pismo Zarzadu White Stone Development Sp. z o.0.

(komentarz emitenta nt. okoliczno$ci i zdarzen istotnie wptywajacych na dziatalno$¢ emitenta,
jego sytuacje finansowa i wyniki osiagniete w 2025 roku)

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy Panstwu jednostkowe sprawozdanie finansowe White Stone Development
(dalej: ,White Stone”) za 2025 rok. Rok ten miat dla White Stone wymiar szczegdiny — Spotka obchodzita:
o 18 lat - jako spotka prawa polskiego,
e 13 lat - jako brand,
e 10 lat - jako jednostka dominujgca w Grupie
White Stone Development (dalej: ,Grupa”) ,
i jako emitent obligacji korporacyjnych.

Celem dziatalno$ci White Stone jest koordynacja dziatan biznesowych Grupy na rynku polskim oraz
Swiadczenie na rzecz spétek celowych ustug niezbednych do prowadzenia dziatalnosci i dalszego rozwoju
biznesu. W odpowiedzi na zmieniajgce sie uwarunkowania rynkowe Grupa koncentruje sie na swoich
podstawowych kompetencjach, tj. segmencie nieruchomos$ci mieszkaniowych, a jednoczesnie rozwija
dziatalno$¢ na nowych rynkach, w tym w segmencie ,living & co-living”.

White Stone jako spotka wiodgca w Grupie zrealizowata w 2025 roku kluczowe cele operacyjne i finansowe.

Segment mieszkaniowy w 2025 roku pozostawat pod wplywem szeregu czynnikéw rynkowych,
regulacyjnych i makroekonomicznych, oddziatujacych zarébwno w sposéb sprzyjajacy, jak i ograniczajacy
rozwoj dziatalnosci deweloperskie;j.

Po stronie czynnikéw sprzyjajacych dziatalnosci podmiotéw funkcjonujacych na rynku deweloperskim w
2025 roku nalezy wskazaC przede wszystkim elementy poprawiajgce dostepno$¢ finansowania,
stabilizujgce warunki rynkowe oraz podtrzymujgce popyt mieszkaniowy:

e obnizki stép procentowych i poprawa warunkdw finansowania — rozpoczety w 2025 roku proces
tagodzenia polityki pienieznej oraz oczekiwania na dalsze obnizki stop procentowych sprzyjaty
poprawie nastrojow na rynku mieszkaniowym; nizszy koszt pienigdza wspierat zarowno decyzje
zakupowe klientow detalicznych, jak i ogéing aktywno$¢ na rynku.
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e wzrost zdolnosSci kredytowej i ozywienie rynku hipotek - poprawa dostepnosci kredytow
mieszkaniowych oraz wigksza aktywno$¢ klientow ubiegajacych sie o finansowanie przetozyty sie
na stopniowy powrét czesci popytu kredytowego; miato to istotne znaczenie zwiaszcza dla
segmentu mieszkan nabywanych na wiasne potrzeby mieszkaniowe.

e duza oferta mieszkan i wieksza przewidywalno$¢ rynku — w 2025 roku rynek funkcjonowat
w warunkach wiekszej stabilizacji niz w latach poprzednich, a szeroka oferta mieszkan w
najwiekszych osrodkach miejskich zwiekszata mozliwosci sprzedazowe i pozwalata lepigj
dopasowywac¢ produkt do potrzeb nabywcow; wieksza przewidywalno$¢ sprzyjata rowniez
planowaniu nowych projektow.

e utrzymujacy sie popyt wspierany czynnikami demograficznymi i migracyjnymi — naptyw ludnoéci do
duzych miast oraz obecnos¢ cudzoziemcéw traktujgcych Polske jako miejsce diuzszego pobytu
nadal wzmacniaty zapotrzebowanie na lokale mieszkalne; zjawisko to wspierato zarowno sprzedaz
mieszkan, jak i rozwoj projektow adresowanych do rynku najmu oraz segmentu living.

Do najwazniejszych czynnikdw ograniczajacych rozwoj rynku nalezaty natomiast:

e wysokie koszty realizacji inwestycji — utrzymujgca sie presja kosztowa obejmowata ceny gruntow,
koszty wykonawstwa oraz rosngce koszty ogolne prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej;
ograniczato to marze projektow i zwigkszato presje na ceny oferowanych lokali, co z kolei zawezato
grupe potencjalnych nabywcow.

e przewlekto$¢ procedur administracyjnych — wydtuzajace sie procesy zwigzane z uzyskiwaniem
decyzji administracyjnych i przygotowaniem inwestycji ograniczaty tempo uruchamiania nowych
przedsiewziec; zwiekszato to ryzyko harmonogramowe oraz utrudniato elastyczne reagowanie na
zmieniajgce sie warunki popytowe.

e niepewnos¢ dotyczaca polityki mieszkaniowej i otoczenia regulacyjnego - brak stabilnych
i jednoznacznych rozstrzygnie¢ w zakresie programdéw wsparcia rynku mieszkaniowego oraz
zmieniajgce sie uwarunkowania regulacyjne wptywaty negatywnie na sktonnos¢ czesci klientow do
podejmowania decyzji zakupowych; niepewno$¢ ta utrudniata takze dtugoterminowe planowanie po
stronie deweloperow.

e nierbwnowaga pomiedzy podazg a popytem na wybranych rynkach lokalnych — w czesci miast
wysoki poziom oferty przy stabszym tempie sprzedazy prowadzit do wzrostu konkurencji oraz
wydtuzenia procesu sprzedazy mieszkan; w takich warunkach deweloperzy byli zmuszeni silnigj
konkurowac ceng, standardem produktu lub dodatkowymi zachetami dla kupujacych.

W 2025 roku Grupa zakontraktowata sprzedaz ponad 200 mieszkan. Wynik ten nalezy oceni¢ pozytywnie,
jednak intencjg Grupy jest dalsze ksztattowanie podazy w sposéb umozliwiajacy zwigkszanie skali
sprzedazy w kolejnych okresach.
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W segmencie komercyjnym Grupa koncentruje sie obecnie na obiekcie Fort Mokotow, ktéry taczy walory
historyczne i architektoniczne z funkcjami biznesowymi oraz pozostaje istotnym aktywem w portfelu Grupy.

W czesci Grupy zwigzanej z budownictwem i technologiami sytuacja jest stabilna. Spétka MAAT4 Sp. z 0.0.
realizuje kontrakty bez istotnych zaktocen i zasadniczo zgodnie z przyjetymi zatozeniami.

Grupa rozwija réwniez dziatalno$¢ w obszarze projektow realizowanych na zamdwienie, w tym w segmencie
Jiving & co-living”. W ramach tego obszaru w 2024 roku zrealizowano transakcje sprzedazy gruntu na
warszawskich Bielanach z przeznaczeniem pod budynek z mieszkaniami na wynajem, przy jednoczesnym
zapewnieniu Grupie praw do zarzadzania catym procesem budowy i wykoriczenia obiektu. Prowadzone sg
rozmowy dotyczace kolejnej transakcji o zblizonym charakterze.

W 2025 roku White Stone osiagneta zysk ze sprzedazy w wysokosci ok. 1,6 min zt. Wynik ten zostat istotnie
wzmocniony nadwyzkg przychoddw finansowych nad kosztami finansowymi, co przetozyto sie na bardzo
dobry jednostkowy zysk netto na poziomie ok. 19,4 min zt.

Realizujgc obowigzki informacyjne wynikajace z Warunkéw Emisji Obligacji serii J, K oraz L (dalej: ,WEQ”),
zawiadamiamy, ze Wskaznik Zadtuzenia obliczony na podstawie definicji z WEO wynosi 0,24 na dzien
31 grudnia 2025 roku.

JesteSmy przekonani, ze konsekwentna realizacja przyjetej strategii oraz filozofii Build for being bedzie
wspiera¢ dalszy rozwdj Grupy, przy jednoczesnym zapewnianiu wysokiej jako$ci zycia mieszkafncom
naszych inwestycji mieszkaniowych oraz uzytkownikom i pracownikom inwestycji komercyjnych.

Z wyrazami szacunku,

Katarzyna Szymborska — Cztonek Zarzadu
Anna Suchodolska — Cztonek Zarzadu

Warszawa, 28 maja 2026 roku
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