White Stone Development Sp. z 0. o.
ul. Zaryna 2B bud D, 02-593 Warszawa
www.white-stone.pl

Pismo Zarzadu Grupy Kapitatowej White Stone Development Sp. z 0.0.

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

Szanowni Panstwo,

niniejszym przekazujemy Panstwu skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej White
Stone Development (dalej: ,Grupa White Stone”, ,Grupa”) za rok finansowy 2025. Byt to dla Grupy rok
szczegdliny i jubileuszowy — Grupa obchodzita 10-lecie dziatalno$ci w Polsce. Rok 2015 stanowit zarazem
moment pierwszej emisji obligacji (seria A), w ramach ktorej Grupa pozyskata 8 min zt kapitatu na rozwoj
dziatalno$ci od inwestorow, ktorzy zaufali wizji White Stone, mimo ze w tamtym czasie Grupa sprzedata
notarialnie zaledwie 16 lokali mieszkalnych w jednym ukonczonym projekcie deweloperskim.
Z perspektywy minionej dekady jubileusz ten jest dla nas nie tylko okazjqg do podsumowania
dotychczasowej drogi, lecz takze potwierdzeniem konsekwencji w realizacji przyjetego modelu rozwoju.
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Wskaznik Zadtuzenia: 0,24
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W segmencie inwestycji mieszkaniowych Grupa osiggneta ok. 54 min zt przychodow netto ze sprzedazy
produktow. W poréwnaniu z rokiem ubiegltym oznacza to nizszy poziom rozpoznanych przychoddw, co
byto przede wszystkim konsekwencjg realizacji sprzedazy notarialnej w jednym tylko projekcie
deweloperskim (Zielone Zamienie — etap VIIl) oraz sprzedazy pojedynczych, ostatnich lokali w projekcie
Novo w Jozefostawiu. Jednoczesnie harmonogram realizowanych inwestycji uzasadnia oczekiwanie
wzrostu przychodow w 2026 roku, w zwigzku z zakonczeniem projektow Zielone Zamienie - etap IX
(sprzedaz notarialna rozpoczeta w pierwszym kwartale 2026 roku) oraz Ornament Szczecin 4 (planowany
start sprzedazy notarialnej w trzecim kwartale 2026 roku).

W 2025 roku Grupa uruchomita dwa nowe projekty deweloperskie — X etap osiedla mieszkaniowego
,Zielone Zamienie” oraz jednoetapowy projekt ,Bukovo Park” w Szczecinie. Dla obu przedsiewzig¢
zabezpieczono finansowanie w formie kredytow bankowych, co wzmacnia stabilno$¢ procesu
realizacyjnego. W 2026 roku uruchomiono kolejny projekt w Zamieniu (XI etap), a réwnolegle prowadzone
sq przygotowania do rozpoczecia nowych inwestycji w Warszawie. Grupa konsekwentnie rozwija bank
ziemi, prowadzi analizy nowych mozliwosci inwestycyjnych oraz utrzymuje relacje z potencjalnymi
sprzedajacymi i wspbtpracujgcymi z nimi podmiotami posredniczacymi.

Istotnym parametrem w segmencie inwestycji mieszkaniowych pozostaje postep realizacji projektéw oraz
skala zawieranych umow deweloperskich i przedwstepnych, ktoére — zgodnie z polskimi przepisami
rachunkowosci — nie znajdujg jeszcze odzwierciedlenia w sprawozdaniach finansowych. W catym 2025
roku Grupa zawarta umowy sprzedazy ponad 200 lokali, ktére w przewazajacej cze$ci zostang ujete
w przychodach kolejnych okreséw. W kolejnych latach zamierzamy nadal zwiekszaé portfel projektow
| skale sprzedazy, przy jednoczesnym zachowaniu dyscypliny inwestycyjnej. Niezmiennie do gtéwnych
czynnikbw ograniczajacych tempo wzrostu nalezg wysokie ceny mieszkan, ograniczona zdolnos¢
kredytowa nabywcow oraz ograniczona podaz gruntdbw umozliwiajgcych szybkg realizacje atrakcyjnych
projektow.

W segmencie inwestycji komercyjnych przychody w 2025 roku wyniosty ponad 11 min zt. W portfolio
Grupy White Stone pozostaje jeden obiekt komercyjny o funkcji mixed-use — Fort Mokotéw, ktéry po
szerokiej rewitalizacji i niemal petnej komercjalizacji stanowi istotny atut biznesowy oraz rozpoznawalng
wizytdwke Grupy. Sytuacja operacyjna pozostaje stabilna, nie obserwujemy negatywnych zjawisk, takich
jak wymuszona rotacja najemcow czy problemy z windykacjg istotnych naleznosci. Projekt finansowany
jest kredytem bankowym, ktéry w lutym 2025 roku zostat aneksowany zaréwno w zakresie wydtuzenia
terminu sptaty o kolejne 5 lat, jak i zwigkszenia zaangazowania finansowania bankowego, co potwierdza
jego dojrzatos¢ operacyjng i warto$¢ biznesowa.

Segment budownictwa i technologii zapewnit Grupie White Stone w 2025 roku przychody w wysokos$ci ok.
142 min zi, co oznacza wzrost wzgledem roku ubiegtego i jest zgodne z oczekiwaniami Grupy wobec tego
segmentu. Cato$¢ tych obrotéw zostata wygenerowana przez spotke MAAT4 Sp. z 0.0.

White Stone Development Sp. z 0. 0., ul. Zaryna 2B bud D, 02-593 Warszawa
Spotka wpisana do Sadu Rejonowego dla M.ST. Warszawy w Warszawie Xl Krajowego Rejestru Sadowego

NIP 108-000-41-46, KRS 292881, Kapitat Zaktadowy: 171.600.000 PLN

=M/ STONE




W 2025 roku Grupa kontynuowata rozwdj w segmencie ,living & co-living”, poszerzajac sie¢ relacji oraz
przygotowujac propozycje transakcji w schematach akceptowanych przez fundusze inwestujgce
w mieszkania na wynajem (PRS) oraz prywatne akademiki (PBSA). W segmencie tym Grupa odnotowata
przychody przekraczajace 62 min zt, a nadto zamierza konsekwentnie rozwija¢ te dziatalno$¢ w kolejnych
latach, postrzegajac jq jako istotny komponent dalszej dywersyfikacji biznesu.

Grupa White Stone w 2025 roku wygenerowata dodatni skonsolidowany wynik finansowy netto,
wynoszacy ok. 10,5 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.

W ocenie Zarzadu rok 2026 bedzie dla Grupy okresem dalszej materializacji efektéw prowadzonych
projektow oraz selektywnego rozwoju nowych przedsiewzie€. Priorytetem pozostajq: terminowa realizacja
inwestycji, utrzymanie bezpiecznego poziomu zadtuzenia, efektywne zarzadzanie finansowaniem oraz
dalsze wzmacnianie jakoSci portfela projektow we wszystkich rozwijanych segmentach dziatalno$ci.

Jeste$my przekonani, ze konsekwentna realizacja przyjetej strategii bedzie sprzyja¢ dalszemu wzrostowi
wartosci Grupy White Stone. Jednoczesnie, pozostajgc wierni filozofii Build for being, dazymy do

zapewniania najwyzszej mozliwej jakosci zycia mieszkancéw naszych inwestycji mieszkaniowych oraz
uzytkownikdw i pracownikéw naszych inwestycji komercyjnych.

Z wyrazami szacunku,

Katarzyna Szymborska — Cztonek Zarzadu
Anna Suchodolska — Cztonek Zarzadu

Warszawa, 28 maja 2026 roku
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