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Opinia

Przeprowadzilismy badanie rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej (Grupa
Kapitatowa), w ktorej jednostkg dominujgca jest "WAN" Spotka Akcyjna (Spotka Dominujgca) z siedzibg

w Warszawie przy al. Jana Pawta Il 80/1, na ktére sktada sie wprowadzenie do rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2025 roku,
skonsolidowany rachunek zyskow i strat, skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wtasnym,
skonsolidowany rachunek przeptywdw pienieznych za rok obrotowy zakonczony w tym dniu oraz dodatkowe
informacje i objasnienia.

Naszym zdaniem zatgczone roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe:

e przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Grupy Kapitatowej na dzieh
31 grudnia 2025 roku oraz jej wyniku finansowego i przeptywow pienigznych za rok obrotowy
zakonczony w tym dniu zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(Ustawa o rachunkowosci) i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci,

e jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujgcymi Grupe Kapitatowg przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spétki Dominujgce;j.

Podstawa opinii
Nasze badanie przeprowadziliSmy zgodnie z:

e ustawg z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (Ustawa o biegtych rewidentach) i

¢ Krajowymi Standardami Badania w brzmieniu Migdzynarodowych Standardéw Badania przyjetymi
uchwatami Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw oraz Rady Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego
(KSB).

Nasza odpowiedzialnos$¢ zgodnie z tymi standardami zostata dalej opisana w sekcji naszego sprawozdania
Odpowiedzialno$¢ biegtego rewidenta za badanie rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Jestesmy niezalezni od spotek Grupy Kapitatowej zgodnie z Podrecznikiem Miedzynarodowego kodeksu etyki
zawodowych ksiegowych (w tym Miedzynarodowymi standardami niezaleznosci) Rady Miedzynarodowych
Standarddéw Etycznych dla Ksiegowych (Kodeks IESBA) przyjetym uchwatg Krajowej Rady Bieglych
Rewidentéw jako zasady etyki zawodowej biegtych rewidentéw oraz z innymi wymogami etycznymi, ktére majg
zastosowanie do badania sprawozdan finansowych w Polsce. Wypetnilismy nasze inne obowigzki etyczne
zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem IESBA.

Uwazamy, ze dowody badania, ktdre uzyskaliSmy sg wystarczajgce i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe dla
naszej opinii.

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktére wedtug naszego zawodowego osadu byly najbardziej znaczgce
podczas badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za biezgcy okres sprawozdawczy.
Obejmujg one najbardziej znaczgce ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia, w tym ocenione rodzaje
ryzyka istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem. Do spraw tych odniesliSmy sie w kontekscie
naszego badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego jako catosci oraz uwzglednilismy je
przy formutowaniu naszej opinii o tym sprawozdaniu. Ponizej podsumowali$my réwniez nasza reakcje na te
rodzaje ryzyka, a w przypadkach, w ktérych uznaliSmy za stosowne, przedstawiliSmy najwazniejsze
spostrzezenia zwigzane z tymi rodzajami ryzyka. Nie wyrazamy osobnej opinii na temat tych spraw.

RYZYKO NIEWLASCIWEGO ROZPOZNANIA PRZYCHODOW ZE SPRZEDAZY

Opis
Skonsolidowane przychody netto ze sprzedazy Grupy Kapitatowej wyniosty w roku 2025 20 238 908 ztoty.

Z uwagi na znaczenie, jakie przychody ze sprzedazy majg dla oceny kondyc;ji finansowej i wynikdw Grupy
Kapitatowej, kluczowe jest ich prawidtowe rozpoznanie.

Na wiarygodnosc¢ ujecia przychodéw mogg wptywaé m.in.:

e realno$¢ wystepowania transakcji sprzedazy,
e  poprawnos$¢ przyporzgdkowania przychodu ze sprzedazy do prawidtowego okresu sprawozdawczego.

Grupa Kapitatowa prezentuje szczegdtowe informacje dotyczgce rozpoznawania przychodoéw ze sprzedazy,
w tym stosowane zasady rachunkowosci oraz istotne ujawnienia w nocie 24 Informacji dodatkowej zawartej
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Reakcja biegtego rewidenta
Procedury audytowe przeprowadzone w tym obszarze obejmowaty miedzy innymi:

e przeglad polityki rachunkowosci w czesci dotyczacej rozpoznawania przychodéw i zwigzanych z nimi
szacunkow i 0sgdow,

o weryfikacje sposobu ujecia przychodéw zgodnie z Ustawg o Rachunkowosci,

e zrozumienie systemu kontroli wewnetrznej w zakresie przychodéw ze sprzedazy obowigzujgcego
w Grupie Kapitatowej,

e przeprowadzenie testéw wiarygodnosci majgcych na celu sprawdzenie przyporzgdkowania
przychodéw ze sprzedazy do prawidtowych okreséw sprawozdawczych w odniesieniu do spetnienia
kryterium przeniesienia kontroli, w szczegdlnosci testy dokumentéw obejmujgce, na wybranej losowo
probie, uzgodnienia do dokumentacji zrodtowej (przede wszystkim do umow sprzedazy mieszkan,
protokotdéw odbioru, aktdéw notarialnych, faktur sprzedazy oraz wyciggéw bankowych),

e analize transakcji na przetomie okreséw sprawozdawczych,
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e przeprowadzenie procedur analitycznych w zakresie pozioméw sprzedazy oraz realizowanych marz,
analiza trendéw sprzedazowych i marzowych w uktadzie miesiecznym i rocznym, identyfikacja
i wyjasdnienie istotnych odchylen oraz wahan wartosci sprzedazy i marz w poszczegdlnych okresach
sprawozdawczych,

e analize korekt eliminujgcych w obszarze przychoddw ze sprzedazy w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym bedacych przedmiotem badania,

e ocene kompletnosci i prawidtowo$ci ujawnien w zakresie przychoddw ze sprzedazy.

RYZYKO NIEWLASCIWYCH WYCEN NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNYCH

Opis

Wartos¢ bilansowa nieruchomosci inwestycyjnych ujetych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Grupy wynosita na dzien 31 grudnia 2025 276 615 372 zioty, co stanowito ok. 50% sumy bilansowe;j.

Nieruchomosci inwestycyjne nie rzadziej niz na koniec kazdego roku obrotowego wyceniane sg do wartosci
godziwej, okreslanej przy wsparciu ekspertdéw w zakresie wycen, w tym niezaleznych rzeczoznawcéw. Do
ustalenia wartosci godziwej nieruchomosci niezalezni rzeczoznawcy stosujg odpowiednie dla danej
nieruchomosci podejscia, metody i techniki wyceny.

Grupa Kapitatowa prezentuje szczegétowe informacje dotyczgce nieruchomosci inwestycyjnych, w tym
stosowane zasady rachunkowosci oraz istotne ujawnienia w nocie 10 Informacji dodatkowej zawartej
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Reakcja biegtego rewidenta
Procedury audytowe przeprowadzone w tym obszarze obejmowaty miedzy innymi:

e zrozumienie i ocene procesu przeprowadzania wycen i kontroli w zakresie wycen nieruchomosci
inwestycyjnych,

e ocene zgodnosci przyjetych polityk rachunkowosci w zakresie nieruchomoéci inwestycyjnych
z odpowiednimi standardami sprawozdawczosci finansowej,

e uzgodnienie wartosci nieruchomosci inwestycyjnych prezentowanych w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym z otrzymanymi wycenami przygotowanymi przez niezaleznych
rzeczoznawcow,

o dla wybranej proby, sprawdzenie poprawnosci matematycznej i spéjnosci metodologicznej
(z wykorzystaniem wewnetrznych ekspertow Grant Thornton w zakresie wycen) wycen nieruchomosci
dokonywanych przez niezaleznego rzeczoznawce,

e ocene poprawnosci i kompletnosci ujawnien w zakresie wyceny nieruchomosci inwestycyjnych do
wartosci godziwej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki Dominujgcej za roczne skonsolidowane
sprawozdanie finansowe

Zarzad Spotki Dominujacej jest odpowiedzialny za sporzadzenie rocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, ktére przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majgtkowej i finansowej oraz wyniku
finansowego i przeptywow pienieznych Grupy Kapitatowej zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowosci,
wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi, przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci oraz
innymi obowigzujgcymi przepisami prawa a takze statutem Spotki Dominujgcej. Zarzad Spétki Dominujacej jest
réwniez odpowiedzialny za kontrole wewnetrzna, ktérg uznaje za niezbedng dla sporzadzenia rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego niezawierajgcego istotnego znieksztatcenia spowodowanego
oszustwem lub btedem.
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Sporzadzajgc roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Zarzad Spotki Dominujacej jest odpowiedzialny
za ocene zdolnosci Grupy Kapitatowej do kontynuowania dziatalnosci, ujawnienie, jezeli ma to zastosowanie,
spraw zwigzanych z kontynuacjg dziatalnosci oraz za przyjecie zatozenia kontynuowania dziatalnosci,

z wyjatkiem sytuacji kiedy Zarzad Spotki Dominujacej albo zamierza dokona¢ likwidacji Grupy Kapitatowej, albo
zaniecha¢ prowadzenia dziatalno$ci albo nie ma Zadnej realnej alternatywy dla likwidacji lub zaniechania
dziatalnosci.

Zgodnie z Ustawg o rachunkowosci Zarzad oraz Czionkowie Rady Nadzorczej Spétki Dominujacej sg
zobowigzani do zapewnienia, aby roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe spetniato wymagania
przewidziane w Ustawie o rachunkowosci. Cztonkowie Rady Nadzorczej Spotki Dominujacej sg odpowiedzialni
za nadzorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej Grupy Kapitatowe;.

Odpowiedzialno$c¢ biegtego rewidenta za badanie rocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Naszym celem jest uzyskanie racjonalnej pewnosci, czy roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe jako
catos¢ nie zawiera istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem oraz wydanie
sprawozdania z badania zawierajgcego nasza opinie. Racjonalna pewnos¢ jest wysokim poziomem pewnosci
ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejgce istotne
znieksztatcenie. Znieksztatcenia mogg powstawac na skutek oszustwa lub btedu i sg uwazane za istotne, jezeli
mozna racjonalnie oczekiwac, ze pojedynczo lub tacznie mogtyby wptyngé na decyzje gospodarcze
uzytkownikéw podjete na podstawie tego rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysztej rentownosci Grupy Kapitatowej ani efektywnosci lub
skutecznosci prowadzenia jej spraw przez Zarzad Spoétki Dominujgcej obecnie lub w przysztosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy osad i zachowujemy zawodowy sceptycyzm, a takze:

e identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego znieksztatcenia rocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy i przeprowadzamy procedury
badania odpowiadajgce na te ryzyka i uzyskujemy dowody badania, ktére sg wystarczajgce
i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia
wynikajgcego z oszustwa jest wieksze niz tego wynikajgcego z btedu, poniewaz oszustwo moze by¢
zwigzane ze zmowa, fatszerstwem, celowymi pominieciami, wprowadzeniem w btad lub obej$ciem
kontroli wewnetrznej;

e uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania procedur
badania, ktére sg odpowiednie w danych okolicznosciach, ale nie w celu wyrazenia opinii na temat
skutecznosci kontroli wewnetrznej Grupy Kapitatowej;

e oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowosci oraz racjonalno$é
szacunkow ksiegowych oraz powigzanych ujawnien dokonanych przez Zarzad Spétki Dominujgcej;

e oceniamy odpowiednio$¢ przyjecia przez Zarzad Spoétki Dominujgcej zatozenia kontynuacji
dziatalnos$ci oraz, na podstawie uzyskanych dowodéw badania, czy istnieje istotna niepewnosé
zwigzana ze zdarzeniami lub warunkami, ktére mogg podawaé w znaczgcg watpliwosé zdolnosé
Grupy Kapitatowej do kontynuacji dziatalnosci. Jezeli dochodzimy do wniosku, Ze istnieje istotna
niepewnosc¢, wymagane jest od nas zwrécenie uwagi w naszym sprawozdaniu biegtego rewidenta na
zwigzane z tym ujawnienia w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym lub, jezeli takie
ujawnienia sg nieadekwatne, zmodyfikowanie naszej opinii. Nasze wnioski sg oparte na dowodach
badania uzyskanych do dnia sporzadzenia naszego sprawozdania biegtego rewidenta, jednakze
przyszte zdarzenia lub warunki mogg spowodowag, ze Grupa Kapitatowa nie bedzie kontynuowac
dziatalnosci;

e oceniamy ogo6lng prezentacje, strukture i zawarto$¢ rocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, w tym ujawnienia, oraz czy roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe
przedstawia bedace jego podstawg transakcje i zdarzenia w sposdb zapewniajgcy rzetelng
prezentacje;
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e uzyskujemy wystarczajgce i odpowiednie dowody badania odnos$nie informacji finansowych jednostek
lub dziatalno$ci gospodarczych wewnatrz Grupy Kapitatowej w celu wyrazenia opinii na temat
rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. JesteSmy odpowiedzialni za kierowanie,
nadzor i przeprowadzenie badania Grupy Kapitatowej i pozostajemy wytgcznie odpowiedzialni za
naszg opinie z badania.

Przekazujemy Radzie Nadzorczej Spotki Dominujacej informacje o, miedzy innymi, planowanym zakresie
i czasie przeprowadzenia badania oraz znaczacych ustaleniach badania, w tym wszelkich znaczgcych
stabosciach kontroli wewnetrznej, ktére zidentyfikujemy podczas badania.

Sktadamy Radzie Nadzorczej oswiadczenie, ze przestrzegaliSmy stosownych wymogow etycznych
dotyczacych niezaleznosci oraz informujemy jg o wszystkich powigzaniach i innych sprawach, ktére mogtyby
by¢ racjonalnie uznane za stanowigce zagrozenie dla naszej niezalezno$ci, a tam gdzie ma to zastosowanie,
informujemy o zastosowanych zabezpieczeniach.

Sposrod spraw przekazywanych Radzie Nadzorczej okreslilismy te sprawy, ktére byty najbardziej znaczace
podczas badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za biezgcy rok obrotowy i dlatego uznalismy je
za kluczowe sprawy badania. Opisujemy te sprawy w naszym sprawozdaniu biegtego rewidenta, chyba ze
przepisy prawa lub regulacje zabraniajg publicznego ich ujawnienia lub gdy, w wyjatkowych okoliczno$ciach,
ustalimy, ze kwestia nie powinna by¢ przedstawiona w naszym sprawozdaniu, poniewaz mozna bytoby
racjonalnie oczekiwaé, ze negatywne konsekwencje przewazylyby korzysci dla interesu publicznego wynikajgce
z upublicznienia takiej informacji.

Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci

Na inne informacje sktada sie sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za rok obrotowy zakonczony 31
grudnia 2025 roku oraz raport roczny za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2025 roku (z wytgczeniem
rocznego sprawozdania finansowego i naszego sprawozdania biegtego rewidenta).

Odpowiedzialno$¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej

Za sporzadzenie innych informacji zgodnie z Ustawg o rachunkowosci oraz innymi obowigzujacymi przepisami
prawa odpowiedzialny jest Zarzad Spotki Dominujacej. Ponadto Zarzgd oraz Czlonkowie Rady Nadzorczej
Spétki Dominujgcej sg zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
spetniato wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnosc¢ biegtego rewidenta

Nasza opinia o rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym nie obejmuje innych informaciji i nie
wyrazamy o nich zadnej formy zapewnienia wynikajacej z KSB. W zwigzku z badaniem rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego naszym obowigzkiem jest zapoznanie sie z innymi informacjami,
i podczas wykonywania tego, rozpatrzenie, czy sg one istotnie niespdjne z rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym lub naszg wiedzg uzyskang podczas badania, lub w inny sposéb wydajg sie
istotnie znieksztatcone. Jesli na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy istotne znieksztatcenia innych
informacji, jesteSmy zobowigzani poinformowac o tym w naszym sprawozdaniu z badania. Naszym
obowigzkiem zgodnie z wymogami Ustawy o biegtych rewidentach jest rowniez wydanie opinii, czy
sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej zostato sporzgdzone zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne
z informacjami zawartymi w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Opinia na temat sprawozdania z dziatalno$ci

Naszym zdaniem sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej zostato sporzgdzone zgodnie z majgcymi
zastosowanie przepisami, to jest zgodnie z postanowieniami art. 55 ust. 2a Ustawy o rachunkowosci i jest
zgodne z informacjami zawartymi w zatgczonym rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
Ponadto, oswiadczamy, iz w Swietle wiedzy o Grupie Kapitatowej i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania
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rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, nie stwierdziliSmy w sprawozdaniu z dziatalnos$ci
istotnych znieksztatcen.
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