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Finansowanie majatku Spotki

Warto$¢ majatku Spotki na koniec 2008 roku, wynosita 193,2 min zt. Majgtek ten w 98,6 %
finansowany byt kapitatami wtasnymi (190,5 min zt) Spétki. W roku poprzednim kapitatami wtasnymi
finansowano 93,2 % aktywow.

Ten stan rzeczy, pomysiny dla bezpieczeristwa finansowego Spétki w okresie kryzysu ekonomicznego
gospodarki Swiatowej i krajowej, uzyskano wskutek:

e zwiekszenia kapitatow wtasnych o zysk powstaty w 2008 roku (7,6 min zi),
e sptacenia wiekszosci zobowigzan, ktdre z poziomu 13,6 min zt na koniec roku 2007 zmalaty
do 2,7 min zt na koniec 2008 roku.

Wysoki poziom finansowania sie kapitatami wtasnymi nie oznacza catkowitego uwolnienia Spoétki od
ryzyka finansowego, poniewaz udzielita ona jednostkom powigzanym (gtdwnie TUP Property)
gwarancji i poreczen na zaciggniete przez nie kredyty i pozyczki — w kwocie 176,6 min zt, wedtug
stanu na koniec 2008 roku. Nic jednak nie zapowiada wystgpienia koniecznosci realizacji
wspomnianych gwarancji i poreczen. Kwota udzielonych gwarancji zmalata jednak w roku ubiegtym o
9,3 min zt w poréwnaniu ze stanem na koniec 2007 roku.

Struktura majatku Spoéiki

W strukturze majgtku Spétki zaszty bardzo istotne zmiany, a mianowicie:

e udziat aktywéw trwatych wzrdst z poziomu 147,5 min zt do 184,3 min zt (95,4 % aktywow
ogobtem),

e udziat aktywow obrotowych zmalat z poziomu 51,5 min (25,9 %) na koniec 2007 roku do 8,9
min 4,6 % na koniec roku 2008.

Niski udziat aktywdéw ptynnych nie powoduje jednak zagrozenia dla ptynnosci finansowej, poniewaz:

e aktywa ptynne sg 3,3-krotnie wieksze od zobowigzan Spétki,

e Spdétka ma przychody na poziomie pozwalajgcym na pokrywanie powstajgcych w nigj
kosztow,

e Spodtka zalezna Tanis Investments oczekuje wptywu 25 min zt (powiekszonych o odsetki),
ktore stang sie nalezne przed koncem 2009 roku, z tytutu ostatniej raty zaptaty za sprzedang
nieruchomos¢ w Poznaniu, a ktére mogg zostaé udostepnione TUP S.A.

Problem ptynnosci finansowej magtby sie ujawni¢, w powazniejszej skali, w przypadku koniecznosci
realizowania udzielnych gwarancji. Nic jednak nie zapowiada wystgpienia takiej ewentualnosci.

Najwiekszy udziat w majatku Spétki (76,4 %) majg akcje i udziaty, jakie TUP S.A. posiada w dziesieciu
innych spdtkach. Dwie z nich (TUP Property i System SL) dziatajg jako spoétki nieruchomosciowe,
dysponujgce nieruchomosciami o wartosci 160,4 min zt. Wedtug dokonanych wycen wartos¢ tych

nieruchomosci wzrosta w 2008 roku o 5,0 min zt. W spétkach tych TUP S.A. posiada 100 % gtosow.
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W szesciu z o$Smiu pozostatych spotek TUP S.A. posiada takze 100 % gtoséw. W Duncon Bikes gtoséw
tych ma 49 % a w PAGI S.A. 23,9 %. Warto$¢ majatku wspomnianych pozostatych osmiu spdtek
(uwzgledniona w bilansie TUP S.A.) wynosita na koniec 2008 roku 62,7 min zt. Trzy z nich
(Euroconstruction, Roda, Data Logistic) poniosty w roku ubiegtym powazine straty, pozbawiajgce je
catkowicie lub w znacznej czesci posiadanego kapitatu wtasnego. W przypadku tych spdtek wdrozono
efektywne programy naprawcze.

Drugg pod wzgledem wielkosci pozycje zajmuja w majatku TUP S.A. pozyczki (dtugo i
krétkoterminowe) udzielone jednostkom zaleznym. Na koniec 2008 roku kwota tych pozyczek
wynosita 33,8 min zt, co stanowito 17,5 % catego majatku Spotki.

tacznie, posiadane akcje i udziaty oraz udzielone jednostkom zaleznym pozyczki — stanowig 93,9 %
majatku TUP S.A. Jednoczesnie, warto$¢ udzielonych tym spotkom gwarancji finansowych oraz
poreczen — stanowi 92,7 % kapitatdw witasnych Spétki. Czyni to obraz modelowej organizacji
holdingowej, strategicznie wspierajgcej rozwdj posiadanych w portfelu spoétek, z silnym
wykorzystaniem do tego celu instrumentéw finansowych.

Instrument pozyczek wewnatrz-holdingowych nie powinien jednak zastepowaé, lecz powinien
jedynie uzupetnia¢ instrument kredytéw bankowych. Tym sposobem przedsiewziecia spétek bytyby
poddawane takze kontroli zewnetrznych instytucji finansujagcych, a pozyczki z holdingu
(podporzadkowane) umozliwiatyby spétkom podejmowanie przedsiewzie¢ o wiekszej skali niz
wynikataby to z ich wtasnych mozliwosci samofinansowania sie.

Aktualnie tak sie to dzieje, z dobrymi rezultatami, w przypadku najwiekszej spétki nieruchomosciowej
w holdingu — TUP Property.

Wycena majatku Spotki

Szczegdlnie istotne znaczenie dla oceny sytuacji finansowej Spotki ma:

e prawidtowos¢ zastosowanych metod wyceny wartosci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych, posiadanych przez spétki zalezne,
e ocena stopnia $ciggalnosci pozyczek, udzielonych spétkom zaleznym,

poniewaz te aktywa decydujg o prawie catej wartosci majgtku TUP S.A.

Wartosé godziwa nieruchomosci inwestycyjnych jest wyceniana metodg poréwnan rynkowych, a jesli
nie jest mozliwe uzyskanie danych do tych poréwnan, to s3 one wyceniane metodg zdyskontowanych
przeptywdw netto.

Kryzys gospodarczy zasadniczo zmniejszyt ilo$¢ i reprezentatywnos$¢ zawieranych w 2008 roku
transakcji w obrocie nieruchomosciami. W zwigzku z tym ich wartosé¢ godziwa zostata wyceniona
metoda zdyskontowanych przeptywéw netto. Kluczowe znaczenie dla uzyskania poprawnosci wycen
tg metodg majg zwtaszcza nastepujace dane i uzyte do wyceny parametry:

¢ dane dotyczace uzyskiwanych i prognozowanych wielkosci dochodéw z nieruchomosci,
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e stopy dyskonta zastosowane w rachunku wyceny,
e wysokos¢ przelicznika kursowego euro do ztotego, stuzgcego do okreslania wielkosci
dochodoéw w ztotych w przypadku, gdy stawki za najem sg ustalone w euro.

W dokonanej wycenie:

¢ dochody z nieruchomosci okreslono na podstawie obowigzujgcych umoéw najmu, z
pomniejszeniem o 3-procentowa rezerwe na koszty napraw i zarzgdu nieruchomosciami,

e zastosowano stope dyskonta na poziomie $rednio (Srednia arytmetyczna wazona) 8, 54 % tj.
na poziomie o okoto 1,5 punktu procentowego wyzszym niz wynosita przecietnie stopa
dyskonta stosowana w praktyce przez uczestnikdw rynku nieruchomosci komercyjnych w
latach ubiegtych; naszym zdaniem ten poziom stopy dyskonta odzwierciedla aktualny poziom
ryzyk wystepujgcych na rynku,

e stosowano przelicznik euro na ztote w wysokosci 4,1724 zt za 1 EUR.

Mozna uznaé, ze zastosowane parametry wyceny oraz przewidywany poziom dochodéw z
nieruchomosci prawidtowo odzwierciedla ich rynkowg warto$é, rozumiang jako cena racjonalna w
przypadku oferowania nieruchomosci do sprzedazy w sytuacji nie wystepowania koniecznosci
sprzedazy, z reguty wymuszajgcej nizszy poziom cen.

Nic nie wskazuje jednak, zeby miata zaistniec¢ taka potrzeba w 2009 roku. W latach nastepnych, wraz
ze spodziewang poprawg koniunktury, mozina bedzie oczekiwaé, w przypadku dokonywania
rzeczywistych transakcji, na uzyskiwanie cen wyzszych (z tytutu prawdopodobnie nizszych rynkowych
stép dyskonta niz stopy zastosowane w wycenie) niz ceny aktualnie przyjete dla celéw wyceny
aktywow.

W bilansie za rok 2008 TUP S.A. oceniajgc mozliwosci uzyskania sptat udzielonych jednostkom
zaleznym pozyczek, uaktualnit ich warto$¢ bilansowa, przez dokonanie odpisu aktualizujgcego
(pomniejszenie) o 3,1 min zt.

Koszty i przychody

Koszty ponoszone w 2008 roku przez TUP S.A. zamknety sie kwotg 7 min zt. Nie wykazujg one
znaczacej dynamiki wzrostowej pomimo istotnego zwiekszenia przychodéw w roku 2008. Ich tempo
wzrostu w 2008 roku (4,1 %) jest zblizone do tempa inflacji w gospodarce krajowe;j. Blisko 84 % tych
kosztow stanowig koszty wynagrodzen oraz ustug obcych. Nalezy przy tym odnotowaé przeszto 17 %
obnizke, w poréwnaniu do roku poprzedzajgcego, kosztéw zaliczanych do kosztéw ogdlnego Zarzadu.

Gtéwnym zrédtem finansowania tych kosztow byt dochdd ze sprzedazy ustug spétkom zaleznym (2,6
mlin zt), odsetki uzyskane od udzielonych pozyczek (3 min zt) oraz odsetki od lokat bankowych (1,1
mln z1). £acznie, przychody te wyniosty 6,7 min zt.

Ten stan, bliski réwnowadze, bedzie trudno utrzymac¢ w 2009 roku, poniewaz pod koniec 2008 roku
zmniejszyty sie do nieznacznego poziomu lokaty bankowe, a stopy oprocentowania pozyczek majg
tendencje malejgca. Niezbedne wiec bedzie:
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e racjonalizowanie kosztéw i uzyskiwanie dzieki temu ich obnizki,
e podjecie staran o rozszerzenie skali ustug swiadczonych jednostkom zaleznym.

Whioski

Sytuacja finansowa Spoétki umozliwia bezpieczne przetrwanie sytuacji kryzysowych w gospodarce a
znaczny potencjat wzrostu wartosci aktywow Spétki rokuje mozliwosci osiggania znacznych zyskow w
latach przysztych, w ktdorych nastgpi spodziewane polepszenie ogdlnej koniunktury gospodarcze;j.
Gtéwna stabosc tej sytuacji tworzy brak dostatecznie duzych, ptynnych srodkéw finansowych, ktére
umozliwiatyby korzystanie z otwierajgcych sie w kryzysie mozliwosci korzystnych zakupow
nieruchomosci, po cenach okazyjnych.

Szybkich dziatan wymagaja:

* monitorowanie programéw naprawczych spétek ponoszacych znaczace straty,
e racjonalizacja kosztéw Spodtki i powiekszanie bazy stabilnych przychodéw finansujgcych te
koszty.
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