OPINIA NIEZALE ZNEGO
BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy Rady Nadzorczej i Zarzadu TUP Spéitka Akcyjna

Przeprowadzilimy badanie zatgczonego sprawozdania finansowego TUP Spotka Akcyjna
(dalej: Spétka), z siedzibg w Warszawie (00-108 Warszawa), na ktore sktadaja sie:

— sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2010 roku,
ktore po stronie aktywéw i pasywow wykazuje sume: 208 851 tysiecy ziotych,

- sprawozdanie z catkowitych dochodow za okres od 1 stycznia 2010 roku
do 31 grudnia 2010 roku, wykazujgce zysk netto w kwocie 12 070 tysiecy ziotych
oraz catkowity dochéd w kwocie 12 070 tysiecy ziotych,

- sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym za okres od 1 stycznia 2010 roku
do 31 grudnia 2010 roku, wykazujgce zwiekszenie stanu kapitatlu wlkasnego o kwote
10 281 tysiecy ziotych,

- sprawozdanie z przeptywow pienieznych za okres od 1 stycznia 2010 roku
do 31 grudnia 2010 roku, wykazujgce zwiekszenie stanu $rodkéw pienieznych
0 kwote 288 tysiecy ztotych,

- informacje dodatkowe o przyjetych zasadach (polityce) rachunkowosci oraz innych
informaciji objasniajacych.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujgcymi przepisami sprawozdania finansowego
oraz sprawozdania z dziatalnos$ci odpowiedzialny jest Zarzad Spotki.

Zarzad Spéiki oraz czlonkowie Rady Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia, aby
sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci spetnialy wymagania
przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr
152, poz. 1223, z pbzn. zm.), zwanej dalej ,ustawg o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii 0 zgodnosci z wymagajgcymi
zastosowania zasadami (politykg) rachunkowosci tego sprawozdania finansowego oraz czy
rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majgtkowg
i finansowa, jak tez wynik finansowy Spotki oraz o prawidtowosci ksigg rachunkowych
stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.
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Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien:
- ustawy o rachunkowosci,

- krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadziliSmy w taki sposob, aby
uzyska¢ racjonalng pewnos$é, pozwalajagcg na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegollnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez
Jednostke zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie -
W przewazajgcej mierze w sposéb wyrywkowy — dowodow i zapiséw ksiegowych, z ktérych
wynikajg liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i calosciowg ocene
sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajgcej podstawy
do wyrazenia opinii.

Sprawozdanie finansowe Spoéiki za poprzedni rok obrotowy, zakonczony 31 grudnia 2009
roku, zbadaliSmy w roku ubiegtym. WydalisSmy o tym sprawozdaniu finansowym opinie
Z zastrzezeniem oraz z uwagami objasniajgcymi. Tres¢ zastrzezenia i uwag objasniajgcych
zostata przytoczona w punkcie 1.2.1 naszego raportu z badania jednostkowego
sprawozdania finansowego.

Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe, obejmujgce dane liczbowe i objasnienia
stowne, we wszystkich istotnych aspektach:

- przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majgtkowej
i finansowej Jednostki na dzien 31 grudnia 2010 roku, jak tez jej wyniku finansowego
zarok obrotowy od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku, w tym takze
wskazujgce na powazne zagrozenia dla kontynuowania przez nig dziatalnosci.

- zostalo sporzadzone zgodnie z wymagajgcymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajagcymi z Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci,
Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych z nimi
interpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej (zwanych dalej
MSSF), a w zakresie nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do wymogow
ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych oraz
na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych,

- jest zgodne z wptywajgcymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spotki.

Nie zglaszajac zastrzezeh do prawidtowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania
finansowego, zwracamy uwage, na ponizsze kwestie:

- TUP S.A. stanowi jednostke dominujgcg w Grupie Kapitalowej TUP S.A. Udzialy i akcje
w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych Spotka wycenia w swoim jednostkowym
sprawozdaniu finansowym co do zasady w oszacowanych wartosciach godziwych,
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stosownie do postanowien MSR 27 ,Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania
finansowe” oraz MSR 39 ,Instrumenty finansowe — ujmowanie i wycena”.

- W przypadku TUP Property S.A., w ktorej akcje stanowig 45,78 % wartosci udziatow
i akcji w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych wykazanych w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym TUP S.A., za najlepszy szacunek wartosci godziwe] TUP
Property S.A. przyjeto wartosc¢ jej kapitatdbw wtasnych. TUP Property S.A. prowadzi
dziatalno$¢ inwestycyjng w zakresie nieruchomosci, ktére sg corocznie wyceniane
do wartosci godziwych. Wartos¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych nalezacych
do TUP Property S.A. nie bedacych przedmiotem wynajmu zostala ustalona w drodze
wyceny przez niezaleznych rzeczoznawcéw. Warto§¢ godziwa nieruchomosci
nalezacych do TUP Property S.A. bedacych przedmiotem wynajmu zostata ustalona
przez Zarzad TUP Property S.A. samodzielnie. Podstawowe zalozenia przyjete do
wyceny zostaly przedstawione w nocie dodatkowej nr 5.14.2 do sprawozdania
finansowego.

- Udzialy w Chmielowskie Sp. z 0.0. stanowigce 49,72 % wartosci udziatow i akcji w
jednostkach zaleznych i stowarzyszonych wykazanych w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym TUP S.A. zostaly przeszacowane do wartosci godziwej o kwote 30 078 tys.
zt z zastosowaniem metody skorygowanych aktywow netto. Giownym skladnikiem
aktywow tej spoiki zaleznej jest nieruchomos$¢ o powierzchni 119,69 ha zlokalizowana w
okolicach Siewierza, na ktérej realizowany jest projekt budowy ekologicznego miasta. W
dniu 24 czerwca 2010 roku Rada Miasta Siewierz uchwalita Miejscowy Plan
Zagospodarowania Przestrzennego (MPZP) dla 46,20 ha ze 119,69 ha jakie posiada
spotka zalezna. W zwigzku z tym, ze od 2008 roku prowadzone bylo dostosowanie
nieruchomosci celem dokonania jej sprzedazy w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci,
nieruchomos¢ prezentowana byta w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w pozycji
,Zzapasy”. Pod koniec roku 2010, Zarzad spotki zaleznej zdecydowat, ze tylko czesé (1
etap planowanej inwestycji - 8,83 ha) | fazy projektu bedzie przygotowywana do
sprzedazy w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci i ta czes¢ bedzie nadal prezentowana w
pozycji zapasy, natomiast pozostata czes¢ gruntu (110,86 ha) bedzie prezentowana w
pozycji nieruchomosci inwestycyjne. Grunt wykazany w pozycji nieruchomosci
inwestycyjne wyceniony zostat na dzien 31.12.2010 roku przez niezaleznego
rzeczoznawce majgtkowego nr ewid. 423 Panig Barbare Katarzyne Stasiak zgodnie z
podejsciem mieszanym - metodg pozostatosciowg dla gruntu, dla ktérego zostat
uchwalony plan zagospodarowania przestrzennego oraz zgodnie z podejsciem
porownawczym dla pozostatej czesci nieruchomosci.. Zgodnie z powyzszym Spotka
zalezna dokonata aktualizacji wartosci nieruchomosci inwestycyjnej na 31 grudnia 2010
roku i ujeta w ksiegach zysk w kwocie 27 800 tys. zt (po pomniejszeniu o podatek
odroczony). Na podstawie wspomnianej wyceny TUP SA dokonata réwniez korekty
wartosci aktywow netto spolki zaleznej z tytulu wyceny czesci nieruchomosci
zaprezentowanej w sprawozdaniu jednostki zaleznej w zapasach do wartosci godziwej w
kwocie 2 398 tys. zt. Zarzad Spétki uwaza, ze przyjete zalozenia do wyceny s g wysoce
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prawdopodobne do realizacji, jednak pewno  $ci takiej nie ma. Informacje na temat
wyceny zostaly zaprezentowane w nocie objasniajgcej nr 5.14.2 do jednostkowego
sprawozdania finansowego.

- Warto$¢ godziwa udziatow TUP S.A. w Port Jachtowy Nieporet Sp. z 0.0. oraz X-press
Couriers Sp. z 0.0., stanowigcych tacznie 3,58% wartosci udziatéw i akcji w jednostkach
zaleznych i stowarzyszonych wykazanych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
TUP S.A., zostata wyceniona metodg dochodowg poprzez dyskontowanie
prognozowanych przeptywow pienieznych. Zatozenia przyjete do wycen (miedzy innymi
wysokos¢ stop dyskonta) zostaly opisane w nocie dodatkowej nr 5.14.2 do
sprawozdania finansowego. Wyceny zostaly dokonane w oparciu o prognozy spoétek
dotyczace ich dalszej dziatalnosci. W ocenie Zarzgdu TUP S.A. realizacja przyjetych
prognoz jest wysoce prawdopodobna, jednak pewnosci takiej nie ma.

- Udziaty TUP S.A. w Roda Sp. z 0.0 w likwidacji., oraz Euroconstruction Sp. z o0.0.
stanowigce tgcznie 0% (objete w 100% odpisem aktualizujgcym) wartosci udziatow i
akcji w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych wykazanych w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym TUP S.A. zostaly wycenione metodg skorygowanych
aktywow netto, ktérg uznano za najwtasciwszg dla oszacowania wartosci godziwej.
Wartos¢ aktywow netto Roda Sp. z 0.0. w likwidacji zostata skorygowana o nadwyzke
wartosci godziwej aktywéw nad ich wartoscig ksiegowag. Warto$¢ aktywow netto
Euroconstruction Sp. z 0.0. zostata skorygowana o nadwyzke wartosci godziwej
aktywéw nad ich wartoscig ksiegowag oraz o wycene rynkowej wartosci technologii
budowy doméw opracowanej przez Euroconstruction Sp. z 0.0., przy zalozeniu jej
sprzedazy w 2011 roku. Termin sprzedazy tej technologii ulegt zmianie w zwigzku z
zawartym z kohcem 2010 roku aneksem do umowy sprzedazy. Do wyceny technologii
przyjeto zalozenia opisane w nocie dodatkowej nr 5.14.2 do sprawozdania finansowego.
W ocenie Zarzadu, opracowana technologia przyniesie w przyszitosci okreslone korzysci
ekonomiczne, pewnosci jednak takiej nie ma.

- Akcje Spotki Powszechna Agencja Informacyjna S.A. (PAGI S.A.) stanowigce 0,89%
wartosci udziatow i akcji w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych wykazanych
w jednostkowym sprawozdaniu finansowym TUP S.A. zostaly wycenione na podstawie
wyceny Spétki zleconej w | potroczu 2010 roku niezaleznemu zewnetrznemu podmiotowi
na potrzeby planowanej emisji i sprzedazy akcji oraz debiutu na rynku NewConnect.
Zarzad TUP S.A. w nocie 5.14.2 do sprawozdania finansowego podtrzymat wartos¢
wyceny na dziehn 31 grudnia 2010 roku. Do wyceny Spotki w ksiegach TUP S.A. przyjeto
najnizszg wartos¢ jaka okreslono w wycenie, tj. przyjeto wartoS¢ powstatg z wyceny
metodg mnoznikowg P/E w wysokosci 6 532 tys. zi. Wartos¢ tej Spotki w ksiegach TUP
S.A. wynosi 1 561 tys. zt., co stanowi 23,9% oszacowanej wartosci PAGI S.A. (zgodnie z
udziatem TUP S.A. w kapitale wtasnym PAGI S.A.).

- W dniu 24 czerwca 2010 roku spotki: TUP S.A., TUP Property S.A. oraz Modena Park
Sp. z 0.0. podpisaly porozumienie co do warunkow sptaty naleznosci w kwocie 28 620
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tys. zt wraz z odsetkami, stanowigcej czes¢ ceny sprzedazy nieruchomosci po bytej
fabryce ZPO Modena S.A. potozonej w Poznaniu, gdzie transakcja sprzedazy miata
miejsce w roku 2008. Na podstawie okreslonego wyzej porozumienia Spotka TUP S.A.
w zamian za wierzytelnosci wobec swojej spokki zaleznej przejeta od TUP Property S.A.
wierzytelnos¢ od Modena Park Sp. z 0.0. Zgodnie z ustaleniami wierzytelnos¢ ma zostac
sptacona do dnia 24 czerwca 2011 roku. Przeprowadzona przez Zarzad Spéiki analiza
sytuacji finansowej dtuznika na dzien 31 grudnia 2010 roku wskazata na jego
ograniczong ptynnos¢ finansowg, a tym samym niepewnosc¢ dotyczgacg mozliwosci
terminowego uregulowania zobowigzania przez dtuznika, dlatego w sprawozdaniu
finansowym na dzien 31 grudnia 2010 roku zostat utworzony odpis aktualizujgcy
w wysokosci 12 000 tysiecy ztotych. Na dzien 31 grudnia 2010 roku wartos¢ bilansowa
naleznosci w ksiegach TUP S.A. wyniosta zatem 16 129 tys. zt. Stanowisko Zarzadu
Spotki w zakresie niepewnosci zwigzanej ze wskazang wierzytelnoscig oraz informacji o
metodzie oszacowania odpisu aktualizujgcego Spotka zaprezentowata w nocie 5.19
jednostkowego sprawozdania finansowego TUP S.A.

ZapoznaliSmy sie ze sporzadzonym przez Zarzad Spoéiki sprawozdaniem z dziatalnosci
jednostki za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku. Naszym zdaniem,
sprawozdanie to spetnia istotne wymogi art. 49 ust. 2 Ustawy o rachunkowos$ci oraz
przepisow Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentbw papierow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. z 2009 r. Nr 33,
poz. 259). Zawarte w tym sprawozdaniu z dziatalnosci kwoty i informacje pochodzace ze
zbadanego przez nas sprawozdania finansowego sg z nim zgodne.

Maciej Czapiewski Maciej Czapiewski

: :
///Q L/ ﬂaf),‘eu%: ///0 % ﬂaf),‘eu%:
Kluczowy Bieglty Rewident Prezes Zarzadu HLB M2 Audyt Sp. z o.0.
przeprowadzajacy badanie Podmiot uprawniony do badania
w imieniu HLB M2 Audyt Sp. z o0.0., sprawozdan finansowych, wpisany na liste
wpisany na liste biegtych rewidentéw pod podmiotéw uprawnionych do badania pod
numerem 10326 numerem 3149.

Warszawa, dnia 17 marca 2011 roku
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