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Szanowni Panstwo, Drodzy Akcjonariusze,

Oddaje w Panstwa rece Raport Roczny TUP i Grupy Kapitalowej TUP za rok 2011.
Dokumenty skladajace si¢ na raport roczny prezentuja nasze sukcesy jak tez niepowodzenia.
Stanowia odzwierciedlenie dzialalnosci a takze prezentuja perspektywy i plany z ktorymi
wigzemy nasza przyszlos¢. Prezentujemy zagrozenia i szanse dla dalszej dziatalnosci.

W roku 2011 tak jak w latach poprzednich realizowalismy rozpoczete projekty urbanistyczne
w Siewierzu, Katowicach, Bydgoszczy. Zarzad czynil starania zmierzajace do wyjscia z
inwestycji w nieruchomosci komercyjne a takze po analizie prowadzonych projektéw
zadecydowat o likwidacji produkcji i podmiotu zaleznego Roda a takze o rezygnacji z
dalszego finansowania projektu rowerowego Duncon.

Sukcesy osiggniete w roku 2011 dotyczyly przede wszystkim wspolpracy z lokalnym
samorzadem Miasta Katowice. UzyskaliSmy nowy Miejscowy Plan Zagospodarowania
Przestrzennego dla nieruchomosci nalezacej do TUP Property S.A., polozonej w Katowicach
przy ul. Bazantéw. Dziatka o powierzchni 8 ha uzyskata potencjat deweloperski, ktéry
wlasciwie wykorzystany przyniesie zysk zaréwno naszej firmie jak i przyczyni si¢ do
zrownowazonego rozwoju tej dzielnicy Katowic. Réwnowaga pomiedzy funkcami
mieszkaniowymi, ustugowymi i handlowymi, sferami publicznymi i prywatnymi umozliwi
deweloperom szybkie i korzystne sprzedanie produktow a przysztym uzytkownikom
zapewni komfort. Spotka TUP Property S.A. wspotpracuje takze z Miastem Bydgoszcz nad
zmiang Miejscowego Planu Zagospodarowania Przestrzennego dla inwestycji budowy
centrum kulturalno handlowego City Point, realizowanego poprzez wspdlna spotke celowa
Kino-Centrum Fordon. Réwniez ten projekt jest ukierunkowany na zapewnienie rownowagi
miedzy funkcjami, co niestety wptyneto no koniecznos$¢ zmiany planu miejscowego, czego
wczesniej nie zakladalisSmy. Uwazam jednak, Ze opodznienie zostanie z nadmiarem
skompensowane wigksza wartoscia projektu.

TUP Property S.A. corocznie wycenia portfel posiadanych w ramach Grupy Kapitatowej
nieruchomosci. Wycena, zgodnie z polityka rachunkowosci, sporzadzona przez Zarzad a w
niektorych przypadkach przez niezaleznego rzeczoznawce majatkowego na dzien 30
listopada 2011r. potwierdza, ze nieruchomosci te nie utracity swojej wartosci. Najwiekszy
wpltyw na wzrost wyceny portfela mialo przeszacowanie wartosci ww. nieruchomosci w
Katowicach w zwiazku z uchwaleniem MPZP. Stanowi to potwierdzenie witasciwego
zarzadzania portfelem nieruchomosci.

Na poziomie operacyjnym TUP S.A. osiagnela zysk w kwocie 4168 tys. zi, gtownie w
wyniku przeszacowania akgcji i udzialéw podmiotow zaleznych, ktére odpowiedzialne sg za
realizacje poszczegolnych projektow. W 2011r. motorem zysku operacyjnego byta spotka
TUP Property.
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Rok 2011 nie przynidst oczekiwanych rezultatow w zakresie dezinwestycji w nieruchomosci
komercyjne a takze inwestycji w nowe projekty. Niewatpliwie przyczynita si¢ do tego
sytuacja makroekonomiczna. Europejskie trudnosci finansowe, wahania kursow walut,
wplywaty niekorzystnie na realizacje transakcji handlowych, co znajdowato potwierdzenie
w wydtuzonych okresach negocjacyjnych dotyczacych sprzedazy nieruchomosci a takze
rezygnadji z finalizacji transakcji zainteresowanych podmiotéw.

W okresie 2011r. Zarzad pomimo czynionych starai nie odzyskal przeterminowanej
wierzytelno$ci spdotki Modena Park, ktéra dotyczy drugiej czesci zaplaty za nieruchomosc
objeta projektem Modena Park. Zgodnie z polityka rachunkowosci, Zarzad podjat decyzje o
utworzeniu odpisu aktualizujacego naleznos¢ na dzien 31.12.2011r. w kwocie 16 391 tys. zt
To jednorazowe wydarzenie mialo wplyw na zaprezentowany jednostkowy i
skonsolidowany wynik netto Spotki i Grupy Kapitatlowe;j.

TUP S.A. wykazala strate za rok 2011 w wysokosci 10 940 tys. zl strata na poziomie
skonsolidowanym wyniosta 16 316 tys. zt.

W poprzednich okresach sprawozdawczych z uwagi na niepewnos¢ co do splaty
wierzytelnosci przez Dluzniczke, Zarzad TUP S.A. decydowatl o nastepujacych odpisach
aktualizujacych Naleznos¢: 12 000 tys. zt na dzien 31.12.2010r. oraz 1450 tys. zt na dzien
30.06.2011r.

Rok 2012 stanowi wyzwanie dla dziatalnosci Spétki i podmiotéw zaleznych. Cele i
perspektywy nadchodzacych miesiecy dotycza uzyskania pozwolenia na budowe oraz
rozpoczecia budowy infrastruktury i budynkéw mieszkalnych w projekcie Eko-Miasteczko
Siewierz, prowadzonym przez Chmielowskie Sp. z 0.0.

Spotka zamierza kontynuowa¢ wspdtprace z lokalnymi samorzadami terenow
inwestycyjnych, ktére maja na celu rozwdj terenéw, ktérymi zarzadzaja.

W dalszym ciagu Spotka dazy do uplynnienia gotowych projektéw i nieruchomosci
komercyjnych a takze nie wyklucza sprzedazy innych projektéw. Spotka rozwaza takze
mozliwosci realizacji przedsiewzie¢ w zakresie partnerstwa inwestycyjnego.

TUP jako inwestor finansowy zamierza pozosta¢ spotka, ktora sktonna jest ponies¢ ryzyko
majac na uwadze osiagnigcie oczekiwanych rezultatéw z zaangazowanego kapitatu.

Serdecznie dziekuje Akcjonariuszom Spétki za udzielone nam zaufanie i zainteresowanie.

Z powazaniem
Robert Jacek Moritz
Prezes Zarzadu
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I Charakterystyka Spotki
1.1. Podstawowe informacje o Spotce

TUP S.A. jest inwestorem finansowym, podmiotem dominujacym w Grupie Kapitatowej
TUP. Spotka jako inwestor posiada w swoim portfelu podmioty operujace w réznych
segmentach rynku. Gtéwny obszar dziatalnosci inwestycyjnej obejmuje obecnie podmioty
z branzy deweloperskiej. Pozostate podmioty zalezne uczestnicza w branzy kurierskiej,
rekreacyjnej i telekomunikacyjnej.

Dziatania TUP S.A. polegaja na nadaniu podmiotom zaleznym nowej, dodanej wartosci
poprzez ich rewitalizacje oraz managerskie wsparcie. Spotki znajdujace sie w portfelu
inwestycyjnym TUP stanowig jego aktywa i tym samym odzwierciedlajg wartos¢ TUP S.A.
W zwigzku z tym zysk osiggniety w TUP jest odzwierciedleniem poczynionych inwestycji
oraz wynikoéw zrealizowanych przez spotki zalezne i stowarzyszone, widocznych w
wycenie akcji lub udziatéw tych spoétek

Akcje Spétki notowane sg na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

od 20 stycznia 1999r.

1.2. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Emitenta z
innymi podmiotami

Na dzien 31.12.2011r. TUP S.A. posiadata w portfelu inwestycyjnym 6 podmiotéw
zaleznych, 3 podmiot posrednio zalezne oraz 2 podmioty stowarzyszone:
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TUP S.A.
Spotka Gietdowa
Prezes: Robert Jacek Moritz
Kapitat: 15 212 345 zt

Chmielowskie Sp. z 0.0.
98% udziatéw, kapitat: 57 110 000 zt
Siedziba: Warszawa

TUP Property S.A.
100% akcji, kapitat: 26 145 333 zt
Siedziba: Poznan

Forest Hill Sp. z 0.0.
100% udziatéw, kapitat 10 475 000 zt
Siedziba: Warszawa

Centrum Handlowe Bazanty Sp. z o.0.
100% udziatéw, kapitat 1 800 000 zt
Siedziba: Poznan

Kino-Centrum Fordon Sp. z 0.0.
50% udziatéw, kapitat 350 000 zt
Siedziba: Bydgoszcz

Euroconstruction Sp. z 0.0.
100% udziatéw, kapitat: 2 000 000 zt
Siedziba: Poznan

Roda Sp. z 0.0. w likwidacji
100% udziatéw, kapitat: 1 068 000 zt
Siedziba: Sroda Wielkopolska

Port Jachtowy Nieporet Sp. z 0.0.
100% udziatéw, kapitat: 1 000 000 zt
Siedziba: Nieporet

X-press Couriers Sp. z 0.0.
72,07% udziatéw, kapitat: 5 853 100zt
Siedziba: Warszawa

Duncon Bikes Sp. z o.0.
46,53% udziatu w gtosach na WZ

Podmioty

stowarzyszone Powszechna Agencja Informacyjna

S.A. (PAGI)
15,35% udziatu w gtosach na Wz

Creative Business Venture
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4+ Chmielowskie Sp. z 0.0. = Podmiot zalezny od TUP z siedzibg w Warszawie, ul.

Zielna 37. Spotka zarejestrowana w KRS pod nr 0000295428 prowadzonym przez
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy KRS.

Chmielowskie jest spotkg celowg, powotang do realizacji projektu budowy
pierwszego w Polsce miasta zaprojektowanego w zgodzie 2z zasadami
zrbwnowazonego rozwoju. Projekt opiera sie na koncepcji miast multi-
funkcjonalnych, w ktoérych obok przestrzeni mieszkalnej powstaje przestrzen
ustugowa i komercyjna gwarantujgca nowe miejsca pracy oraz tworzgaca wartosc
dodang dla nieruchomosci.

Projekt obejmuje nieruchomos$¢ o powierzchni ponad 119 ha, ktérych wtascicielem
jest Spotka. Nieruchomos$¢é Spétki czesciowo objeta jest prawomocnym
Miejscowym Planem Zagospodarowania Przestrzennego

Dziatalnos¢ spotki klasyfikowana jest do segmentu nieruchomosci.

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 57 110 000 zt i dzieli sie na 1 142 200 udziatéw o
wartosci nominalnej 50 zt kazdy.

TUP Property S.A. - podmiot zalezny z siedzibg w Poznaniu, ul. Wojskowa 4.
Spoétka zarejestrowana w KRS pod nr 0000260991 prowadzonym przez Sad
Rejonowy w Poznaniu, VIII Wydziat Gospodarczy KRS. Dziatalno$¢ TUP Property
S.A. prowadzona jest w nastepujacych zakresach:

- realizacja projektow inwestycyjnych - firma zapewnia bezposrednie
kierownictwo projektu przyjetego do realizacji, koordynuje dziatania menadzerskie
w poszczegdlnych fazach procesu inwestycyjnego oraz zapewnia finansowania
projektu inwestycyjnego;

- zarzadzanie portfelem posiadanych nieruchomosci - firma okresla i realizuje
strategie zarzadzania nieruchomosciami wchodzacymi w sktad portfela (plan
rozwoju nieruchomosci, plan zarzadzania, budzet organizacyjny nieruchomosci);

- rozpoznanie rynku, poszukiwania lokalizacji oraz klientédw i inwestordw,
transakcje zbycia i nabycia nieruchomosci.

Podmioty zalezne do TUP Property S.A.:

Centrum Handlowe Bazanty Sp. z o.o.

Siedzibg Spotki jest Poznan, ul. Wojskowa 4. Spoétka zarejestrowana w KRS pod nr
0000299540 prowadzonym przez Sad Rejonowy w Poznaniu, Poznan — Nowe Miasto
i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy KRS. Kapitat zaktadowy Spoétki wynosi 1 800 000
zt i dzieli sie na 3 600 udziatéw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy.

Spétka klasyfikowana jest do segmenty nieruchomosci.

Spoétka zostata powotana jako celowa, w 2011 przeznaczona do realizacji projektu
inwestycyjnego dotyczacego budowy centrum handlowego na nieruchomosci
potozonej w Katowicach przy ul. Bazantéw. Spotka nie prowadzita dotychczas
dziatalnosci. Spotka jest wtascicielem niezabudowanej nieruchomosci w Katowicach
przy ul. Bazantow o powierzchni 11 358 m2, dla ktérej Rada Miasta Katowice w
dniu 21 stycznia 2011r. wydata pozwolenie na budowe pawilonu handlowo-
ustugowego o powierzchni 3 300m2 wraz z dojazdem i infrastrukturg. Na
nieruchomosci nie zostaty rozpoczete prace budowlane.

Forest Hill Sp. z o.o.
Spétka zostata zarejestrowana pod nr KRS 0000371839 prowadzonym przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego. Siedziba Spodtki miesci sie w Warszawie, przy ul Zielnej 37. Kapitat
zaktadowy Spétki wynosi 10 475 000 zt i dzieli sie na 209 500 udziatéw o wartosci
50 zt kazdy udziat. Spotka klasyfikowana jest do segmenty nieruchomosci.




Sprawozdanie Zarzgdu TUP S.A.
z dziatalnosci w 2011 r.

Zgodnie z KRS Spodtka moze prowadzi¢ dziatalno$¢ zwigzang z nieruchomosciami w
tym sprzedaz, zarzadzanie, obstuga, wynajem. Od momentu powotania Spdtka nie
prowadzita dziatalnosci.

Spétka jest wtascicielem niezabudowanej nieruchomosci w Katowicach przy ul.
Bazantéw o powierzchni 50 544 m kw., na ktorej realizowany jest projekt budowy
osiedla mieszkaniowego Forest Hill. Na nieruchomosci nie zostaty rozpoczete prace
budowlane.

+ Kino-Centrum Fordon Sp. z o.o0.
Kapitat zaktadowy Spoétki wynosi 350 000 zt i dzieli sie na 350 udziatdbw o wartosci
nominalnej 1 000 zt kazdy udziat.
Spétka klasyfikowana jest w segmencie nieruchomosci.
Kino-Centrum Fordon jest spdotkg celowg powotang przez TUP S.A. i Miasto
Bydgoszcz do realizacji projektu inwestycyjnego w dzielnicy Miasta Bydgoszczy -
Fordon. Inwestycja o nazwie ,City Point Fordon” polega na zaprojektowaniu i
wybudowaniu wielofunkcyjnego obiektu o charakterze kulturalno-rozrywkowym z
funkcjami ustugowo - handlowo -biurowymi. W ramach inwestycji przewidziane jest
takze miejsce na filie Urzedu Miasta. Celem inwestycji oprocz osiggniecia sukcesu
ekonomicznego jest takze spetnienie oczekiwan mieszkancdéw poprzez stworzenie
miejsca oferujgcego mozliwo$¢ spedzania wolnego czasu w komfortowych
warunkach.

4+ Euroconstruction Sp. z 0.0. - podmiot zalezny z siedzibg w Poznaniu, ul.
Ozarowska 42. Spodtka zarejestrowana w KRS pod nr 0000055412, prowadzonym
przez Sad Rejonowy w Poznaniu, XXI Wydziat Gospodarczy KRS.
Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 2 000 000 zt i dzieli sie na 20 000 udziatow o
wartosci nominalnej 100 zt kazdy.
W okresie 2011r. Spétka nie prowadzita dziatalnosci. Zgodnie z klasyfikacja PKD
Spotka moze prowadzi¢ dziatalno$¢ polegajaca na: produkcji metalowych
elementéw konstrukcyjnych, produkcji konstrukcji metalowych i ich czesci oraz
realizacji projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkdw.

+ Roda Sp. z 0.0. w likwidacji - podmiot zalezny z siedziba w Srodzie Wielkopolskiej,
ul. Mata Klasztorna 3. Spotka zarejestrowana w KRS pod nr 0000019611
prowadzonym przez Sad Rejonowy w Poznaniu, XXI Wydziat Gospodarczy KRS.
Spétka zajmowata sie konfekcjonowaniem odziezy damskiej na zlecenie.
Dziatalnos$¢ spotki prezentowana jest w segmencie dziatalnosci zaniechanej
Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 1 068 000 zt i dzieli sie na 10 086 udziatow o
wartosci nominalnej 100 zt kazdy.

W dniu 11 stycznia 2011r. Walne Zgromadzenie podjeto uchwate o rozwigzaniu
Spotki.

+ Port Jachtowy Nieporet Sp. z 0.0. — Podmiot zalezny od TUP S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Zielna 37.
Spétka zarejestrowana w KRS pod nr 0000004257 prowadzonym przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy KRS.
Spétka zajmuje sie prowadzeniem portu $rédlagdowego, zlokalizowanego na
malowniczo  potozonym terenie rekreacyjnym w  sasiedztwie Zalewu
Zegrzynskiego. Spotka oferuje wachlarz ustug turystyczno-rekreacyjnych.
Dziatalnos$¢ spotki klasyfikowana jest do segmentu dziatalnosci pozostatej.
Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 1 000 000 zt i dzieli sie na 1 000 udziatdow o
wartosci nominalnej 1000 zt kazdy. Na dzien publikacji raportu kapitat zaktadowy
Spoétki wynosi 300 000 tys. zt i dzieli sie na 1 000 udziatow o wartosci nominalnej
300 zt kazdy udziat. Informacje dotyczace obnizenia kapitatu zaktadowego Spoiki
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zamieszczono w dziale II Informacje o prowadzonej dziatalnosci w punkcie 2.7.2.
Istotne transakcje wewnatrz Grupy Kapitatowej.

4+ X-press Couriers Sp. z 0.0. - Podmiot zalezny od TUP S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. przy Al. Jana Pawia II 25. Spotka zarejestrowana w KRS pod
numerem 0000032294 prowadzonym przez Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy
XII Wydziat Gospodarczy KRS.

Podstawowg dziatalnoscig X-press Couriers sg ustugi kurierskie i transportowe.
Asortyment ustug adresowany jest przede wszystkim do klientéw korporacyjnych
w duzych aglomeracjach miejskich.

Dziatalnos$¢ spétki klasyfikowana jest do segmentu ustug kurierskich.

+ Powszechna Agencja Informacyjna (PAGI) S.A. - Podmiot stowarzyszony z
siedzibg w Warszawie, ul. Odrowgza 13.
Spoétka zarejestrowana w KRS pod nr 0000063315 prowadzonym przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy KRS.
Powszechna Agencja Informacyjna S.A. (PAGI) jest niezaleznym operatorem
telekomunikacyjnym. Swiadczy ustugi transmisji danych oraz szerokopasmowego
dostepu do Internetu w oparciu o wiasng, hybrydowg sie¢ teleinformatyczna. Jej
klientami sg przede wszystkim instytucje administracji publicznej i terenowej,
finansowe oraz duze przedsiebiorstwa.

4+ Duncon Bikes Sp. z o0.0. - Podmiot stowarzyszony z siedzibg Krakowie, ul.
Pedzichéw 6. Spoétka zarejestrowana w KRS pod nr 0000282452 prowadzonym
przez Sad Rejonowy w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy KRS.
Spoétka zajmowata sie projektowaniem, produkcjg i dystrybucjg ram rowerowych
do sportéw grawitacyjnych.
Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikéw Spoétki podjeto w dniu 11 sierpnia 2011r.
decyzje o zaprzestaniu dziatan rozwojowych Spodtki i zaniechaniu produkcji
asortymentu posiadanych marek (Duncon, Prodigy i Karpiel). Dziatania Spofki
polegaja na sprzedazy asortymentu (zapasy magazynowe) spotka zmierza takze
do sprzedazy marek, nazw towarowych i projektow.
W zwigzku z powyzszym TUP S.A. po analizie ryzyka biznesowego zaprzestata
inwestycji w projekt Duncon Bikes. W ksiegach rachunkowych TUP utworzone sg
rezerwy na posiadane aktywa Spoétki Duncon Bikes.

Zmiany jakie zaszty w strukturze organizacyjnej Grupy Kapitatowej w okresie 2011r.
dotyczyly sprzedazy udziatdw spotek celowych, spotce TUP Property S.A.
Spoétki te zostaty powotane do realizacji projektow inwestycyjnych a ich sprzedaz TUP
Property stanowi element uporzadkowania struktury organizacyjnej w zakresie
stworzenia grupy spotek zajmujacej sie deweloperskimi projektami inwestycyjnymi oraz
przekazanie zarzadzania projektami inwestycyjnymi Spétce najlepiej do tego
przygotowanej.
W zwigzku z tym w strukturze organizacyjnej Grupy Kapitatowej TUP zaszty nastepujace
zmiany:

+ Sprzedaz Spotek celowych, podwyzszenie kapitatu i wniesienie aportu

W dniu 8 kwietnia 2011r. nastgpita sprzedaz udziatow spodtek celowych, spodtce TUP
Property S.A.:
- 100% udziatéw Mate Chmielowskie Sp. z 0.0. (zalezna od Chmielowskie Sp. z 0.0.)
w liczbie 100 o wartosci nominalnej 50 zt kazdy, zostaty sprzedane Spodtce TUP
Property S.A. za cene 7 000 zi,
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- 100% udziatéw TG Investments Sp. z o0.0.(zalezna od TUP S.A.) , w liczbie 100 o
wartosci nominalnej 500 zt kazdy, zostaty sprzedane TUP Property S.A. za cene 37
000 zt.
TUP Property S.A. stata sie jedynym udzialowcem w/w Spotek, ktére dziatajg
odpowiednio pod firmgq: Forest Hill Sp. z 0.0. oraz Centrum Handlowe Bazanty Sp. z o.o.
Decyzjq uchwat Walnego Zgromadzenia Centrum Handlowe Bazanty Sp. z o.0. i Forest
Hill Sp. z 0.0 z dnia 8 kwietnia 2011r., nastgpito podwyzszenie kapitatu zakladowego tych
Spotek.
TUP Property S.A. objeta nowo utworzone udziaty w spotkach celowych w zamian za aport
w postaci nieruchomosci potozonych w Katowicach przy ul. Bazantéw w nastepujacy
sposéb:
- aport o fgcznej wartosci 25 872 205 zt w postaci niezabudowanych nieruchomosci
w Katowicach przy ul. Bazantéw o powierzchni 50 544 m kw. w zamian za udziaty
spotki Forest Hill Sp. z 0.0., (przedtem Mate Chmielowskie Sp. z o0.0..),
- aport w wysokosci 4 231 026 zt wraz z poniesionymi naktadami w postaci
niezabudowanych nieruchomosci w Katowicach przy ul. Bazantéw o powierzchni
11 357 m kw. w zamian za udziaty Centrum Handlowe Bazanty Sp. z o.o.
(przedtem TG Investments Sp. z 0.0.)

4+ Sprzedaz udziatéw Kino-Centrum Fordon Sp. z o.o.
W dniu 31 sierpnia 2011r. TUP S.A. i TUP Property S.A.(nabywca) zawarty umowe
sprzedazy 175 udziatdw Spétki Kino-Centrum Fordon, ktore stanowig 50% kapitatu
zaktadowego tej Spotki.
Cena sprzedazy wyniosta 950 tys. zi.

+ Sprzedaz 2% spoétki Chmielowskie

W dniu 20 wrzesnia 2011r. TUP S.A. i TUP Property S.A.(nabywca) zawarty umowe
sprzedazy 22 844 udziatdow spotki Chmielowskie Sp. z o.0. stanowigcych 2% kapitatu
zaktadowego tej Spotki.

Cena sprzedazy udziatéw wyniosta 2 000 tys. zi.

Po dniu bilansowym 17 lutego 2012r. TUP S.A. i TUP Property S.A. (nabywca) zawarty
przedwstepng umowe sprzedazy udziatdw Chmielowskie Sp. z 0.0. Przedmiot umowy
stanowig kolejne 2% Spdtki Chmielowskie tj. 22 844 udziatdéw Spotki. Cena sprzedazy
wynosi 1 750 tys. zt, przeniesienie praw nastgpi z chwilg zawarcia umowy przyrzeczonej.
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Zaangazowanie kapitatowe w spotkach na dzien 31.12.2011r.

Spotki TUP S.A.

Wartos¢é Wycena
aktywow aktywow Posiadany %
Nazwa Spotki TUP S.A. TUP S.A. Podmiot dominujacy kapitatu
wg cen na dzien zakladowego
nabycia 31.12.2011r.
55 968 85613 TUP S.A. 98%
Chmielowskie Sp. z o0.0.
TUP Property S.A. 2%
TUP Property S.A. 31 568 92 331 TUP S.A. 100%
Euroconstruction Sp. z o.0. 8 438 0 TUP S.A. 100%
Roda Sp. z 0.0. w likwidacji 1961 0 TUP S.A. 100%
Port Jachtowy Nieporet 1943 223 TUP S.A. 100%
Sp. z 0.0.
9117 6 310 TUP S.A. 72,07%
X-press Couriers Sp. z 0.0. Pozostali udziatowcy
(osoby zarzadzajace 27,93%
Spotka)
. Pozostali udziatowcy 53,47%
Duncon Bikes Sp. z o.0.
257 0 TUP S.A. 46,53%
Northern Lights
Sp. z 0.0.,- podmiot
Powszechna Agencja dpominujqcypwraz 7 76,05%
Informacyjna S.A. (PAGI) innymi podmiotami
746 1561 TUP S.A. 23,95%
Spotki TUP Property S.A.
Wartos¢ Wycena
aktywow aktywow Posiadany %
Nazwa Spotki TUP Property TUP Property Podmiot dominujacy kapitatu
wg cen na dzien zakltadowego
nabycia 31.12.2011r.
Forest Hill Sp. z o.0. 26 042 17 801 TUP Property S.A. 100%
gS”tZ“g”g Handlowe Bazanty 4337 3799 | TUP Property S.A. 100%
g'”°'ce”tr”m Fordon 959 950 | TUP Property S.A. 100%
p. Z 0.0.
TUP S.A. 98%
Chmielowskie Sp. z o.0.
2 020 1747 TUP Property S.A. 2%
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1.3. Informacje o akcjach i nadzorze wtascicielskim
Okreslenie tacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji emitenta oraz akcji i
udziatdbw w jednostkach powigzanych emitenta, bedacych w posiadaniu oséb
zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta (dla kazdej osoby oddzielnie), oraz informacja o
znanych umowach w wyniku ktérych moga nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych
akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy

+ Kapitat zaktadowy na dzien 31.12.2011r.

Kapitat zaktadowy TUP S.A. wynosi 15 212 345 z i dzieli sie na 15 212 345 akcji o

wartosci nominalnej 1 zt kazda akcje.

Struktura kapitatu jest nastepujaca:

- 1 607 567 (jeden milion sze$cset siedem tysiecy piecset szes$cédziesigt siedem) akcji
imiennych o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden ztoty) kazda, wyemitowanych w serii A
zatozycielskiej

- 1 922 233 (jeden milion dziewie¢set dwadziescia dwa tysigce dwiescie trzydziesci trzy)
akcji na okaziciela o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden zioty) kazda, emitowanych w
serii A,

- 2 000 000 (dwa miliony) akcji na okaziciela o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden ztoty)
kazda, emitowanych w serii B,

- 2 805 425 (dwa miliony osiemset piec tysiecy czterysta dwadziescia pie¢) akcji na
okaziciela o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden ztoty) kazda, emitowanych w serii C,

- 1 377 120 (jeden milion trzysta siedemdziesigt siedem tysiecy sto dwadziescia) akcji na
okaziciela o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden ztoty) kazda, emitowanych w serii D,

- 5 500 000 (pie¢ milionéw piecset tysiecy) akcji na okaziciela o wartosci nominalnej 1,00
zt (jeden ztoty) kazda, emitowanych w serii F.
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+ Struktura wilascicielska na dzien przekazania sprawozdania

Istotni Akcjonariusze

Liczba Warto $¢ Udziat w
Najwi eksi akcjonariusze Liczba akciji B nominalna kapitale
glosow .
akeji zt podstawowym

Rodzina Moritz w raz z
podmiotem zaleznym - 7 859 224 14 134 424 1 51,66%
Hlamata Holgings Limited

w tym:

Hlamata Holginds

Ltd.(podmiot zalezny od 6 531 087 12 806 287 1 42,93%
Elzbiety Moritz)

Elzbieta i Lestaw Moritz 1238621 1238621 1 8,14%
Robert i Matgorzata Moritz 89 516 89 516 1 0,59%
Investors TFI 1685 483 1685 483 1 11,08%
Fundusze inwestycyjne

zarzadzane przez 1130491 1130491 1 7,43%
Ipopema TFI S.A.

Razem: 10 675 198 16 950 398 70,17%

Akcje bedace w posiadaniu 0séb zarzadzajacych i nadzorujacych Emitenta

Osoba : .

zarzadzajaca/nadzoruj aca L s ]
Robert Jacek Moritz 85 800
Prezes Zarzadu
Lestaw Moritz
(Przewodniczacy Rady 1238621
Nadzorczej) i Elzbieta Moritz*
Wiadystaw Sobanski 5713
Czionek Rady Nadzorczej

Z uwagi na istniejgce Porozumienie, pomiedzy Panem Robertem Moritz, Lestawem Moritz,
Elzbietg Moritz i Matgorzata Moritz (Rodzina Moritz) w rozumieniu art. 87 ust 1 pkt 5w
zZw. z ust. 4 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéow finansowych do publicznego obrotu i stosunek dominacji
Elzbiety Moritz wobec Hlamata Holdings Limited - giéwnego udziatowca Spotki, stan
posiadania akcji osdb zarzadzajacych i nadzorujacych jest nastepujacy: Rodzina Moritz z
podmiotem zaleznym od Elzbiety Moritz posiada 7 859 224 akcji.
W tym:

Hlamata Holdings Limited - podmiot zalezny od Elzbiety Moritz: 6 531 087 akgcji

Elzbieta Moritz: 445 733 akdji

Lestaw Aleksander Moritz: 792 888 akgcji

Robert Jacek Moritz: 85 800 akdji

Matgorzata Maria Moritz: 3 716 akgji

Wedtug najlepszej wiedzy TUP S.A. nie zostaty zawarte umowy w wyniku ktérych
mogtyby w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy.
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1.4. Informacja o osobach zarzadzajacych i nadzorujacych

Warto$¢ wynagrodzen osob zarzadzajacych i nadzorujacych-przez odniesienie do spr.
finansowego, umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez
waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje =z powodu potaczenia
emitenta przez przejecie, informacje o znanych emitentowi umowach w wyniku ktérych moga
w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy i obligatariuszy

W zwigzku z zakonczeniem kadencji Prezesa Zarzadu, na posiedzeniu w dniu 15 czerwca
2011r. Rada Nadzorcza podjeta uchwate, mocg ktdérej Pan Robert Jacek Moritz, zostat
powotany do pefnienia funkcji Prezesa Zarzadu TUP S.A. na okres kolejnej 3-letniej
kadencji.

Rada Nadzorcza TUP pracowata w 2011 r. w nastepujacym sktadzie:
Przewodniczacy Rady Nadzorczej: Lestaw Moritz

V-ce Przewodniczacy Rady Nadzorczej: Erwin Plichcinski

Sekretarz Rady Nadzorczej: Wtadystaw Sobanski

Cztonek Rady Nadzorczej: Piotr Stobiecki

Cztonek Rady Nadzorczej: Hubert Norek

W ramach Rady Nadzorczej pracowaty nastepujace komitety:
Komitet Audytu w skfadzie:

Pan Wtadystaw Sobanski

Pan Erwin Plichcinski

Pan Piotr Stobiecki
Komitet Wynagrodzen w sktadzie:

Pan Lestaw Moritz

Pan Hubert Norek

Po dniu bilansowym, tj. 5 stycznia 2012r. Panowie Piotr Stobiecki i Hubert Norek ztozyli
rezygnacje z petnienia funkcji Cztonkdéw Rady Nadzorczej i zasiadania w Komitetach
Audytu i Wynagrodzen przy Radzie Nadzorczej TUP.

Wartos¢ wynagrodzen, nagréd i innych korzysci wyptaconych, naleznych lub potencjalnie
naleznych o0s6b zarzadzajacych i nadzorujacych prezentujg noty objasniajace do
jednostkowego sprawozdania finansowego: ,Wynagrodzenia kluczowego personelu”
(37.1, 37.2, 37.3)

Spoétka utworzyta rezerwe tytutem nagrod za rok 2010r. w wysokosci: 603 tys. w tym:

- Premia Zarzadu 362 tys. zt

- Premia Rady Nadzorczej 241 tys. zt

Informacje na temat Programu Motywacyjnego II dla cztonkéw kluczowego kierownictwa
Spétki zaprezentowano jednostkowym sprawozdaniu finansowym (dziat X ,Informacje
dodatkowe”, punkt 10.6 ,Ujecie programu motywacyjnego”).

Pomiedzy Emitentem a osobami zarzadzajgcymi lub nadzorujgcymi emitenta nie zostaty
zawarte umowy dotyczace wyptaty rekompensat z tytutu utraty lub rezygnacji z petnionej
funkdcji.

1.5. Informacje o systemie kontroli organéw akcji pracowniczych

W roku 2011 i latach poprzednich nie miata miejsca emisja akcji pracowniczych.
W zwigzku z tym nie istnieje system kontroli programu akcji pracowniczych.
W TUP S.A. i podmiotach zaleznych realizowany jest Program Motywacyjny II dla
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cztonkow Zarzadu oraz kadry kierowniczej Spoétki TUP S.A. oraz spétek z Grupy
Kapitatowej TUP. Program rozpoczat sie 19 sierpnia 2009r. i konczy sie 31 grudnia 2013r.
W celu realizacji Programu Motywacyjnego II TUP S.A. moze wyemitowa¢ do 300 000
imiennych warrantéw subskrypcyjnych serii B po cenie emisyjnej réwnej 0,00 PLN
(warranty transzy I i II zostalty wyemitowane). Kazdy warrant uprawnia do nabycia
jednej akcji na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 1,00 PLN, wyemitowanej w
ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego. Warranty sg oferowane w
trzech réwnych transzach w latach 2010-2012. Posiadacz warrantu moze naby¢ akcje
serii G po cenie emisyjnej rownej kursowi zamkniecia akcji Spotki TUP S.A. z sesji na
GPW z dnia poprzedzajacego dzien zawarcia Umowy Uczestnictwa.

Z dniem 31.12.2011r. uptynagt termin realizacji uprawnien wynikajacych z I transzy
Programu Motywacyjnego. Warranty I transzy uprawniaty do nabycia akcji serii G Spotki
po cenie 6,70 zt za jedng akcje.

Spétka nie wyemitowata akcji serii G wynikajacych z realizacji uprawnien I transzy
Programu Motywacyjnego.

Do konca 2011r. osoby uprawnione nie skorzystaty z prawa nabycia akcji serii G spotki.
Szczegdtowe dane dotyczace Programu Motywacyjnego II zamieszczono w sprawozdaniu
finansowym TUP S.A. w dziale X Informacje dodatkowe w punkcie 10.6 Ujecie programu
motywacyjnego.

II Informacje o prowadzonej dziatalnosci w 2011r.

2.1. Informacje o podstawowych produktach, towarach i ustugach oraz rynkach
zbytu
Informacje o podstawowych produktach, towarach i ustugach wraz z ich okresleniem
wartosciowym, ilosciowym oraz udziatem poszczegdinych produktéw, towardéw i ustug (jezeli
sq istotne) albo grup w sprzedazy Emitenta ogdtem, a takze zmianach w tym zakresie w
danym roku obrotowym. Informacje o rynkach zbytu z uwzglednieniem podziatu na rynki
krajowe i zagraniczne oraz informacje o zrodtach zaopatrzenia w materiaty do produkcji w
towary i ustugi, z okresleniem uzaleznienia od jednego lub wiecej odbiorcéow i dostawcow, a
w przypadku gdy udziat jednego odbiorcy lub dostawcy osigga co najmniej 10% przychoddéw
ze sprzedazy ogdtem - nazwy (firmy) dostawcy lub odbiorcy, jego udziat w sprzedazy lub
zaopatrzeniu oraz jego formalne powigzania z emitentem.

TUP S.A. jako podmiot dominujacy wobec spotek zaleznych, petni role inwestora
finansowego. Celem jest prowadzenie dziatalnosci, ktéra pozwoli uzyskac¢ przychody z
poczynionych inwestycji. Wartos¢ inwestycji odzwierciedlana jest jako wycena akcji i
udziatéw podmiotéw zaleznych natomiast podmioty zalezne mogq stanowi¢ przedmiot
sprzedazy. Spotka prowadzi dziatalno$¢ na terenie kraju, chociaz nie wyklucza mozliwosci
inwestycji lub transakcji sprzedazy na rynkach zagranicznych.

Na dzien 31.12.2011r. TUP S.A. posiadata w swoim portfelu Spoétki operujace w kilku
segmentach rynkowych. Najwiekszg warto$¢ w portfelu miaty podmioty prowadzace
deweloperskie projekty inwestycyjne.

Na ponizszym wykresie zaprezentowano rezultaty osiggniete z prowadzonej dziatalnosci
inwestycyjnej i finansowej TUP S.A.
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Struktura przychodow

50000

40000

#
30000 -

20000

Wartosc przychodow w tys. zt

10000

2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011

Rok
B Przychody ze sprzedazy B Wynik ze sprzedazy udziatow

m Wynik z przeszacowania aktywow finansowych m Przychody finansowe

Pozycje przychoddw ze sprzedazy odnoszg sie do dziatalnosci operacyjnej Spotki.
Zawierajg gtdwnie przychody z ustug ksiegowych i wynajmu biura. W 2005r. byty to
przychody z ustug transportowych - poprzedniej dziatalnosci firmy.

Wynik ze sprzedazy udziatdw dotyczy sprzedazy Spoétki CJ International (2005 i 2006r.)
Na tej transakcji TUP S.A. osiagneta zysk w wysokosci 32 045 tys. zt

Wynik z przeszacowania aktywéw finansowych wystepuje od 2007r. Woéwczas dokonano
wyceny akcji i udziatdw posiadanych przez TUP S.A. do wartosci godziwej. W roku tym
wyceniono zakupione wczesniej nieruchomosci inwestycyjne do wartosci godziwej, co
miato wptyw na wycene spoétek zaleznych.

Na wynik osiggniety w 2011r. miata wptyw gtdéwnie wycena portfela nieruchomosci Spotki
TUP Property, co miato wptyw na wycene tej Spotki w ksiegach TUP S.A. Najwiekszy
udziat we wzroscie wartoéci nieruchomosci miato przeszacowanie nieruchomosci
potozonej w Katowicach z przeznaczeniem na budowe osiedla mieszkaniowego i obiektu
handlowego. Wycene sporzadzono w zwigzku z uchwaleniem nowego Miejscowego Planu
Zagospodarowania Przestrzennego (MPZP) dla tego terenu. Do czasu uchwalenia nowego
MPZP teren ten przeznaczony byt pod zabudowe przemystowa i logistyczna.
Nieruchomos¢ ta zostata nastepnie wniesiona aportem do spotek celowych Forest Hill i
Centrum Handlowe Bazanty (zalezne od TUP Property S.A.)

Przychody finansowe obejmujg odsetki od udzielonych pozyczek a takze dywidendy
otrzymane ze spotek zaleznych i przychody z tytutu udzielonej gwarancji.
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2.2. Inwestycje
Okreslenie gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych (papiery wartosciowe, instrumenty
finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz nieruchomosci), w tym inwestycji
kapitatowych dokonanych poza jego grupg jednostek powigzanych oraz opis metod ich
finansowania

W 2011r. TUP S.A. nie prowadzita inwestycji w papiery wartosciowe lub inne instrumenty
finansowe.

W 2011r. TUP S.A. wspierata podmioty zalezne dos$wiadczeniem menadzerskim oraz
poprzez udzielanie pozyczek na kontynuacje realizowanych przedsiewziec.

2.3. Omowienie perspektyw rozwoju dziatalnosci Spoétki w najblizszym roku
obrotowym z uwzglednieniem wypracowanej strategii rynkowej

Zarzad Spotki kontynuuje przyjetg strategie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej.
Istotnym projektem dajacym perspektywe rozwoju i zwiekszenie zyskéw z dziatalnosci
inwestycyjnej TUP, jest realizacja przez spotke celowg Chmielowskie projektu Eko-
Miasteczko Siewierz. Dlatego w perspektywie najblizszego roku Spétka zamierza wspierac
doswiadczeniem menedzerskim ten projekt. Perspektywq rozwoju dla TUP jest takze
wyjscie z niektorych obecnie prowadzonych w ramach spotek celowych inwestycji oraz
poszukiwanie nowych projektow z posiadajacych potencjat wzrostu. Waznym czynnikiem
jest takze wspotpraca w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego, uwzgledniajagcego w
przypadku TUP wspoétprace z wiadzami miejskimi przy realizacji projektow np. w
Bydgoszczy, Katowicach a takze ww. w Siewierzu.

TUP S.A. jest gotowa na inwestycje w przedsiewziecia posiadajqce potencjat wzrostu przy
uwzglednieniu ryzyka, jakie rodza innowacyjne projekty (takie jak Miasteczko Siewierz).
W perspektywie inwestycyjnej TUP S.A. nie jest przywigzana do danej branzy. Dzieki
takiej otwartosci na dywersyfikacje portfela inwestycyjnego Spoétka ma mozliwosc
lepszego zarzadzania aktywami w trudnej sytuacji rynkowej. Duze znaczenie w
prowadzeniu dziatalnosci inwestycyjnej odgrywajg mozliwosci pozyskania zewnetrznych
zrédet finansowania a takze sytuacja makroekonomiczna.
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2.4. Charakterystyka wewnetrznych i zewnetrznych czynnikéw istotnych dla

rozwoju Spofki

W ocenie spotki istotne dla jej rozwoju sg nastepujace czynniki:

Zewnetrzne

ﬂ

- Mozliwosci rynkowe sprzyjajace
akwizycjom/dezinwestycjom oraz

Spotka monitoruje rynek, majac na uwadze
mozliwo$¢ wyjscia z inwestycji juz poczynionych

pojawienie sie nhowych atrakcyjnych jak tez zaangazowanie sie w  nowe
mozliwosci inwestycyjnych przedsiewziecia

- Wspdipraca z wtadzami lokalnymi, na | Otwartos¢ i innowacyjne podejscie witadz

terenach prowadzonych inwestycji miejskich sprzyja realizacji zamierzen

inwestycyjnych zgodnie z przyjetym

harmonogramem. Jest korzystne nie tylko dla
spotki, ale takze mieszkancéw sasiadujacych z
terenami inwestycyjnymi Spotki.

- Uwarunkowania prawne do tworzenia
wspotpracy publiczno-prywatnej

Przejrzyste przepisy dajace mozliwos¢ fatwego
nawigzana wspotpracy stanowig szanse dla
Spotki. TUP S.A. jako podmiot notowany na

GPW S.A. jest podmiotem wiarygodnym i
przejrzystym.
- Dostepnos¢ zewnetrznych zrodet | Dostepnosc i réznorodnosc mozliwosci

finansowania

uzyskania zewnetrznych zrdédet finansowania
przedsiewzie¢ inwestycyjnych stanowi szanse
dla ich szybkiego rozwoju oraz daje mozliwos$¢
inwestowania w nowe przedsiewziecia.

Wewnetrzne

ﬂ

» Umiejetnos$¢ efektywnego zarzadzania
spotkami z portfela inwestycyjnego,
ktore odzwierciedla wartosé TUP

projektéw
tego

Zarzadzanie strukturg, realizacja
przez podmioty celowe najlepiej do
przygotowane

- Zachowanie wysokich standardéw przy
analizie prowadzonych przedsiewziec

Prowadzenie analiz dotyczacych finansowych
kwestii projektow realizowanych oraz projektow
ktére moga by¢ przedmiotem akwizycji.

» Innowacyjne podejscie do realizowanych
przedsiewziec

Umozliwia ograniczenie konkurencji i ryzyka
konkurenciji. Daje szanse stworzenia
efektywnych programow wspotpracy i

zarzadzania.

2.5.

Informacja o dziatalnosci badawczo-rozwojowej

TUP S.A. nie prowadzita dziatalnosci badawczo -rozwojowej.




Sprawozdanie Zarzgdu TUP S.A.
z dziatalnosci w 2011 r.

2.6. Ryzyka i zagrozenia
Opis czynnikdw ryzyka i zagrozen oraz w jakim stopniu Emitent jest na nie narazony

Ponizej zaprezentowano gtdwne rodzaje ryzyk i niepewnosci, ktére wptywajg na podmiot
dominujacy oraz podmioty zalezne i stowarzyszone. Zarzad doktada wszelkich staran aby
niwelowa¢ mozliwosci wystgpienia ktorego$ z nizej wymienionych ryzyk. Istotnym
elementem jest obserwowanie rynku celem reagowania na zmieniajgce sie warunki,
podjecia decyzji o wyjsciu z inwestycji a takze wykorzystania pojawiajacych sie
mozliwosci i potrzeb rynku.

- Ryzyko inwestycyjne i ptynnosci
Ryzyko dotyczy wycen podejmowanych dziatan inwestycyjnych oraz stop zwrotu a takze
odnosi sie do ptynnosci i zaangazowania $rodkow na ich realizacje.
Zgodnie z najlepsza wiedzga Zarzadu i nie dajacg sie przewidzie¢ sytuacjq rynkowg
emitent jest narazony na to ryzyko w pewnym stopniu.
Ryzyko odnosi sie takze do udzielonych przez TUP S.A. gwarancji i poreczen. Stanowig
one dla Spotki zobowigzanie warunkowe, ktére potencjalnie moze zostaé zrealizowane.
Obowigzujace gwarancje i poreczenia dotyczg kredytéw bankowych spotki TUP Property
oraz ptatnosci TUP Property w zwigzku z umowg o generalne wykonawstwo budynku
mieszkaniowego. Ryzyko to jest minimalizowane poprzez monitorowanie zadiuzenia,
rewizje uméw bankowych oraz negocjacje z bankami.

- Ryzyko otoczenia ekonomicznego i makroekonomiczne

Ryzyko dotyczy koniunktury gospodarczej w zakresie czestotliwosci zawieranych
transakcji na rynku deweloperskim. Uwzglednia takze mozliwos¢ uzyskania finansowania
zewnetrznego, pozyskania wspétinwestoréow. Odnosi sie takze do regulacji prawnych w
zakresie diugiego oczekiwania na decyzje administracyjne, co moze opdzniac¢ zatozone w
harmonogramie prac terminy realizacji inwestycji.

Dziatajagc w kierunku zmniejszenia prawdopodobienstwa negatywnych skutkow tego
ryzyka, spotki monitorujg rynek, dbajg o relacje z kontrahentami, poszukujg nowych
mozliwosci wspotpracy i rozwoju.

- Ryzyko konkurencji
Konkurencja moze powodowac wzrost kosztdw pozyskania nowego projektu lub
niemozliwos¢ jego przejecia. Ryzyko to odnosi sie takze do mozliwosci realizowania
podobnych, konkurencyjnych przedsiewzie¢ lub wykorzystania tozsamego z TUP know-
how. Spétka ogranicza ryzyko realizujgc projekty niszowe, niepowtarzalne, znajdujac
ukryty potencjat oraz chroniac wypracowane przez lata dziatalnosci na rynku know-how.
Kroki te zmniejszajg wystgpienie ryzyka konkurencji.

Nieodtacznym elementem ryzyka w dziatalnosci TUP sg takze ryzyka firm nalezacych do
portfela inwestycyjnego Spotki. Ryzyka wystepujace w spoétkach zaleznych sq w
przewazajacej mierze tozsame, jednak dotyczg odmiennych sfer w zaleznosci od
prowadzonej dziatalnosci:

Chmielowskie Sp. z o0.0.

- Ryzyko wyceny i inwestycyjne
Wycena posiadanej nieruchomosci sporzadzona przez rzeczoznawce bazuje na obecnych
wskaznikach dotyczacych cen ziemi i nieruchomosci na rynku slaskim, cen materiatow
budowlanych oraz zatozeniach strategicznych projektu. Ryzyko wyceny dotyczy zaréwno
zmian na rynku nieruchomosci, wahan cen materiatow budowlanych oraz harmonogramu
i zasad realizacji projektu.
Projekt Spotki obarczony jest ryzykiem powodzenia inwestycji. Spotka ogranicza ryzyko
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opierajac sie na doswiadczeniach zagranicznych firm, ktére zrealizowaty juz tego typu
projekty. Dodatkowo Spotka korzysta z doradztwa wysokiej klasy specjalistow z dziedziny
projektowania i architektury, czynnie wspotpracuje z wiadzami miejskimi terenu
inwestycyjnego, aby wyjs¢ naprzeciw potrzebom rynkowym.

- Ryzyko konkurencji
Rozwdj wysokiej jakosci produktow obecnie niedostepnych na rynku sSlaskim mogiby
ograniczy¢ rynek dla produktéw proponowanych w projekcie.

- Ryzyko realizacji inwestycji
Ryzyko to dotyczy trudnosci w pozyskaniu finansowania zewnetrznego na realizacje
projektu. Wystgpienie  ryzyka uzaleznione jest od sktonnosci  otoczenia
makroekonomicznego w tym bankéw do ponoszenia ryzyka finansowania inwestycji.
Odnosi sie zaréwno do pozyskania kredytu bankowego, jak tez emisji papierow
wartosciowych a takze pozyskania partnera biznesowego do realizacji wspolnego
przedsiewziecia. Doswiadczenia Spotki wskazujg, ze pozyskanie finansowania w obecnej
sytuacji rynkowej jest utrudnione. Moze to takze znalez¢ odzwierciedlenie w koszcie jego
pozyskania oraz na poziomie zabezpieczen instytucji finansowych.
W ocenie Zarzadu w obecnej sytuacji rynkowej ryzyko to moze sie zrealizowa¢. Zarzad
minimalizuje prawdopodobienstwo wystgpienia ryzyka prowadzac rozmowy z instytucjami
rynku, ktére moglyby udzieli¢ finansowania, rozwaza emisje papierdw dtuznych oraz
prowadzi rozmowy dotyczace wyboru i warunkéw wspotpracy z Generalnym Wykonawca,
projektu.

TUP Property S.A.

> Ryzyko ptynnosci
Zwigzane ograniczeniem warunkow i dostepnosci kredytéw inwestycyjnych.
Celem minimalizowania ryzyka Spdtka monitoruje negocjuje warunki posiadanych uméw
kredytowych.
Innym obszarem ryzyka jest terminowe regulowanie ptatnosci przez najemcéow
nieruchomosci komercyjnych. W ocenie Zarzadu wiekszo$¢ pozycji naleznosci z tego
tytutu nie jest zagrozona.

> Ryzyko wyceny nieruchomosci inwestycyjnych i kredytéw walutowych

Ryzyko wyceny metodg dochodowg nieruchomosci inwestycyjnych oraz wyceny kredytéw
udzielonych w Euro jest ze sobg w czesci rownowazone. Na dzien 31 grudnia 2011 r.
okoto 83% przychoddéw Spétki pochodzito z tytutu umoéw najmu zawartych w Euro, z
drugiej strony za$ okoto 53% wartosci portfela nieruchomosci inwestycyjnych
sfinansowana jest kredytami walutowymi. Analiza wrazliwosci wskazuje, ze w przypadku
spadku kursu EURO do waluty krajowej o 5% warto$¢ nieruchomosci obnizytaby sie o
kwote 6 173 tys. PLN a wartos¢ zadluzenia spadfaby o kwote 3 942 tys. PLN, co
wptynetoby negatywnie na wynik finansowy o kwote 2 231 tys. PLN. Wzrost kursu EURO
do waluty krajowej o 5% wptynatby pozytywnie na wynik finansowy o kwote 2 231 tys.
PLN.

- Ryzyko stopy procentowej i walutowe
Ryzyko stopy procentowej minimalizowane jest czeSciowo przez zawieranie transakcji
zamiany zmiennej stopy procentowej na statg (IRS) dla potowy salda zaciggnietych
kredytow bankowych.
W dniu 27 stycznia 2011 r. Spoétka zawarta z BZ WBK S.A. transakcje IRS dotyczaca
zabezpieczenia wysokosci bazowej stopy procentowej dla potowy kwoty kredytu
udzielonego przez BZ WBK S.A. na okres do 31.12.2012 r. na poziomie 1,78%.
Ryzyko walutowe minimalizowane jest poprzez okreslanie wysokosci czynszéw czesci
umow najmu na bazie waluty zaciggnietych kredytéw.
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- Ryzyko kredytowe
Dotyczy umow kredytowych, ktérych termin zapadalnosci mija w okresie roku.
Z koncem 2012r. wygasa umowa kredytu inwestycyjnego TUP Property zawartego z
Bankiem Zachodnim BZ WBK. Ryzyko terminowej sptaty jest monitorowane i
minimalizowane.

X-press Couriers Sp. z 0.0.

> Ryzyko ptynnosci
Ryzyko zwigzane 2z duzg liczbg kontrahentéw oraz regulowaniem pfatnosci w
wyznaczonym terminie. Zarzad monitoruje proces regulowania naleznosci celem
minimalizowania ryzyka.

- Ryzyko konkurencji
Zarzad zidentyfikowat okoto 150 potencjalnych konkurentéw na rynku ustug kurierskich w
Warszawie. Spdtka ma duze mozliwosci konkurencji cenowej w przypadku obstugi matych
i $rednich klientow w stosunku do najwiekszych ustugodawcow skupiajgcych swg uwage
na kontrahentach o najwiekszym wolumenie zlecen.

- Ryzyko walutowe i stopy procentowej
Ryzyko walutowe zwigzane jest z najmem powierzchni biurowych spétki w euro. Wzrost
ryzyka notuje sie przy kursie wymiany powyzej 4,20 zt. Koszty walutowe stanowig okoto
15% kosztow statych. Ryzyko to niwelowane jest poprzez ponoszenie czesci kosztow
przez Agentow i Franczyzobiorcow.
Ryzyko procentowe dotyczy umowy pozyczki zawartej z TUP S.A., ktéra oprocentowana
jest zmienng stopa procentowg WIBOR.

Port Jachtowy Nieporet Sp. z 0.0.,

- Ryzyko prowadzonej dziatalnosci
Teren, na ktorym Spotka prowadzi dziatalnos¢ jest wiasnoscia Gminy. W zwigzku z tym
istnieje ryzyko wypowiedzenia umowy najmu nieruchomosci lub zaniechania kontynuacji.
Obecna umowa najmu wygasa w listopadzie 2012r. Spétka prowadzi rozmowy dotyczace
przediuzenia dzierzawy terenu. Zgodnie z wiedza Zarzadu oraz przeprowadzonych
rozméw z przedstawicielami Gminy, nowa umowa dzierzawy terenu zostanie zawarta w I
potowie 2012r.
Na to ryzyko Spotka narazona jest w niewielkim stopniu. Spétka wspédtpracujg z wtadzami
gminnymi, wspétorganizuje imprezy na terenie portowym oraz wywigzuje sie z warunkow
jakie przewidzianych umowag z witascicielem terenu.

- Ryzyko stopy procentowej
Spétka narazona jest na wystepowanie ryzyka stopy procentowej z uwagi na zmienne
oprocentowanie zaciggnietej pozyczki od TUP S.A.

- Ryzyko ptynnosci i stopy procentowej
Ryzyko zwigzane jest z osiaganiem nieregularnych przychodéw z uwagi na sezonowos$¢
dziatalnosci Spotki. Spoétka zabezpiecza sie przed ryzykiem zawierajagc odpowiednio
umowy z kontrahentami.

- Ryzyko konkurencji
Konkurencje stanowig hotele potozone nad Zalewem Zegrzynskim, ktore swiadczg ustugi
0 wyzszym niz Spétka standardzie. Aby wyprzedzi¢ konkurencje Spétka musi inwestowac
w rozwoj i podwyzszanie poziomu bazy noclegowej oraz zakup nowego sprzetu wodnego.
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- Ryzyko makroekonomiczne
Sytuacja gospodarcza przektada sie na sktonnos¢ firm do organizacji imprez a takze do
inwestowania w rekreacje przez osoby prywatne.

2.7. Umowy i transakcje zawarte w 2011r.

2.7.1. Umowy znaczace dla dziatalnosci
Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci emitenta w tym znanych

emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami, umowach ubezpieczenia,
wspotpracy, kooperacji.

W okresie 2011r. TUP S.A. wraz z podmiotami zaleznymi zawierala umowy majqce na
celu kontynuacje prac zwigzanych z inwestycjami deweloperskimi oraz wyjscie z
inwestycji w nieruchomosci komercyjne.

Poszczegodlne Spotki zawarty umowy i listy intencyjne:

- Zmiana Umowy Wspdlnikow z Miastem Bydgoszcz

W dniu 26 maja 2011r. udziatowcy Spoétki Kino-Centrum Fordon tj. TUP S.A. i Miasto
Bydgoszcz zmienity Umowe Wspodlnikow, dostosowujgc postanowienia do zmienionych
warunkow rynkowych w zakresie uzyskania finansowania zewnetrznego przedsiewziecia
inwestycyjnego.

Postanowiono, ze termin uzyskania przez Kino-Centrum Fordon Sp. z o.0. (Spotka
Celowa) finansowania przedsiewziecia ze zrédet zewnetrznych zostanie przedtuzony do
dnia 21 lipca 2012r.

Miasto Bydgoszcz przekaze rowniez Spoétce Celowej, na podstawie odrebnej umowy,
prawo do dysponowania w celach budowlanych Nieruchomoscia nalezacg do Miasta
Bydgoszcz, na ktérej zostanie przeprowadzony projekt inwestycyjny. Prawo do
dysponowania Nieruchomoscig umozliwi przeprowadzenie procedur stuzgcych uzyskaniu
pozwolenia na budowe, a co sie z tym wigze otrzymanie finansowania zewnetrznego,
potrzebnego do realizacji przedsiewziecia i w konsekwencji wniesienie Nieruchomosci
aportem do Spotki Celowej.

- Transakcje z Bankami

¢ Transakcja SWAP na stope procentowg
W dniu 27 stycznia 2011r. TUP Property i Bank Zachodni WBK S.A. (Bank,
Kredytodawca), na podstawie Aneksu z dnia 3 grudnia 2010r. do umowy kredytowej z
dnia 18 grudnia 2007r. dokonaty transakcji swap na stope procentowg (IRS), ktéra
zabezpiecza zobowigzania z tytutu odsetek od 50 % salda kredytu udzielonego Spétce.
Kwota transakcji stanowigca 50% salda kredytu wynosita 4 279 tys. euro.
Dokonywanie transakcji IRS polega na wymianie z Bankiem ptatnosci odsetek opartych o
zmienng stope procentowg EURIBOR 1M na strumien ptatnosci opartych o statg stope
procentowg w wysokosci 1,78%.
Celem zawarcia transakcji IRS byto wyeliminowanie ryzyka niekorzystnej zmiany stopy
procentowej a tym samym uzyskanie stabilizacji kosztu finansowania w okresie trwania
kredytu, tj. do 30.12.2012r.

¢ Aneks do umowy kredytowej
W dniu 23 wrzesnia 2011r. TUP Property (Kredytobiorca) zawarta z DZ Bank Polska S.A.
(Kredytodawca) Aneks do umowy kredytowej z dnia 24 czerwca 2010r.
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Na podstawie aneksu wydtuzeniu ulegt okres amortyzacji kredytu z 13 do 19 lat oraz
ulegta zmniejszeniu wysokos¢ miesiecznych rat kapitatowo-odsetkowych o kwote ok. 25
tys. euro. Jednoczesnie o 0,3 punktu procentowego zostata podwyzszona marza banku,
co powoduje wzrost kosztu odsetek o ok. 3 tys. euro miesiecznie. Doktadna wartosc
bedzie zalezata od referencyjnych stdép procentowych w danym okresie.

- Sprzedaz nieruchomosci komercyjnych TUP Property S.A.

¢ W dniu 30 maja 2011r. Spé’rka zawarta z osoba fizyczng umowe sprzedazy
nieruchomosci potozonej w Srodzie Wielkopolskiej przy ul. Jazdzewskiego. Cena
sprzedazy wyniosta 745 tys. zt

W dniu 21 lipca 2011r. Spdétka zawarta z Portico Investments Poland Sp. z o.o.
(kupujaca) umowe sprzedazy nieruchomosci potozonej w Katowicach przy ul.
Uniwersyteckiej.

Cena sprzedazy nieruchomosci wyniosta 1 726 tys. euro netto (powiekszona o
podatek VAT) i zostata zaptacona w dniu 22 lipca 2011r.

Sprzedana nieruchomo$¢ o powierzchni 1 543,65 m. kw., nalezata do portfela
nieruchomosci komercyjnych Spétki TUP Property i objeta jest dtugoterminowg
umowg nhajmu z koncernem Jeronimo Martins - witascicielem sieci handlowej
Biedronka.

Transakcja sprzedazy nieruchomosci poprzedzona byta zawarciem listu
intencyjnego, a takze aneksdéw, ktore opdzniaty termin zawarcia umowy z
przyczyn niezaleznych od TUP Property S.A.

« W dniu 25 lipca 2011r. Spodtka zawarta z osobg fizyczng umowe sprzedazy
nieruchomosci (mieszkanie potozone w Warszawie przy ul Hozej) za kwote 700
tys. zt.

W dniu 5 wrzesnia 2011r. Spétka zawarta z osobami fizycznymi umowe sprzedazy
nieruchomosci komercyjnej w tancucie. Wynegocjowana cena sprzedazy
nieruchomosci wynosi 940 tys. zt.

- Generalny wykonawca dla inwestycji w Warszawie przy ul. Popularnej
W dniu 26 sierpnia TUP Property zawarta z Omex Construction Sp. z 0.0. umowe na
generalne wykonawstwo wielorodzinnego domu mieszkaniowego ,Popularna 38".
Prace budowlane rozpoczety sie we wrzesniu i potrwajg okoto roku. Nabywcy mieszkan
bedg mogli sie do nich wprowadzi¢ w I kwartale 2013r.

- Umowy X-press Couriers konsolidujace rynek kurierski
W zwigzku z programem konsolidacji rynku zrealizowano nastepujace dziatania:
« Zawarto umowy sprzedazy X-Store w rece Agentow:
* Rozszerzanie sieci operacyjnej
¢ Nowe punkty X-store
«  Zakupy baz danych kontrahentéw
« Umowy agencyjne

Wazne byty takze uchwaly podjete przez wifadze miejskie terenéw na ktorych
poszczegdlne spotki prowadza dziatalnos¢ rozwijajgc projekty lub szukajac nowych
rozwigzan dla prowadzonej dziatalnosci:

- Pozwolenie na budowe pawilonu handlowego-ustugowego w Katowicach
W dniu 21 stycznia 2011r. TUP Property S.A. uzyskata pozwolenie na budowe pawilonu
handlowo-ustugowego o powierzchni 3 300 m2 wraz z dojazdem i infrastrukturg na
nieruchomosci zlokalizowanej w Katowicach przy ul. Bazantéw. Pozwolenie to zwieksza
wartos¢ uzytkowgq i potencjat posiadanej nieruchomosci. Powierzchnia nieruchomosci przy
ul. Bazantéw wynosi 8,2 ha, natomiast pawilon handlowy zajmie powierzchnie 1,1 ha.
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Kompleks handlowy postuzy zaréwno mieszkancom istniejacych osiedli Millenium i
Odrodzenia jak i planowanego przez TUP Property osiedla Forest Hill.

- Miejscowy Plan Zagospodarowania Przestrzennego dla nieruchomosci w
Katowicach

Rada Miasta Katowice w dniu 28 lutego 2011r. podjeta uchwate nr VI/55/11 w sprawie
Miejscowego Planu Zagospodarowania Przestrzennego (MPZP) dla obszaru potozonego w
Katowicach przy ul. Bazantdow, na ktorym Spodtka prowadzi projekt budowy osiedla
mieszkaniowego Forest Hill. Do czasu uchwalenia nowego MPZP teren ten przeznaczony
byt pod zabudowe przemystowg i logistyczna.
MPZP stat sie prawomocny w dniu 21 maja 2011r. Nieruchomosci zostaty wycenione
przez niezaleznego rzeczoznawce u wniesione aportem do spotek celowych.
Spoétka zabiegata o zmiane MPZP od 2007r.

2.7.2. Istotne transakcje wewnatrz Grupy Kapitatowej
Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez Emitenta lub jednostke od niego
zalezng z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe, wraz z ich kwotami
oraz informacjami okreslajacymi charakter tych transakcji (mozna odnies¢ do spr.
Finansowego)
Transakcje zawierane pomiedzy podmiotami tworzacymi portfel inwestycyjny TUP
zawierane sg na warunkach rynkowych. Zaprezentowano je w nocie objasniajacej nr 34.1
do skonsolidowanego i jednostkowego sprawozdania finansowego.

Istotne transakcje zawarte wewnatrz Grupy Kapitatowej:

- Sprzedaz udziatéw spotek celowych oraz wniesienie aportu w postaci nieruchomosci w
zamian za udziaty w podwyzszonym kapitale zaktadowym. TUP Property stat sie
witascicielem spotek Centrum Handlowe Bazanty i Forest Hill.

- Sprzedaz udziatéw Kino-Centrum Fordon
TUP Property nabyta od TUP S.A. udziaty spotki Kino-Centrum Fordon

- Sprzedaz udziatow Chmielowskie
TUP Property S.A., nabyta 2% udziatéw Chmielowskie Sp. z o.0.

Informacje dotyczace ww. transakcji sprzedazy udziatdw zamieszczono w dziale I
Charakterystyka Spotki w punkcie 1.2 Informacje o powigzaniach organizacyjnych i
kapitatowych Emitenta.

- Kapitat zaktadowy i zapasowy w Spédtce Port Jachtowy Nieporet

W dniu 22 wrzesnia 2011r. podczas Walnego Zgromadzenia TUP S.A. -jako jedyny
udziatowiec Spotki, podjat uchwate o obnizeniu kapitatu zaktadowego Spodtki Port
Jachtowy Nieporet z 1 min zt do 0,3 min zt poprzez obnizenie wartosci nominalnej udziatu
do kwoty 300 zt za jeden udziat. Kwota o ktdrg obnizono kapitat zostata przeznaczona na
pokrycie czesci straty z lat ubiegtych, niepokryta cze$¢ straty zostanie pokryta z
dochoddw przysztych okreséw.

Uchwalono takze, ze pozyczka w kwocie 1,6 mln zt zaciggnieta w TUP S.A. zostanie
przeznaczona na kapitat zapasowy. Dzieki ww. czynnosciom zmniejszeniu ulegto
zadtuzenie Spotki w TUP S.A. do kwoty kapitatu 702 tys. zt (oraz zmniejszeniu ulegng
naliczane odsetki) a kapitat zakladowy spotki stat sie dodatni.

- Umowa o wspotpracy w realizacji projektu
W dniu 22 lipca 2011r. TUP Property (zleceniodawca) zawarta z Roda Sp. z 0.0. w
likwidacji umowe o wspotpracy. Umowa dotyczy realizacji projektu rewitalizacji
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nieruchomoéci potozonej w Srodzie Wielkopolskiej. Nieruchomo$é ta nalezy do TUP
Property S.A., natomiast Spétka Roda prowadzita tam dziatalno$¢ produkcyijna.

W zwigzku z tym Spétka Roda bedzie $wiadczyta ustugi doradcze oraz poczyni dziatania
zmierzajace do zmiany przeznaczenia nieruchomosci a w rezultacie realizacji budowy i

sprzedazy nieruchomosci. Wynagrodzenie zleceniobiorcy wynosi 1 500 tys. zt

2.7.3. Umowy Pozyczki

Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach z uwzglednieniem
pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym emitenta, z podaniem co najmniej ich

kwoty, rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu wymagalnosci
W 2011 r. zawarto nastepujace umowy pozyczek

+« Umowy pozyczki zawarte pomiedzy spotkami nalezacymi do portfela
inwestycyjnego TUP S.A.

Nazwa podmiotu | Data | Kwota i waluta | Opis

Umowy pozyczek zawarte z TUP (pozyczkodawca)

Oprocentowanie: WIBOR 3M plus 2,6%
Roda Sp. z o.0. 5.01.11 30 tys. zt | marzy
Termin spfaty: 31.12.2011r.

Oprocentowanie: WIBOR 3M plus 2,6%
Roda Sp. z o.0. 9.02.11 85 tys. zt | marzy
Termin spfaty: 31.03.2011r.

Oprocentowanie: WIBOR 3M plus 2,6%

Roda Sp. z o.0. 25.02.11 20 tys. zt | marzy
Termin spfaty: 31.03.2011r.

Oprocentowanie: WIBOR 3M plus 2,6%
Chmielowskie Sp. z o0.0. 30.05.11 165 tys. zt | marzy
Termin spfaty: 31.12.2012r.

Oprocentowanie: WIBOR 3M plus 2,6%

Chmielowskie Sp. z o0.0. 4.08.11 170 tys. zt | marzy
Termin spfaty: 31.12.2012r.

Oprocentowanie: WIBOR 3M plus 2,5%
Chmielowskie Sp. z o.0. 18.11.11 80 tys. zt | marzy
Termin spfaty: 31.12.2012r

Oprocentowanie: WIBOR 3M plus 2,5%
3.11.11 70 tys. zt | marzy
Termin spfaty: 30.06.2012r

Euroconstruction Sp. z
0.0.

Oprocentowanie: WIBOR 3M plus 2,6%
Duncon Bikes Sp. z o0.0. 27.01.11 10 tys. zt | marzy
Termin spfaty: 31.12.2011r.

+ Z dniem 30 grudnia 2011r. przedtuzono lub skonsolidowano nastepujace pozyczki

udzielone przez TUP S.A.
- Umowa konsolidacji pozyczek udzielonych Spoétce Duncon na kwote:
Kapitat: 2 607 tys. zt
Odsetki: 389 tys. zt
Oprocentowanie: WIBOR 3M plus 2,5% marza
Nowy termin sptaty: 30.06.2012r.
- Przedtuzenie umoéw pozyczek udzielonych Spétce Roda w likwidacji
Kapitat pozyczek razem: 780 tys. zt
Odsetki: 30,3 tys. zt
Nowy termin sptaty: 29 lutego 2012r.
- Umowa konsolidacji pozyczek udzielonych Spoétce X-press Couriers
Kapitat: 1 210 tys. zt
Odsetki: 114 tys. zt
Oprocentowanie: WIBOR 1M plus 2,5 % marza
Nowy termin sptaty: 31 grudnia 2012r.
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2.7.4. Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych kredytach

Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach
dotyczacych kredytow i pozyczek, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokosci
stopy procentowej, waluty i terminu wymagalnosci

W 2011r. TUP S.A. nie byla strong umédw z instytucjami kredytowymi.

2.8. Informacje o poreczeniach i gwarancjach

Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i
gwarancjach ze szczeg6lnym uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom
powigzanym Emitenta

W dniu 8 wrzesnia 2011r. TUP S.A. udzielita TUP Property S.A. gwarancji
zabezpieczajacej ptatnos¢ wynikajacg z umowy o generalne wykonawstwo budynku
mieszkaniowego przy ul. Popularnej w Warszawie. Kwota gwarancji wynosi 3 780 tys. zt
Wynagrodzenie TUP S.A. z tytutlu gwarancji obejmuje: prowizje w wysokosci 18,9 tys. zt
oraz kwote stanowigca 0,35% gwarancji ptatng kwartalnie.

Na dzien 31 grudnia 2011r. obowigzujg poreczenia udzielone przez TUP S.A. - spotce TUP
Property:
- poreczenie nieodnawialnego dtugoterminowego kredytu udzielonego Spotce przez
DZ Bank Polska S.A. Wysokos$¢ poreczenia: do 40 600 tys. eur
Termin: do 24 czerwca 2023r.
- porecznie kredytu udzielonego przez BZ WBK S.A.
Wysokos$¢ poreczenia: 17 186 tys. eur
Termin: do 31 grudnia 2015r.

W ocenie Zarzadu Spotki nie wystepuje znaczace ryzyko, zwigzane z realizacjq
zobowigzan kredytowych spotki zaleznej. W zwigzku z tym nie utworzono rezerwy na
ewentualne zobowigzania zwigzane z powyzszymi gwarancjami.

2.9. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem emitenta
i jego grupg kapitatowg

W 2011r. nie miata miejsca zmiana w zasadach zarzadzania spotkg i podmiotami
zaleznymi.

Podmioty z Grupy Kapitatowej raportujgq Zarzadowi i Radzie Nadzorczej podmiotu
dominujacego wyniki swoich dziatan oraz zamierzenia dotyczace ich dziatalnosci.

Taki model zarzadzania umozliwia zachowanie kontroli, wtasciwy odczyt wynikow
finansowych podmiotéw zaleznych, zapewnia rzetelny monitoring poszczegdlnych rynkéw
dziatalnosci oraz daje mozliwo$¢ osobom zarzadzajacym wdrazanie nowych rozwigzan.
Rada Nadzorcza TUP S.A. nadzoruje prace zarzadu oraz biezacg dziatalno$¢ finansowa.

2.10. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem

W 2011 r. Spotka oraz jednostki zalezne nie byly strong w istotnych postepowaniach
toczacych sie przed sadem, organem witasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publicznej ktdrych warto$¢ jednostkowa lub tgczna stanowitaby co
najmniej 10% kapitatdéw wtasnych TUP S.A.
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III Sytuacja majatkowa i finansowa

3.1. Opis czynnikow i zdarzen w tym o nietypowym charakterze majacych
znaczacy wptyw na wyniki finansowe i dziatalno$¢ spétki w danym roku
obrotowym z okresleniem stopnia ich wptywu na wynik finansowy

Dziatalno$¢ TUP S.A. ukierunkowana jest na inwestycje w przedsiewziecia, ktére przy
zaangazowaniu kapitatowym oraz aktywnym wsparciu zarzadczym bedq sie dynamicznie
rozwijac i otrzymajgq nowg warto$¢. Dzieki wykorzystaniu ich potencjatu wzrostu, stang
sie dochodowe a Spotce dostarczg wysokich stop zwrotu z zaangazowanego kapitatu.

W tym celu Spotka zaangazowana jest w projekty o zréznicowanej stopie ryzyka. Czesc
inwestycji stanowi zrddto stabilnych dochoddéw (nieruchomosci komercyjne), projekty
deweloperskie obarczone sg wiekszym ryzykiem realizacji (projekt w Siewierzu, czy
Katowicach).

W obecnej sytuacji rynkowej, kiedy w dalszym ciagu na rynku nie mozna zaobserwowac
ozywienia w zawieraniu transakcji, realizacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych na duzg skale,
Spoétka widzi szanse rozwoju dla sektora prywatnego we wspotpracy z jednostkami
panstwowymi. Dlatego w Grupie Kapitatowej kontynuowana jest realizacja projektéw we
wspotpracy z lokalnymi wiadzami. Projekt Kino-Centrum Fordon realizowany we
wspotpracy z Miastem Bydgoszcz oraz projekt Eko-miasteczko Siewierz na podstawie
Porozumienia Inwestycyjnego z 2010r. z Gming Siewierz a takze Port Jachtowy Nieporet
na terenie nalezacym do Gminy Nieporet. Na poczatku 2011r. Rada Miasta Katowice
uchwalita nowy Miejscowy Plan Zagospodarowania Przestrzennego (MPZP) dla
nieruchomosci w Katowicach, przeznaczonej na realizacje projektu Forest Hill, a takze
wydata pozwolenie na budowe pawilonu handlowego. Do czasu uchwalenia nowego MPZP
teren ten przeznaczony byt pod zabudowe przemystowg i logistyczng. Spétka zabiegata o
zmiane MPZP od 2007r.

Wynik finansowy TUP S.A. kalkulowany jest w oparciu o wyceny akcji i udziatow spétek
zaleznych i stowarzyszonych. Zarzad TUP S.A. wycenia je w wartosci godziwej poprzez
wynik finansowy, tj. zgodnie z MSR 27 ,Skonsolidowane sprawozdanie finansowe i
wycena w jednostkach zaleznych” oraz MSR 39 ,Instrumenty finansowe: ujawnienia i
wycena”. Pozytywny wpltyw na wynik miata wycena spotki TUP Property. Wynik z
przeszacowania wartosci akcji tej spotki wyniost 11 798 tys. zt, w zwigzku z wyceng
posiadanych nieruchomosci. Szczegdlny wptyw na wzrost wartosci nieruchomosci Spotki
w 2011r. miato uchwalenie ww. Miejscowego planu Zagospodarowania Przestrzennego,
dzieki czemu wzrosta warto$¢ nieruchomosci, wyceniona przez niezaleznego
rzeczoznawce.

TUP S.A. osiggneta pozytywny wynik z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 4 168 tys. zt.

Najwiekszy wptyw na wykazang strate za rok 2011 ma jednorazowe wydarzenie -
dokonanie odpisu aktualizujacego naleznos¢ dotyczacq drugiej czesSci ceny za
nieruchomos¢ objetg projektem Modena Park. Zarzad podjat decyzje o utworzeniu odpisu
aktualizujacego naleznos¢ na dzien 31.12.2011r. w kwocie 16 391 tys. zt. W poprzednich
okresach sprawozdawczych uwagi na niepewnos¢ sptaty naleznosci dokonano odpisow:
12 000 tys. zt na dzien 31.12.2010r. i 1 450 tys. zt na dzien 30.06.2011r.
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3.2. Wielkosci ekonomiczno-finansowe i zarzgdzanie finansami

Charakterystyka podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych ujawnionych w rocznym
sprawozdaniu finansowym oraz ocena zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegdlnym
uwzglednieniem zdolnosci do wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan oraz okreslenie
ewentualnych zagrozen i dziatan jakie emitent podjat lub zamierza podja¢ w celu
przeciwdziatania zagrozeniom

Spétka realizuje korzysci ekonomiczne w wyniku zwiekszania wartosci posiadanych
inwestycji oraz poprzez dywidendy i odsetki od udzielonych pozyczek.

W ocenie sytuacji finansowej oraz skutecznosci zarzadzania Spotkg istotne sg
nastepujace wskazniki:

2011 2010
Wskaznik rentownosci aktywoéw (ROA) (5,58) 5,78
Zysk (strata) netto/aktywa ogdétem*100

2011 2010
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) (5,72) 5,95
zysk (strata) netto/kapitaty wtasne*100

Rentownos¢ aktywow informuje o zysku/stracie, jaki spotce przynosi kazda ztotéwka z
zaangazowanego kapitatu w finansowanie aktywoéw.

Wyzsza efektywnos¢ kapitatu wlasnego wigze sie natomiast z mozliwoscig uzyskania
wyzszej nadwyzki finansowej.

W zwigzku z wykazaniem straty za rok 2011, wskazniki rentownosci osiggnety ujemne
wartosci. Taki wynik nalezy odnies¢ do decyzji o dokonaniu odpisu aktualizujgcego
naleznos$¢ dotyczaca sprzedazy projektu Modena Park.

Zyski osiggane przez Spotke moga by¢ nieregularne i uwarunkowane sg wyceng lub
sprzedazg projektow inwestycyjnych a takze sprzedazg danego podmiotu zaleznego, stad
mogaq wystapi¢ duze wahania wartosci wskaznika w poszczegdlnych latach dziatalnosci.

2011 2010
2,35% 2,85%

Stopa zadtuzenia

zobowigzania ogdétem/aktywa ogdtem

W latach 2011 i 2010 Spotka nie byta strong umoéw kredytowych a kwota zobowigzan
ogotem ksztattowata sie na zblizonym poziomie. W poréwnaniu do roku 2010
zmniejszeniu ulegty aktywa ogotem.

Spétka posiada pozyczke, ktdrg zaciggneta u podmiotu powigzanego.

Spétka w swojej dziatalnosci w niewielkim stopniu positkuje sie finansowaniem ze zrodet
zewnetrznych. Kredyty dotyczgace refinansowania inwestycji w latach ubiegtych zawarta
spotka celowa TUP Property.
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2011 2010
Trwatosc struktury finansowania 1,0 1,0
kapitat wtasny/pasywa ogdtem

2011 2010
Wskaznik biezacej ptynnosci 3,30 14,46
aktywa obrotowe/zob.krdotkoterm
Wskaznik szybkiej ptynnosci 3,28 14,34
(aktywa biezgce-zapasy-RMC)/pasywa biezace

2011 2010
Kapitat obrotowy netto (tys. zt) 5215 19 527
aktywa obrotowe-zobowigzania biezace

Finansowanie dziatalnosci Spotki oparte w znacznej mierze o kapitat wtasny doprowadzito
do uzyskania wysokich wartosci wskaznikéw ptynnosci.

Spoétka nie ma zapasow, stad wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej utrzymuja sie na
zblizonym poziomie.

Na spadek wartosci wskaznikéow ptynnosci w 2011r. miato wplyw obnizenie stanu
naleznosci, w ktorych poprzednio prezentowano nalezno$¢ dotyczacg projektu Modena
Park (na dzien 31.12.2011r. dokonano odpisu aktualizujgcego naleznosc).

W zwigzku z tym, obnizyta sie takze wartos¢ kapitatu pracujacego.

2011 2010

Cena rynkowa akcji do wartosci ksiegowej na
akcje (z4) 0,28 0,45

cena gietdowa 1 akcji/wart. ksiegowa 1 akcji
*dane na dzien 30.12.2011i 31.12.2010r.

Cena gietdowa akcji TUP S.A. w stosunku do prezentowanej wartosci ksiegowej
informuje, ze sg one w znaczacym stopniu niedowartosciowane.

W ocenie Zarzadu TUP, Spodtka jest wiarygodnym partnerem biznesowym a zarzadzanie
zasobami finansowymi prowadzone jest prawidtowo. Prezentowane wskazniki finansowe
odzwierciedlajg dziatalnos$¢ inwestycyjng Spoétki a takze rezultaty realizacji projektow
inwestycyjnych przez podmioty zalezne.

Zarzad podejmuje dziatania zmierzajace do efektywnego wykorzystania aktywow
posiadanych w portfelu inwestycyjnym. Sporzadza wyceny prowadzonych projektéw,
ktore odzwierciedlone sg w sprawozdaniu finansowym.

3.3. Informacja dotyczaca réznic pomiedzy wynikiem finansowym a prognozami
wynikéw za danym rok

TUP S.A. w 2011r. nie publikowata prognozy wynikéw finansowych.
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3.4. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych w tym inwestycji kapitatowych w
poréwnaniu do wielkosci posiadanych s$rodkéw z uwzglednieniem mozliwych zmian w
strukturze finansowania tej dziatalnosci.

TUP S.A. zamierza kontynuowac rozpoczete przez spotki celowe projekty deweloperskie.
Z uwagi na rozmiar przedsiewzie¢ w ich realizacji istotne jest wykorzystanie
finansowania zewnetrznego lub dziatanie na zasadzie partnerstwa inwestycyjnego.
Zarzad ocenia, ze kontynuacja podjetych w poprzednich latach zamierzen
inwestycyjnych z uwzglednieniem powyzszych zrédet finansowania jest mozliwa do
realizacji. Jednoczesénie zalezy w znacznej mierze od czynnikow makroekonomicznych, a
takze sktonnosci uczestnikéw rynku do ryzyka.

IV Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych

Badania sprawozdan finansowych TUP S.A. oraz skonsolidowanych sprawozdan
finansowych za 2011r. zostaty przeprowadzone przez HLB M2 Audyt Sp. z 0.0., zgodnie z
umowg zawartg w dniu 29 czerwca 2011r.

Informacje o wynagrodzeniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych zawarto w nocie objasniajacej do jednostkowego sprawozdania finansowego
37.4 ,Wynagrodzenia podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych”.

V Lad korporacyjny
Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

Spoétka stosuje obowigzujace w Polsce =zasady tadu korporacyjnego, zebrane w
dokumencie ,,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW".

tad korporacyjny wprowadza regulacje dziatan majacych zapewni¢ rownowage pomiedzy
interesami wszystkich podmiotow zaangazowanych w funkcjonowanie spotki a zatem
inwestordéw, kadry zarzadzajacej oraz pracownikéw, zasady te majg sprzyjac¢ rozwojowi
spotki. Tekst zasad tadu korporacyjnego dostepny jest publicznie w Internecie na
oficjalnej stronie GPW www.corp-gov.gpw.pl, ktoérej misjg jest takze promocja tadu
korporacyjnego oraz rozwdj komunikacji z notowanymi spotkami.

Rada Nadzorcza i Zarzad Spotki w komunikacie z dnia 26 lutego 2008 r. w sprawie
wdrazania zasad zawartych w dokumencie Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW
stwierdzity, ze Spétka wypetnia wiekszos¢ zasad tadu korporacyjnego.

Firma prowadzi przejrzysta polityke informacyjng, wszystkie istotne zdarzenia zwigzane z
dziataniami TUP S.A. oraz podmiotéw zaleznych sg ogtaszane w postaci raportow
biezacych i publikowane na stronie internetowej spotki, dodatkowo w formie
komunikatéw prasowych przekazywane mediom. Strona internetowa TUP S.A. stanowi
wazne narzedzie komunikacji z akcjonariuszami, to na niej, zgodnie z rekomendacjami
dokumentu ,Dobre Praktyki Spodtek Notowanych na GPW” umieszczone zostaty
dokumenty korporacyjne, w tym raporty biezace oraz okresowe, zyciorysy zawodowe
cztonkow organdw, informacje dotyczace zwotywania Walnego Zgromadzenia etc. W
styczniu 2009 roku spoétka uruchomita strone internetowg w jezyku angielskim.

Informacja dotyczaca odstgpienia od przestrzegania zasad tadu Korporacyjnego w 2011
r. Spotka tak jak w latach poprzednich kontynuowata ponizsze odstepstwa od stosowania
zasad fadu Korporacyjnego, o ktérych zadecydowato Walne Zgromadzenie Spétki:




Sprawozdanie Zarzgdu TUP S.A.
z dziatalnosci w 2011 r.

4+ Walne Zgromadzenie uchwatg nr 6 z dnia 6 maja 2008 r. postanowito przestrzegac
zasad tadu Korporacyjnego w czesci odnoszacej sie do akcjonariuszy. W
paragrafie drugim w/w uchwaly Walne Zgromadzenie postanowito jednak, ze do
czasu podjecia odmiennej decyzji Walne Zgromadzenia Spoétki nie beda
transmitowane z wykorzystaniem sieci Internet a przebieg obrad nie bedzie
rejestrowany ani upubliczniany na stronie internetowej Spotki.

+ Spodtka udostepnita strone internetowg w wersji angielskiej, jednak w zakresie
wezszym niz wskazany w dokumencie Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na
GPW. Zarzad Spodtki podjat decyzje o nie ttumaczeniu raportéw biezacych i
okresowych na jezyk angielskim i uzasadnit swojg decyzje dotychczasowq
praktykg w kontaktach z inwestorami zagranicznymi.

Opis cech stosowanych w przedsiebiorstwie systemow kontroli wewnetrznej i zarzadzania
ryzykiem w odniesieniu do sporzadzania sprawozdan finansowych

Kontrola wewnetrzna w spdtce w odniesieniu do sporzadzania sprawozdan finansowych
sprawowana jest przez witadze statutowe zgodnie z KSH tj. Zarzad i Rade Nadzorcza,
natomiast w pierwszej kolejnosci przez kontrolera finansowego i dyrektora finansowego.
System ten opiera sie o kilkupoziomowg procedure nadzorcza nad procesem
sporzadzania sprawozdan. Podstawowe cechy i cele systemu obejmujg zapewnienie
poprawnos$ci ewidencjonowania dokumentow ksiegowych, ograniczanie uprawnien
poszczego6lnym pracownikom w zakresie obstugi finansowego systemu komputerowego,
kontrola procedur i poprawnosci dziatania systemoéw uzywanych w podmiotach zaleznych.
W kompetencji kontrolera finansowego i Zarzadu lezy rzetelna ocena ksiegowych
wartosci oraz wystepujacych ryzyk i jesli to konieczne objecie ich rezerwa Ilub
zobowigzaniem warunkowym a takze ujawnienie rzetelnej informacji pozafinansowej
dotyczacej polityki rachunkowosci.

Zarzadzanie ryzykiem i kontrola wewnetrzna spotki sg procesem ciggtym, podejmowania
decyzji i dziatan zaréwno na poziomie operacyjnego zarzadzania spotkg jak i
strategicznych decyzji zwigzanych z dtugoterminowym funkcjonowaniem firmy.

Zadania Rady Nadzorczej w zakresie kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem
polegajg na ocenie sprawozdania finansowego oraz zasieganiu opinii audytora podczas
badania sprawozdania, a takze odzwierciedlone sa w biezacej dziatalnosci Komitetu
Audytu Rady.

Rada Nadzorcza ocenia skutecznos$¢ kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem oraz
ocenia prace Zarzadu.

Informacje na temat znaczacych Akcjonariuszy i praw z papieréw wartosciowych Spétki

Informacje dotyczacqg akcjonariuszy zawarto w dziale I Charakterystyka Spoétki w punkcie
1.3 Informacje o akcjach i nadzorze wtascicielskim.

Papiery wartosciowe Spétki nie dajg specjalnych uprawnien kontrolnych akcjonariuszom.
Dokumenty Spotki nie naktadajg zadnych ograniczen na akcjonariuszy odnosnie
wykonywania prawa gtosu. Nie istniejg tez zadne ograniczenia dotyczace przenoszenia
praw wtasnosci papieréw wartosciowych emitowanych przez Spotke.

Informacja na temat dziatalnosci spdtki w zakresie uprawnien poszczegdlnych organdéw
Spotki

+ Podstawg do powotywania i odwotywania osdb zarzadzajacych oraz zakres ich
uprawnien w tym podjecie decyzji o emisji lub wykupie akcji regulujg dokumenty
Spoétki (Statut, Regulamin Rady Nadzorczej, Regulamin Zarzgdu) oraz Kodeks
Spétek Handlowych a takze zasady okreslone w dokumencie Dobre Praktyki
Spétek Notowanych na GPW.
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+ Zmiany statutu spotki lub umowy spoétki mozliwe sg tylko na zasadach okreslonych
w Statucie Spotki, Regulaminie Walnego Zgromadzenia oraz Kodeksie Spotek
Handlowych.

+ Walne Zgromadzenia Spétki odbywajq sie na zasadach okreslonych w Kodeksie
Spétek Handlowych, Regulaminie Walnego Zgromadzenia z uwzglednieniem zasad
zamieszczonych w dokumencie Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW.

+ Organy Zarzadzajace i Nadzorujace dziatajg w oparciu o przepisy Kodeksu Spotek
Handlowych, oraz Regulamin Rady Nadzorczej oraz Regulamin Zarzadu przy
uwzglednieniu przepisow zawartych w dokumencie Dobre Praktyki Spétek
Notowanych na GPW.

Informacje o sktadzie osobowym i zmianach w organach spétki zaprezentowano w
dziale I niniejszego Sprawozdania Zarzadu ,Charakterystyka Spétki” w punkcie 1.4
,Informacja o osobach zarzadzajacych i nadzorujacych”.

Informacje na temat pozostatej dziatalnosci spotecznej

W ramach dziatalnosci biznesowej oprécz zyskéw ekonomicznych, Spoétka stara sie takze
wypracowywac zyski spoteczne. W miejscach prowadzonych inwestycji doktadane sg
starania aby prowadzi¢ dialog z lokalnymi spotecznosciami, zrozumiec lokalne potrzeby i
wreszcie w optymalny sposéb na nie odpowiedzied.

Spoétka w miare mozliwosci wspiera takze rézne formy ekspresji artystycznej i kulturalnej
w ramach spotkan z partnerami biznesowymi.

W grudniu 2011r. partnerzy biznesowi zostali zaproszeni na spotkanie artystyczne do
Centrum Sztuki Wspodiczesnej, gdzie miata miejsce prezentacja specjalna projektu
REGRES-PROGRES. Autorzy zaproszeni do realizacji tego projektu odpowiadali w swoich
pracach na pytanie: czy w nadchodzacych latach powinniSmy oczekiwaé progresu, w
ramach dalszego rozwoju kapitalistycznego systemu produkcji? czy raczej regresu, ktory
moze okazac sie regresem szczesliwym?

W ramach dziatalnosci spotecznej, pracownicy Spotki uczestniczyli w przedsiewzieciu
Szlachetna Paczka.

W 2010r. Spétka byta wspédtorganizatorem recitalu fortepianowym Ingolfa Wundera -
laureata II nagrody ex equo XVI Miedzynarodowego Konkursu Chopinowskiego w
Warszawie (2010). Fundusze zebrane po recitalu zostaly przekazane na rzecz
podopiecznych Fundacji Sw. Jan Jerozolimskiego

W 2009 roku objeto mecenatem wystawe ,To idzie miodos¢”, w jednej z prestizowych
warszawskich galerii gdzie mtodzi absolwenci akademii sztuk pieknych z catej Polski mieli
okazje po raz pierwszy pokazac swoje prace szerszej publicznosci. Cze$¢ dochodéw ze
sprzedazy obrazow zostata przekazana na rzecz Stowarzyszenia Rodzin Praskich.
Fundusze przekazane w ramach Gali Operowej 6 grudnia 2008 zostaty przeznaczone na
programy dofinansowania swietlic Srodowiskowych.

TUP w 2007r. byt rowniez gtdwnym sponsorem konserwacji znanego polskiego dzieta
pedzla Jana Matejki ,Konstytucja 3 Maja”. Przekazywat takze fundusze mniejszym
projektom jak choéby Ogodlnopolski Przeglad Form Dokumentalnych ,BAZAR”, ktory
wspierany jest juz od 4 lat.
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VI Oswiadczenia Zarzadu
Oswiadczenie o rzetelnosci sporzadzenia sprawozdan finansowych

Prezes Zarzadu TUP S.A. Robert Jacek Moritz oswiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy,
roczne skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne
sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze
odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowq
TUP S.A. i jej Grupy Kapitatowej oraz jej wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie z
dziatalnosci TUP S.A. i jej Grupy Kapitatlowej zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggniec
oraz sytuacji TUP S.A. i Grupy Kapitatowej, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Oswiadczenie dotyczace podmiotu uprawnionego do badan finansowych

Prezes Zarzadu TUP S.A. Robert Jacek Moritz o$wiadcza, ze podmiot uprawniony do
badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania rocznego skonsolidowanego i
jednostkowego sprawozdania finansowego, zostat wybrany zgodnie przepisami prawa
oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujacy badania tych sprawozdan, spetniali
warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym rocznym jednostkowym
i skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowigzujacymi przepisami i
normami zawodowymi.

Robert Jacek Moritz

Prezes Zarzadu




