OPINIA NIEZALEZNEGO
BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i Zarzgdu TUP Spotka Akcyjna

PrzeprowadziliSmy badanie zatgczonego sprawozdania finansowego TUP Spotka Akcyjna
(dalej: Spotka), z siedzibg w Warszawie, ul. Zielna 37 (kod pocztowy 00-108 Warszawa), na
ktore skladajg sie:

— sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dziehn 31 grudnia 2011 roku,
ktGre po stronie aktywdw i pasywow wykazuje sume 195 943 tysiecy ziotych,

— sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres od 1 stycznia 2011 roku do
31 grudnia 2011 roku, wykazujace strate netto w kwocie 10 940 tysiecy ztotych oraz
catkowitg strate w kwocie 10 940 tysiecy ziotych,

— sprawozdanie ze zmian w kapitale wlkasnym za okres od 1 stycznia 2011 roku do
31 grudnia 2011 roku, wykazujgce zmniejszenie stanu kapitatu wtasnego o kwote
11 565 tysiecy ztotych,

— sprawozdanie z przeptywow pienieznych za okres od 1 stycznia 2011 roku do
31 grudnia 2011 roku, wykazujgce zmniejszenie stanu srodkow pienieznych o kwote
802 tysiecy ztotych,

— informacje dodatkowe o przyjetych zasadach (polityce) rachunkowosci oraz innych
informacjach objasniajgcych.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujgcymi przepisami sprawozdania finansowego oraz
sprawozdania z dziatalno$ci odpowiedzialny jest kierownik Jednostki.

Zarzad Spoétki oraz Czionkowie 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 pézn. zm.), zwanej dalej ,ustawg o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii 0 zgodnosci z wymagajgcymi
zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci tego sprawozdania finansowego oraz czy
rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majgtkowg
i finansowa, jak tez wynik finansowy Spoétki oraz o prawidiowosci ksigg rachunkowych
stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

HLB M2 Audyt Sp. z 0.0., ul. Rakowiecka 41/27, 02-521 Warszawa, www.hlbm2.pl
Kapitat zaktadowy: 75 000 PLN, Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy, Xl Wydziat
Gospodarczy; KRS: 0000265086, REGON: 340226413, NIP: 967-125-05-62
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych numer 3149

Zarzad: Maciej Czapiewski — Prezes, Marek Dobek — Wiceprezes,

Stawomir Wodarski — Cztonek Zarzadu

HLB M2 Audyt

Stronalz6



HLB M2 Audyt

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien:
- rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadziliSmy w taki sposob, aby
uzyska¢ racjonalng pewnos¢, pozwalajgca na wyrazenie opinii 0 sprawozdaniu.
W szczegoélnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez
Jednostke zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkow, sprawdzenie —
w przewazajgcej mierze w sposéb wyrywkowy — dowodow i zapisow ksiegowych, z ktérych
wynikajg liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowg ocene
sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajgcej podstawy do
wyrazenia opinii.

Sprawozdanie finansowe Spotki za poprzedni rok obrotowy, zakonczony 31 grudnia 2010
roku, zbadaliSmy w roku ubiegtym. Wydalismy o tym sprawozdaniu finansowym opini¢ bez
zastrzezen z uwagami objasniajgcymi. Tres¢ 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 majatkowej
i finansowej Jednostki na dzien 31 grudnia 2011 roku, jak tez jej wyniku finansowego za
rok obrotowy od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku,

- zostalo sporzadzone zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci,
Miedzynarodowych Standardéw 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 wymogoéw
ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisdw wykonawczych oraz
na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych,

- jest zgodne z wplywajacymi na tresé sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spotki.

Nie zgtaszajgc zastrzezen do prawidlowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania
finansowego, zwracamy uwage, na ponizsze kwestie:

- TUP S.A. stanowi jednostke dominujacag w Grupie Kapitatowej TUP S.A. Udzialy i akcje
w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych Spoétka wycenia w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym co do zasady w oszacowanych wartosciach godziwych,
stosownie do postanowien MSR 27 ,Skonsolidowane ijednostkowe sprawozdania
finansowe” oraz MSR 39 ,Instrumenty finansowe — ujmowanie i wycena”.
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- W przypadku TUP Property S.A., ktorej akcje stanowig 49,63 % wartosci udziatow i akcji
w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych wykazanych w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym TUP S.A., za najlepszy szacunek wartosci godziwej TUP Property S.A.
przyjeto wartos¢ jej kapitatdbw wiasnych. TUP Property S.A. prowadzi dziatalno$é
inwestycyjng w zakresie nieruchomosci, ktére sg corocznie wyceniane do wartosci
godziwych. Wartos¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych nalezgcych do TUP
Property S.A. nie bedacych przedmiotem wynajmu zostata ustalona w drodze wyceny
przez niezaleznych rzeczoznawcow wg stanu na dzien 30 listopada 2011 roku. Warto$é
godziwa nieruchomosci nalezacych do TUP Property S.A. bedacych przedmiotem
wynajmu zostata ustalona przez Zarzad TUP Property S.A. samodzielnie na dzien 31
grudnia 2011 roku. Nieruchomos$ci inwestycyjne, ktorych sprzedaz nastgpi po dacie
bilansu zostaty wycenione w ustalonej z nabywca cenie sprzedazy netto. Podstawowe
zatozenia przyjete do wyceny zostaly przedstawione w nocie dodatkowej nr V.5.14
do jednostkowego sprawozdania finansowego TUP S.A.

- Udzialy w Chmielowskie Sp. z o.0. stanowigce 46,02 % wartosci udziatow i akcji
w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych wykazanych w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym TUP S.A. zostaly przeszacowane do wartosci godziwej z zastosowaniem
metody skorygowanych aktywow netto. Gtéwnym sktadnikiem aktywow tej spoétki
zaleznej jest nieruchomos¢ o powierzchni 119,76 ha zlokalizowana w okolicach
Siewierza, na ktorej 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 119,76 ha jakie posiada spoétka zalezna.
W zwigzku z tym, Zze od 2008 roku prowadzone byto dostosowanie nieruchomosci celem
dokonania jej sprzedazy w dajgce] sie przewidzie¢ przysziodci, nieruchomosé
prezentowana byta w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w pozycji ,zapasy”. Pod koniec
roku 2010, Zarzad spoétki zaleznej zdecydowat, ze tylko cze$¢ nieruchomosci (o
powierzchni 8,83 ha) bedzie przygotowywana do sprzedazy w dajacej sie przewidzieé
przysztosci i ta cze$¢ bedzie nadal prezentowana w pozycji zapasy, hatomiast pozostata
czesé gruntu (110,93 ha) bedzie prezentowana w pozycji nieruchomosci inwestycyjne.
Dnia 30 listopada 2011 roku Zarzad Spoéiki zdecydowat, ze spétka zalezna bedzie
dostosowywata wieksza czes¢ gruntu do sprzedazy. Na mocy uchwaly Zarzadu
przekwalifikowano dodatkowe 17,12 ha do pozycji zapasy. Grunt wykazany do 30
listopada 2011 w pozycji nieruchomosci inwestycyjne zostat wyceniony na ten dzien
przez niezaleznych rzeczoznawcéw majgtkowych: Pana Christophera Grzesika nr ewid.
9 oraz Pana Marcina Malmona nr ewid. 4859 zgodnie z podejsciem mieszanym -
metoda pozostatosciowa. Na podstawie tej wyceny spétka zalezna dokonata aktualizaciji
wartosci nieruchomosci inwestycyjnej na dzien bilansowy i ujeta na koniec 2011 roku w
ksiegach strate w kwocie 4 739 tys. zt (bez wplywu podatku odroczonego). Na
podstawie wspomnianej wyceny TUP S.A. nakoniec roku 2011 dokonata roéwniez
korekty wartosci aktywdw netto spotki zaleznej z tytutu wyceny czesci nieruchomosci
zaprezentowanej w sprawozdaniu jednostki zaleznej w zapasach do wartosci godziwe;.
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Zarzad Spotki uwaza, ze przyjete zatozenia do wyceny sg wysoce prawdopodobne do
realizacji, jednak pewnosci takiej nie ma. Informacje na temat wyceny zostaty
zaprezentowane w nocie objasniajgcej nr V.5.14 do jednostkowego sprawozdania
finansowego.

- Warto$¢ godziwa udziatbw TUP S.A. w Port Jachtowy Nieporet Sp. z 0.0., X-Press
Couriers Sp. z 0.0. oraz akcji Spotki Powszechna Agencja Informacyjna S.A. (PAGI S.A))
stanowigcych facznie 4,35 % wartosci udziatdw i akcji w jednostkach zaleznych
i stowarzyszonych wykazanych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym TUP S.A., a
takze warto$¢ godziwa udziatow w spétce Kino - Centrum Fordon Sp. z 0.0. (ustalona w
wysokosci 950 tys. zt) stanowigcych wiasnos¢ TUP Property S.A., zostaty wycenione
metodg dochodowg poprzez dyskontowanie prognozowanych przeptywow pienieznych.
Zatozenia przyjete do wycen (miedzy innymi wysokosc¢ stop dyskonta) zostaty opisane w
nocie dodatkowej nr V.5.14 do sprawozdania finansowego. Wyceny zostaty dokonane w
oparciu o prognozy tych spotek dotyczace ich dalszej dziatalno$ci wg stanu na dzien 31
grudnia 2011 roku. Zarzad Spotki uwaza, ze przyjete do wyceny zatozenia sg wysoce
prawdopodobne do realizacji. Zwracamy jednak uwage, ze oczekiwane przeptywy
pieniezne zaleza od zdarzen przyszitych, ktérych urzeczywistnienie niekoniecznie musi
nastgpic. Zatozenia przyjete do wyceny wartosci godziwej zostaty ujawnione przez
Zarzad Spotki w nocie objasniajacej nr V.5.14 do sprawozdania finansowego..

- Udzialy TUP S.A. w Roda Sp. z 0.0. w likwidacji, oraz Euroconstruction Sp. z o.0.
stanowigce facznie 0% wartosci udziatbw iakcji w jednostkach zaleznych i
stowarzyszonych wykazanych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym TUP S.A.
zostaly objete odpisem aktualizujgcym w peinej wysokosci ze wzgledu na brak
prawdopodobienstwa pozyskania korzysci ekonomicznych.

- Na dzien 31 grudnia 2011 roku spotka zalezna TUP Property S.A. wykazata
w sprawozdaniu finansowym wartos¢ godziwa udziatdéw w spétkach zaleznych Forest Hill
Sp. z 0.0. oraz Centrum Handlowe Bazanty Sp. z 0.0. w fgcznej wysokosci 21 600 tys. zt
(do kwietnia 2011 bedace wiasnoscig TUP S.A.), co wptyneto jednoczesnie na wycene
akcji TUP Property S.A. na dzieh 31 grudnia 2011 roku w ksiegach TUP S.A. Wartos¢
godziwa udziatébw w tych spétkach zostata ustalona w oparciu 0 metode ksiegowych
aktywow netto z uwagi na fakt, ze kluczowe sktadniki majatku tych spotek stanowig
nieruchomosci inwestycyjne wyceniane wedtug wartosci godziwej. Posiadane przez te
spotki zalezne nieruchomosci inwestycyjne zostaty wniesione do nich aportem przez
TUP Property S.A. przed uprawomochieniem sie decyzji o0 zmianie planu
zagospodarowanie przestrzennego dotyczacych tych nieruchomosci. Decyzja ta
w szczegoblnosci znaczgco wplyneta na wzrost wyceny wartosci gruntéw wniesionych do
spoiki Forest Hill. W sprawozdaniu finansowym spotek zaleznych nie utworzono rezerwy
na optate planistyczng ustalang zgodne z art. 36 ustawy z dnia 27 marca 2003 roku
o planowaniu izagospodarowaniu przestrzennym, a wynikajacg ze wzrostu wartosci
nieruchomosci na skutek zmian planu miejscowego i pobierang w momencie zbycia tej
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nieruchomosci. W ocenie Zarzadéw Spotki Dominujacej, TUP Property S.A. oraz spoétek
od niej zaleznych nie zostang podjete czynnosci, ktore moga powodowac powstanie
zobowigzania z tytutu zaptaty optaty (renty) planistycznej, tym samym utworzenie
rezerwy z tego tytutu nie jest uzasadnione.

- Na dzien 31 grudnia 2011 roku TUP S.A. w wycenie spofki zaleznej TUP Property S.A.
nie ujeta korekty jej aktywdéw netto o rezerwe z tytutu odroczonego podatku
dochodowego w wysokosci 1 755 tys. zi, stanowigcej réznice pomiedzy wartoscig
godziwg udziatbw w spotkach zaleznych Forest Hill Sp. z 0.0. oraz Centrum Handlowe
Bazanty Sp. z 0.0. w fgcznej wysokosci 21 600 tys. zt, a wartoscig podatkowg tych
udziatow w wysokosci 12 363 tys. zi. Zarzad Spotki w dajacej sie przewidzieé
przysztosci, nie zamierza dokonywac¢ czynnosci zbycia udziatbw skutkujgcej powstaniem
zobowigzania z tytutu podatku dochodowego, w zwigzku z tym zdecydowat nie tworzy¢
rezerwy z tego tytutu.

- W dniu 24 czerwca 2010 roku spoétki: 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
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 TUP S.A. w
zamian za wierzytelnosci wobec swojej spotki zaleznej przejeta od TUP Property S.A.
wierzytelnos¢ od Modena Park Sp. z 0.0. Zgodnie z ustaleniami wierzytelnos¢ miata
zostaC sptacona do dnia 24 czerwca 2011 roku (w lipcu 2010 roku sptacono 1 000
tysiecy ziotych). Do dnia badania opisana nalezno$¢ nie zostata uregulowana.
W sprawozdaniu finansowym na dzien 31 grudnia 2011 roku naleznos¢ wraz z
odsetkami objeto odpisem aktualizujgcym w petnej wysokosci tj. w kwocie 29 841 tys.
zt, przy czym wartos¢ odpisu utworzona w roku 2011 wyniosta 17 841 tys. zt. Odpis
utworzono na podstawie przeprowadzonej przez Zarzad Spoétki analizy sytuacji
finansowej dtuznika na dzien 31 grudnia 2011 roku, z uwzglednieniem skutkéw
podjetych po dniu bilansowym dziatan egzekucyjnych. Stanowisko Zarzadu Spoétki w
zakresie niepewnosci zwigzanej ze wskazang wierzytelnoscig oraz informacji o aktualnej
sytuacji w zakresie dochodzonej naleznosci Spdtka zaprezentowata w nocie V.5.19
jednostkowego sprawozdania finansowego TUP S.A.

- W punkcie 2.6 sprawozdania Zarzad z dziatalnosci TUP S.A. za 2011 rok wskazat na
problemy z ptynnoscig finansowa w Grupie Kapitatowej gtéwnie w zwigzku z aktualng
sytuacjg spoétek TUP S.A., TUP Property S.A. i Chmielowskie Sp. z 0.0. Zarzad prowadzi
dziatania zmierzajace do minimalizowania ryzyka pitynnosci w Grupie Kapitatowej
iuwaza, ze ryzyko to zostanie wyeliminowane w istotnym stopniu i z duzym
prawdopodobienstwem w najblizszej przysztosci, jednak pewnosci takiej nie ma.

- Na dzien 31 grudnia 2011 roku w sprawozdaniu finansowym TUP Property S.A.
wykazata warto$¢ zobowigzan z tytutu kredytdw wymagalnych do sptaty w grudniu 2012
roku w wysokosci 33 313 tys. zt. W punkcie 2.6 sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci
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TUP S.A. za 2011, Zarzad Spotki ujawnit informacje na temat ryzyka ptynnosci TUP
Property S.A. zwigzanego z zapadalnoscig umowy kredytowej w 2012 roku. Zarzad tej
spotki prowadzi dziatania zmierzajagce do zminimalizowania ryzyka ptynnosci,
w szczegolnosci poprzez wydtuzenie terminu spfaty kredytu.

- W punkcie 111.3.4 jednostkowego sprawozdania finansowego Zarzad TUP S.A. wskazat
na fakt prowadzenia negocjacji z Gming Nieporet w zwigzku z planowanym
przediuzeniem umowy dzierzawy nieruchomosci, na ktérej spétka zalezna Port Jachtowy
Nieporet Sp. z 0.0. prowadzi swojg dziatalno$¢ gospodarcza. Zdaniem Zarzadu TUP
S.A. negocjacje zakonczg sie z powodzeniem, co nie zaktdci mozliwosci kontynuacii
przez te spotke zalezng dziatalnosci gospodarczej, jednak pewnosci takiej nie ma.

- Do dnia zakonczenia naszego badania, to jest do 15 marca 2012 roku, Zarzad Spotki nie
ztozyt sprawozdania finansowego za rok 2010 (rok poprzedni) do ogtoszenia
w Monitorze Polskim B, jak wymagajq tego przepisy ustawy o rachunkowosci.

ZapoznaliSmy sie ze sporzadzonym przez Zarzad Spotki sprawozdaniem z dziatalnosci
jednostki za okres od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku. Naszym zdaniem,
sprawozdanie to spetnia istotne wymogi art. 49 ust. 2 Ustawy o rachunkowosci oraz
przepisow Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
warto$ciowych oraz warunkdw uznawania za rownowazne 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

/%at/ ﬂa/),‘ew% ///am/ ﬁa/),‘ew/

Kluczowy Biegly Rewident Prezes Zarzadu HLB M2 Audyt Sp. z o.0.
przeprowadzajgcy badanie Podmiot uprawniony do badania
w imieniu HLB M2 Audyt Sp. z 0.0., sprawozdanh finansowych, wpisany na liste
wpisany na liste biegtych rewidentow pod podmiotéw uprawnionych do badania pod
numerem 10326 numerem 3149.

Warszawa, dnia 15 marca 2012 roku
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