OPINIA NIEZALEZNEGO
BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i Zarzadu TUP S.A.

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 2012 roku,
ktore po stronie aktywdw i pasywow wykazuje sume 179 233 tysiecy ziotych,

— sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres od 1 stycznia 2012 roku
do 31 grudnia 2012 roku, wykazujgce strate netto w kwocie 14 587 tysiecy ztotych
oraz catkowitg strate w kwocie 14 587 tysiecy ziotych,

— sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za okres od 1 stycznia 2012 roku
do 31 grudnia 2012 roku, wykazujgce zmniejszenie stanu kapitatlu wlasnego o kwote
14 587 tysiecy ztotych,

— sprawozdanie z przeptywéw pienieznych za okres od 1 stycznia 2012 roku
do 31 grudnia 2012 roku, wykazujgce zwiekszenie stanu $rodkow pienieznych o
kwote 38 tysiecy ztotych,

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

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujgcymi przepisami sprawozdania finansowego oraz
sprawozdania z dziatalnosci odpowiedzialny jest Zarzad Spofki.

Zarzad Spotki oraz Cztonkowie Rady Nadzorczej sa 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 p6zn. zm.), zwanej dalej ,ustawg o rachunkowosci”.

HLB M2 Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

ul. Rakowiecka 41/27, 02-521 Warszawa, www.hlbm2.pl

Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy, KRS: 0000380052,
REGON: 142839770, NIP: 521-359-69-82, Komplementariusz: HLB M2 Audyt Sp. z o.0.
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych - numer 3697

Zarzad Komplementariusza: Maciej Czapiewski — Prezes Zarzadu,

Marek Dobek — Wiceprezes Zarzadu, Stawomir Wodarski — Cztonek Zarzadu
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Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii 0 zgodnosci z wymagajacymi
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 prawidtowosci ksiag rachunkowych
stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

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
Spotke zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, 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, zakonczone 31 grudnia 2011
roku, zostato zbadane przez biegtego rewidenta dziatajagcego w imieniu innego podmiotu
uprawnionego. Audytor ten o tym sprawozdaniu finansowym w dniu 15 marca 2012 roku
wydat opinie bez zastrzezen z uwagami objasniajgcymi. TreS¢ uwag objasniajgcych zostata
przytoczona w punkcie 1.2.1 dotaczonego do niniejszej opinii 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 Spoiki na dzien 31 grudnia 2012 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 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 wymogéw
ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych oraz na
podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych,

- jest zgodne z wplywajacymi na tresé sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spotki.
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Nie zgtaszajac zastrzezen do prawidtowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania
finansowego, zwracamy uwage na ponizsze kwestie:

W punkcie I1.2.5 jednostkowego sprawozdania finansowego sporzadzonego na dzien 31
grudnia 2012 roku Zarzadu TUP S.A. wskazat na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci
spowodowane ryzykiem ptynnosci w Grupie Kapitatlowej i zwigzane gtownie z aktualng
sytuacjg spotek TUP S.A., TUP Property S.A. i Chmielowskie Sp. z 0.0. Zarzad prowadzi
dziatania zmierzajgce do minimalizowania ryzyka ptynnosci w Grupie Kapitatowej
iuwaza, zeryzyko to zostanie zredukowane w istotnym stopniu i z duzym
prawdopodobienstwem w najblizszej przysztosci, jednak pewnosci takiej nie ma.

Na dzien 31 grudnia 2012 roku w sprawozdaniu finansowym jednostki zaleznej TUP
Property S.A. wykazana zostafta wartoS¢ zobowigzania z tytutu kredytu wymagalnego do
sptaty w 2013 roku w wysokosci 28 282 tys. zt. W punkcie I.2.5 jednostkowego
sprawozdania finansowego Zarzad TUP S.A. ujawnit, ze prowadzi rozmowy na temat
przedtuzenia obowigzywania dotychczasowej umowy kredytowej. W ocenie Zarzadu
prawdopodobienstwo pomysinego zakonczenia negocjacji z bankiem i zapewnienia
dalszego finansowania TUP Property S.A. jest wysokie.

Na dzien 31 grudnia 2012 roku zabezpieczeniem zaciggnietych przez spoétke zalezng
TUP Property S.A. kredytow bankowych byty miedzy innymi hipoteki ustanowione na
nieruchomosciach bedacych wiasnoscig tej spotki zaleznej. Wartos¢ zabezpieczenia
podlega okresowej weryfikacji w oparciu o wyceny niezaleznych rzeczoznawcéw. W
nocie nr IV.4.14 do jednostkowego sprawozdania finansowego Zarzad TUP S.A. ujawnit
informacje dotyczgce wartosci nieruchomosci okreslone przez rzeczoznawcow dla celéw
ustalenia wartosci zabezpieczenia dla bankoéw. Wartosci te réznig sie od wartosci
godziwych nieruchomosci ustalonych zgodnie z politykg rachunkowosci Grupy
Kapitatowe] (sg nizsze o kwote 6 751 tys. zl), ze wzgledu na stosowane odmienne
metodologie wyceny. W ocenie Zarzgdu Spotki stosowana przez Zarzad metodologia
ustalenia wartosci godziwej nieruchomosci lepiej odzwierciedla ich wartos¢ godziwg
wzgledem wycen przygotowanych dla celéw ustalenia wartosci zabezpieczenia.

Spétka wycenia w jednostkowym sprawozdaniu finansowym udzialy i akcje w
jednostkach  zaleznych i stowarzyszonych co do zasady w oszacowanych
wartosciach godziwych, stosownie do postanowien MSR 27 ,Skonsolidowane
i jednostkowe sprawozdania finansowe” oraz MSR 39 ,Instrumenty finansowe -
ujmowanie i wycena”. W przypadku TUP Property S.A., ktérej akcje stanowig 42,65 %
wartosci udziatébw iakcji w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych wykazanych
w jednostkowym sprawozdaniu finansowym TUP S.A., za najlepszy szacunek wartosci
godziwej akcji TUP Property S.A. przyjeto wartosc¢ jej kapitatébw wtasnych. TUP Property
S.A. prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjng w zakresie nieruchomosci, ktére sg corocznie
wyceniane do wartosci godziwych. Wartos¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych
nalezacych do TUP Property S.A. nie bedacych przedmiotem wynajmu jest ustalana raz
na rok w drodze wyceny przez niezaleznych rzeczoznawcéw. Wartos¢ godziwa
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nieruchomosci nalezacych do TUP Property S.A. bedacych przedmiotem wynajmu
zostata ustalona przez Zarzad TUP Property S.A. samodzielnie na dzien 31 grudnia
2012 roku. Nieruchomos¢ inwestycyjna, ktorej sprzedaz nastgpi po dniu bilansowym
zostata wyceniona w ustalonej z nabywca cenie sprzedazy netto. Podstawowe zatozenia
przyjete do wyceny zostaly przedstawione w nocie dodatkowej nr 1V.4.14 do
jednostkowego sprawozdania finansowego TUP S.A..

- Na dzien 31 grudnia 2012 roku spotka zalezna TUP Property S.A. wykazata
w sprawozdaniu finansowym wartos¢ godziwg udziatdbw w Centrum Handlowe Bazanty
Sp. z 0.0. w wysokosci 5 014 tys. zt (do kwietnia 2011 bedgce wiasnoscig TUP S.A.), co
wplyneto jednoczesnie na wycene akcji TUP Property S.A. na dzien 31 grudnia 2012
roku w ksiegach TUP S.A. Warto$¢ godziwa aktywow netto tej spétki zostata ustalona w
oparciu o metode ksiegowych aktywdw netto z uwagi na fakt, ze kluczowym skfadnikiem
majatku tej spotki jest nieruchomosc¢ inwestycyjna wyceniona wedtug wartosci godziwe;.

- Udzialy w Chmielowskie Sp. z 0.0. (TUP S.A. jest wtascicielem 96% udziatow tej spotki,
pozostate stanowig wiasnos¢ spotki zaleznej TUP Property S.A. | wplywajg na wycene
tej spotki w ksieggach TUP S.A.), stanowigce 48,92 % wartosci udziatbw 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 spotki
zaleznej jest nieruchomos¢ o powierzchni 116,96 ha (na dzien 31 grudnia 2011 roku
powierzchnia nieruchomosci stanowita 119,76 ha, jednak z uwagi na uprawomocnienie
sie decyzji o podziale geodezyjnym 2,80 ha gruntu zostato przeznaczone pod drogi
gminne) zlokalizowana w okolicach Siewierza, na ktérej realizowany jest projekt budowy
ekologicznego miasta. Nieruchomo$¢ zostata wyceniona na dzien 30 listopada 2012
roku przez niezaleznych rzeczoznawcoéw majgtkowych: Pana Christophera Grzesika nr
ewid. 9 oraz Pana Marcina Malmona nr ewid. 4859 zgodnie z podej$ciem mieszanym -
metoda pozostatosciowa. Na podstawie tej wyceny spétka zalezna dokonata aktualizaciji
wartosci nieruchomosci inwestycyjnej na dzien bilansowy i ujeta na koniec 2012 roku
w ksiegach zysk w kwocie 4910 tys. zt (bez wplywu podatku odroczonego).
Na podstawie wspomnianej wyceny TUP S.A. na koniec roku 2012 dokonata réwniez
korekty wartosci aktywdw netto sp6tki zaleznej z tytutu wyceny czesci nieruchomosci
zaprezentowanej w sprawozdaniu jednostki zaleznej w zapasach do wartosci godziwej.
Zarzad Spotki uwaza, ze przyjete zatozenia do wyceny sg wysoce prawdopodobne do
realizacji, jednak pewnosci takiej nie ma. Informacje na temat wyceny zostaly
zaprezentowane w nocie objasniajacej nr 1V.4.14 do jednostkowego sprawozdania
finansowego.

- Na dzien 31 grudnia 2012 roku TUP S.A. zaprezentowata w swoim sprawozdaniu
finansowym udziaty w Forest Hill Sp. z 0.0., stanowigce 6,7 % wartosci udziatow i akcji
w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych wykazanych w jej jednostkowym
sprawozdaniu finansowym. Dnia 6 lipca 2012 roku Spétka zalezna TUP Property S.A.
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przekazata dywidende dla TUP S.A. za poprzedni rok obrotowy w formie rzeczowej
przekazujgc udziaty w Forest Hill Sp. z 0.0. (do kwietnia 2011 bedace juz witasnoscig
TUP S.A)). Spotka ta z dniem 19 grudnia 2012 roku potaczyta sie ze spotkg zalezng od
TUP S.A. - Euroconstruction Sp. z o0.0. Potgczenie jednostek zostato rozliczone metoda
taczenia udziatbw. Wartos¢ godziwa aktywow netto Forest Hill Sp. z 0.0. w
sprawozdaniu finansowym TUP S.A. zostafa ustalona w oparciu o metode ksiegowych
aktywéw netto z uwagi na fakt, ze kluczowym skitadnikiem majatku tej spétki jest
nieruchomos¢ inwestycyjna wyceniana wedtug wartosci godziwej. Zarzad Spotki uwaza,
ze przyjete zalozenia do tej wyceny sg wysoce prawdopodobne do realizacji, jednak
pewnosci takiej nie ma. Informacja o wycenie tej spotki zostata zaprezentowana w nocie
objasniajacej nr IV.4.14 do jednostkowego sprawozdania finansowego.

- Zarowno TUP S.A, jak i jednostki zalezne nie tworzg rezerw na ewentualng optate
planistyczng ustalang zgodne z art. 36 ustawy z dnia 27 marca 2003 roku o planowaniu
I zagospodarowaniu przestrzennym, a wynikajgcq ze wzrostu wartosci nieruchomosci na
skutek zmian planu miejscowego i pobierang w momencie zbycia tej nieruchomosci.
Przestanki nie tworzenia rezerwy z tego tytutu zostaly opisane w nocie nr IV.4.35 do
jednostkowego sprawozdania finansowego.

- Wartos¢ godziwa udziatbw TUP S.A. w Port Jachtowy Nieporet Sp. z 0.0. oraz akcji
Spotki Powszechna Agencja Informacyjna S.A. (PAGI S.A.) stanowigcych tacznie 0,94%
warto$ci udziatbw i akcji w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych wykazanych
w jednostkowym sprawozdaniu finansowym TUP S.A. zostata wyceniona metodg
dochodowg poprzez dyskontowanie prognozowanych przeptywow pienieznych. Wyceny
zostaty dokonane w oparciu o prognozy spotek zaleznych dotyczace ich dalszej
dziatalnosci wg stanu na dzieh 31 grudnia 2012 roku. Zwracamy uwage, ze oczekiwane
przeptywy pieniezne zaleza od zdarzeh przysztych, ktorych urzeczywistnienie
niekoniecznie musi nastgpi¢. Zatozenia przyjete do wyceny wartosci godziwe] zostaty
ujawnione przez Zarzad Spoétki w nocie objasniajgcej nr 1V.4.14 do jednostkowego
sprawozdania finansowego.

- Wartosc¢ udziatdéw w X-press Couriers Sp. z 0.0. stanowigcych 0,79 % wartosci udziatéw
i akcji w jednostkach zaleznych istowarzyszonych wykazanych w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym TUP S.A. zostala wyceniona woparciu 0 umowe
inwestycyjng zawartg 5 lipca 2012 roku, na mocy ktorej nowi inwestorzy dokonali
dokapitalizowania tej spétki zaleznej oraz odkupili cze$¢ udziatbw od TUP S.A.
W zwigzku z zawartg transakcjg Zarzad TUP S.A. ujat strate na udziatach w X-Press
Couriers Sp. z 0.0. (na wycenie i sprzedazy) na dzien 31 grudnia 2012 roku w kwocie
2 995 tysiecy ziotych. Z uwagi na krétki odstep czasowy pomiedzy zawartg transakcjg
a dniem bilansowym Zarzad TUP S.A. podtrzymat wycene udzialtdw w spoéice
stowarzyszonej na podstawie wspomnianej transakcji zawartej w 2012 roku, o czym
poinformowat w nocie IV.4.14 do jednostkowego sprawozdania finansowego.
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- Na 31 grudnia 2012 roku spétka zalezna TUP Property S.A. wykazata w sprawozdaniu
finansowym udzialy w Kinie Centrum Fordon Sp. z 0.0. stanowigce 3,43 % udziatow
i akcji TUP Property S.A. Udzialy te zostaly wycenione metoda ksiegowych aktywdw
netto w miejsce metody dochodowej (zastosowanej na poprzedni dzien bilansowy)
zuwagi na zmiane koncepcji realizacji inwestycji o czym Zarzad ,TUP S.A”
poinformowat w nocie objasniajacej nr 1V.4.14 do jednostkowego sprawozdania
finansowego.

—  Zarzad Spotki i TUP Property S.A. zdecydowat, ze korzysci ekonomiczne wynikajace z
przeszacowania udziatow iakcji w Spoétkach do wartosci godziwych, zostanie
zrealizowana raczej poprzez wyptate dywidendy, nie poprzez sprzedaz udziatéw i akciji.
Whyptata dywidendy korzysta ze zwolnienia z opodatkowania podatkiem dochodowym,
dlatego na podstawie paragrafu 39 i 40 MSR 12 Zarzad Spotki TUP S.A. | TUP Property
S.A. nie tworzy rezerw z tytutlu podatku odroczonego na rdéznice miedzy wartoscig
bilansowg a podatkowag udziatéw i akcji przeszacowanych do wartosci godziwej.

- Do dnia zakohAczenia naszego badania Zarzad Spoétki nie ztozyt sprawozdania
finansowego za 2011 rok do ogtoszenia w Monitorze Polskim B, jak wymagajg tego
przepisy ustawy o rachunkowosci.

ZapoznaliSmy sie ze sporzadzonym przez Zarzad Spotki sprawozdaniem z dziatalnosci
jednostki za okres od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 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
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem czionkowskim (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.

Aleksandra Mottawska Maciej Czapiewski
1 : 1,
/. r/’ 2 ,d (o horOn_ //Q[ )(‘QQ/VZ
Kluczowy Biegly Rewident Prezes Zarzqyzﬁ Komplementariusza
przeprowadzajgcy badanie HLB J\/IZ Aud/yt Spotka z ograniczong
w imieniu HLB M2 Audyt Spotka odpowiedzialnoscig Sp. k.
z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. Podmiot uprawniony do badania
wpisany na liste biegtych rewidentow pod sprawozdan finansowych, wpisany na liste
numerem 10844 podmiotéw uprawnionych do badania pod

numerem 3697

Warszawa, dnia 14 marca 2013 roku
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