OPINIA NIEZALE ZNEGO
BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i Zarzadu TUP Spotka Akcyjna

Przeprowadzilismy badanie zatgczonego sprawozdania finansowego TUP S.A. (Spoéika),
z siedzibg w Warszawie przy ulicy Zielnej 37, sktadajacego sie z:

Sprawozdania z sytuacji finansowej sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2009 roku,
ktére po stronie aktywow i pasywow wykazuje sume: 195 300 tysi ecy ztotych
(stownie ztotych: sto dziewiecdziesiat pie¢ miliondw trzysta tysiecy),

Rachunku zyskoéw i strat za okres od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku
wykazujgcego zysk netto w kwocie 2 194 tysiecy zlotych (stownie zlotych: dwa
miliony sto dziewiecdziesiat cztery tysigce),

Sprawozdania z pozostatych catkowitych dochoddéw za okres od 1 stycznia 2009 roku
do 31 grudnia 2009 roku wykazujgcego catkowity dochdéd w kwocie 2 194 tysi ecy
ztotych (stownie zlotych: dwa miliony sto dziewiecdziesiat cztery tysigce),
Sprawozdania z przeptywow pienieznych za okres od 1 stycznia 2009 roku do 31
grudnia 2009 roku, wykazujagcego zmniejszenie stanu srodkow pienieznych o kwote
107 tysi ecy zlotych (stownie zlotych: sto siedem tysiecy),

Sprawozdania ze zmian w kapitale wkasnym za okres od 1 stycznia 2009 roku do 31
grudnia 2009 roku, wykazujgcego zwiekszenie stanu kapitatu wtasnego o kwote
2 149 tysi ecy ztotych  (stownie ziotych: dwa miliony sto czterdziesci dziewie¢
tysiecy),

Informacji dodatkowych o przyjetych zasadach (polityce) rachunkowosci oraz innych
informacji objasniajacych.

Za sporzadzenie sprawozdania finansowego jest odpowiedzialny Zarzad Spoétki. Naszym
zadaniem bylo zbadanie tego sprawozdania | wyrazenie opinii 0 jego rzetelnosci,
prawidtowosci i jasnosci oraz o prawidtowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe
jego sporzadzenia.

Badanie to przeprowadzilismy stosownie do:

postanowien przepisow Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst
jednolity Dz. U. z 2009 roku nr 152, poz. 1223, z pOzniejszymi zmianami), zwanej dalej
ustawag o rachunkowosci,

wiedzy i doswiadczenia wynikajgcego z norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta
wydanych przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentéw w okresie ich obowigzywania.

HLB M2 Audyt Sp. z o.0.

ul. Leszczyna 12A, 85-356 Bydgoszcz, www.hlbm2.pl

kapitat zaktadowy: 75.000,00 zt, w petni optacony

Nr KRS: 0000265086, XIIl Wydziat KRS, REGON: 340226413, NIP: 967-125-05-62
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych numer 3149

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

HLB M2 Audyt

Stawomir Wodarski — Czlonek Zarzadu
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Badanie to zaplanowalismy i przeprowadzilismy w taki sposéb, aby uzyska¢ wystarczajacq
pewnos¢ do wyrazenia miarodajnej opinii 0 tym sprawozdaniu finansowym i stanowigcych
podstawe jego sporzadzenia ksiegach rachunkowych. W szczegdélnosci badanie obejmowato
calosciowg ocene sprawozdania finansowego oraz sprawdzenie, w duzej mierze w sposob
wyrywkowy, dowoddw i zapisow ksiegowych, z ktérych wynikajq liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, oraz zbadanie poprawnosci przyjetych i stosowanych przez
Jednostke zasad (polityki) rachunkowosci i ocene zasadnosci dokonanych oszacowan.

Sprawozdanie finansowe Spoiki za poprzedni rok obrotowy, zakonczony 31 grudnia 2008
roku, zostato zbadane przez biegtego rewidenta dziatajgcego w imieniu innego podmiotu
uprawnionego. Audytor ten w dniu 31 marca 2009 roku wydat opinie bez zastrzezen
Z uwagami objasniajgcymi, ktore zostaly opisane w raporcie uzupetniajgcym opinie z badania
sprawozdania finansowego za 2009 rok.

W sprawozdaniu finansowym TUP Property S.A. (spoiki zaleznej od TUP S.A.) na dzien 31
grudnia 2009 roku Spotka wykazata warto$¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnej
zlokalizowanej w Warszawie przy ul. Bartyckie] w wysokosci 4 984,5 tys. zt. Nieruchomosc ta
stanowi nakfady inwestycyjne poniesione na gruncie obcym dzierzawionym przez Spotke na
czas nieokreslony, z mozliwoscig rozwigzania umowy przez kazdg ze stron z 6-miesiecznym
okresem wypowiedzenia. Z uwagi na fakt, ze wycena do wartosci godziwej tych naktadow
inwestycyjnych zostata przeprowadzona przy zastosowaniu stopy kapitalizacji ustalonej w tej
samej wysokosci, jak w przypadku nieruchomosci posadowionych na wtasnym gruncie bez
uwzglednienia ryzyka zwigzanego z mozliwoscig wypowiedzenia umowy dzierzawy, nie
mozemy potwierdzi¢, ze wartos¢ wykazana w sprawozdaniu finansowym jednostki zaleznej
wplywajgca na wycene akcji TUP Property S.A. w sprawozdaniu finansowym TUP S.A.
potwierdza wartos¢ godziwg wskazanej nieruchomosci.

Naszym zdaniem, z wyjatkiem skutkbw kwestii przedstawionej powyzej, zalgczone
sprawozdanie finansowe, obejmujace dane liczbowe i objasnienia stowne:

- przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majgtkowej
i finansowej Spoitki na dzien 31 grudnia 2009 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku,

- sporzadzone zostato, we wszystkich istotnych aspektach prawidiowo, to jest zgodnie
z zasadami (politykg) rachunkowosci, wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardow
Rachunkowosci, Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej oraz
zwigzanych z nimi interpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej
(zwanych dalej MSSF), a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach — stosownie
do wymogoéw ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepiséw
wykonawczych, oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych,

- Jest zgodne z wptywajgcymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i statutem Spoiki.

Dotyczy: TUP S.A.
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Nie zgtaszajac dalszych zastrzezen do prawidtowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania
finansowego, zwracamy uwage, na ponizsze kwestie:

TUP S.A. stanowi jednostke dominujaca w Grupie Kapitatowej TUP S.A. Udzialy i akcje
w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych Spoétka wycenia w swoim jednostkowym
sprawozdaniu finansowym 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., w ktorej akcje stanowig 59% wartosci udziatéw 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 kapitatbw wiasnych. TUP Property S.A. prowadzi dziatalnos¢
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 zostata ustalona w drodze wyceny
przez niezaleznych rzeczoznawcéw. Wartos¢ godziwa nieruchomosci nalezacych do
TUP Property S.A. bedacych przedmiotem wynajmu zostata ustalona przez Zarzad TUP
Property S.A. samodzielnie. Podstawowe zatozenia przyjete do wyceny zostaty
przedstawione w nocie dodatkowej nr 14 do sprawozdania finansowego.

Warto$¢ godziwa udziatow TUP S.A. w Port Jachtowy Nieporet Sp. z 0.0. oraz Data
Logistics Sp. z 0.0., stanowigcych tacznie 3,25% wartosci udziatéw i akcji w jednostkach
zaleznych i stowarzyszonych wykazanych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
TUP S.A., zostatla wyceniona metodg dochodowg poprzez dyskontowanie
prognozowanych przeptywow pienieznych. Zatozenia przyjete do wycen (miedzy innymi
wysokos¢ stép dyskonta) zostaly opisane w nocie dodatkowej nr 14 do sprawozdania
finansowego. Wyceny zostaly dokonane w oparciu o prognozy spotek dotyczace ich
dalszej dziatalnosci. W ocenie Zarzadu TUP S.A. realizacja przyjetych prognoz jest
wysoce prawdopodobna, jednak pewnosci takiej nie ma.

Udziaty TUP S.A. w Roda Sp. z 0.0., oraz Euroconstruction Sp. z 0.0. stanowigce
tacznie 1,3% wartosci udziatéw i akcji w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych
wykazanych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym TUP S.A. zostaly wycenione
metodg skorygowanych aktywéw netto, ktérg uznano za najwlasciwszg dla oszacowania
wartosci godziwej. Warto$¢ aktywow netto Roda Sp. z 0.0. zostala skorygowana
0 nadwyzke wartosci godziwej aktywdéw nad ich wartoscig ksiegowa. Wartos¢ aktywow
netto Euroconstruction Sp. z 0.0. zostata skorygowana o nadwyzke wartosci godziwej
aktywow nad ich wartoscig ksiegowag oraz o wycene rynkowej wartosci technologii
budowy domdw opracowanej przez Euroconstruction Sp. z 0.0., przy zalozeniu jej
sprzedazy w 2010 roku. Do wyceny technologii przyjeto zalozenia opisane w nocie
dodatkowej nr 14 do sprawozdania finansowego. W ocenie Zarzadu, opracowana
technologia przyniesie w przysztosci okreslone korzysci ekonomiczne, pewnosci jednak
takiej nie ma.

Dotyczy: TUP S.A.
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- Jednostka posrednio zalezna od TUP S.A., Tanis Investment Sp. z 0.0., w swoim
sprawozdaniu finansowym sporzadzonym na dzien 31 grudnia 2009 roku wykazata
warto$¢ naleznosci w kwocie 25000 tys. zl, stanowigca czes¢ ceny sprzedazy
nieruchomosci po bytej fabryce ZPO Modena S.A. potozonej w Poznaniu, gdzie
transakcja sprzedazy miata miejsce w roku 2008. Wierzytelnos¢ zostata powiekszona
o naliczone do dnia bilansowego odsetki w kwocie 3 215 tys. zt. Zgodnie z ustaleniami
aneksu do umowy sprzedazy nieruchomosci wierzytelnos¢ wraz z odsetkami podlega
sptacie do konca marca 2010 roku. Przeprowadzona przez Zarzad Spotki analiza
sytuacji finansowej dluznika wskazuje na jego ograniczong ptynnos¢ finansowa, a tym
samym niepewnos¢ dotyczacg mozliwosci terminowego uregulowania zobowigzania
przez dtuznika. W ocenie Zarzadu Spotki na dzien sporzadzenia sprawozdania
finansowego nie wystepujg jednak przestanki do objecia wskazanej wierzytelnosci
odpisem aktualizujgcym, w szczegolnosci uwzgledniajac okolicznos¢, ze wierzytelnosé
zabezpieczona jest hipotekg na zbytych nieruchomosciach oraz okolicznos¢, ze
prawdopodobieAstwo nie rozliczenia wspomnianej naleznosci Zarzad ocenia jako
niewielkie. Stanowisko Zarzadu Spotki w zakresie niepewnosci zwigzanej ze wskazang
wierzytelnoscig oraz informacji o wartosci przedmiotu zabezpieczenia i wysokosci
przysztych potencjalnych strat zostato opisane w dodatkowej nocie objasniajgcej nr 14
do sprawozdania finansowego za 2009 rok.

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

Maciej Czapiewski Marek Dokek
%}Hf/‘ Lﬁﬂﬂﬁf&a?/t UQA4
zadu

Kluczoewy Bie {y Rewident Wiceprezes Zar

prqurowadzajacy badanie HLB M2 Audyt Sp. z o0.0.

w imieniu HLB M2 Audyt Sp. z 0.0., Podmiot uprawniony do badania

wpisany na liste biegtych rewidentow sprawozdan finansowych, wpisany na liste
pod numerem 10326 podmiotéw uprawnionych do badania pod

numerem 3149.

Bydgoszcz, dnia 19 marca 2010 roku

Dotyczy: TUP S.A.
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