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Ocena sytuacji finansowej TUP S.A.

Finansowanie majqtku Spotki:

Warto$¢ majatku Spotki na koniec 2009 roku, wynosita 195,3 min zt. Majgtek ten w 98,6 %
finansowany byt kapitatami wtasnymi (192,6 min zt) Spotki. W roku poprzednim kapitatami wtasnymi
réwniez finansowano 98,6 % aktywow.

Ten stan rzeczy, pomysiny dla bezpieczeristwa finansowego Spotki w okresie kryzysu ekonomicznego
gospodarki Swiatowej i krajowej, uzyskano wskutek:

* zwiekszenia kapitatéw witasnych o zysk powstaty w 2009 roku (2,2 min zt),
e utrzymywanie niskiego poziomu zobowigzan, ktéry wynosi 2, 68 min zt na koniec roku 2009

Wysoki poziom finansowania sie kapitatami wtasnymi nie oznacza catkowitego uwolnienia Spoétki od
ryzyka finansowego, poniewaz udzielifa ona jednostkom powigzanym (gtdwnie TUP Property)
gwarancji i poreczen na zaciggniete przez nie kredyty i pozyczki — w kwocie 175,3 min zt, wedtug
stanu na koniec 2009 roku. Nic jednak nie zapowiada wystgpienia koniecznosci realizacji
wspomnianych gwarancji i poreczen. Kwota udzielonych gwarancji zmalata jednak w roku ubiegtym
0 1,5 min zt w poréwnaniu ze stanem na koniec 2008 roku.

Struktura majqgtku Spotki:

W strukturze majgtku Spotki zaszty niewielkie zmiany, a mianowicie:

e udziat aktywéw trwatych wzrdst z poziomu 184,3 min zt do 189,5 min zt (94,5 % aktywow
ogotem),

e udziat aktywdw obrotowych zmalat z poziomu 8,9 min na koniec 2008 roku do 5,8 min na
koniec roku 2009.

Niski udziat aktywdéw ptynnych nie powoduje jednak zagrozenia dla ptynnosci finansowej, poniewaz:

e aktywa ptynne s3 2,2-krotnie wieksze od zobowigzan Spdfki,
e Spétka ma przychody na poziomie pozwalajgcym na pokrywanie powstajgcych w niej
zobowigzan,

Problem ptynnosci finansowej magtby sie ujawni¢, w powazniejszej skali, w przypadku koniecznosci
realizowania udzielnych gwarancji. Najwiekszy udziat w majagtku Spotki (80,0 %) majg akcje i udziaty,
jakie TUP S.A. posiada w dziewieciu innych spdtkach. Drugg pod wzgledem wielkosci pozycje zajmuja
w majatku TUP S.A. pozyczki (dtugo i krotkoterminowe) udzielone jednostkom zaleznym. Na koniec
2009 roku kwota tych pozyczek wynosita 29,6 min zt, co stanowito 15,3 % catego majatku Spétki.

tacznie, posiadane akcje i udziaty oraz udzielone jednostkom zaleznym pozyczki — stanowia 95,3 %
majatku TUP S.A. Jednoczesnie, warto$¢ udzielonych tym spoétkom gwarancji finansowych oraz
poreczen — stanowi 91,0 % kapitatéw wiasnych Spétki. Czyni to obraz modelowej organizacji
holdingowej, strategicznie wspierajgcej rozwdj posiadanych w portfelu spétek, z silnym
wykorzystaniem do tego celu instrumentéw finansowych.
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Instrument pozyczek wewnatrz-holdingowych nie powinien zastepowad, lecz powinien uzupetniaé
instrument kredytdw bankowych, tym sposobem przedsiewziecia spotek bytyby poddawane takze
kontroli zewnetrznych instytucji finansujgcych, a pozyczki z holdingu (podporzgdkowane)
umozliwiatyby spétkom podejmowanie przedsiewzie¢ o wiekszej skali niz wynikataby to z ich
wtasnych mozliwosci samofinansowania sie.

Wycena majqtku Spotki:
Szczegélnie istotne znaczenie dla oceny sytuacji finansowej Spotki posiada:

e prawidtowos¢ zastosowanych metod wyceny akcji i udziatdw w jednostkach zaleznych i
stowarzyszonych. Zarzad wycenia akcje i udziaty w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych
w wartosci godziwej przez wynik finansowy zgodnie z MSR 27 oraz MSR 39. Akcje i udziaty
spotek nie sg notowane na aktywnych rynkach stad wartos¢ godziwa ustalana jest za pomoca
mozliwych do zastosowania technik wyceny,

e w zaleznosci od prowadzonej dziatalnosci przez poszczegdlne podmioty Zarzad TUP stosuje:
metode skorygowanych aktywow netto, metody dochodowe oraz wyceny ksiegowe.

e ocena stopnia $ciggalnosci pozyczek, udzielonych spotkom zaleznym, poniewaz te aktywa
decydujg o niemalze catej wartosci majgtku TUP S.A.

Zarzad spotki zaleznej TUP Property sporzadzit we wtasnym zakresie wycene nieruchomosci na dzien
31 grudnia 2009 r. metodg dochodowg, wykorzystujgc projekcje przeptywu srodkéw pienieznych
z nieruchomosci zdyskontowanego wspodtczynnikiem dyskonta wynikajgcym z aktualnych warunkéw
rynkowych i warunkéw konkretnej nieruchomosci przyjmujac jako parametry wejsciowe wyceny:

e strumien przychoddéw z najmu wynikajacy z umdéw najmu obowigzujgcych na dzien
wyceny,

e rezerwe na przewidywane koszty remontéw oraz zarzadzania nieruchomosciami w
wysokosci 3% przychodu

e wspotczynnik dyskonta indywidualnie dobrany dla kazdej nieruchomosci:

» od 8,0% - dla nieruchomosci o przeznaczeniu handlowym
» do 13,5% - dla nieruchomosci o przeznaczeniu produkcyjnym

e w przypadku nieruchomosci gdzie zawarte umowy wynajmu okreslajg przychdod
zdenominowany w Euro, zostat on przeliczany na ztote po kursie Srednim NBP
ogtoszonym na dzien bilansowy (4,1082 za 1 EUR).

Mozna uzna¢, Ze zastosowane parametry wyceny oraz przewidywany poziom dochoddow
z nieruchomosci prawidtowo odzwierciedla ich rynkowg wartos$é, rozumiang jako cena racjonalna
w przypadku oferowania nieruchomosci do sprzedazy w sytuacji nie wystepowania koniecznosci
sprzedazy, z reguty wymuszajgcej nizszy poziom cen.
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Koszty i przychody:

Koszty ponoszone w 2009 roku przez TUP S.A. zamknety sie kwotg 5,99 min zt. W poréwnaniu do
roku poprzedniego koszty z dziatalnosci operacyjnej spadty o 14,51 %. Blisko 81 % tych kosztow
stanowig koszty wynagrodzen oraz ustug obcych.

Gtownym Zréodtem zyskéw Spotki jest udziat w zyskach oséb prawnych (41 % przychodéw), ktéry
stanowi dywidende otrzymang od TUP Property S.A. Przychody odsetkowe (26 % przychoddw)
uzyskiwane sg z lokat bankowych oraz odsetek od pozyczek udzielanych spétkom zaleznym
i stowarzyszonym. Przecena udziatéw stanowigca 25 % przychoddéw odzwierciedla wzrost wartosci
spotek nalezacych do portfela inwestycyjnego. Przychody z tytutu ustug (6 %) dotyczg ustug
ksiegowych swiadczonych spoétkom, wykorzystania finansowo-ksiegowego systemu komputerowego
a takze refaktur.

Analiza wskaznikowa

2009 2008
Wskaznik rentownosci aktywow (ROA) 1,12 3,94
zysk netto/aktywa ogotem*100

Rentownos$¢ aktywow informuje o zysku, jaki spdtce przynosi kazda ztotdwka z zaangazowanego
kapitatu w finansowanie aktywdw. Warto$¢ wskaznika pomimo zmniejszenia $wiadczy o tym, ze
Spétka nadal wykorzystuje majatek efektywnie. Z uwagi jednak na obnizenie wartosci, nalezy
zweryfikowac jako$¢ prowadzonych projektéw inwestycyjnych.

Zyski osiggane przez Spoétke s3 nieregularne i uwarunkowane wyceng/sprzedazg projektow
inwestycyjnych lub sprzedaza danego podmiotu zaleznego, stad duze wahania wartosci wskaznika w
poszczegdlnych latach dziatalnosci.

2009 2008
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) 1,14 4

zysk netto/kapitaty wtasne*100

Zmniejszenie wartosci wskaznika uwarunkowane jest skutkiem obnizenia zysku wypracowanego
w Spotce. W dziatalnosci Spotki wptyw na osiggniety wynik ma prowadzona dziatalnos$¢ inwestycyjna,
wycena posiadanych podmiotdow zaleznych, ktéra odzwierciedla sytuacje tych podmiotéw oraz wyniki
ktore one uzyskujg a takze dywidendy wraz z przychody odsetkowe od udzielonych pozyczek.
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2009 2008
Stopa zadtuzenia 1,37% 1,40%

zobowizania ogétem/aktywa ogétem

Stopa zadtuzenia utrzymywata sie w 2009 roku na poziomie zblizonym do roku poprzedniego. Poziom
zobowigzan krotkoterminowych i dtugoterminowych w Spotce jest niewielki,
a w 2009 roku nie zaciggano kredytéw. W wymiarze dtugoterminowym s$wiadczy to o bezpiecznej
sytuacji firmy oraz informuje, ze Spdtka w niewielkim stopniu positkuje sie w dziatalnosci
finansowaniem ze Zzrédet zewnetrznych.

2009 2008
Pokrycie zadtuzenia kapitatem wtasnym 71,76 70,41

kapitat wlasny/zobowrania wraz z rezerwami

Poziom wskaznika w latach 2008-2009 utrzymywat sie na zblizonym poziomie. Spétka finansuje swoja
dziatalno$¢ w duzej mierze kapitatem witasnym, odzwierciedla to bezpieczne finansowanie
dziatalnosci.

2009 2008

Trwatos¢ struktury finansowania 1,00 1,00
Wskaznik biezgcej ptynnosci 11,86 10,44
Wskaznik szybkiej ptynnosci 11,53 10,38
Kapitat obrotowy netto (tys. z) 5331 8043

Finansowanie dziatalnosci Spotki oparte gtdownie o kapitat witasny doprowadzito do uzyskania
wysokich wartosci wskaznikéw ptynnosci. Osiggniete w latach 2008 - 2009 wskazniki przekraczajg
zalecane wartosci i wskazujg na wystepowanie nadptynnosci. Spdtka nie ma zapasow, stad wskazniki
ptynnosci biezacej i szybkiej utrzymuja sie na zblizonym poziomie. Kapitat pracujgcy zmniejszyt sie
0 34%, w wyniku zmniejszenia stanu naleznosci handlowych na koniec 2009 roku w poréwnaniu do
roku poprzedniego.

Ocena sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej TUP

Finansowanie majqgtku Grupy Kapitatowej:

Wartos¢ majgtku Spotki na koniec 2009 roku, wynosita 288,9 min zt. Majgtek ten w 65,8 %
finansowany byt kapitatami witasnymi (190,1 min zt) Grupy Kapitatowej. W roku poprzednim
kapitatami wtasnymi finansowano 65,4 % aktywow.
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Struktura majqtku Grupy Kapitatowej:

Suma aktywow na dziern 31.12.2009 wyniosta 288,9 min zt i byta zblizona do wartosci uzyskanej na
koniec grudnia 2008 roku. Niewielkiej zmianie w stosunku do 2008 roku, ulegta takze struktura
aktywéw. Aktywa trwate stanowity 65,6 % wszystkich aktywow i o 1,8 % zwiekszyt sie ich udziat
w aktywach ogdtem poréwnujac rok do roku, na rzecz zmniejszenia sie wartosci aktywow
obrotowych 0 1,8 %.

Aktywa sklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy w wysokosci 10 tys. zt stanowig pozostate
materiaty w firmie Euconstruction zamieszczone w tej pozycji z uwagi na dziatalnos¢ zaniechana.
85,8% struktury aktywow trwatych stanowi portfel nieruchomosci inwestycyjnych skupionych
w spéfce TUP Property. Wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych ulegta zwiekszeniu o 1,8 %
w poréwnaniu z danymi prezentowanymi za rok 2008.

Najwiekszg czes¢ struktury aktywdédw obrotowych stanowig zapasy (64 %) i pozostate aktywa
finansowe (29 %). Wartos¢ tych obydwu pozycji aktywdédw obrotowych ulegta zwiekszeniu
w pordownaniu z rokiem 2008 o okoto 2 %. W pozycji zapasy miesci sie warto$¢ nieruchomosci
o powierzchni 119,24 ha potozonej pod Siewierzem nad Zalewem Przeczycko - Siewierskim. Na tym
terenie planowana jest budowa ekologicznego miasta w oparciu o zasade zréwnowazonego rozwoju.

Poszczegodlne skiadniki pasywow minimalnie rdznity sie od wartosci prezentowanych
w 2008r. Nieznacznie zmniejszyty sie wartosci zobowigzan dtugo i krotkoterminowych
oraz wzrdst kapitat wilasny. Pozycje zobowigzan dtugoterminowych stanowig kredyty
zaciggniete przez spotki zalezne w 2008r. na realizacje projektow inwestycyjnych.

Koszty i przychody:

Koszty operacyjne poniesione w 2009 roku przez Grupe TUP wyniosty 27,286 min zt. W poréwnaniu
do roku poprzedniego koszty z dziatalnosci operacyjnej spadty o 10,6 %. Podobnie jak w TUP S.A.
najwieksze obcigzenia stanowig koszty wynagrodzen oraz ustug obcych. Pozostate koszty operacyjne
osiggnety poziom 1, 1 min zt, co byto wzrostem tej pozycji o blisko 97% w poréwnaniu do roku 2008.
Natomiast koszty finansowe znaczgco spadty z 10,8 min zt w 2008 do 3, 37 min zt.

W skonsolidowanej strukturze przychoddéw ze sprzedazy 54 % stanowi wynajem nieruchomosci.
Wynajete obiekty komercyjne skupione sg w spdtce TUP Property S.A. Stanowig one stabilne Zrédto
dochodu o atrakcyjnej stopie zwrotu z zaangazowanego kapitatu.

Przychody uzyskane z produkcji i ustug dotyczacych konstrukcji (5 %) odnoszg sie do spétki
Euroconstruction. Spotka ta w 2009 roku zakonczyta dziatalno$é produkcyjng i uzyskiwane dotychczas
przychody w przysztych okresach nie bedg generowane i kontynuowane. W rachunku wynikéw
skonsolidowanego sprawozdania finansowego ten segment dziatalnosci prezentowany jest jako
dziatalno$¢ zaniechana. Pozostata czes¢ struktury przychodéw odzwierciedla réznorodne dziatalnosci
prowadzone w grupie kapitatowej, oraz przychody odsetkowe pochodzgce gtownie z lokat
bankowych. Przychody uzyskiwane z dziatalnos$ci pozostatej (6 %) stanowia przychody ze sprzedazy
ustug Swiadczonych przez Spétki TUP i Port Jachtowy Nieporet.
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Analiza wskaznikowa

2009 2008
| Marza EBIT 13% 37%

zysk operacyjny/przychody ze sprzgda

Marza EBIT ulegta znacznemu zmniejszeniu w poréwnaniu do wartosci uzyskanej
w 2008 roku. Przyczyny nalezy upatrywa¢ w znacznym zmniejszeniu wartosci skonsolidowanych
przychoddéw ze sprzedazy oraz zysku operacyjnego.

2009 2008
Wskaznik wykorzystania efektywnosci majatku trwatego 0,14 0,15

przychody ze sprzetidaktywa trwale

Minimalne odchylenie w efektywnosci zarzadzania majatkiem trwatym w poréwnaniu do roku 2008.

2009 2008

| Wskaznik rentownosci aktywéw (ROA) 0,4 -1,0
zysk netto/aktywa ogotem*100

2009 2008

| Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) 0,6 -1,5

zysk netto/kapitaly wkasne*100
Wartos¢ wskaznikdw rentownosci aktywéw i kapitatu wtasnego ulegly poprawie z uwagi na
osiggniecie w 2009 roku dodatniego wyniku finansowego.

2009 2008
Udziat kapitatu pracujgcego w catosci aktywow 34,2% 32,5%

kapitat obrotowy/aktywa ogotem

Utrzymujaca sie w latach 2008 - 2009 wysoka wartos¢ wskaznika uwarunkowana jest wartoscig
kapitatu obrotowego, gdzie w aktywach obrotowych Grupa Kapitatowa uwzglednia w kategorii
zapasOéw projekt inwestycyjny w Siewierzu (grunty i pdiniejsze, dodatkowe naktady). Wieloletni
charakter realizacji projektu w rzeczywistosci nie wygeneruje istotnych dodatnich przeptywdéw
pienieznych, w krétkim okresie czasu, dlatego okolicznosé ta powinna by¢ brana w interpretacji
wskaznikow.
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2009 2008

Wskaznik biezacej ptynnosci 9,75 9,80

Wskaznik szybkiej ptynnosci 3,47 3,92

Wskazniki ptynnosci pozostajg na wysokim poziomie. Wysokich wartosci wskaznikéw ptynnosci
nalezy upatrywac¢ w wartosci aktywow obrotowych, w tym zapaséw i naleznosci. W pozycji zapasy
zawarto nieruchomos$¢ na ktérej realizowany jest projekt inwestycyjny — budowa ekologicznego
miasta, natomiast w pozycji ,,pozostate naleznosci” zawarto naleznos¢ z tytutu ptatnosci drugiej czesci
ceny za sprzedaz nieruchomosci objetej projektem ,,Modena Park”.

2009 2008

Pokrycie zadtuzenia kapitatem wtasnym 1,9 1,9
Trwatos$é struktury finansowania 0,7 0,7
Stopa zadtuzenia 34% 35%

Wartosci wskaznikéw informujacych o finansowaniu dziatalnosci w latach 2008-2009 utrzymywaty sie
na bezpiecznym poziomie. Kapitat wtasny Grupy Kapitatowej pozwala w catosci na pokrycie aktywéw
zaangazowanych dtugoterminowo. Niski poziom zadtuzenia Grupy Kapitatowej otwiera mozliwosci
wykorzystania zewnetrznych Zzrédet finansowania, celem realizacji planowanych przedsiewziec¢
inwestycyjnych.
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