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Ocena sytuacji finansowej TUP S.A.

Finansowanie majqtku Spotki:

Warto$¢ majagtku Spotki na koniec 2010 roku wynosita 208,9 min zt. Majatek ten w 97,1 %
finansowany byt kapitatami wtasnymi (202,9 min zt) Spotki. W roku poprzednim kapitatami wtasnymi
finansowano 98,6 % aktywow.

Wysoki poziom finansowania sie kapitatami wtasnymi nie oznacza catkowitego uwolnienia Spoétki od
ryzyka finansowego, poniewaz udzielita ona jednostkom powigzanym (gtdwnie TUP Property)
gwarancji i poreczen na zaciggniete przez nie kredyty i pozyczki — w kwocie 57,8 min euro, ktéra po
przeliczeniu po kursie EUR/PLN z dnia 31 grudnia 2010 roku wyniosta 229,0 min zt. Kwota udzielonych
gwarancji wzrosta w poréwnaniu z rokiem ubiegtym o 53,7 min zt w poréwnaniu ze stanem na koniec
2009 roku.

Struktura majqtku Spotki:

W strukturze majgtku Spétki zaszty niewielkie zmiany, a mianowicie:

e udziat aktywoéw trwatych spadt z poziomu 189,5 min zt do 187,9 min zt (90,0 % aktywow
ogotem),

e udziat aktywéw obrotowych wzrdst z poziomu 5,8 min zt na koniec 2009 roku do 21,0 min
zt na koniec roku 2010.

Najwiekszy udziat w majatku Spotki (84,2 %) majg akcje i udziaty, jakie TUP S.A. posiada w dziewieciu
innych spdtkach. Drugg pod wzgledem wielkosci pozycje zajmujg w majgtku TUP S.A. pozostate
naleznosci na ktore sktadata sie kwota nabytej wierzytelnosci Modena Park Sp. z 0.0. od
TUP Property S.A.

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

e prawidtowos¢ zastosowanych metod wyceny akcji i udziatdbw 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 aktywoéw netto, metody dochodowe oraz wyceny ksiegowe,

e ocena stopnia $ciggalnosci pozyczek, udzielonych spétkom zaleznym,
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Koszty i przychody:

Koszty ponoszone w 2010 roku przez TUP S.A. zamknety sie kwotg 4,3 min zt. W poréwnaniu do roku
poprzedniego koszty z dziatalnosci operacyjnej spadty o 28,6 %. Blisko 73,3 % tych kosztéw stanowia
koszty wynagrodzen oraz ustug obcych.

Gtéwnym zrédtem zyskow Spotki jest wynik ze zbycia i przeszacowania aktywow finansowych
wycenianych w wartosciach godziwych (58,6 % przychoddw), na wartos¢ ktérego wptyneto m.in.
przeszacowanie posiadanych przez TUP S.A. udziatéw w spétce Chmielowskie Sp. z 0.0. Przychody
odsetkowe (36 % przychoddw) uzyskiwane sg z lokat bankowych oraz naleznosci od Modena Park
S.A. Na wysoko$¢ przychodéw finansowych istotnie wptyneta réwniez wysokos$¢ otrzymanej
dywidendy ze spotki zaleznej TUP Property S.A. w kwocie 8,1 min zt.

Analiza wskaznikowa

2010 2009
‘ Wskaznik rentownosci aktywow (ROA) 5,77 1,12
zysk netto/aktywa og6tem=*100

Na znaczne zwiekszenie wskaznika rentownosci aktywow wptyneto gtdwnie osiggniecie dodatniego
wyniku na przeszacowaniu wartosci posiadanych udziatow oraz akcji do wartosci godziwej na dzien
31 grudnia 2010 roku.

Zyski osiggane przez Spotke sg nieregularne i uwarunkowane wyceng/sprzedazg projektéw
inwestycyjnych lub sprzedazg danego podmiotu zaleznego, stad duze wahania wartosci wskaznika
w poszczegdlnych latach dziatalnosci.

2010 2009
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) 5,95 1,14

zysk netto/kapitaty wkasne*100

Zwiekszenie wartosci wskaznika uwarunkowane jest skutkiem znacznego wzrostu zysku netto
wypracowanego przez Spotke. W dziatalnosci TUP S.A. wptyw na osiggniety wynik ma prowadzona
dziatalno$¢ inwestycyjna, wycena posiadanych podmiotéw zaleznych, ktéra odzwierciedla sytuacje
tych podmiotéw oraz wyniki ktére one uzyskujg, a takie dywidendy wraz z przychodami
odsetkowymi od udzielonych pozyczek.
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2010 2009
Stopa zadtuzenia 2,85% 1,37%

zobowizania ogétem/aktywa ogétem

Stopa zadtuzenia utrzymywata sie w 2010 roku na poziomie dwukrotnie wyzszym w stosunku do roku
poprzedniego. Poziom zobowigzan krétkoterminowych i dtugoterminowych w Spétce ulegt
wzrostowi, jednak w stosunku do wartosci aktywdéw ogdtem jego wielko$¢ nie jest znaczaca.

Ocena sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej TUP

Finansowanie majqtku Grupy Kapitatowej:

Warto$¢ majagtku Spoétki na koniec 2010 roku wynosita 299,2 min zt. Majatek ten w 65,5 %
finansowany byt kapitatami wtasnymi (196,1 min zt) Grupy Kapitatowej. W roku poprzednim
kapitatami wtasnymi finansowano 65,7 % aktywdw.

Struktura majqtku Grupy Kapitatowej:

Suma aktywoéw na dziend 31.12.2010 wyniosta 299,2 min zt i byta wyzsza od wartosci uzyskanej na
koniec grudnia 2009 roku o 12,4 min zt. Znacznej zmianie na koniec roku 2010 w stosunku do roku
poprzedniego ulegta wielkos¢ aktywow obrotowych. Wynika to gtéwnie ze zmiany prezentacji
wartosci nieruchomosci pod Siewierzem, na ktérej realizowana jest budowa Eko-Miasteczka.
W zwigzku z powyzszym warto$¢ wykazywang na koniec 2009 roku w ramach zapaséw na koniec
2010 roku zaprezentowano w ramach nieruchomosci inwestycyjnych w kwocie 57,2 min zt oraz w
ramach zapasow w wysokosci 5,3 min zt. Opisana operacja wptyneta znaczgco na strukture aktywoéw.
Aktywa trwate stanowity na koniec 2009 roku 65,3 % wszystkich aktywdéw, natomiast na koniec roku
2010 udziat ten wynidst 90,2 %. Udziat aktywéw obrotowych w sumie bilansowej ulegt natomiast
spadkowi z roku do roku 0 25,0 % do 9,7 %.

Poszczegdlne sktadniki pasywédw minimalnie réznity sie od wartosSci prezentowanych
w 2009 roku. Nieznacznie zwiekszyta sie wartosci zobowigzan dtugoterminowych, natomiast wartosc
zobowigzan krotkoterminowych spadta. Wzrést rowniez kapitat wtasny Grupy Kapitatowe;.
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Koszty i przychody:

Koszty operacyjne poniesione w 2009 roku przez Grupe TUP wyniosty 22,936 min zt. W poréwnaniu
do roku poprzedniego koszty z dziatalnosci operacyjnej spadty o 6,6 %. Podobnie jak w TUP S.A.
najwieksze obcigzenia stanowig koszty wynagrodzen oraz ustug obcych. Pozostate koszty operacyjne
osiggnety poziom 2,6 min zt, co oznacza wzrost tej pozycji o blisko 160,7 % w poréwnaniu do roku
2009. Natomiast koszty finansowe znaczgco wzrosty z 3,3 min zt w 2009 do 16,0 min zt w 2010 roku.

W skonsolidowanej strukturze przychoddéw najistotniejszg pozycje (49,2 % przychodéw ogdtem)
stanowi wynik ze zbycia i przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych do wartosci godziwych.
Przychody ze sprzedazy stanowig 42 % wszystkich przychodéw Grupy i stanowi je wynajem
nieruchomosci. Wynajete obiekty komercyjne skupione sg w spétce TUP Property S.A. Stanowig one
stabilne Zrédto dochodu o atrakcyjnej stopie zwrotu z zaangazowanego kapitatu.

Pozostata czes¢ struktury przychoddéw odzwierciedla réznorodne dziatalnosci prowadzone w grupie
kapitatowej oraz przychody odsetkowe.

Analiza wskaznikowa

2010 2009
Wskaznik rentownosci aktywdéw (ROA) 2,83 -0,40
zysk netto/aktywa og6tem*100

2010 2009
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) 4,32 -0,59

zysk netto/kapitaty wtasne*100

Wartosci wskaznikdéw rentownosci aktywdw i kapitatu wtasnego ulegly poprawie z uwagi na
osiggniecie w 2010 roku dodatniego wyniku finansowego.

2010 2009
Udziat kapitatu pracujgcego w catosci aktywdw 9,74% 34,7%

kapitat obrotowy/aktywa ogétem

Znaczna zmiana wartosci wskaznika, uwarunkowana zmiang wartosci kapitatu obrotowego, wynika
z przeniesienia z aktywéw obrotowych Grupy Kapitatowej projektu inwestycyjnego w Siewierzu
(grunty i pdiniejsze, dodatkowe naktady) oraz uwzglednienie go w ramach aktywow trwatych.
Wieloletni charakter realizacji projektu w rzeczywistosci nie wygeneruje istotnych dodatnich
przeptywdéw pienieznych, w krétkim okresie czasu, dlatego okoliczno$é¢ ta powinna by¢ brana
w interpretacji wskaznikow.
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2010 2009

Wskaznik biezacej ptynnosci 3,12 9,75
Wskaznik szybkiej ptynnosci 2,44 3,47

W zwigzku z przeniesieniem z pozycji zapasdw nieruchomosci na ktérej realizowany jest projekt
inwestycyjny — budowa ekologicznego miasta, warto$¢ wskaznika biezgcej ptynnosci ulegta
znacznemu spadkowi. W pozycji ,,pozostate naleznosci” zawarto naleznos¢ z tytutu ptatnosci drugiej
czesci ceny za sprzedaz nieruchomosci objetej projektem ,Modena Park”. Analiza ptynnosci powinna
by¢ analizowana nieoderwalnie z analizg ryzyk zawartych w sprawozdaniu zarzadu oraz sprawozdaniu

Rady Nadzorczej.
2010 2009

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

Wartosci wskaznikéw informujacych o finansowaniu dziatalnosci w latach 2009 - 2010 utrzymywaty
sie na bezpiecznym poziomie. Kapitat witasny Grupy Kapitatowej pozwala w catosci na pokrycie
aktywow zaangazowanych dtugoterminowo. Niski poziom zadtuzenia Grupy Kapitatowej otwiera
mozliwosci wykorzystania zewnetrznych Zrédet finansowania celem realizacji planowanych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych.
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