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Sprawozdanie Rady Nadzorczej TUP S.A. wraz z oceng sytuacji finansowej Spotki za 2011r.
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| SPRAWOZDANIE RADY NADZORCZEJ TUP S.A. ZA ROK 2011

1. Informacje ogdlne

Rada Nadzorcza TUP S.A wypetniajagc wskazania dotyczagce tadu korporacyjnego zawarte w
dokumencie ,,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW” przekazuje do wiadomosci akcjonariuszy
roczne sprawozdanie ze swojej dziatalnosci, powotanych Komitetéow ds. Audytu, Wynagrodzen oraz
prezentuje wtasng ocene sytuacji finansowej Spotki za rok 2011.

Sprawozdanie obejmuje opis dziatann Rady w okresie od 01.01.2011 — 31.12.2011r. oraz czynnosci
pozniejszych wynikajgcych z koniecznosci wywigzania sie z zapiséw Statutu Spoétki i przepiséw KSH.

2. Sktad Rady Nadzorczej i sposéb wykonywania obowigzkéw
Zasady funkcjonowania Rady Nadzorczej i sposdb wykonywania czynnosci okresla Statut Spoéftki i

Regulamin RN, ktére to dokumenty sg dostepne na stronach internetowych TUP S.A.
W ciggu catego roku obrachunkowego sktad Rady Nadzorczej przedstawiat sie nastepujaco:

1) Lestaw Moritz - Przewodniczgcy

2) Erwin Plichcinski - Wiceprzewodniczacy
3) Witadystaw Sobanski - Sekretarz

4) Hubert Norek - Cztonek

5) Piotr Stobiecki - Cztonek

Wszyscy cztonkowie Rady ztozyli oswiadczenia o statusie niezaleznosci, badZz o osobistych,
faktycznych i organizacyjnych powigzaniach z akcjonariuszami TUP S.A.
Rada Nadzorcza w okresie sprawozdawczym sprawowata nadzér nad dziatalnoscia TUP S.A
odbywajgc regularnie spotkania zazwyczaj raz w miesigcu. W trakcie posiedzen omawiano
szczegdtowo przedktadane Radzie wnioski i dokumenty, dotyczgce wszystkich sfer dziatalnosci Spotki.
Dodatkowo cztonkowie Rady pozostawali w statym kontakcie z Zarzgdem takze poza posiedzeniami,
dokonujac konsultujac sie w sprawach dotyczgcych biezgcej dziatalnosci firmy.
W roku 2011 Rada Nadzorcza odbyta dwanascie posiedzen, w terminach:

04.01.2011

08.02.2011

15.03. 2011

12.04. 2011

18.05.2011

15.06.2011

06.07.2011

04.08.2011

25.08.2011

29.09.2011

26.10.2011

08.12.2011
W trakcie tych posiedzen podjeto jedenascie uchwat, w tym jedng w trybie obiegowym. Spotkania
odbywaty sie zawsze z udziatem Prezesa Zarzadu Spoétki i w miare potrzeb zaproszonych gosci.
Frekwencja na odbytych posiedzeniach wynosita srednio 90 %. Przebieg obrad byt protokotowany, a
komunikaty o uchwatach bezposrednio dotyczacych intereséw akcjonariuszy - podawane do
publicznej wiadomosci w komunikatach kierowanych do GPW i na stronie internetowej TUP S.A.
Poszczegdlni cztonkowie Rady korzystali z mozliwo$¢ uczestniczenia w naradach, spotkaniach
biznesowych i szkoleniach zwigzanych z tematyka Rad Nadzorczych.




3. Badanie sprawozdania z sytuacji finansowej oraz sprawozdania z catkowitych dochodéw

Rok 2010

Zapoczatkowane 18 maja 2011r. i kontynuowane 15 czerwca 2011 Zwyczajne Walne Zgromadzenie
podjeto wszystkie niezbedne uchwaty dotyczace zakonczenia roku obrachunkowego 2010
zatwierdzajgc tym samym, rekomendowane przez Rade Nadzorczg wnioski Zarzadu.

Rok 2011
W wyniku przeprowadzonej oceny sprawozdania finansowego Spoétki oraz sprawozdania Grupy
Kapitatowe] za rok 2011, sprawozdan Zarzadu z dziatalnosci TUP i Grupy Kapitatowej za rok 2011 oraz
biorgc pod uwage raport i opinie biegtego rewidenta Rada Nadzorcza doszta do przekonania, ze :
1) jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania finansowe zostaty sporzadzone prawidtowo i
zgodne z obowigzujgcymi przepisami i ustaleniami Statutu.
2) badane dokumenty przedstawiajg rzetelnie i jasno wszelkie informacje istotne dla dokonania
oceny sytuacji majgtkowej i finansowej Spoétki i jej Grupy Kapitatowe;j.
3) opinia audytora firmy HLB M2 Audyt Sp. z 0. 0. z badan sprawozdan TUP i Grupy Kapitatowej w
petni potwierdza rzetelnos¢ i prawidtowosé sporzgdzenia tych dokumentow.
W trakcie obrad w dniu 26.04.2012r. Rada przeprowadzita dyskusje, w wyniku, ktérej podjete
zostaty 4 Uchwaty dotyczgcych zakorczenia roku obrachunkowego 2011 - aprobujac dane zawarte w
sprawozdaniach finansowych i sprawozdaniach Zarzadu, a dotyczacych wynikéw jednostkowych TUP
i skonsolidowanych Grupy Kapitatowej.

4. Zakres zainteresowan i przebieg posiedzen Rady Nadzorczej w roku 2011

Programy poszczegdlnych posiedzen obejmowaty omdwienie wszystkich istotnych zagadnien
dotyczace Spotki, ktérych to badanie stanowi realizacjg funkcji nadzorczych sprawowanych przez
Rade. Dodatkowo rozpatrywano sprawy zgtaszane przez Zarzad.

W zwigzku z oddziatywaniem ogdlnokrajowej recesji gospodarczej, pogarszajgcej wyniki TUP S.A ,
Rada systematycznie monitorowata dziatalno$¢ Zarzadu, oceniajgc poczynania zmierzajgce do
ograniczenia wptywu tych niekorzystnych czynnikow.

Przedmiotem obrad Rady Nadzorczej byty nastepujgce zagadnienia:

1) Biezaca kontrola realizacji zadan ujetych w planach i ocena skfadanych przez Zarzad
sprawozdan okresowych ( w trakcie wszystkich posiedzen odbytych w roku 2011)

2) Wybér audytora, firmy HLB M2 Audyt Sp. z 0. o. (z siedzibg ul. Leszczynal2A 85-356
Bydgoszcz) do badania sprawozdan finansowych TUP S.A i spétek Grupy Kapitatowej (Uchwata
nr 02.06.2011)

3) Zaopiniowanie porzagdku obrad oraz projektdow Uchwat przedstawianych Walnemu
Zgromadzeniu w tym:

a. oceny sprawozdan finansowych TUP S.A. i Grupy Kapitatowej (Uchwaty nr 01.04.2011i
03.04.2011)

b.oceny sprawozdan Zarzgdu z dziatalnosci Spotki i Grupy Kapitatowej. (Uchwaty nr
02.04.2011i04.04.2011)

c. wniosku Zarzadu dotyczgcego podziatu zysku wypracowanego w 2010 i wyptacie
dywidendy (Uchwata nr 07.04.2011) uchwalenia wniosku w sprawie udzielenia
skwitowania Zarzadowi i przyjecia sprawozdania Rady za rok 2010 (Uchwata nr
05.04.2011 i 06.04.2011)




4) Realizacja Uchwaty Walnego Zgromadzenia w sprawie Il transzy Programu Motywacyjnego |l
(Uchwaty nr 08.04.2011, 03.06.2011 i 01.07.2011)
5) Monitorowanie wykonania zadan rzeczowych i budzetu ujetych w Action planie Spotki i
Grupy Kapitatowej na rok 2010
6) Powotanie na okres kolejnej kadencji na stanowisko Prezesa Zarzgdu Spotki Pana Roberta
Jacka Moritz (Uchwala nr 01.06.2011)
7) Sprawy organizacyjne zwigzane z dziataniem Rady Nadzorczej i powotanych Komitetow (na
posiedzeniach odbytych w dniach)
Przedmiotem szczegdlnego zainteresowania Rady byt postep prac dziatan podejmowanych w
zwigzku z egzekwowaniem naleznosci z firmy Modena Park Sp. z 0. 0. oraz monitorowanie projektéw
Eko Miasteczka Siewierz, ,,Bazanty” i Kino , -Centrum Fordon.
Najwazniejszym tematem, ktoéry stat sie przedmiotem obrad Rady Nadzorczej, byt problem okreslenia
wizji przysztosci Spoétki w sytuacji zastoju gospodarczego i problemdéw zwigzanych z finansowaniem jej
biezgcej dziatalnosci. Prezentowane przez Zarzad na kolejnych posiedzeniach Rady rozwigzania, byly
przedmiotem dtugotrwatych dyskusji, w trakcie ktdrych wielokrotnie ujawniaty sie istotne rdéznice
stanowisk dotyczacych metod, czasu i zakresu wdrazania programéw naprawczych. Zgodnie z
wypracowanymi w trakcie tych posiedzen zatozeniami, oczekiwanym efektem reorganizacji Spotki i
Grupy Kapitatowej bedzie:
1) uzyskanie transparentnej struktury organizacyjnej
2) znaczne ograniczenie kosztéw w tym szczegdlnie osobowych.
3) istotna zmiana proporcji pomiedzy kosztami statymi i zmiennymi.
4) uzyskanie prawidtowych warunkdéw ptynnosci finansowej,
5) stopniowe wycofywanie sie z dziatalnosci nierentownych.

5. Dziatalnos¢ komitetu Audytu i Komitetu Wynagrodzen

W roku 2011 Komitetu Audytu obradowat w nastepujgcym sktadzie:

Erwin Plichcinskiego

Wiadystaw Sobanski

Piotr Stobiecki
i odbyt cztery spotkania w tym dwa z udziatem przedstawicieli firmy audytorskie;.
Po zapoznaniu sie z réznymi ofertami, Komitetu Audytu w porozumieniu z Zarzagdem zaproponowat
Radzie Nadzorczej wybdér audytora. Na podstawie tej rekomendacji Rada Nadzorcza w dniu
26.06.2011 podjeta Uchwate 2/06/2011 w sprawie powierzenia badanie wynikdw finansowych TUP
S.A i Grupy Kapitatowej (odnoszgcych sie do danych za rok 2011) firmie HLB M2 Audyt Sp. z 0.0. ( z
siedzibg ul. Leszczyna 12 A, 85-356 Bydgoszcz)
Komitet Audytu monitorowat proces sporzgdzania i badania sprawozdan rocznych i po pozytywnie
zaopiniowaniu sprawozdan Spoétki i Grupy Kapitatowej zarekomendowat Radzie Nadzorczej przyjecie
dokumentédw w celu przekazania ich pod obrady Walnego Zgromadzenia. Jednocze$nie Rada
Nadzorcza po zapoznaniu sie ze zbieznymi stanowiskami Zarzadu i Komitetu Audytu Rady Nadzorczej,
zarekomendowata Walnemu Zgromadzeniu podjecie uchwaty w sprawie pokrycia straty netto
wykazanej w sprawozdaniu finansowym Spétki za rok 2011 w kwocie: 10 939 610,63 (dziesiec
miliondw dziewiedset trzydziesci dziewiec tysiecy szeséset dziesieé ztotych szescédziesiagt trzy grosze)
Srodkami z kapitatu rezerwowego i zapasowego.

W ciggu roku 2011 nie zaszta potrzeba obradowania i zajmowania stanowiska przez Komitet ds
Wynagrodzen.




6. Wypetnianie przez Spoétke obowigzkéw gietdowych.

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia catoksztatt poczynan Zarzadu i wtasnych zwigzanych ze
stosowaniem i przestrzeganiem zasad tadu korporacyjnego okreslonych w dokumencie , Dobre
Praktyki Spétek Notowanych na GPW”.

W okresie sprawozdawczym, Spotka przekazata Gietdzie wszystkie wymagane dokumenty,
sprawozdania okresowe oraz 42 komunikaty biezace.

Kurs akcji TUP S.A.
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Kurs akcji Spétki w okresie od kwietnia do grudnia 2011r. znajdowat sie w trendzie spadkowym.
Trend akcji spotki zachowywat w tym okresie korelacje z catym indeksem gietdowym deweloperéw.
Cena gietdowa akcji TUP S.A. w stosunku do prezentowanej na dzien 31.12.2011r. ich wartosci
ksiegowej (12,58 zt) informuje, ze sg one w znaczgcym stopniu niedowartosciowane.

7. Ocena pracy Zarzadu

Rok 2011 byt dla TUP S.A. okresem trudnym wynikajgcym w gtéwnej mierze z utrzymujacej sie reces;ji
gospodarczej i stagnacji na rynku obrotu nieruchomosci.

Wdrazany przez Zarzad od drugiego podtrocza roku 2011 program naprawczy dotyczyt gtéwnie
obnizenia kosztéw osobowych, restrukturyzacji kredytéw jak rowniez ograniczenia wydatkéw
zwigzanych z ustugami obcymi.

Rada Nadzorcza byta na biezgco i wyczerpujgco informowana przez Zarzad o wszelkich zdarzeniach
majacych istotne znaczenie dla dziatalnosci Spotki.

Rada uznaje, ze wysitki Zarzadu juz w trakcie roku 2011 przyniosty wymierne efekt, jednak podjete
przedsiewziecia restrukturyzacyjne winny by¢ kontynuowane i konsekwentnie wdrazane.
Zaprezentowany przez Zarzad na scenariusz dziatan przewidzianych na lata 2012-2013 jest zdaniem
Rady Nadzorczej racjonalny i mozliwy do zrealizowania. Kierujgc sie tymi przestankami Rada
Nadzorcza uznata za celowe powierzenie w dniu 15 czerwca 2011r. Panu Robertowi Jackowi Moritz
petnienie funkcji Prezesa Zarzgdu TUP S.A. na okres kolejnej kadencji.

Podzielajagc wyrazone (w liscie skierowanym do Akcjonariuszy), zaniepokojenie wynikami roku 2011,
Rada ocenia, ze pomimo odnotowania szeregu niepowodzen, Zarzad witasciwie identyfikuje ryzyka
zwigzane z dziatalnoscig Spotki i Grupy Kapitatowej i stara sie nimi zarzadzac.

Rada pozytywnie ocenia polityke Zarzagdu w sprawie zapewnienia akcjonariuszom systematycznej i
rzetelnej informacji o wynikach okresowych, podejmowanych nowych przedsiewzieciach oraz innych
zdarzeniach majacych istotny wptyw na postrzeganie Spoétki przez rynek .

Podobnie jak to miato miejsce w latach ubiegtych, Rada akceptuje inicjowane przez Zarzad
przedsiewziecia majgce na celu promocje firmy i dziatalno$¢ charytatywna.

8. Podsumowanie

Rada Nadzorcza stwierdza, ze pomimo ujawnienia sie w ciggu roku 2011 szeregu zdarzen
oddziatujacych negatywnie na gospodarke oraz odnotowania przez TUP S.A. straty, nie wystepujg
istotne czynniki zagrazajgce kontynuacji jej dziatalnosci zaréwno jako podmiotu gospodarczego jaki
spotki publicznej .

Rada przyjmuje sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci TUP S.A. w roku 2011 oraz analogiczne
sprawozdania dotyczace dziatalnosci Grupy Kapitatowej TUP i zwraca sie do Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z wnioskiem o zatwierdzenie w/w dokumentéw, jak rowniez udzielenie Zarzadowi
absolutorium z wykonania obowigzkéw zarzadczych za ten okres.

Zgodnie z wytycznymi zawartymi w dokumencie ,Dobrych Praktyk Spoétek Notowanych na GPW”
Rada Nadzorcza przeprowadzita ocene swojej dziatalnosci, dochodzac do wniosku, ze zachodszi
potrzeba zintensyfikowania nadzoru nad catoksztattem gospodarki Spoétki, przy wykorzystaniu
wszelkich uprawnien statutowych przyznanych Radzie Nadzorczej. Jednoczesnie Rada pozytywnie
ocenia zaangazowanie jej Cztonkéw w zwigzku z wykonywaniem powierzonych obowigzkdéw
statutowych, ich aktywny udziat w obradach Rady i spotkaniach Komitetu Audytu.

Przekazujgc powyzsze Sprawozdanie ocenie Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, Rada Nadzorcza
zwraca sie z prosba o udzielenie wszystkim Cztonkom absolutorium z wykonywanych obowigzkéw w
roku 2011.




Il OCENA SYTUACJI FINANSOWEJ SPOLKI

1. Wynik finansowy Spoftki

Rok 2011 Spétka zamkneta stratg w kwocie 10 940 tys. zt. Strata jest rezultatem oddzialywania
siedmiu czynnikow:

v’ trzech, powodujacych strate,

v’ czterech, powodujacych zmniejszenie rozmiaru straty.

Czynniki powodujace strate, to:

1. Odpis urealniajgcy stan krdétkoterminowych naleznosci finansowych Spétki (17 841tys. zt). W
roku 2010 odpis taki wynosit 12 000 tys. zt. Tymi dwoma odpisami sprowadzono do wartosci
zerowej, w bilansie TUP SA, drugg czes¢ naleznosci TUP od niewyptacalnej spétki ,,Modena
Park”, za sprzedang tej spdtce nieruchomos¢ w Poznaniu. Pierwsza, zaptacona czes$¢ naleznosci,
przyniosta juz spore zyski. Zatem, dokonane odpisy sygnalizujg nie strate, lecz mniejszy niz
spodziewany zysk z catej transakgji.

2. Odpis urealniajacy stan naleznosci Spdétki z tytutu pozyczek udzielonych spdtkom zaleznym
(3623 tys. zt). W okresach ubiegtych i do konca 2011 roku, udzielono spétkom zaleznym
pozyczek w kwocie 15 056 tys. zt, a nastepnie dokonano tgcznie odpisow aktualizacyjnych,
dotyczacych tych pozyczek, na kwote 9 078 tys. zt. Na koniec 2011 roku wykazywana jest, w
bilansie TUP SA, kwota pozyczek rokujgca sptate - w wysokosci 5 978 tys. zt.

3. Koszty ogdlnego zarzadu Spdtky, ktdére siegnety kwoty 5 244tys. zt W kosztach zarzadu
dominujg koszty wynagrodzen i $wiadczen pracowniczych oraz koszty ustug obcych. W 2011
roku stanowig one, odpowiednio: 62,7 %, 26,7 %, co razem czyni 89,4 %. Na koniec 2011 roku
95% ogdtu wartosci aktywdw TUP SA stanowig posiadane przez Spotke akcje i udziaty w szesciu
spotkach zaleznych oraz w dwdch spotkach stowarzyszonych. Tylko cztery z szeSciu spétek
zaleznych prowadzg dziatalno$é¢, a tylko dwie z nich (TUP Property i Chmielowskie) majg istotne
znaczenie dla wynikéw ekonomicznych TUP SA, poniewaz ich akcje i udziaty, bedgce w
posiadaniu TUP SA, stanowig 90,8 % wartosci ogétu aktywow TUP SA. Powoduje to, ze w
praktyce zarzadzanie TUP SA polega na wykonywaniu obowigzkéw wiascicielskich w stosunku
do gtéwnie dwdch spoétek zaleznych i stowarzyszonych, wykonywaniu obowigzkow
korporacyjnych oraz poszukiwaniu, ocenie i selekcji nowych projektéw inwestycyjnych. W
wykonywaniu tych obowigzkéw TUP SA jest odpowiednio wspomagany przez struktury
zarzadcze spoétek zaleznych i stowarzyszonych. Ponoszg one tez koszty ogélnego zarzadzania,
ktérych wysokos¢ nalezy uwzglednié w ocenie racjonalnosci poziomu kosztéw zarzadzania
aktywami Grupy Kapitatowej TUP. W roku 2011 koszty ogdlnego zarzgdu Grupg Kapitatowa
wynosity 9 356 tys. zt, co w relacji do wartosci zarzadzanych aktywdow Grupy (286 000 tys. zt)
stanowi 3,27 %. Taki poziom tych kosztéw moze by¢ oceniony, jako zbyt wysoki i wymagajacy
podjecia krokéw ograniczajacych.

tacznie, wptyw wymienionych wyzej czynnikdw na powstanie straty w 2011 roku wyrazit sie kwota
26708 tys. zt, do czego nalezy dodaé¢ 625 tys. zt z tytutu oddziatywania innych jeszcze,
niewymienianych wyzej czynnikdw. Razem, czyni to kwote 27 333 tys. zt.

Czynniki zmniejszajace strate, to:
1. Wynik z przeszacowania wartosci posiadanych przez Spétke akcji i udziatéw - do poziomu ich
wartosci rynkowej na koniec 2011 roku (9 811 tys. zt). Oszacowana wartosé posiadanych przez




Sprawozdanie Rady Nadzorczej TUP S.A. wraz z oceng sytuacji finansowej Spotki za 2011r.

w

Spodtke akcji i udziatow - wynosi, na koniec 2011 roku, 186 039 tys. zt, co stanowi 95 % wartosci
wszystkich aktywow Spétki. Naturalng konsekwencjg tego, tak wysokiego udziatu w aktywach
ogbtem, jest to, ze wynik ze zbycia lub przeszacowania wartosci akcji i udziatéw - stanowi
podstawowe zrédto przychoddéw operacyjnych Spoétki, a drugim, co do jego znaczenia, zrédtem
dochoddw Spotki - sg przychody finansowe (oprocentowanie udzielonych spdétkom zaleznym
pozyczek, dywidendy otrzymywane od nich). Wartos¢ tych akcji i udziatéw, nieskorygowana o
dokonywane przeszacowania, wynosita, na koniec 2011 roku, 110 000 tys. zt. Przeszacowania,
dokonane w latach ubiegtych i w 2011 roku, podniosty tg wartos¢ o 76 039 tys. zt, w tym w
roku 2011 o 9 811 tys. zt, a w roku 2010 o 18 707 tys. zt. W ramach tego, wartos¢ akcji trzech
spotek wzrosta znacznie. Sg to nastepujgce spétki: TUP Property (z 31,6 ml zt do 92,3 ml zt tj. o
60,7 ml zt, Chmielowskie (z 56 ml zt do 85,6 ml zt tj. 0 29,6 ml zt), Pagi SA (z 0,8 ml zt do 1,6 ml
zt). Te trzy spotki zwiekszyty swag wartos¢ wykazywang w bilansie o fgcznie 91,1 ml zt. Wartosé
akcji pozostatych o$miu spdtek zmalata, w wyniku przeszacowania, z poziomu 21,7ml zt do 6,5
ml zt. W latach 2010 i 2011 Spétka nie uzyskiwata dochoddw ze sprzedazy posiadanych akgji i
udziatéw.

Uzyskane przez Spétke przychody finansowe (2 806 tys. zt). Sktadajg sie one, niemal wytgcznie,
z odsetek i otrzymanych dywidend.

Przychody od spétek zaleznych, z tytutu sprzedanych im ustug oraz akcji (2 790 tys. zt).
Urealnienie zobowigzan Spoétki (ich zmniejszenie) oraz naleznosci Spoétki (ich zwiekszenie), co
dato kwote 986 tys. zt.

tacznie, wptyw wymienionych wyzej czynnikdw na zmniejszenie straty w 2011 roku wyrazit sie
kwotg 16 393 tys. zi.

Pozytywny i negatywny wptyw poszczegélnych grup czynnikdéw na poziom wyniku finansowego w
latach 2010 i 2011, ilustruje nastepujacy wykres:
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2. Aktywa i pasywa Spotki

Wartos¢ aktywow Spétki, na koniec 2011 roku, wynosita 195 943 tys. zt. W poréwnaniu z 2010
rokiem zmalata ona o 12 908 tys. zt.
Byto to rezultatem:

1. Wzrostu wartosci posiadanych przez Spotke akcji i udziatow o 10 124 tys. zt, spowodowanym,

W przewazajgcym stopniu, przeszacowaniem tej wartosci w goére.
2. Spadku wartosci aktywdw pozostatych o 23032 tys. zt, co zostato spowodowane
przeszacowaniem naleznosci Spoétki, o czym byta juz mowa wczesniej.

Urealnienie stanu naleznosci krotkoterminowych oraz spadek stanu S$rodkéw pienieznych -
skutkowaty powaznym zmniejszeniem wielkosci sSrodkéw finansowo ptynnych. Mianowicie, aktywa
obrotowe Spétki zmalaty z poziomu 20 978 tys. zt, na koniec 2010 roku, do7 486 tys. zt, na koniec
2011 roku. Blisko 80 % stanu aktywdw ptynnych Spétki stanowig obecnie pozyczki udzielone spétkom
zaleznym i stowarzyszonym.
Zatem, dla oceny aktualnej sytuacji finansowej Spoétki, bardzo istotne jest zwrdécenie uwagi
(odpisami urealniajacymi) na fakt wzrostu ryzyka niewystarczajacej ptynnosci finansowej Spétki.
Kapitat wtasny Spoétki, na koniec 2011 roku, wynidst 191 332 tys. zt. Zmalat on, w poréwnaniu z
2010 rokiem, o 11 565 tys. zt, gtdwnie wskutek poniesionej straty finansowej (10 940 tys. zi), o
ktorej byta mowa wyzej.
Udziat kapitatu zapasowego, utworzonego z zatrzymanych w Spétce, w latach ubiegtych, zyskéw
(68 189 tys. zt), wynosi 35,6 %. Po powiekszeniu o wyptacone w latach ubiegtych dywidendy -
obrazuje to efektywnos¢ dotychczasowego dziatania Spotki, efektywnos¢ gospodarowania jej
kapitatem podstawowym (15 212 tys. zt) i kapitatem uzyskanym z emisji akcji (117 523 tys. zt), ktore
to kapitaty tacznie wynoszg 132 735 tys. zt.
Zobowigzania Spétki, na koniec 2011 roku, wynosity 4 611 tys. zt i byly nizsze o 1 343 tys. zt niz w roku
2010.
Udziat kapitatéw wtasnych Spotki w jej pasywach ogétem - jest bardzo wysoki. Na koniec 2011 roku
wynidst on 97,7%. Tym samym, obcigzenie Spotki zobowigzaniami, ujawnionymi bezposrednio w
bilansie, jest znikome. Jednakze, na koniec 2011 roku, wartos¢ gwarancji i poreczen udzielonych
przez TUP SA jednostkom powigzanym, wynosita 259 013 tys. zt i byta wyisza niz rok wcze$niej o
29 960 tys. zt.

3. Whnioski

1. Warunkiem koniecznym powodzenia finansowego przedsiebiorstwa, takiego jak TUP SA,
ktérego dominujgcym aktywem s3 posiadane akcje i udzialy w spétkach zaleinych i
stowarzyszonych, jest:

a) zapewnianie Spdtce ptynnie rosngcego strumienia przychoddéw pienieznych, osigganego: ze
zbycia posiadanych akcji, otrzymywanych dywidend, oprocentowania udzielanych pozyczek,
lokowania wolnych srodkéw pienieznych, sprzedazy ustug swiadczonych spétkom zaleznym
i stowarzyszonym,

b) uzyskiwanie wzrostu wartosci netto spétek zaleznych i stowarzyszonych, powodujacego
przeszacowanie w gére wartosci ich akcji, bedgcych w posiadaniu TUP SA,

c) inwestowanie $srodkow ptynnych Spétki w przedsiewziecia zapewniajgce efektywny zwrot z
inwestycji,

d) aktywne i rosngce wykorzystywanie dzwigni finansowej, co jest mozliwe dzieki zwiekszaniu
zdolnosci kredytowej Spotki, powodowanej efektywnoscig prowadzonych przez Spoétke
inwestycji.




2. Poczawszy od konca 2007 roku, wyzej formutowane zadania byty w TUP SA realizowane,
gtéwnie nastepujgcymi dziataniami:

a) Sprzedaza akcji spotki ,Modena Park” po cenie 65 ml zt, z czego efektywnie wptyneto do
Spoétki 41,5 ml zt, zapewniajgc zysk z transakcji w wysokosci 32 ml zt, a 29,9 ml zt
pozostatych naleznosci, powiekszonych o odsetki nalezne, odpisano z bilansu, wskutek
niewyptacalnosci kupujacego.

b) Zapowiedziang w prospekcie emisyjnym TUP SA i zrealizowang inwestycjg w zakup blisko
120 ha gruntéw, w poblizu Katowic i w granicach miasta Siewierza, z przeznaczeniem na
budowe nowoczesnego, ekologicznego, multifunkcjonalnego miasteczka. Zgodnie z
prospektem emisyjnym, naktady na zakup gruntu, a nastepnie na doprowadzenie go do
statusu gruntu inwestycyjnego - nie powinny przekroczy¢ 75,4 ml zt. Faktyczne nakfady sa,
do chwili obecnej, nizsze. Jedng z opcji sposobu realizacji projektu, byta sprzedaz czesci
udziatéw Spodtki lub sprzedaz czesci nieruchomosci zainteresowanym inwestorom. Tym
samym Spotka uzyskataby kapitat na petng realizacje inwestycji - budowe Eko-miasteczka.
Wedtug wstepnych szacunkéw, konieczne na to naktady mogtyby siega¢ znaczacej kwoty.
Do tej pory, podjeta inwestycja, obecnie majaca juz status nieruchomosci inwestycyjnej nie
zostata zakoniczona. Mozna oceniaé, ze przyczyng tego jest:

i) gteboki kryzys gospodarczy, jaki zapanowat od 2008 roku, zwtaszcza w branzy
nieruchomosci,

ii) stosunkowo niskie ceny, na tle innych, wielkich miast Polski, uzyskiwane ze sprzedazy
powierzchni mieszkalnych w rejonie Katowic,

iii) koniecznos$¢ inwestowania bardzo duzych srodkéw pienieznych, juz w pierwszym etapie
budowy miasteczka, aby jego realne zaistnienie stato sie faktem a nie tylko obietnicg
inwestora, a wysoka atrakcyjnos¢ miasteczka mogta wywotac edpewiednio wysoki popyt
i sktonnos¢ nabywcéw do akceptowania wyzszych cen, zapewniajgcych odpowiednig
rentownos¢ inwestycji.

Biorgc pod uwage powyisze, koncepcja czesSciowej budowy Eko-miasteczka, mogtaby
pozbawi¢ inwestycje atrakcyjnosci i zwiekszy¢ ryzyko jej realizacji. Spotka wykonuje jednak
prace, zmierzajgce w kierunku przygotowania terenu pod budowe pierwszych budynkéw
mieszkalnych. Czynnosci te mogg zwiekszac atrakcyjnos¢ terenu i przybliza¢ petng realizacje
inwestycji, z uwzglednieniem mozliwosci wejscia w partnerstwo biznesowe lub inwestycyjne,
a takze mozliwosci odsprzedazy czesci terenu.

c) Uzyskaniem uzasadnionych podstaw do przeszacowana wartosci aktywow. Spdtka
osiggneta istotne zyski, wyliczane z przeszacowania i sprzedazy nieruchomosci (90,4 ml zt).
W przypadku TUP Property, jest wysoce prawdopodobne potwierdzenie tych zyskéw
rzeczywistg sprzedazg nieruchomosci.

Wiekszos¢ nieruchomosci TUP Property, zostata wyceniona w oparciu o metode

dochodowq, z zastosowaniem stép kapitalizacji, rzeczywiscie wystepujacych w obrocie

rynkowym danego okresu. Wycena nieruchomosci gruntowej spotki ,,Chmielowskie”,

dokonana przez niezaleznego rzeczoznawce, moze by¢, w obecnej sytuacji rynkowej oraz z

uwagi na rozmiar przedsiewziecia, oceniona, jako mniej pewna i obarczona ryzykiem

szczegotowo przedstawionym w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci Spétki w 2011r.

d) Inwestycja 22,4 ml w zakup akcji lub podniesienie kapitatu spodtek zaleinych i
stowarzyszonych (z wytaczenie TUP Property i spotki ,Chmielowskie”). Wartosé bilansowa
akcji tych spétek, na koniec 2011 roku, wynosi 8,1 ml zt.

e) Udzielaniem spétkom zaleznym i stowarzyszonym pozyczek. Jak o tym byta mowa wyzej,
udzielono pozyczek na kwote 15 ml zt, dokonano odpisow aktualizacyjnych na kwote 9 ml




zt, aktualny stan bilansowy wielkosci udzielonych pozyczek wynosi 6 ml =zt
Przychody odsetkowe, uzyskiwane z tego tytutu, nie sg obecnie znaczace dla Spotki.

f) Pobieraniem od spétek dywidend. Z ogétem szesciu czynnych spétek, ktérych akcje posiada
TUP SA, tylko jedna (TUP Property) osigga obecnie znaczne zyski ze sprzedazy, siegajace 8
ml zt rocznie. Zyski pozostatych spdtek sg ograniczone, do, co najwyzej kilkuset tysiecy
ztotych. Jednakze, TUP Property jest obcigzone zobowigzaniami, stanowigcymi blisko
potowe wartosci catych aktywow tej spdtki, wynoszgcej 186 ml zt. Catosé tych zobowigzan
stanowig zobowigzania z tytutu zaciggnietych kredytéw (w catej grupie kapitatowej TUP
tego rodzaju zobowigzania wynoszg 78,8 ml zf). Zaciggniete zobowigzania byly
przeznaczone na refinansowanie zakupu nieruchomosci komercyjnych. Z koricem 2012 roku
wygasa jedna z dwéch umdw kredytowych, co powoduje obecnie, w bilansie, znaczne
zwiekszenie zobowigzan krétkoterminowych. Zatem, potencjalnie nadwyzka finansowa TUP
Property, pochodzgaca ze sprzedazy ustug tej spotki, jest catkowicie angazowana w obstuge
sptaty kredytow.

g) Swiadczeniem ustug spétkom zaleznym i stowarzyszonym. Przychody z tego tytutu, w roku
2011, osiggnety najwyzszy jak dotad poziom 1,7 ml zt i nic nie zapowiada mozliwosci ich
istotnego wzrostu.

3. Nalezatoby kontynuowa¢ starania, rokujgce pewne nadzieje zmierzajagce do odzyskania jakiejs
czesci zabezpieczonych prawnie naleznosci, z tytutu sprzedazy Projektu Modena. Nalezatoby,
takze, rozpoczgé sprzedaz zwigzang z projektem Eko-miasteczka Siewierz, takze sprzedaz
gruntéw spotki ,Chmielowskie”, jesli tylko pozwoli to na wygenerowanie znacznie
powazniejszych kapitatdw pienieznych. Wskazane jest takze zmierzanie do ograniczenia
kosztow zarzadzania, zwtaszcza zarzadzania TUP SA i TUP Property, a takze rozwazenie
zasadnos$ci utrzymywania obu struktur zarzadczych jednoczesnie. Niezbedne jest tez
kontynuowanie staran o rekonwersje, do kategorii kredytow dtugoterminowych kredytu, ktory
przeszedt, w 2011 roku, do kategorii kredytéw krétkoterminowych.

4. Alternatywa dla takich dziatan, staje sie sprzedaz innych nieruchomosci skupionych w TUP
Property, w tym szczegélnie nieruchomosci przynoszacych dochody lub/i skuteczne
podniesienie kapitatu akcyjnego Spotki.




4, Podsumowanie

1. Obecnie stan aktywdw ptynnych Spétki ogranicza prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej w
zamierzonym zakresie.

2. Nalezy poczyni¢ starania zwiekszenia doptywu srodkéw pienieznych, celem przeznaczenia na
oczekiwane inwestycje.

3. Obecnie strumien srodkéw pienieznych nie w petni zaspokaja biezgce potrzeby Grupy
Kapitatowej. Srodkiem do zwiekszenia strumienia $rodkéw pienieznych jest sprzedaz aktywéw
nieruchomosciowych z przeznaczeniem ich na zakup inwestycji.

4. W obecnej sytuacji rynkowe] zaangazowanie sie w nowe inwestycje jest znacznie mniej
kapitatochtonne niz w okresie ubiegtej hossy. Nalezy zadba¢ o reklasyfikacje i renegocjacje
umowy kredytowej, ktéra obecnie znacznie zwieksza pozycje kréotkoterminowych zobowigzan
w sprawozdaniu finansowym.

5. Konieczne jest zintensyfikowanie dziatan prowadzonych w nastepujacych kierunkach: redukcji
kosztow, w tym takze kosztéw przygotowywania nowych inwestycji, rekonwersji kredytow
krétkoterminowych do postaci kredytéw dtugoterminowych, sprzedazy nieruchomosci nie
przynoszacych dochoddédw w miejsce sprzedazy nieruchomosci przynoszacych dochody,
podjecia préb zwiekszenia kapitatu akcyjnego lub pozyczek dtugoterminowych pozyskanych od
akcjonariuszy.
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