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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGELEGO REWIDENTA
ZA ROK OBROTOWY OD 1 STYCZNIA DO 31 GRUDNIA 2007 ROKU

Do Walnego Zgromadzenia, Rady Nadzorczej, Zarzadu
TUP S.A.

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego TUP S.A. z siedzibg w Warszawie,
przy ul. Zielnej 37 (zwanej dalej Spotka), sporzadzonego zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz zwiagzanymi z nimi interpretacji ogltoszonymi w formie rozporzadzen
Komisji Europejskiej (zwanymi dalej MSSF), a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach —
stosownie do wymogéw Ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych,
obejmujacego:

— wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

- bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2007 roku, ktéry po stronie aktywow i pasywow wykazuje
sume 199 022 tysigce ztotych (stownie zlotych: sto dziewi¢édziesiat dziewigé milionéw dwadziescia

dwa tysiace),

- rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku wykazujacy zysk
netto w kwocie 36 432 tysiagce zlotych (stownie zlotych: trzydziesci sze$¢ milionéw czterysta

trzydziesci dwa tysiace),

- zestawienie zmian w kapitale wlasnym, wykazujace zwickszenie kapitalu wlasnego w okresie od
1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku o kwote 141 917 tysiecy ztotych (stownie zlotych: sto

czterdziesci jeden milionéw dziewiecset siedemnascie tysiecy),

— rachunek przeplywow pienieznych wykazujacy zwickszenie stanu §rodkéw pienigznych w okresie od
1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku o kwotg 28 086 tysiecy ztotych (stownie ztotych:

dwadziescia osiem milionéw osiemdziesiat szesc¢ tysiecy),

— dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie 1 rzetelng prezentacje jednostkowego sprawozdania finansowego, zgodnego z przyjeta
polityka rachunkowosci odpowiada Zarzad Spétki. Obowiazki z tym zwigzane obejmuja: zaprojektowanie,
wdrozenie i zapewnienie kontroli wewnetrznej zwiazanej ze sporzadzeniem 1 rzetelng prezentacja
sprawozdan finansowych, dobor i zastosowanie odpowiedniej polityki rachunkowosci oraz dokonywanie,
uzasadnionych w danych okoliczno$ciach, szacunkéw ksiegowych.

Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego sprawozdania finansowego i wyrazenie opinii, na podstawie
badania, czy sprawozdanie to jest we wszystkich istotnych aspektach rzetelne, prawidiowe i jasne.
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Badanie zalaczonego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien:

—  przepisow rozdziatu 7 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.
U. z 2002 roku nr 76, poz. 694 z pdzniejszymi zmianami) (Ustawa),

— norm wykonywania zawodu biegltego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliimy w taki sposéb, aby uzyskac
racjonalna, wystarczajaca podstawe do wyrazenia opinii, czy sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych
bledéw. Badanie obejmowalo w szczegdlnosci sprawdzenie — w duzej mierze metoda wyrywkowsa —
dowodéw 1 zapisow ksiggowych, z ktérych wynikaja kwoty 1 informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym, a takze oceng zastosowanych zasad (polityki) rachunkowosci, dokonanych przez Zarzad
Spotki znaczacych szacunkéw oraz ogdlng ocene prezentacji sprawozdania finansowego.

Zalaczone jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok obrotowy zakoniczony 31 grudnia 2007 roku jest
plerwszym jednostkowym sprawozdaniem finansowym TUP S.A. sporzadzonym zgodnie z MSSF.
Sprawozdanie to sporzadzono zgodnie z MSSF na podstawie art. 45 ust. 1b Ustawy o rachunkowosci z
uwzglednieniem wymogéw art. 45 ust. lc Ustawy o rachunkowosci. Zarzad Spoélki zapewnil
poréwnywalno$¢ danych za poprzedni rok obrotowy. W nocie objas$niajacej nr 40 Zarzad Spotki
przedstawil uzgodnienie kapitalu wlasnego wykazywanego zgodnie z wczesniej stosowanymi w Polsce
zasadami rachunkowosci z kapitalem wlasnym wykazywanym zgodnie z MSSF na dzien przej$cia na
MSSF oraz uzgodnienie kapitatu wlasnego na dzien zakorniczenia ostatniego okresu 1 wyniku finansowego
za ten okres prezentowanych w ostatnim rocznym sprawozdaniu finansowym, sporzadzonym zgodnie
z wezesniej stosowanymi zasadami rachunkowosci zgodnymi z Ustawa o rachunkowodci (nie wystapily
réznice w lacznej wartodci kapitatu). Zarzad Spétki zdecydowal, ze udzialy i akcje w jednostkach
zaleznych i stowarzyszonych zostana wycenione w jednostkowym sprawozdaniu finansowym zgodnie z
zasadami okre§lonymi w MSR 39 , Instrumenty finansowe — ujmowanie i wycena”. Udzialy lub akcje
zaliczono do kategorii aktywow wycenianych w warto$ciach godziwych przez rachunek zyskow i strat,
oplerajac si¢ na regulacjach MSR 39  przytoczonych w punkcie 13 wprowadzenia do sprawozdania
finansowego, wskazujac réwnoczesnie, ze taka kwalifikacja dostarczy czytelnikom sprawozdania
finansowego najbardziej uzytecznych informacji. Zgadzamy si¢ z taka opinia. Jednostka nie dysponuje
jednak wiarygodnymi wycenami warto$ci godziwej akcji 1 udziatéw jednostek zaleznych i stowarzyszonych
na poczatek i koniec 2006 roku, dlatego skutki przeszacowania akeji 1 udzialéw do wartosci godziwych
zostaly w calosci ujete w wyniku finansowym roku 2007. Zgodnie z zasadami okreslonymi w MSSF zasady
wyceny zastosowane w sprawozdaniu finansowym winny by¢ zastosowane w taki sposéb, jakby byly
stosowane we wczesniejszych okresach, a dane poréwnawcze winny by¢ przeksztalcone. Nie potrafimy
okresli¢, w jaki sposéb zmienitby si¢ wynik finansowy roku 2007 oraz dane poréwnawcze za rok 2000,
gdyby jednostka dysponowala wiarygodnymi wycenami akcji 1 udzialéw w jednostkach zaleznych na
poczatek 1 koniec roku 2006. W punkcie 13 wprowadzenia do sprawozdania finansowego Zarzad wskazat
na przyczyny, dla ktérych pozyskanie wiarygodnych wycen akcji i udzialéw w jednostkach zaleznych i
stowarzyszonych na poczatek 1 koniec roku 2006 nie jest obecnie mozliwe.

Jestesmy przekonani, ze przeprowadzone przez nas badanie zapewnilo nam wystarczajaca podstawe do
wyrazenia opinii.

W naszej opinii, z uwzglednieniem powyzszego zastrzezenia, zbadane sprawozdanie finansowe Spéltki
TUP S.A. za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2007 roku, we wszystkich istotnych aspektach:

— przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowe;j
i finansowej Spotki na dzien 31 grudnia 2007 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku,

— sporzadzone zostalo prawidlowo, to jest zgodnie z zasadami (polityka) rachunkowosci,
wynikajacymi z Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanych
z nimi interpretacji ogloszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
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1 wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych,

— jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa oraz statutem

Spotki.

Zapoznali$my si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spotki na temat jej dziatalnosci w okresie od dnia 1 stycznia
do 31 grudnia 2007 roku i uznali$émy, ze informacje pochodzace z zalaczonego sprawozdania finansowego
sq z nim zgodne oraz, ze sprawozdanie Zarzadu uwzglednia przepisy Rozporzadzenia Ministra Finanséw
w sprawie informacji biezacych i1 okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych z

dnia 19 pazdziernika 2005 roku (Dz.U. z 2005 r. Nr 209, poz. 1744).

Maciej Czapiewski

Biegly rewident
Numer ewidencyjny 10326/7604

Poznan, 2 kwietnia 2008 roku

Dariusz Sarnowski

Prezes Zarzadu
Biegly rewident
Numer ewidencyjny 10200/7527

SARNOWSKI & WISNIEWSKI

Spotka Audytorska Sp. z o.o0.

61-478 Poznan, ul. Bluszczowa 7

Podmiot uprawniony do badania

sprawozdan finansowych wpisany na list¢ podmiotow
uprawnionych prowadzona przez KIBR,

pod numerem ewidencyjnym 2917

TUP S.A.

5/23



3darMOwsKl & YVISNIewsKI

V

SPEOLE KA A DY TOERS KA

RAPORT UZUPELNIAJACY OPINIE
Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
ZA ROK OBROTOWY OD 1 STYCZNIA DO 31 GRUDNIA 2007 ROKU

Do Walnego Zgromadzenia, Rady Nadzorczej, Zarzadu
TUP S.A.

Raport ten zostal przygotowany w zwigzku z badaniem sprawozdania finansowego TUP S.A. z siedziba w
Warszawie, ul. Zielna 37, (zwanej dalej ,Spdtka”). Badaniu podlegalo sprawozdanie finansowe
sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi
z nimi interpretacji ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej (zwanymi dalej MSSF), a w
zakresie nieuregulowanym w tych Standardach — stosownie do wymogdéw Ustawy o rachunkowosci
1 wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych, obejmujace:

- wprowadzenie do sprawozdania finansowego

- bilans sporzadzony na dzied 31 grudnia 2007 roku, ktéry po stronie aktywow i pasywow wykazuje
sume 199 022 tysiace ztotych (stownie zlotych: sto dziewieédziesiat dziewie¢ milionéw dwadziescia

dwa tysiace),

- rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku wykazujacy zysk
netto w kwocie 36 432 tysiace zlotych (stownie zlotych: trzydziesci sze§¢ milionéw czterysta

trzydziesci dwa tysiace),

- zestawienie zmian w kapitale wlasnym, wykazujace zwigkszenie kapitatu wlasnego w okresie od 1
stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku o kwote 141 917 tysiecy ztotych (slownie zlotych: sto

czterdziesci jeden milionéw dziewigcset siedemnascie tysigcy),

- rachunek przeplywéw pienig¢znych wykazujacy zwigkszenie stanu §rodkéw pienig¢znych w okresie od
1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku o kwote 28 086 tysiecy zlotych (slownie zlotych:

dwadziescia osiem milionéw osiemdziesiat szesc¢ tysiecy),

— dodatkowe informacje 1 objasnienia do sprawozdania finansowego.

Do sprawozdania finansowego zalaczone zostalo sprawozdanie z dziatalnosci Spoétki za rok obrotowy
zakonczony 31 grudnia 2007 roku.

Sprawozdanie finansowe zostato podpisane dnia 2 kwietnia 2008 roku przez Zarzad Spotki, co oznacza iz
osoby te biora odpowiedzialno$¢ za dane zawarte w sprawozdaniu finansowym.

Niniejszy raport powinien by¢ czytany wraz z opinia bieglego rewidenta dla TUP S.A. z dnia 2 kwietnia
2008 roku dotyczaca wyzej opisanego sprawozdania finansowego. Opinia o sprawozdaniu finansowym
wyraza ogélny wniosek wynikajacy z przeprowadzonego badania. Wniosek ten nie stanowi sumy ocen
wynikéw badania poszczegdlnych pozycji sprawozdania badZz zagadnien, ale zaklada nadanie
poszczegblnym ustaleniom odpowiedniej wagi (istotnosci), uwzgledniajacej wplyw stwierdzonych faktow
na rzetelnos¢ 1 prawidlowo$¢ sprawozdania finansowego.

TUP S.A. 6/23



3darMOwsKl & YVISNIewsKI

V

SPEOLE KA A DY TOERS KA

1. INFORMACJE OGOLNE

Podstawowe informacje o dziatalno$ci Spotki

Spotka funkcjonuje pod firma TUP S.A. Siedziba Spotki jest Warszawa, ul. Zielna 37.

Spotka prowadzi dziatalnos¢ w formie spolki akeyjne;.

Aktualnie Spoétka jest wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego Sadu
Rejonowego dla M. St. Warszawy w Warszawie pod numerem KRS 0000149976. Pierwszego wpisu
dokonano w dniu 24 lutego 2003 roku.

Spotka posiada numer NIP 527-01-02-948 nadany w dniu 1 grudnia 1997 roku oraz symbol REGON
012835824 nadany w dniu 4 grudnia 1997 roku.

Jednostka dziata na podstawie przepiséw kodeksu spotek handlowych oraz w oparciu o statut Spotki.

Zgodnie z Polska Klasyfikacja Dzialalno$ci przewazajacq dzialalno$cia Spotki jest dziatalnosé holdingow
74157.

W badanym okresie Spotka prowadzila dziatalnos¢ w zakresie dziatalnosci holdingdw.

Srednioroczne zatrudnienie w Spétce wyniosto 12,5 etatéw.

Kapital akcyjny Spoétki wedlug stanu na dzied 31 grudnia 2007 roku wynosil 15 212 tys. z i dzielil si¢ na
15 212 345 akcji zwyklych o wartosci nominalnej 1 ztoty kazda. Kapital wlasny Spo6tki w dniu 31 grudnia
2007 roku wynosit 185 415 tys. z1.

Wedlug stanu na dzied 31 grudnia 2007 roku struktura akcjonariuszy Spotki przedstawiala si¢ nastepujaco
(powyzej 5% na WZA):

% Tlos¢ Warto§é Warto$é
Akcjonariusz posiadanych posiadanych nominalna  nominalna
glosow akeji 1 akcji  posiadanych
(w z}) udzialéw
(w tys. zt)
Hlamata Holdings Limited 69,5% 6 508 851 1 21 6 509
Elsbieta i Leslaw Moritz 4,81% 1387620 171 1387
Pozostali 25,7% 7315874 1zt 7316
Razem kapital akcyjny 100,0% 15 212 345 15 212

Na przestrzeni roku 2007 osoby zarzadzajace i nadzorujace w spélce TUP S.A. zwigkszaly swoje
zaangazowanie w spotke nabywajac akeje.

Prezes Zarzadu TUP S.A. zwigkszyl swoje zaangazowanie w roku 2007 z 2.572 na poczatku roku do
78.706 na dzien publikacji niniejszego raportu. Tak wysoki wzrost zaangazowania wynikal glownie z
nabycia akcji serii A spélki poza rynkiem regulowanym, w wyniku zawarcia umowy cywilno - prawne;.
Transakcja zostala zawarta celem realizacji uchwaly Rady Nadzorczej z dnia 08 wrzesnia 2006 roku o
sprzedazy w/w akcji. Podstawa podjecia uchwaly byla cheé docenienia indywidualnego wkladu pracy
Prezesa Zarzadu w osiagniecie przez Spotke w roku 2005 wysokiego zysku oraz powiazanie w przysztosci
efektow jego pracy z wynikami ekonomicznymi TUP S.A.
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Pan Robert Jacek Moritz. zostal zobowiazany do niezbywania akcji przez okres 90 dni od daty nabycia. W
okresie 24 miesigcy od daty nabycia Spélce przystuguje prawo pierwokupu akeji objetych umows po
$redniej cenie notowan na GPW z ostatnich 12 miesiecy poprzedzajacych dzien odkupienia.

Pan Lestaw Moritz i Pani Elzbieta Moritz w roku 2007 zwigkszali zaangazowanie w spélce. Na dzien
publikacji raportu posiadali 1.387.620 akcji zwyklych na okaziciela spolce TUP S.A Razem Panstwo
Lestaw i Elzbieta Moritz oraz Pan Robert Jacek Moritz posiadaja 1.466.326 akcji zwyklych sp6tki TUP
S.A. Udzial w kapitale zakladowym wynosi 9,64 % co daje 5,05% gloséw na WZ Spo6tki TUP S.A.

W dniu 5 listopada 2007 r. spétka TUP S.A. otrzymala zawiadomienie informujace o zmianie podmiotu
dominujacego spo6tki. W wyniku zawartych uméw spétka Hlamata Holdings Limited nabyla od spoétki
Eagle International Limited 6.058.851 akcji spotki TUP S.A. Tym samym spotka Hlamata Holdings
Limited stala si¢ gléwnym udzialowcem spotki TUP S.A. posiadajac 42,70% akcjt 1 69,62% gloséw na
WZ Spotki TUP S.A. Spétka Hlamata Holdings Limited wstapita takze w obowiazki spotki Eagle
International Trading Limited wynikajace z zawartej z DM BZ WBK S.A. umowy ,,lock-up”, w ktorej
spotka Eagle zobowigzala si¢ m.in. nie sprzedawaé zadnej akciji serii A-D w okresie 12 miesigcy, liczac od
dnia przydziatu akcji serii F.

Rok obrotowy, za ktéry sporzadzono badane sprawozdanie finansowe obejmuje 12 kolejnych miesiecy
od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 roku. Poprzedni rok obrotowy obejmowal okres od 1 stycznia
do 31 grudnia 2006 roku.

Jednostkami powiazanymi ze Spoétka sa podmioty wchodzace w sklad Grupy Kapitalowej TUP S.A.,,
ktorej jednostka dominujaca, sporzadzajaca skonsolidowane sprawozdanie finansowe, jest TUP S.A.

W sklady Grupy Kapitalowej wchodza nastepujace spotki:
— Chmielowskie Sp. z 0.0. w organizacji
— Data Logistics Sp. z o.o.

— Emper Jacht Sp. z o.0.

— Euroconstruction Sp. z o.0.

— Kraszewskiego 21 S.A. w likwidacji

— Modena Park Sp. z o.0.

— Roda Sp. zo.o.

— System SL Sp. z o.o.

— Tanis Sp. z o.0.

— TUPS.A.

— TUP Property S.A.

Wladzami Spotki TUP S.A. sa: Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, Rada Nadzorcza 1 Zarzad.

W sklad Zarzadu Spétki na dzien wydania opinii wchodzili:
- Robert Jacek Moritz - Prezes Zarzadu.

W okresie badanym oraz w okresie do dnia wydania opinii nie wystapily zmiany w skladzie Zarzadu
Spotki.

W sklad Rady Nadzorczej Spotki na dziet wydania opinii wehodzili:
- Lestaw Aleksander Moritz — Przewodniczacy,
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- Wojciech Babicki — Cztonek,
- Andrzej Lyko — Czlonek,
- Zenon Erwin Plichcifiski — Cztonek,
- Michal Radziwitt — Cztonek.

W okresie badanym oraz w okresie do dnia wydania opinii nie wystapily zmiany w skladzie Rady
Nadzorczej.

Pozostate informacije

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2007 roku jest pierwszym pelnym
jednostkowym sprawozdaniem finansowym sporzadzonym przez Spotke zgodnie z MSSF. Zarzad Spotki
zapewnil poréwnywalno$¢ danych za poprzedni rok obrotowy, ktére zostaly ujawnione w tym
sprawozdaniu po raz pierwszy.

W nocie objasniajacej nr 40 Zarzad Spotki przedstawil uzgodnienie kapitalu wlasnego, wykazywanego
zgodnie z wczesniej stosowanymi w Polsce zasadami rachunkowosci z kapitalem wlasnym wykazywanym
zgodnie z MSSF na dzieq przejscia na MSSF oraz uzgodnienie kapitalu wlasnego na dzien zakoficzenia
ostatniego okresu i wyniku finansowego za ten okres prezentowanych w ostatnim rocznym sprawozdaniu
finansowym, sporzadzonym zgodnie z wczesniej stosowanymi w Polsce zasadami rachunkowosci (zmiany
w zakresie wartosci kapitatow wlasnych nie wystapily).

Sprawozdanie finansowe Spotki za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 roku podlegato
badaniu przez bieglego rewidenta. Dzialajac w ramach Sarnowski & Wisniewski Spoétka Audytorska
Spoétka z o.0., podmiotu uprawnionego do badania sprawozdad finansowych wpisanego na listg
podmiotéw uprawnionych prowadzona przez Krajowy Rade Bieglych Rewidentéw pod numerem
ewidencyjnym 2917, biegly rewident Maciej Czapiewski (nr ewidencyjny 10326/7604), wydal o tym
sprawozdaniu w dniu 6 kwietnia 2007 roku opini¢ bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe Spolki za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 roku zostalo
zatwierdzone Uchwala Nr 4/2007 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia TUP S.A. z dnia 23 kwietnia
2007, Akt notatialny Rep. 3729/2007 z 24 kwietnia 2007 roku oraz zlozone w Sadzie Rejonowym w
Warszawie w dniu 25 kwietnia 2007 roku i do ogloszenia w Monitorze Polskim B w dniu 28 listopada
2007 roku.

Na podstawie Uchwaly Nr 15/2007 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia TUP S.A. z dnia 23 kwietnia
2007 roku zysk netto wynikajacy z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za rok 2006 w kwocie
8 650 tys. przeznaczono na:

- wyplate dywidendy w kwocie 1 942 tys. z1I, na jedna akcje Spotki przypadato 0,20 zt (dwadziescia groszy),
- zwickszenie kapitatu zapasowego w kwocie 6 708 tys. zl.

Bilans zamknigcia za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 roku zostal poprawnie wprowadzony
do ksiag jako bilans otwarcia roku zakoficzonego 31 grudnia 2007 roku.
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2. ANALIZA WYNIKU FINANSOWEGO ORAZ SYTUACJI MAJ ATKOWEJ
| FINANSOWEJ SPOLKI

Sprawozdanie finansowe za rok 2007 jest pierwszym sprawozdaniem finansowym sporzadzonym zgodnie
z MSSF 1 cechuje si¢ odmienng agregacja i prezentacja danych finansowych wzgledem wczesniej
sporzadzanych sprawozdan finansowych. Dane poréwnawcze za rok 2006 zostaly przeksztalcone do
porownywalnosdci, za wyjatkiem skutkéw zmiany polityki rachunkowosci w zakresie wyceny akcji i
udzialéw w jednostkach podporzadkowanych (patrz zastrzezenie w opinii bieglego rewidenta).
W niniejszej analizie zaprezentowano réowniez wskazniki za rok 2005, dla ktérych dane wyjSciowe w
zakresie roku 2005 nie zostaly przeksztalcone,. Z tych wzgledow poréwnywalnos$é danych migdzy latami
jest ograniczona.

W 2007 roku Spétka kontynuowata swoja dziatalno$é w zakresie dzialalnosci holdingow.

Przychody ze sprzedazy w Spolce maja niewielkie znaczenie. Spotka realizuje korzysci ekonomiczne
poprzez zwigkszanie wartosci posiadanych inwestycji oraz otrzymywane odsetki i dywidendy. Wyniki na
przeszacowaniu i zbyciu warto$ci aktywow zaliczonych do inwestycji uymuje si¢ w dziatalnosci operacyjnej,
poniewaz zwigkszanie wartosci posiadanych inwestycji stanowi podstawowy cel dziatalnosci Spotki.

Wskazniki rentownosci

Wskazniki rentownosci obrazuja relacje wynikéw finansowych osigganych przez jednostke do réznych
kategorii ekonomicznych. Sa one podstawowymi miernikami informujacymi o szybko$ci zwrotu majatku
1 kapitalu  wilasnego.  Wskazniki  rentownosci  informuja o  efektywnosci  gospodarowania
w przedsigbiorstwie obrazujg zdolnosci do tworzenia zyskow przez sprzedaz oraz kapitaly wlasne.

Nazwa wskaznika Formuta obliczeniowa W.artosc 2007 2006 2005
pozadana

zysk ze sprzedazy/ przychody

Zyskownos¢ sprzedazy ; max -2975,3% -1958,7% -22,0%
ze sprzedazy
Rentownos¢ sprzedazy netto ~ 2°k 1o/ praychodynetto o 16649,5% 4337 2% 259,4%
ze sprzedazy
Udzial kosztéw zarzad szty s 7y
1at kosztow zarzadu w koszty zarvzidu/ sprzedazy max 18,4% 46,1% 10,7%
wyniku finansowym netto zysk netto
zysk netto /kapital wlasny bez
Rentownos¢ kapitalu wlasnego wyniku finansowego biezacego max 24 5% 24.8% 675,5%
roku
Rentownos¢ aktywow zysk netto / aktywa ogolem max 18,3% 16,5% 80,9%

Ze wzgledu na niski udzial wyniku na sprzedazy w zysku Jednostki oraz jej przychodach i kosztach,
najlepiej sytuacje Spotki oddaja wskazniki opisujace rentowno$¢ kapitatu i aktywéw, a nie wskazniki oparte
na przychodach ze sprzedazy.

Warto§¢ wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego spadta w 2006 roku wzgledem roku poprzedniego o
650,7 punktéw procentowych, co stanowi spadek o ponad 96 %. Na wynik ten, poza zmniejszeniem zysku
netto, wplyw miato réwniez znaczne zwigkszenie wartosci kapitalu wlasnego w ciagu 2006 roku, ktére
wynika z zatrzymania wigkszo$ci zysku za 2005 rok oraz nowej emisji akcji dokonanej w grudniu 2006
roku. W roku 2007 Spétka utrzymata rentownosé aktywéw, pomimo dokonania znaczacej emisji akeji —
zysk netto zwigkszyl si¢ proporcjonalnie do zwigkszenia wartos$ci kapitalow wilasnych. Nieznacznie
poprawila si¢ rowniez rentownosc¢ aktywow ogotem.

W niniejszej analizie zaprezentowano dodatkowy, niestandardowy wskaznik — udzial kosztéw zarzadu w
wyniku finansowym netto, ktéry moze by¢ kryterium oceny efektywnosci dziatania Spétki. Po
przejsciowym wzroscie w roku 2000, kiedy koszty ogdlnego Zarzadu stanowily 46,1% wyniku netto, w
roku 2007, pomimo wzrostu wartoéci bezwzglednej, ich udzial w wyniku netto spad! do 18,4%.
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Wskazniki sprawno$ci wykorzystania zasobow

Sprawnos¢ dzialania jest to umiejetno$¢ efektywnego wykorzystania posiadanych zasobéw w istniejacych
uwarunkowaniach zewngtrznych. Wskazniki sprawnosci okreslaja szybko$¢, z jaka obracane sa zapasy,
naleznosci 1 aktywa ogétem oraz okres, po jakim Spoétka przecigtnie splaca swoje zobowigzania.

Nazwa wskaznika Formuta obliczeniowa P\Z;;:;;S:a 2007 2006 2005
Wskaznik rotacji majatku przychody netto ze maz 0.0 0,0 03
sprzedazy/aktywa ogdtem
Wskaznik obrotu rzeczowych przychody netto ze
aktywow trwalych sprzedazy/aktywa trwale max 0.4 0.5 26,3

(zobowiazania z tytulu
dostaw i ustug/koszty min 63 60 3
wlasne sprzedazy)*360

Wskaznik rotacji zobowigzan
w dniach

Ze wzgledu na bardzo niski udzial przychodéw i kosztéw ze sprzedazy w catej dziatalno$ci Spotki w 2007
roku analizowanie wskaznikéw rotacji majatku oraz obrotu rzeczowych aktywéw trwatych, ktérych
wyliczenie opiera si¢ na podstawie wartosci przychodéw ze sprzedazy, nie daje rzeczywistego obrazu
sprawno$ci wykorzystania zasobow przez Jednostke. W analizowanym okresie Jednostka nie posiadata
zapasow, stad nie jest prezentowana wartos$¢ rotacji zapasow.

Warto§¢ wskaznika rotacji zobowiazan za rok 2007 oparto o §rednia z kwartalnego stanu zobowigzan, ze
wzgledu na duze zmiany wartosci zobowigzad w ciaggu okresu.
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Wskazniki zadtuzenia/finansowania

Wskazniki zadluzenia okreslaja strukture Zrédel finansowania spétki. Ich analiza umozliwia oceng polityki
finansowej i w efekcie informuje o zdolnosci spotki do terminowej splaty zobowigzan.

Wartos¢

Nazwa wskaznika Formuta obliczeniowa . 2007 2006 2005
pozadana

Wsp6tczynnik zadtuzenia kapital Zggﬁ;}kapmly 0,3-05 0,1 0,2 0,1
Pokrycie zadluzenia kapitatem kapitat wiasny/

Y b zobowiazania wraz z >1 13,6 4.8 13,0
whasnym rezerwami
Stopien pokrycia aktywow kapital wlasny/aktywa -1 13 15 59
trwalych kapitalem wlasnym trwate ’ ’ ’
Trwalo$¢ struktury kapital wlasny/pasywa
finansowania ogolem max 0,9 0.8 0,9

Warto§¢ wspolczynnika zadluzenia ulegla w ciagu ostatniego roku zmniejszeniu i wyniosta 0,1 co jest
wartoscig nizszq od zalecanej. Niski udziat kapitatow obcych w strukturze zrédet finansowania $wiadczy o
duzym bezpieczenstwie funkcjonowania Spoélki oraz o potencjale wykorzystania dzwigni finansowe;.
Obnizenie wartosci wskaznika w roku 2007 wynika z dokonania emisji akcji 1 istotnego zwigkszenia
warto$ci kapitaléw wlasnych. Nalezy jednak pamietac, ze Spotka jest jednostka dominujaca w Grupie
Kapitatowej i udziela porgczeni 1 gwarancji podmiotom z Grupy Kapitatowej, dlatego wlasciwe dla petnej
oceny struktury zrodet finansowania jest skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Pokrycie zadluzenia kapitalem wlasnym jest na koniec 2007 roku, podobnie jak w latach poprzednich, na
bardzo bezpiecznym poziomie. Spowodowane jest to niskimi zobowigzaniami Jednostki w ciggu trzech
ostatnich lat wzgledem wartosci kapitatow wlasnych.

Warto§¢ wskaznika pokrycia aktywow trwalych kapitalem wlasnym, pomimo spadku wzgledem roku
poprzedniego, utrzymala si¢ na koniec 2007 roku na poziomie zalecanym 2z punktu widzenia
bezpieczefistwa relacji miedzy zapadalno$cia aktywéw a wymagalnoscia pasywow. Spadek wartosci tego
wskaznika spowodowany byl gtéwnie wzrostem inwestycji dtugoterminowych w Spétce w roku 2007, co
przyniosto wzrost aktywéw trwalych o ponad 53,8 %.
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Wskazniki ptynnoéci finansowej

Plynnos¢ finansowa to zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowiazan, a jej utrzymanie jest gléwnym
zadaniem operacyjnego zarzadzania finansami w kazdej firmie. Wskazniki plynnosci finansowej - mierza
zdolno$¢ do wywiazywania si¢ z krétkoterminowych zobowiazan.

Nazwa wskaznika Formuta obliczeniowa 'V Art0S¢ 2007 2006 2005
pozadana
(inwestycje
krétkoterminowe +
nalezno$ci

Wskaznik ptynnosci szybkiej krétkoterminowe) / 0,8-1,2 18,7 2,8 49,6
zobowigzania
krotkoterminowe
(aktywa obrotowe -
krotkoterminowe
, . e .. rozliczenia
Wskaznik ptynnosci biezacej migdzyokresowe) / 1,5-2,0 18,7 2,8 49,6
zobowigzania
krotkoterminowe
. . , nalezno$ci handlowe/
POkr‘yCIG,: z.ob(.jwlaczan zobowiazania handlowe >1 0,6 2,2 9,1
nalezno$ciami
Kapital obrotowy netto aktywa Obr_OtO,W? - ) 49 490.,6 145793 221250
(w tys. zl.) zobowiazania biezace
Udziat kapitatu pracujacego w  kapital obrotowy/ aktywa max 24.9% 27.7% 82.7%

calosci aktywow ogdtem

Wartosci wskaznikéw plynnosci szybkiej 1 biezacej wskazuja na wystegpowanie w Jednostce znacznej
nadplynnosci. Wysokie wartosci  wskaznikéw  plynnosci  wynikaja ze znacznych inwestycji
krétkoterminowych poczynionych przez Jednostke przy jednoczesnych niewielkich zobowiazaniach
krotkoterminowych. Wiaze si¢ to z dokonana emisja akeji, z ktérej wplywy nie zostaly catkowicie
wykorzystane do kofica roku obrotowego i sa ujmowane jako srodki pieni¢zne.

Spadek wartosci w ciggu ostatniego analizowanego okresu wskaznika pokrycia zobowiazan nalezno$ciami
wynika z niewielkiej skali dziatalnosci generujacej powstawanie naleznosci z tytutu dostaw i ustug, podczas
gdy znaczace koszty ogblnego zarzadu wplywaja na zwigkszanie warto$ci zobowiazan krétkoterminowych.
Ze wzglegdu na dokonana w roku 2007 emisje akcji, kapital obrotowy zwigkszyl swoja warto$é
bezwzgledna w roku 2007, jego udzial w catosci aktywow pozostal jednak na poziomie zblizonym do roku
2006.

Zasadno$¢ zatozenia kontynuacii dziatalnos$ci

W wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego Spoétki za rok obrotowy zakofczony
31 grudnia 2007 roku, w tym analizy sytuacji finansowej, nie stwierdziliSmy zagrozenia kontynuacii
dzialalnodci w roku nastepnym po badanym, na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania,
badz istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci.
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2. OCENA SYSTEMU RACHUNKOWOSCI

System rachunkowos$ci

Spotka posiada dokumentacje opisujacq przyjete przez nig zasady (polityke) rachunkowosci,
w szczegOlnosci  dotyczaca: okreSlenia roku obrotowego 1 wchodzacych w  jej sklad okresow
sprawozdawczych, metod wyceny aktywow i pasywow oraz ustalania wyniku finansowego, sposobu
prowadzenia ksiag rachunkowych, systemu ochrony danych i ich zbioréw. Dokumentacja polityki
rachunkowosci zostala opracowana zgodnie z MSSF i zatwierdzona do stosowania przez Zarzad Spolki.

W ramach okreslenia sposobu prowadzenia ksiag rachunkowych Spétka opracowata 1 wdrozyta:

- zakladowy plan kont, ustalajacy wykaz kont ksiegi gtownej, przyjete zasady klasyfikacji zdarzen, zasady
prowadzenia ksiag pomocniczych oraz ich powigzania z kontami ksiggi gléwnej,

- wykaz ksiag rachunkowych, a dla ksiag prowadzonych przy uzyciu komputera wykaz zbioréw danych
tworzacych ksiggi rachunkowe na komputerowych nosnikach danych z okresleniem ich struktury,
wzajemnych powigzan i funkcji,

- opis systemu przetwarzania danych, a dla ksiag rachunkowych prowadzonych przy uzyciu komputera
opis systemu informatycznego.

W badanym roku obrotowym w Spélce stosowano komputerowy system ewidencji ksiegowej Adaptix, w
ktérym dokonywane sa ksiggowania wszystkich zdarzett gospodarczych wystepujacych w Spotce.

Systemy komputerowe posiadaja zabezpieczenia hastowe przed dostgpem oséb nieuprawnionych oraz
funkcyjne ograniczenia dostepu. Opis systemu informatycznego spelnia wymogi art. 10 ust. 3 lit. ¢) ustawy
o rachunkowosci.

Ksiegi prowadzone przy uzyciu systemu spelniajg wymogi art. 13 i art. 14 ust. 4 ustawy.

Udokumentowanie operacji gospodarczych, ksiegi rachunkowe oraz powiazanie zapisow ksiegowych
z dokumentami oraz sprawozdaniem finansowym spetnia wymogi rozdziatu 2 ustawy.

Ksiggi rachunkowe Spotki sg przechowywane zgodnie z rozdziatem 8 ustawy o rachunkowosci.
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3. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

Badanie sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone na podstawie umowy z dnia 4 grudnia
2007 roku, zawartej pomiedzy TUP S.A., a firma Sarnowski & Wisniewski Spétka Audytorska Sp. z o.o.
z siedziba w Poznaniu, ul. Bluszczowa 7, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod nr 2917, prowadzona przez Krajowa Izb¢ Bieglych Rewidentow.

Badanie sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone pod nadzorem bieglego rewidenta Macieja
Czapiewskiego (nr ewidencyjny 10326/7604), dzialajacego w imieniu podmiotu uprawnionego, w dniach
od 17 grudnia 2007 roku do 2 kwietnia 2008 roku (z przerwami), w tym w siedzibie Sp6tki od 17 do 21
grudnia 2007 roku, od 4 lutego do 15 lutego 2008 roku oraz od 31 marca do 2 kwietnia 2008 roku.

Wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego dokonata Rada Nadzorcza TUP
S.A. Uchwala nr 1/11/2007 z dnia 22 listopada 2007 roku.

Bieglemu rewidentowi oraz podmiotowi uprawionemu do badania w trakcie badania udostepniono
wszystkie zadane dokumenty i dane, jak réwniez udzielono wyczerpujacych informacji i wyjasniet co
miedzy innymi zostalo potwierdzone pisemnym oswiadczeniem Zarzadu Spélki z dnia 2 kwietnia 2008
roku.

TUP S.A. 15/23



3darMOwsKl & YVISNIewsKI

V

SPEOLE KA A DY TOERS KA

Komentarz co do prawidtowosci i rzetelnosci poszczegélnych pozycji bilansowych i rachunku
zyskow i strat

BILANS na 31 grudnia 2007 roku

Koniec Koniec Dynamika Koniec Koniec
biezacego poprzednie- biezacego poprzednie-
go roku roku go roku
roku tys. z1 % Struktura % Struktura
tys. z1 %
AKTYWA
Aktywa trwate 146 735 29 662 394,7% 73,7% 56,4%
Wartoéci niematetialne i prawne 307 241 27,2% 0,2% 0,5%
Rzeczowe aktywa trwale 549 441 24.3% 0,3% 0,8%
Naleznosci dtugoterminowe 0,0 4 -100,0% 0,0% 0,0%
Inwestycje dtugoterminowe 142 656 28 278 404,5% 71,7% 53,8%
Dtlugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 3224 697 362, 7% 1,6% 1,3%
Aktywa obrotowe 52 287 22 899 128,3% 26,3% 43,6%
Zapasy 0 0 - 0,0% 0,0%
Naleznosci krotkoterminowe 611 414 47,6% 0,3% 0,8%
Inwestycje krotkoterminowe 51 625 22 472 129,7% 25,9% 42.8%
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 51 13 285,3% 0,0% 0,0%
Aktywa razem 199 022 52 561 278,6% 100,0% 100,0%
Koniec Koniec Dynamika Koniec Koniec
biezacego poprzednie- biezacego poprzednie-
go roku roku go roku
roku tys. z1 % Struktura % Struktura
tys. z1 %
PASYWA
Kapitat wtasny 185 415 43 498 326,3% 93,2% 82,8%
Kapital podstawowy 15212 9712 56,6% 7,6% 18,5%
Nalezne wplaty na kapital
podstawowy (wielko$¢ ujemna) 0 -67 -100,0% 0,0% -0,1%
Udziaty (akcje) wlasne (wielkos¢
ujemna) 0 0 - 0,0% 0,0%
Kapital zapasowy 133 462 24 881 436,4% 67,1% 47,3%
Kapital z aktualizacji wyceny 3 14 -82,1% 0,0% 0,0%
Pozostale kapitaly rezerwowe 307 307 0,0% 0,2% 0,6%
Zysk (strata) z lat ubiegtych 0 0 - 0,0% 0,0%
Zysk (strata) netto 36 432 8 650 321,2% 18,3% 16,5%
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Zobowigzania i rezerwy na

zobowiazania 13 607 9 063 50,1% 6,8% 17,2%
Rezerwy na zobowiazania 10 810 743 1354,5% 5,4% 1,4%
Zobowiazania dlugoterminowe 0 0 - 0,0% 0,0%
Z.obowiazania krotkoterminowe 2797 8 320 -66,4% 1,4% 15,8%
Przychody przysztych okreséw 0 0 - 0,0% 0,0%
Pasywa razem 199 022 52 561 278,6% 100,0% 100,0%

Pozycje aktywow 1 pasywéw Spotka ujeta prawidlowo w istotnych kwestiach w odniesieniu do catosci
sprawozdania finansowego. Struktura poszczegoélnych pozycji aktywow 1 pasywow przedstawiona zostala
w notach objasniajacych do sprawozdania finansowego.
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RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

Za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 roku

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT (wariant kalkulacyjny)

Przychody netto ze sprzedazy
produktéw, towaréw i materiatow

Koszty sprzedanych produktéw,
towarow i materialow

Zysk/ (Strata) brutto ze
sprzedazy

Koszty sprzedazy

Koszty ogoélnego zarzadu
Zysk/ (Strata) ze sprzedazy
Wrynik na dziatalnosci
inwestycyjnej

Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne
Zysk/ (Strata) z dziatalno$ci
operacyjnej

Przychody finansowe

Koszty finansowe
Zysk/(Strata) z dziatalno$ci
gospodarczej

Wynik zdarzen
nadzwyczajnych

Zysk/ (Strata) brutto
Podatek dochodowy
Pozostate obowiazkowe

zmniejszenia zysku (zwigkszenia
straty)

Zysk/ (Strata) netto

AL DY TOFRS KA

V

Biezacy rok Poprzedni Dynamika Biezacy Ubiegly
tys. zt rok % rok rok
tys. z1 Struktura Struktura

% Yo

219 199 9,7% 100,0% 100,0%
25 117 -78,5% 11,5% 58,9%

194 82 136,3% 88,5% 41,1%

0 0 - 0,0% 0,0%

6 704 3988 68,1% 3063,7% 1999,8%
-6 510 -3 906 66,7% -2975,3% -1958,7%
49 673 14 206 249,7% 22700,6% 7122,6%
422 341 23,6% 192,7% 171,1%
930 248 275,2% 424.8% 124,2%

42 655 10 393 310,4% 19493,3% 5210,7%
2129 254 738,3% 972,8% 127,3%
370 33 1025,3% 168,8% 16,5%

44 414 10 614 318,5% 20297,3% 5321,6%
0 0 - 0,0% 0,0%

44 414 10 614 318,5% 20297,3% 5321,6%
7982 1963 306,5% 3647,8% 984,4%
0,0 0,0 - 0,0% 0,0%

36 432 8 650 321,2% 16649,5% 4337,2%

Pozycje ksztaltujace wynik finansowy Spoétka ujeta kompletnie i prawidlowo w istotnych kwestiach
w odniesieniu do calodci sprawozdania finansowego. Struktura kosztow 1 przychodéw operacyjnych,
pozostatych przychodéw 1 kosztow operacyjnych oraz przychodéw i kosztow finansowych przedstawiona

zostala w notach objasniajacych do sprawozdania finansowego.
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Inwentaryzacja

Spotka przeprowadzila inwentaryzacje roczng poszczegdlnych grup aktywow i pasywéw  zgodnie
z zasadami 1 terminami okre§lonymi w ustawie o rachunkowosci.

Wycena

Stosowane przez Spotke zasady wyceny zostaly opisane w dodatkowych informacjach 1 objasnieniach do
sprawozdania finansowego 1 sg one zgodne z wymogami MSSF.

Przyjete przez Spolke zasady rachunkowosci zostaly prawidlowo wybrane i sa stosowane przez nia
w sposOb  prawidlowy 1 ciagly, za wyjatkiem zmian zwigzanych ze sporzadzeniem jednostkowego
sprawozdania finansowego po raz pierwszy zgodnie z MSSF. Zmiany polityki rachunkowosci zostaty
opisane w punkcie 13 wprowadzenia do sprawozdania finansowego.

Prezentacja i porownywalno$¢

Spotka dokonata prawidlowej prezentacji poszczegélnych skladnikow aktywéw 1 pasywow oraz
przychodow i kosztow w sprawozdaniu finansowym. Bilans, rachunek zyskow 1 strat, zestawienie zmian
w kapitale wlasnym oraz rachunek przeplywéw pienieznych wraz z dodatkowymi notami, informacjami
1 objasnieniami, stanowigcymi integralng czg$¢ sprawozdania finansowego, zawieraja wszystkie istotne
informacje, ktorych ujawnienie w sprawozdaniu finansowym jest wymagane przez MSSF.

Zarzad badanej jednostki zapewnil poréwnywalnos§¢ danych finansowych zaprezentowanych
w sprawozdaniach finansowych za wszystkie prezentowane lata obrotowe, z wyjatkiem sytuacji opisanej w
opinii biegtego rewidenta
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Informacje o wybranych pozycjach sprawozdania finansowego

Rzeczowe aktywa trwate

Ze wzgledu na profil dziatalnosci Spétki (zarzadzanie holdingami), srodki trwale nie stanowia znaczacej
pozycji aktywow, na koniec 2007 wynosity 549 tys. zl, co stanowilo 0,3% aktywoéw ogdlem.
Najwickszymi grupami rodzajowymi $rodkéw trwalych byly urzadzenia techniczne i maszyny oraz
pozostate srodki trwale, ktére stanowily odpowiednio 35% 1 60% rzeczowych aktywéw trwalych.

Stawki amortyzacyjne §srodkow trwalych oparte s o szacowane okresy ekonomicznej uzytecznosci. Nie
stwierdzilismy wystgpowania §rodkéw trwalych, ktére utracily swoja warto$¢ i wymagatyby dokonania
odpisu aktualizujacego.

Warto$ci niematerialne i prawne

Obejmuja naklady na oprogramowanie komputerowe. Na koniec 2007 roku wynosity 307 tys., z czego
94% stanowi zintegrowany systemu informatyczny ,,Adaptix”.

Okres ekonomicznej uzytecznosci systemu informatycznego ustalono na 4 lata.

Majatek dlugoterminowy - akcje i udziaty

Na akcje 1 udzialy w kwocie 85 826 tys. z1, ktore stanowia 43,1% wartodci aktywow ogotem, skltadajq sie
udzialy 1 akcje w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych wchodzacych w skiad Grupy Kapitatowe;.
Udzialy 1 akcje wyceniono na koniec 2007 roku w wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat,
oplerajac si¢ na opcji MSR 39 zezwalajacej na takq metode wyceny, jezeli aktywa finansowe jednostki sa
zarzadzane zgodnie z udokumentowang strategig inwestycyjng w oparciu o biezaca warto§¢ godziwa tych
aktywow. Poniewaz udzialy 1 akcje nie sa notowane na aktywnych rynkach, Spoétka ustalita ich warto$é
godziwa w oparciu o wyceng przysztych przeplywow pienigznych.

W odniesieniu do Spétek zajmujacych si¢ inwestycjami w nieruchomosci, ktére wyceniaja nieruchomosci
w warto$ci godziwej, za najlepszy szacunek biezacej warto$ci przysztych przepltywéw pieni¢znych uznano
biezaca warto$¢ kapitatow wlasnych. W roku 2007 Spoétka uznata, Ze w odniesieniu do pozostalych akciji i
udzialéw ryzyko zwiazane z planowanymi przyszlymi przeplywami pieni¢znymi jest bardzo wysokie
(niewielkie prawdopodobienstwo sprzedazy akcji i udzialéw w krétkim terminie i réwnoczesnie duze
ryzyko uzyskania dodatnich przeplywow pienieznych z tytutu uzyskania dywidend), dlatego ich wartos¢
godziwg ustalono w wysokos$ci zerowej (zasada ostroznos$ci). Wyjatkiem jest warto§¢ udziatéw w Roda Sp.
z o0.0., ktére (biorac pod uwage wigksze prawdopodobienistwo sprzedazy, czego przestanka byly
prowadzone w roku 2007 negocjacje) odpisano do wysokosci kapitatéw wiasnych na dzied bilansowy. W
przypadku Spotki Kraszewskiego 21 S.A. w likwidacji za najlepsze przyblizenie warto$ci godziwej uznano
warto$¢ kapitatéw wlasnych (korzysci ekonomiczne zostang uzyskane w wyniku likwidacji w krétkim
okresie czasu).

Oceniamy polityke rachunkowosci Spotki w tym zakresie jako wiasciwa ze wzgledu na dostarczenie
odbiorcom sprawozdania finansowego uzytecznych informacji a rownoczes$nie dostatecznie ostrozng w
odniesieniu do udzialéw i akeji w Spotkach, ktére nie sq przedmiotem obrotu na aktywnych rynkach, a
zwigzane z nimi przepltywy pienigzne sa obcigzone wysokim ryzykiem.

Wycena udziatow i akcji w wartodciach godziwych zostala dokonana po raz pierwszy. Spoétka ujeta skutki
przeszacowania w calo$ci w wyniku finansowym roku obrotowego, nie korygujac danych poréwnawczych
za rok 2006. Spoélka nie dysponuje wycenami warto§ci godziwych akcji 1 udzialéw w spotkach
podporzadkowanych na dzien 1 stycznia i 31 grudnia 2006 roku, dlatego nie potrafimy powiedzie¢, jak
zmienilyby si¢ dane poréwnawcze oraz wynik roku 2007, gdyby skutki zmian polityki rachunkowosci
zostaly odniesione réwniez w wynik lat poprzednich.

Majatek dlugoterminowy — inne aktywa finansowe.

Obejmuja pozyczki udzielone Spétkom zaleznym, w wysokosci 36 902 tys. zl. oraz kaucje w wysokosci
4 015 tys. zt zabezpieczajaca kredyt bankowy.
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Pozyczki wyceniane sa metodg zamortyzowanego kosztu. W przypadku Pozyczkobiorcéw o ujemnych
kapitatach wlasnych, odpisano pozyczki do wysokosci ujemnego kapitalu wlasnego, co w ocenie Zarzadu
Spotki dostatecznie odzwierciedla utrate wartoSci.

Kaucja zabezpieczajaca kredyt zostala potwierdzona przez bank i wyceniona z uwzglednieniem odsetek
naliczonych do dnia bilansowego.

Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Obejmujg aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego. Tytuly dla utworzenia aktywéw na
odroczony podatek dochodowy Spoétka zaprezentowala w dodatkowej nocie objasniajacej nr 15.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Stanowily 93 tys. 1 obejmowaly gléwnie naleznosci od jednostek powiazanych (97%).

Pozostate naleznosci

Na koniec 2007 roku wynosily 518 tys. i obejmowaly gtéwnie naleznos¢ z tytutu podatku od towaréw i
ustug nadwyzka podatku naliczonego nad naleznym).

Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe

Obejmuja  krotkoterminowe pozyczki udzielone jednostkom zaleznym oraz krétkoterminows kaucje
zabezpieczajacy zaciagniety kredyt. Warto$¢ kaucii zostata niezaleznie potwierdzona przez bank.

Srodki pienigzne

Srodki pieni¢zne obejmuja gléwnie lokaty bankowe i zostaly potwierdzone niezaleznie przez wlasciwe
banki.

Kapital wtasny

Kapital akcyjny Spotki wedtug stanu na dzied 31 grudnia 2007 roku wynosit 15 212 tys. z1 i stanowit 8,2%
kapitatow ogélem. Kapital wlasny Spétki w dniu 31 grudnia 2007 roku wynosit 185 415 tys. zI 1 stanowil
93,2% kapitaléw ogolem.

Na kapital podstawowy Jednostki na dzien bilansowy sktadato si¢ 15 212 345 akcji zwyklych o wartosci
nominalnej 1,00 zt kazda.

Na podstawie Uchwaly Nr 15/2007 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia TUP S.A. z dnia 23 kwietnia
2007 roku zysk netto wynikajacy z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za rok 2006 w kwocie
8 650 tys. przeznaczono na:

- wyplate dywidendy w kwocie 1 942 tys. z1, na jedna akcje Spotki przypadato 0,20 zt (dwadziescia groszy),
- zwickszenie kapitatu zapasowego w kwocie 6 708 tys. zl.

W roku 2007 Spétka dokonata emisji 5500 000 akgji setii F po cenie emisyjnej 20,00 zt/akcja. Warto§é
nominalna wyemitowanych akcji w kwocie 5500 tys. zt zostala odniesiona w zwigkszenie kapitalu
podstawowego, aggio emisyjne pomniejszone o koszty zwiazane z emisja zostalo odniesione w
zwickszenie kapitatu zapasowego.

Kapital zapasowy powigkszyla w 2007 roku réwniez réwnowarto§é kosztow zwigzanych z programem
motywacyjnym, wyceniona zgodnie z wymogami MSSF 2 , Platnosci akcjami” w kwocie 236 tys. z1.

Rezerwy na zobowigzania

Obejmuja, rezerwy na $wiadczenia emerytalne oraz rezerwy na spory sadowe. Zmniejszenie rezerwy na
spory sadowe wzgledem roku 2006 wynika z zakoniczenia kolejnych sporéw lub uznania wystapienia
przegranej za malo prawdopodobne.
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Zobowigzania krotkoterminowe

Na dzien bilansowy stanowily 2 797 tys. (1,4% ogdtu pasywow). Zobowigzania z tytulu dostaw 1 uslug
wynosily 1 098 tys., z czego 913 tys. to zobowiazanie wobec Kancelarii Grynhoff, Wozny i Wspdlnicy
z tytulu przegladu prawnego MPRD S.A. Na zobowiazania finansowe (324 tys.) skladaly si¢: zobowiazanie
do uzupetnienia kapitalu TUP Property S.A. powstatego w wyniku potaczenia z PHC Sp. z 0.0. w kwocie
320 tys. oraz rata leasingowa o wartosci 4 tys.
Pozostale zobowigzania wynoszace na koniec 2007 roku 1 375 tys. obejmowaly zobowiazania z tytulu
wynagrodzen, podatkow i ubezpieczed spotecznych w kwocie 23 tys., zobowigzania wobec funduszu
socjalnego: 305 tys. oraz zobowiazania i rozliczenia miedzyokresowe z tytutu:

— premii dla rady nadzorczej oraz kadry zarzadzajacej 908 tys.

— badania sprawozdania finansowego 54 tys.

— kosztéw administracyjnych 30 tys.

— niewykorzystanych urlopéw 38 tys.

— pozostatych 17 tys.

Przychody i koszty

Wyrywkowa weryfikacja potwierdzita w istotnych aspektach kompletno$é¢, wlasciwa prezentacje 1 wycene
kosztéw 1 przychodéw wykazanych w rachunku zyskow i strat.

Istotne pozycje przychodéw dotycza wyniku z przeszacowania udzialéw w jednostkach zaleznych 1
podporzadkowanych do wartosci godziwych. Uwazamy przyjete szacunki wartosci godziwych za wiasciwe
1 sporzadzone z zachowaniem dostatecznej ostroznosci. W szczegdélnosci zwracamy uwage, ze w
przypadku wystapienia niewielkich badZ ujemnych kapitaléw wlasnych w spélkach zaleznych przy
réwnoczesnym, wysokim ryzyku zwigzanym z przyszlymi przeplywami generowanymi przez te Spoiki,
uznano ich warto§¢ godziwa za zerowa.

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym wykazuje zwigkszenie stanu kapitatu wlasnego w badanym okresie
o kwote 141 917 tys. zt, sprawozdanie jest kompletne i prawidlowo prezentuje zmiany w kapitale
wlasnym.

Rachunek przeptywow pieni¢znych
Rachunek przeplywéw pienigznych wykazuje zwigkszenie stanu $rodkéw pienigznych w wysokosci
28 086 tys. zt, na ktore skladaja sie:

— ujemne przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 4 248 tys. z1,

— ujemne przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci inwestycyjnej w wysokosci 72 476 tys. z1,

— dodatnie przeplywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci finansowej w wysokosci 104 810 tys. zt
a jego pozycje prawidlowo powigzane sq z bilansem, rachunkiem zyskoéw i strat oraz ksiegami
rachunkowymi.

Dodatkowe informacje i objasnienia sprawozdania finansowego

Spotka sporzadzita dodatkowe informacije i objasnienia w postaci not tabelarycznych do poszczegdlnych
pozyciji bilansu, rachunku zyskéw 1 strat oraz opiséw stownych.

Dodatkowe informacje i objasnienia do sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakofczony
31 grudnia 2007 roku zostaly sporzadzone we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z zasadami
(polityka)  rachunkowosci, wynikajacymi 2z  Miedzynarodowych  Standardéw  Rachunkowodci,
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz zwiazanych z nimi interpretacii
ogloszonych w formie rozporzadzenn Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych
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Standardach — stosownie do wymogéw Ustawy o rachunkowosci 1 wydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych.

Sprawozdanie z dziatalnosci

Zarzad sporzadzil 1 zalaczyl do sprawozdania finansowego sprawozdanie z dzialalnosci Spétki w roku
obrotowym zakoficzonym 31 grudnia 2007 roku.

Zapoznali$my si¢ tym sprawozdaniem 1 uznali$émy, Ze informacje pochodzace z zalaczonego sprawozdania
finansowego sa z nim zgodne oraz, ze sprawozdanie Zarzadu uwzglednia przepisy Rozporzadzenia
Ministra Finanséw w sprawie informacji biezacych iokresowych przekazywanych przez emitentow
papierow wartosciowych z dnia 19 pazdziernika 2005 roku (Dz.U. z 2005 r. Nr 209, poz. 1744).

Z.godno$¢ z przepisami prawa

O¢wiadczenia Zarzadu

Biegly rewident otrzymal od Zarzadu Spotki pisemne os§wiadczenie, w ktérym Zarzad stwierdzil, iz Spélka
przestrzegala przepiséw prawa.

Oéwiadczenie bieglego rewidenta

Sarnowski & Wisniewski Spotka Audytorska Sp. z o.0. oraz ponizej podpisany biegly rewident
potwierdzaja, iz sa uprawnieni do badania sprawozdan finansowych oraz iz spelniaja oni warunki
okreslone wart. 66 ust 2 1 3 ustawy o rachunkowosci, do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
o sprawozdaniu finansowym Spotki TUP S.A. sporzadzonym za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
2007 roku.

Badanie sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone zgodnie z obowiazujacymi w tej mierze
przepisami prawa oraz normami §rodowiskowymi.

Maciej Czapiewski Dariusz Sarnowski

Prezes Zarzadu
Biegly rewident Biegly rewident
Numer ewidencyjny 10326/7604 Numer ewidencyjny 10200/7527

SARNOWSKI & WISNIEWSKI

Spotka Audytorska Sp. z o.o0.

61-478 Poznan, ul. Bluszczowa 7

Podmiot uprawniony do badania

sprawozdan finansowych wpisany na list¢ podmiotow
uprawnionych prowadzona przez KIBR,

pod numerem ewidencyjnym 2917

Niniejszy dokument zawiera 23 strony.

Poznan, 2 kwietnia 2008 roku
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