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

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

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej, w ktérej jednostka dominujacy jest TUP S.A. (Spotka Dominujaca) z siedziba w Warszawie,
przy ul. Zielnej 37, sporzadzonego zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci
Finansowej oraz zwigzanymi znimi interpretacji ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji
Europejskiej (zwanymi dalej MSSF), obejmujacego:

- wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

- skonsolidowany bilans sporzadzony na dzient 31 grudnia 2007 roku, ktéry po stronie aktywow
i pasywéw wykazuje sume 306 973 tysiecy ztotych (stownie zlotych: trzysta sze$¢ milionéw

dziewigéset siedemdziesiat trzy tysiace),

- skonsolidowany rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku
wykazujacy zysk netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej w kwocie 40 138 tysiecy

ztotych (stownie ztotych: czterdziesci miliondw sto trzydziesci osiem tysigcy),

- zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym, wykazujace zwigkszenie kapitatu wlasnego
w okresie od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku o kwote 145 046 tysiecy ztotych

(stownie zlotych: sto czterdziesci pie¢ milionéw czterdziesci szes¢ tysiecy),

- skonsolidowany rachunek przeplywéw pieni¢znych wykazujacy zwigkszenie stanu $rodkéw
pieni¢znych w okresie od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku o kwote 34 790 tysigcy

ztotych (stownie zlotych: trzydziesci cztery miliony siedemset dziewieédziesiat tysiecy),

- dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie 1 rzetelng prezentacje skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zgodnego z przyjeta
polityka rachunkowosci odpowiada Zarzad Spotki Dominujacej. Obowiazki z tym zwigzane obejmuja:
zaprojektowanie, wdrozenie 1 zapewnienie kontroli wewnetrznej zwigzanej ze sporzadzeniem 1 rzetelng
prezentacja skonsolidowanych sprawozdati finansowych, dobér i zastosowanie odpowiedniej polityki
rachunkowosci oraz dokonywanie, uzasadnionych w danych okolicznosciach, szacunkéw ksiegowych.

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

- przepisow rozdzialu 7 Ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz. U.

z 2002 roku nr 76, poz. 694 z pdzniejszymi zmianami) (Ustawa),

- norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych

Rewidentéw w Polsce.

Badanie to zaplanowaliSmy i przeprowadzilisSmy w taki sposéb, aby uzyskal wystarczajaca pewnosé, ze
zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidlowosci. Badanie
polegalo na sprawdzeniu — w duzym stopniu w sposéb wyrywkowy - dowodéw 1 zapisow
potwierdzajacych kwoty 1 informacje zawarte w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
Badanie polegalo tez na ocenie zastosowanych przez jednostki powigzane zasad (polityki) rachunkowosci,
znaczacych szacunkéw przeprowadzonych przez Zarzad Spotki Dominujacej, jak rowniez ogdlnej
prezentacji skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas
badanie dostarczylo wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej za poprzedni rok obrotowy, zakonczony
31 grudnia 2006 roku, zbadaliimy w roku poprzednim. Opinia o sprawozdaniu finansowym Grupy
Kapitalowej za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 roku zawierala zastrzezenia i uwagi objasniajace,
ktorych tresé przytaczamy w raporcie bieglego rewidenta uzupelniajacym niniejsza opinie.

Zastrzezenie niezaleznego bieglego rewidenta do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej TUP S.A. za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku:

- TUP S.A. objeta w roku 2005 nowsa emisje¢ akcji Modena S.A. (obecnie Kraszewskiego 21 S.A. w
likwidacji) osiagajac 60,8% udzialu w kapitale wlasnym. W roku 2006 i 2007 nabyto od oséb
niepowigzanych oraz poprzez objecie nowej emisji akcje dajace tacznie z akcjami nabytymi w roku
2005 98,3% udziatu w kapitale wiasnym na dzied 31 grudnia 2007 roku. Zgodnie z paragrafem 36
Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej nr 3 ,Polaczenia jednostek
gospodarczych” mozliwe do zidentyfikowania aktywa, zobowigzania i zobowiazania warunkowe
jednostki przejmowanej, ktére spelniaja kryteria ujecia okreslone w paragrafie 37 tego Standardu,
ujmuje si¢ w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wedlug ich wartosci godziwej na dzien
przejecia kontroli. TUP S.A. nie dysponuje niezaleznymi wycenami wartosci godziwej rzeczowych
aktywéw trwalych Modena S.A. na dzien nabycia kolejnych znaczacych pakietéw akeji, dlatego
przejecie rozliczono wedlug wartosci ksiggowych rzeczowych aktywow trwalych na dzien zblizony
do dnia nabycia kolejnych pakietow. Nie mozemy wykluczy¢, ze warto§¢ godziwa rzeczowych
aktywow trwatych Modena S.A. (obecnie Kraszewskiego 21 S.A. w likwidacji) okre§lona w drodze
niezaleznej wyceny réznilaby si¢ w istotny sposéb od wyceny ksiegowej. W szczegblnosci warto$é
nieruchomodci stanowiacych wlasno§¢ Modena S.A. na dzien przejecia kontroli zostala po raz
pilerwszy przeszacowana do wartosci godziwej na koniec roku 2007 i caly dodatni wynik z
przeszacowania zostal ujety w wyniku roku 2007. Uwzgledniajac powyzsze, nie mozemy ocenié, w
jaki sposéb wycena aktywéw 1 pasywow Modena S.A. na dzien przejecia kontroli w warto$ciach
godziwych moglaby wplyna¢ na wartos¢ skonsolidowanych rzeczowych aktywow trwalych, wartosci
firmy i wyniku finansowego za lata poprzednie oraz na wynik finansowy biezacego roku obrotowego.

Naszym zdaniem, z wyjatkiem ewentualnych skutkéw kwestii przedstawionych w punkcie powyzszym,
zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane liczbowe i objasnienia stowne:

- przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Grupy Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2007 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy
od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku,
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sporzadzone zostalo, we wszystkich istotnych aspektach prawidiowo, to jest zgodnie z zasadami
(polityka) rachunkowosci, wynikajacymi z Mig¢dzynarodowych Standardéw Rachunkowosci,
Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych z nimi interpretacii
ogloszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych
Standardach — stosownie do wymogéw Ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie
przepiséw wykonawczych,

jest zgodne z wplywajacymi na tre§¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego przepisami prawa.

Nie zglaszajac dalszych zastrzezen do prawidlowosci 1 rzetelno$ci zbadanego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, zwracamy uwagg, na ponizsze kwestie:

Sprawozdania finansowe sp6tek Tanis Investments Sp. z 0.0., System SL Sp. z o.0., Data Logistic Sp.
z 0.0., Modena Park Sp. z 0.0., Emper Yacht Sp. z o.0. objete skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym nie byly badane przez bieglych rewidentéw. W odniesieniu do istotnych dla
skonsolidowanego sprawozdania finansowego aktywow i pasywow Tanis Investments Sp. z o.o.
przeprowadzilismy procedury analogiczne do procedur stosowanych przy badaniu sprawozdania
finansowego, co pozwolito nam wyda¢ opini¢ o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Dane
finansowe pozostalych wspomnianych Spoélek nie sa istotne dla sprawozdania finansowego, w
szczegblnosci  skumulowana wielko§¢ sum  bilansowych tych Spotek, przed wylaczeniami
konsolidacyjnymi, stanowi 0,2 % sumy bilansowej skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitalowej bez dokonywania wylaczen konsolidacyjnych.

Tanis Investments Sp. z 0.0., Spélka zalezna od TUP Property S.A. 1 objeta skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym, zawarla przedwstepna umowe sprzedazy z podmiotem niepowiazanym,
ktérej przedmiotem sgq nieruchomo$ci potozone w Poznaniu w rejonie ulic Jackowskiego,
Kraszewskiego 1 Wawrzyniaka o powierzchni 21.004 m2 obejmujacej teren po bylej fabryce ZPO
Modena. Ustalona w dniu 28 marca 2008 roku cena sprzedazy nieruchomosci wynosi 65.000,0 tys. z1
(bez PTiU), przy czym platnos¢ 25.000,00 zt powickszonych o odsetki obliczane w oparciu o stope
referencyjng WIBOR 6M + 1,5 punktu procentowego w stosunku rocznym zostanie odroczona do
grudnia 2009 roku. Zawarcie umowy przyrzeczonej winno nastapi¢ do dnia 30 kwietnia 2008 roku.
Wskazana warto$¢ przewyzsza kwote ujawniong jako warto$¢ godziwa nieruchomosci podlegajacych
sprzedazy w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym o kwotg 10 016,0 tys. zt. Wplyw finalizacji
umowy przyrzeczonej na wynik finansowy zostanie ujety w roku 2008, jako skutek zdarzen tego roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spétka sporzadzita z zastosowaniem nowego wzoru
sprawozdawczego, zawierajacego odmienna od wczesniej stosowanej agregacje pozycji bilansu i1
rachunku zyskow 1 strat oraz odmienny zakres not objasniajacych. Zmiana wzoru sprawozdawczego
stuzy w ocenie Zarzadu jednostki dominujacej dostarczeniu danych finansowych w sposéb bardziej
przejrzysty 1 lepiej odpowiadajacy wymogom MSSF niz do tej pory.

Grupa Kapitatowa TUP S.A. 5/22



Sarnowski & Wisniewski
Spotka Audytorska

I

i !
==

ZapoznaliSmy si¢ ze sporzadzonym przez Zarzad Spotki Dominujacej sprawozdaniem z dzialalnosci
Grupy Kapitatowej za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku. Naszym zdaniem,
sprawozdanie to spelnia istotne wymogi art. 49 ust. 2 Ustawy o rachunkowos$ci oraz przepiséw
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentow papierdw wartoSciowych. Zawarte w tym sprawozdaniu z
dzialalnodci kwoty 1 informacje pochodzace ze zbadanego przez nas skonsolidowanego sprawozdania
finansowego sg z nim zgodne.

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

Poznan, 2 kwietnia 2008 roku
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RAPORT UZUPELNIAJACY OPINIE

Z BADANIA SKONSOLIDOWANEGO

SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

ZA ROK OBROTOWY OD 1 STYCZNIA DO 31 GRUDNIA 2007 ROKU

Do Walnego Zgromadzenia
Grupy Kapitatowej TUP

Raport ten zostal przygotowany w zwigzku z badaniem skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitalowej, w ktorej jednostka dominujaca jest TUP S.A. (Spotka Dominujaca) z siedziba w
Warszawie, przy ul. Zielnej 37, sporzadzonego zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacji ogltoszonymi w formie rozporzadzen
Komisji Europejskiej (zwanymi dalej MSSF). Badaniu podlegato skonsolidowane sprawozdanie finansowe
obejmujace:

—  wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

— skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2007 roku, ktéry po stronie aktywow
1 pasywow wykazuje sume 306 973 tysiecy zlotych (stownie zlotych: trzysta sze$¢ milionow

dziewigéset siedemdziesiat trzy tysiace),

— skonsolidowany rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku
wykazujacy zysk netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej w kwocie 40 138 tysiecy

ztotych (stownie ztotych: czterdziesci miliondw sto trzydziesci osiem tysigcy),

— zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym, wykazujace zwigkszenie kapitalu wlasnego
w okresie od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku o kwote 145 046 tysiecy ztotych (stownie

zlotych: sto czterdziesci pigé milionéw czterdziesci szes¢ tysiecy),

— skonsolidowany rachunek przeplywéw pienieznych wykazujacy zwickszenie stanu $rodkéw
pieni¢znych w okresie od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku o kwote 34 790 tysiecy

ztotych (stownie ztotych: trzydziesci cztery miliony siedemset dziewigédziesiat tysiecy),

— dodatkowe informacje i objasnienia.

Do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zalaczone zostalo sprawozdanie z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej Spélki za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2007 roku.

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

Niniejszy raport powinien by¢ czytany wraz z opinig bieglego rewidenta dla Grupy Kapitalowej TUP S.A.
z dnia 2 kwietnia 2008 roku dotyczaca wyzej opisanego sprawozdania finansowego. Opinia o
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wyraza ogdlny wniosek wynikajacy z przeprowadzonego
badania. Wniosek ten nie stanowi sumy ocen wynikéw badania poszczegélnych pozycji sprawozdania badz
zagadnien, ale zaklada nadanie poszczegdlnym ustaleniom odpowiedniej wagi (istotnosci), uwzgledniajacej
wplyw stwierdzonych faktéw na rzetelnos¢ i prawidlowosé skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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1. Informacje o spétce Dominujacej

Spotka Dominujaca w Grupie Kapitalowej jest TUP S.A. Siedziba Spélki Dominujacej znajduje sie w
Warszawie, przy ul. Zielnej 37. Firma Jednostki Dominujacej przed zmiang na TUP S.A. brzmiata Trans
Universal Poland S.A.

Zasadniczym przedmiotem dziatalnosci Jednostki Dominujacej jest dziatalnos$¢ holdingow.

Spotka Dominujaca zostata wpisana do rejestru przedsicbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego Sadu
Rejonowego dla M. St. Warszawy w Warszawie pod numerem KRS 0000149976 w dniu 24 lutego 2003
roku.

Spoétka Dominujaca 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.

Kapital zakladowy Spoétki Dominujacej na dzien konczacy rok obrotowy, to jest 31 grudnia 2007 roku,
wynosit 15212 tysigcy zlotych. Kapital wlasny Spotki Dominujacej na ten dzien wynosit 194 874 tysiecy
zltotych.

Na dzien 31 grudnia 2007 roku struktura wlasnosci kapitalu podstawowego Spotki Dominujacej byla
nastgpujaca:

% Tlos¢ Warto§é Warto$c
Akcjonariusz posiadanych posiadanych nominalna  nominalna
glosow akeji 1 akcji  posiadanych
(w zt) udziatow
(w tys. zt)
Hlamata Holdings Limited 69,5% 6 508 851 1zt 6 509
Elzbieta i Lestaw Moritz 4,81% 1387 620 1zt 1387
Pozostali 25,7% 7315 874 1zt 7316
Razem kapitat akcyjny 100,0% 15 212 345 15 212

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

Prezes Zarzadu TUP S.A. zwickszyl 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 - prawnej.

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.

Pan Robert Jacek Moritz. zostal zobowigzany do niezbywania akcji przez okres 90 dni od daty nabycia. W
okresie 24 miesiecy od daty nabycia Spétce przystuguje prawo pierwokupu akcji objetych umowa po
$redniej cenie notowan na GPW z ostatnich 12 miesi¢cy poprzedzajacych dzieni odkupienia.

Pan Lestaw Moritz i Pani Elzbieta Moritz w roku 2007 zwigkszali zaangazowanie w spolce. Na dzien
publikacji raportu posiadali 1.387.620 akcji zwyklych na okaziciela spélce TUP S.A Razem Panstwo
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Lestaw i Elzbieta Moritz oraz Pan Robert Jacek Moritz posiadaja 1.466.326 akeji 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. otrzymata zawiadomienie informujace o zmianie podmiotu
dominujacego sp6tki. W wyniku zawartych uméw spétka Hlamata Holdings Limited nabyla od spo6tki
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% akcji 1 69,62% gloséw na
WZ Spotki TUP S.A. Spotka 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 zobowiazala si¢ m.in. nie sprzedawaé zadnej akcji serii A-D w okresie 12 miesigcy, liczac od
dnia przydziatu akcji serii F.

Grupa Kapitatowa TUP S.A. 9/22



Sarnowski & Wisniewski

Spotka Audytorska

2. Skfad Grupy Kapitatowej
W dniu 31 grudnia 2007 roku w sktad Grupy Kapitatowej TUP S.A. wchodzily spotki:

Tlosé Tt arfidi kR 2P h i
Udziat % > ) op podmiotu, ktéry ktory
. glosowna | Metoda wydanym o .
w kapitale . ] przeprowadzit | sporzadzono
Nazwa walnym | konsolida- | jednostkowym 5
podstawo- .. . badanie sprawozda-
zgroma- cji sprawozdaniu : ;
wym dzeniu R — sprawozdania nie
finansowego finansowe
Sarnowski &
Wisniewski
TUP S.A. C{jiri‘;“?k; . Pelna 7a53f§7.eﬁ Spotka 31.12.2007
A R Audytorska Sp.
2 0.0.
7 Sarnowski &
zastrzezeniem Wisniewski
Euro Construction Sp. z 0.0. 100% 100% Pelna . Spoélka 31.12.2007
iuwaga
obiadniaiac Audytorska Sp.
) Jack 2 0.0.
Sarnowski &
Bez Wisniewski
Kraszewskiego 21 (dawniej 98.3% 98.3% Pelna zastrzezefi, z Spolka 31.12.2007
Modena S.A.) uwaga
C o Audytorska Sp.
objasniajaca
2 0.0.
Sarnowski &
Bes Wisniewski
TUP Property S.A. 100% 100% Pelna . Spoélka 31.12.2007*
zastrzezefl
Audytorska Sp.
2 0.0.
Sarnowski &
Bes Wisniewski
Roda Sp. z o.0. 100% 100% Pelna . Spoélka 31.12.2007
zastrzezefl
Audytorska Sp.
2 0.0.
Zbadano Sar.I{OWSkl &
. . . . . Wisniewski
Tanis Investments Sp. 7 0.0 Posrednio: Posredni Pelna istotne Spolka 31.12.
B 100% 0: 100% aktywa i 2007**
Audytorska Sp.
pasywa 2 0.0.
System SL Sp. z o.o. 100% 100% Pelna Nie badane Nie badane 31.12.2007
Data Logistic Sp. z o.o0. 100% 100% Pelna Nie badane Nie badane 31.12.2007
Emper Yacht Sp. z o.o0. 100% 100% Pelna Nie badane Nie badane 31.12.2007
Modena Park Sp. z o.0. 100% 100% Pelna Nie badane Nie badane 31.12.2007
Badane, do
dnia
PAI PAGI S.A. 23,93% 15,22% Praw | zakodczenia | WBS Consulting | 3y 5 507
wlasnosci badanie nie Sp. z o.0.
otrzymano
opinii

*TUP Property S.A. zakonczyl pierwszy rok obrotowy w dniu 31 grudnia 2007 roku i sporzadzil statutowe
sprawozdanie finansowe za okres 27.07.2006-31.12.2007. Dla celéw konsolidacji TUP Property S.A. przygotowal
sprawozdanie za okres 1 stycznia 2007 do 31 grudnia 2007 roku.
*FTanis Investments Sp. z o.0. zakonczyl pierwszy rok obrotowy w dniu 31 grudnia 2007 roku i sporzadzil statutowe
sprawozdanie finansowe za okres 29 listopada 2006 roku do 31 grudnia 2007 roku. Do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego wiaczono dane Tanis Investments Sp. z 0.0. za caly ten okres, biorac po uwage, Ze
operacje dokonane w roku 2006 mialy nieistotny charakter.

Grupa Kapitatowa TUP S.A.
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3. Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za rok poprzedni

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej za rok obrotowy zakoniczony 31 grudnia
2006 roku (poprzedni rok obrotowy) zostato zbadane przez Sarnowski & Wisniewski Sp6tka Audytorska
Sp. z 0.0, w imieniu ktérego dziatal biegly rewident Maciej Czapiewski nr ewidencyjny 10326/7604.
O zbadanym sprawozdaniu finansowym audytor wydal opini¢ z zastrzezeniami:

1.

TUP S.A. objeta w roku 2005 nows emisje akcji Modena S.A. osiagajac 60,8% udzialu w kapitale
wlasnym. W roku 2006 nabyto od 0séb niepowigzanych oraz poprzez objgcie nowej emisji akcje
dajace lacznie z akcjami nabytymi w roku 2005 88,8% udzialu w kapitale wlasnym na dzien 31
grudnia 2006 roku. Zgodnie z paragrafem 36 Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci
Finansowej nr 3 ,,Polaczenia jednostek gospodarczych” mozliwe do zidentyfikowania aktywa,
zobowigzania 1 zobowiazania warunkowe jednostki przejmowanej, ktére spelniaja kryteria ujecia
okreslone w paragrafie 37 tego Standardu, ujmuje si¢ w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym wedlug ich wartosci godziwej na dzien przejecia kontroli. TUP S.A. nie dysponuje
niezaleznymi wycenami warto$ci godziwej rzeczowych aktywéw trwalych Modena S.A. na dzien
nabycia kolejnych znaczacych pakietow akeji, dlatego przejecie rozliczono wedlug wartosci
ksiggowych rzeczowych aktywéw trwalych na dzien zblizony do dnia nabycia kolejnych pakietow.
Nie mozemy wykluczyé, ze warto$¢ godziwa rzeczowych aktywéw trwalych Modena S.A.
okreslona w drodze niezaleznej wyceny roznitaby si¢ w istotny sposéb od wyceny ksiggowej, co w
konsekwencji mogloby wplyna¢ na wartoé¢ skonsolidowanych rzeczowych aktywéw trwalych,
warto$ci firmy 1 wyniku finansowego. Zidentyfikowane przez nas przestanki ustalenia wartosci
godziwej aktywéw netto Modena S.A. wskazuja, ze bylaby ona wyzsza od wartosci ksiggowej
aktywow netto zastosowanej dla celow rozliczenia nabycia kolejnych pakietéw akciji.

Sprawozdania finansowe spotek TUP Property S.A. 1 PHC Sp. z o.0., obj¢te skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym nie byly badane przez bieglych rewidentéw. Sprawozdanie
finansowe TUP Property S.A. sporzadzone na dzie 31 grudnia 2006 roku nie podlegato badaniu
przez bieglego rewidenta, poniewaz pierwszy rok obrotowy tej Spolki zakonczy sie w dniu 31
grudnia 2007 roku. Y.aczna warto§¢ sum bilansowych tych wspomnianych wyzej spotek, przed
wylaczeniami konsolidacyjnymi, stanowi 40,8% sumy bilansowej skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitalowej bez dokonywania wylaczen konsolidacyjnych. W odniesieniu do
istotnych dla skonsolidowanego sprawozdania finansowego aktywow i pasywow wymienionych w
niniejszym akapicie spélek zastosowano uproszczone procedury rewizyjne, pozwalajace wydaé
nam opini¢ o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Ponadto przeprowadzilismy
procedury weryfikacyjne dotyczace prawidlowosci i rzetelnosci wyceny istotnych aktywow i
pasywow PHC Sp. z o.0. (wedlug stanu na dzien przejecia kontroli), stanowiacych podstawe do
ustalenia nadwyzki wartoéci godziwej przejetych aktywow i pasywéw PHC Sp. z o.0. nad cena
nabycia (ujemna warto$¢ firmy) ujetej w skonsolidowanym wyniku finansowym za rok 2006. Nie
mozemy jednak wykluczyé, ze przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego,
sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2006 roku, kazdej z wymienionych powyzej Spoflek,
wykazaloby konieczno$¢ wprowadzenia korekt do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
lub zamieszczenia dodatkowych zastrzezen.

Opinia o sprawozdaniu finansowym Grupy kapitalowej za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 roku
zawierala nast¢pujace uwagi objasniajace:

1.

Sprawozdania finansowe spolek System SL Sp. z o.0. i Data Logistic Sp. z o.0., objete
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym nie byly badane przez bieglych rewidentow.
Skumulowana wielko§¢ sum bilansowych tych wspomnianych wyzej spolek, przed wylaczeniami
konsolidacyjnymi, stanowi 0,7 % sumy bilansowej skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej bez dokonywania wylaczen konsolidacyjnych.

W grudniu roku 2006 Spétka Dominujaca nabyta 100% udzialéw w Spolce zaleznej PHC Sp. z
0.0. Zgodnie z o$wiadczeniem Zarzadu Spotki Dominujacej, PHC Sp. z o.0. do dnia nabycia
udzialéw przez TUP S.A. nie pozostawala pod wspdlna kontrolg wraz z TUP S.A. w rozumieniu
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MSSF 3 ,,Polaczenia jednostek”, dlatego polaczenie rozliczono wedlug metody nabycia. Istotne
aktywa 1 pasywa PHC Sp. z o.0. wyceniono w wartosci godziwej na dzien przejecia kontroli.
Poniewaz obliczona warto§¢ godziwa aktywow netto PHC Sp. z o.0. przewyzszala cene nabycia
udzialéw, dokonano ponownego oszacowania warto$ci godziwej istotnych aktywéw przy
zastosowaniu ostrozniejszych zalozen (wariant pesymistyczny). Do rozliczenia polaczenia
zastosowano wartosci godziwe oszacowane przy zastosowaniu ostrozniejszych zalozen.
Obliczona nadwyzka warto$ci godziwej aktywow netto PHC Sp. z o.0. nad cena nabycia udziatéw

przez TUP S.A. w kwocie 10 180 tys. zt zostala odniesiona w zwigkszenie wyniku finansowego
TUP S.A. za rok 2006.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej za rok obrotowy zakoniczony 31 grudnia
2006 roku zostalo zatwierdzone Uchwala nr 6 przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki
Dominujacej w dniu 23 kwietnia 2007 roku.

4. Informacje o podmiocie uprawnionym do badania i biegtym rewidencie

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.0. z
siedziba w Poznaniu, ul. Bluszczowa 7, wpisang na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod nr 2917, prowadzong przez Krajows Izbe Bieglych Rewidentow.

Badanie sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone pod nadzorem bieglego rewidenta Macieja
Czapiewskiego (nr ewidencyjny 10326/7604), dzialajacego w imieniu podmiotu uprawnionego.

Wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego dokonata Rada Nadzorcza TUP
S.A. uchwalg 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 Spétki Dominujacej z dnia
2 kwietnia 2008 roku.

5. Zakres i termin badania

Celem naszego badania bylo wyrazenie pisemnej opinii wraz z raportem, czy skonsolidowane
sprawozdanie finansowe za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2007 roku jest prawidlowe oraz
rzetelnie 1 jasno przedstawia sytuacj¢ majatkows 1 finansowa, jak tez wynik finansowy Grupy Kapitalowej,
zgodnie 2z zasadami (polityka) rachunkowosci, wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci, Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanych z nimi
interpretacji ogloszonych w formie rozporzadzed Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w
tych Standardach — stosownie do wymogéw Ustawy o rachunkowosci 1 wydanych na jej podstawie
przepisow wykonawczych.

W badaniu poszczegdlnych pozycji skonsolidowanego sprawozdania finansowego 1 dokumentacji
konsolidacyjnej postuzyliSmy si¢ testami i probami wlasciwymi dla rewizji finansowej. Na podstawie
wynikéw tych testow 1 préb wnioskowalismy o poprawnosci badanych pozycji.

Przedmiotem naszego badania nie byly kwestie niemajace wplywu na zbadane przez nas skonsolidowane
sprawozdanie finansowe.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej za rok obrotowy zakofczony
31 grudnia 2007 roku przeprowadzilismy w dniach od 17 grudnia 2007 roku do 2 kwietnia 2008 roku (z
przerwami), w tym w siedzibie Spétki od 17 do 21 grudnia 2007 roku, od 4 lutego do 15 lutego 2008 roku
oraz od 31 marca do 2 kwietnia 2008 roku.
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6. Analiza wyniku finansowego oraz sytuacji majatkowej ifinansowej Grupy
Kapitatowej.

Bilans Skonsolidowany

Bilans - Aktywa
Koniec Koniec
W Slnieni 31-12-2007 | 31-12-2006 | Dynamika | bicZacego | poprzedniego
yszczegdllnienie w % roku roku
Struktura % | Struktura %
AKTYWA TRWALE 225 085 51429 437,7% 73,3% 63,2%
Rzeczowe aktywa trwale 4033 3221 125,2% 1,3% 4,0%
Nieruchomosdci inwestycyjne 211 820 41721 507,7% 69,0% 51,3%
Wartosci niematerialne i prawne 344 593 58,0% 0,1% 0,7%
Warto$¢ firmy 0 889 0,0% 0,0% 1,1%
Akcje i udzialy 0 0 - 0,0% 0,0%
- w tym: inwestycje rozliczane
metoda praw wlasnosci 0 0,0% 0,0%
Naleznosci dtugoterminowe 0 30 - 0,0% 0,0%
Pozostate dtugoterminowe
aktywa finansowe 4015 0 - 1,3% 0,0%
Aktywa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego 4 253 4 554 93,4% 1,4% 5,6%
Pozostale aktywa trwale 620 421 - 0,2% 0,5%
AKTYWA OBROTOWE 81 888 29 952 273,4% 26,7% 36,8%
Zapasy 7918 4200 188,5% 2,6% 5,2%
Naleznodci z tytutu dostaw i
ustug 2 254 2009 112,2% 0,7% 2,5%
Naleznosci z tytutu biezacego
podatku dochodowego 113 14 807,1% 0,0% 0,0%
Pozostate naleznosci 12292 1985 619,2% 4,0% 2,4%
Pozostale aktywa finansowe 20 309 17 393 116,8% 6,6% 21,4%
Srodki pieni¢zne i ich
ekwiwalenty 38 747 3957 979,2% 12,6% 4,9%
Rozliczenia mi¢dzyokresowe 255 394 64,7% 0,1% 0,5%
AKTYWA
SKLASYFIKOWANE JAKO
PRZEZNACZONE DO
SPRZEDAZY 0 0 - 0,0% 0,0%
Aktywa razem : 306 973 81 381 377,2% 100,0% 100,0%
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Bilans - Pasywa
Koniec Koniec
o Dynamika biezacego poprzedniego
Wyszczegolnienie 31-12-2007 | 31-12-2006 w Y% roku roku
Struktura % Struktura %
KAPITAL (FUNDUSZ)
WEASNY 194 874 49 828 391,1% 63,5% 61,2%
KAPITAL WEASNY
PRZYPISANY
AKCJONARIUSZOM
JEDNOSTKI
DOMINUJACE] 194 744 48 955 397,8% 63,4% 60,2%
KAPITAL WEASNY
AKCJONARIUSZY I
UDZIALOWCOW
MNIEJSZOSCIOWYCH 130 873 14,9% 0,0% 1,1%
ZOBOWIAZANIA
DELUGOTERMINOWE 78 402 15 253 514,0% 25,5% 18,7%
ZOBOWIAZANIA
KROTKOTERMINOWE 33 697 16 300 206,7% 11,0% 20,0%
ZOBOWIAZANIA
ZAKLASYFIKOWANE
JAKO PRZEZNACZONE
DO SPRZEDAZY 0 0 - 0,0% 0,0%
Pasywa razem : 306 973 81 381 377,2% 100,0% 100,0%

Pozycje aktywow 1 pasywow Grupa Kapitalowa ujeta prawidtowo w istotnych kwestiach w odniesieniu do
calosci sprawozdania finansowego. Struktura poszczegdlnych pozycji aktywéw i pasywéw przedstawiona

zostala w notach objasniajacych do sprawozdania finansowego.
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Rachunek Zyskow i Strat

Rachunek zyskow i strat (wariant kalkulacyjny)

Koniec Koniec
Wyszczegélnienie 31-12-2007 | 31-12-2006 | Dynamika | biezacego | poprzedniego
w % roku roku

Struktura % | Struktura %

Przychody ze sprzedazy produktéw,

ustug, towaréw i materialéw 20 961 12726 1 64,70/0 52,20/0 106,80/0
Koszt sprzedanych produktéw, ustug,

towarow i materialow -17 370 -13 166 131,9% -43.3% -110,5%
C. ZYSK (STRATA) BRUTTO ZE

SPRZEDAZY 3591 -440 -816,1% 8,9% -3,7%
Koszty sprzedazy -1165 -793 146,9% -2,9% -6,7%
Koszty ogélnego zarzadu -11 854 -5 861 202,3% -29,5% -49,2%
C. ZYSK (STRATA) ZE

SPRZEDAZY -9 428 -7 094 132,9% -23,5% -59,5%

Wynik na sprzedazy akcji i udziatéw w

jednostkach powiazanych -815 9 968 -8,2% -2,0% 83,70/0

Wynik ze zbycia i przeszacowania
aktywow finansowych wycenianych w

wartosciach godziwych przez RZiS 102 636 - 0,3% 5,3%

Wynik ze zbycia i przeszacowania
nieruchomosci inwestycyjnych do

warto$ci godziwych 52 848 - 131,7% 0,0%
Odpis ujemnej / (dodatniej) wartosci

firmy -1 298 10 396 -12,5% -3,2% 87,3%
Pozostate przychody operacyijne 4 251 1 889 225,00/0 10,60/0 15,90/0
Pozostale koszty operacyijne -2 435 -4 541 53,60/0 —6,10/0 —38,10/0
ZYSK (STRATA) NA

DZIALALNOSCI OPERACYJNE] 43 225 11 254 384,1% 107,7% 94,5%
Przychody finansowe 1052 716 146,9% 2,6% 6,0%
Koszty finansowe -2 345 -853 274,90/0 —5,90/0 —7,20/0
Udzial w zyskach i stratach jednostek

rozliczanych metoda praw wlasnosci -76 0 - -0,2% 0,0%
ZYSK (STRATA) PRZED

OPODATKOWANIEM 41 856 11117 376,5% 104,3% 93,3%
Podatek dochodowy -1720 1718 -100,1% -4,3% 1 4,40/0
Pozostale zmniejszenia zysku 0 0 - 0,0% 0,0%
ZYSK (STRATA) NETTO Z

DZIALALNOSCI

KONTYNUOWANE] 40 136 12 835 312,7% 100,0% 107,7%
ZYSK (STRATA) NETTO 40 136 12 835 312,7% 100,0% 107,7%
w tym zysk akcjonatiuszy

mniejszosciowych -2 920 -0,2% 0,0% 7,7%
ZYSK PRZYPADAJACY

AKCJONARIUSZOM

JEDNOSTKI DOMINUJACE] 40 138 11915 336,9% 100,0% 100,0%

Pozycje ksztattujace wynik finansowy Grupa Kapitalowa ujela kompletnie 1 prawidtowo w istotnych
kwestiach w odniesieniu do calosci sprawozdania finansowego. Struktura kosztow 1 przychodow
operacyjnych, pozostalych przychodéw i kosztéw operacyjnych oraz przychodéw i kosztéow finansowych
przedstawiona zostala w notach objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Analiza wskaznikowa.

Plynno$¢ Finansowa

Plynno$¢ finansowa to zdolnos$¢ do terminowego regulowania zobowigzan, a jej utrzymanie jest gtéwnym
zadaniem operacyjnego zarzadzania finansami w kazdej firmie. Wskazniki plynnosci finansowej mierza
zdolnos¢ Jednostki do wywiazywania sie z krotkoterminowych zobowigzan.

Nazwa wskaznika Formuta obliczeniowa 2105 2007 2006 2005
pozadana
(inwestycje
krotkoterminowe +
L. -~ naleznosci
Wsii.zn.lk plynnosci kebtkoterminowe) / 0,8-12 22 1,6 2,0
Szybikie) zobowiazania
krétkoterminowe
(aktywa obrotowe -
krétkoterminowe
. - rozliczenia
Wskazmk plynnose migdzyokresowe) / 1,5-2,0 2,4 1,8 2,1
biezacej bowi .
zobowigzania
krétkoterminowe
Pokrycie zobowigzan naleznos$ci handlowe/
nalezno$ciami zobowigzania handlowe >1 0,5 0,9 1,8
Kapital obrotowy aktwa obr.otowé - ) 482 13,8 15 021
netto (w tys. z1.) zobowiazania biezace
Udziat kapitatu .
pracujacego w calosci kapital obro,t owy/ aktywa max 15,7% 16,9% 33,4%
, ogolem
aktywow

W analizowanym okresie plynnos¢ w Grupie Kapitalowej oceniana na podstawie przywolanych
wskaznikéw bylta na dobrym poziomie. Warto$¢ wskaznika plynnosci szybkiej nieco przekraczala w latach
2007-2005 warto$ci zalecane, co wynika z okoliczno$ci, ze Grupa finansuje si¢ gléwnie kapitalem
wlasnym. W szczegdlnosci, w roku 2007, Spélka zanotowala wplywy emisji akeji w kwocie 110 000,0 tys.
zk, z ktorych czgs¢ pozostata do kotica roku jako §rodki i lokaty na rachunki bankowe.

Poniewaz Grupa Kapitalowa koncentruje sie na dzialalnosci inwestycyjnej, naleznosci z tytulu dostaw i
ustug stanowily na koniec 2007 roku tylko okoto 50% zobowigzan z tytutu dostaw i ustug.
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Wskazniki aktywnosci i sprawnosci dziatania

Wskazniki aktywnosci charakteryzuja wykorzystanie majatku przedsiebiorstwa czyli sprawnosci dziatania w
zakresie wykorzystania aktywow, ze szczegdlnym uwzglednieniem zapaséw i naleznosci.

Nazwa wskaznika Formuta obliczeniowa 2105 2007 2006 2005
pozadana
Wskaznik rotacji majatku przyghody netto ze max 0,1 0,2 1,8
sprzedazy/aktywa ogdtem
Wskaznik obrotu rzeczowych przychody netto ze
aktywow trwatych sprzedazy/aktywa trwale max 52 +0 4.8
L. " L (naleznosci z tytulu dostaw
Ys.kaflmk rotacji naleznosci w i ustug/przychody ze min 39 57 19
miac sprzedazy)*360
, . .. . (zapasy/koszty
Wskaznik rotacji zapaséw w driatalnogci min 04 76 3

dniach operacyjnej)*360

(zobowiazania z tytulu
dostaw i ustug/koszty min 102 89 13
wlasne sprzedazy)*360

Wskaznik rotacji zobowigzan
w dniach

Spotka koncentruje si¢ na dzialalnos$ci inwestycyjnej. Inwestycje w nieruchomosci, z ktorych istotna czes§é
nie generuje wplywow ze sprzedazy, stanowia 69,0% wartosci aktywéw ogétem, z tego wzgledu warto$é
wskaznika obrotowosci aktywéw jest niewielka.

W roku 2007 skrocil si¢ wzgledem roku poprzedniego sredni okres rotacji naleznosci handlowych — z 57
do 39 dni. Réwnoczesnie wydluzyl sie wskaznik rotacji zapaséw — z 76 do 94 dni, gléwnie wskutek
wystgpowania produkcji w toku oraz wyrobow gotowych zwigzanych z dzialalnoscia deweloperska,
ktorych standardowy okres rotacji jest stosunkowo diugi.

Wskaznik rotacji zobowiazan handlowych w roku 2007 wydluzyl sic nieznacznie wzgledem roku
poprzedniego.
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Wskazniki rentownosci

Wskazniki rentownosci - obrazujg relacje wynikoéw finansowych osigganych przez jednostke do réznych
kategorii ekonomicznych. Sa one podstawowymi miernikami informujacymi o szybko$ci zwrotu majatku
1 kapitatu wlasnego.

Formuta Wartos¢
Nazwa wskaznika . . pozadan 2007 2006 2005
obliczeniowa a
» . zysk ze sprzedazy/ przychody 0 o o
Zyskownos¢ sprzedazy ; max -45,0% -55,7% 2,3%
ze sprzedazy
R $¢ ; ; , "
entownosc sprzedazy zysk brutto/przy chody netto max 199,7% 87.4% 24.4%
brutto ze sprzedazy
Rent S¢ daz ; rchody
entownosc sprzedazy  zysk netto/ przychf)dy netto max 191,5% 100,9% 19.4%
netto ze sprzedazy

zysk netto /kapital whasny

Rentownos¢ kapitalu ;
| P bez wyniku finansowego max 25,9% 31,4% 136,6%
wiasnego biezacego roku

Rentownos¢ aktywow zysk netto / aktywa ogélem max 13,1% 14,6% 34,8%

Grupa Kapitalowa realizuje nadwyzke ekonomiczng gtoéwnie poprzez dziatalno$¢ inwestycyjna, nie zas w
zwigzku z dzialalnoscia operacyjna. Dlatego ujemne wartosci wskaznikéw rentownosci sprzedazy nie
stanowig najlepszej podstawy do oceny efektywnosci dziatania Spotki. Wihasciwsza jest analiza wskaznika
rentownosci kapitalu wlasnego oraz rentownosci aktywow, ktére w roku 2007 uksztaltowaly sie na
poziomie nieznacznie nizszym niz w roku 2006. Pomimo dynamicznego zwigkszenia zysku netto,
rentownos¢ kapitatu wlasnego obnizyla si¢ ze wzgledu na dokonang emisje¢ akcji w jednostce dominujacej.
Nalezy jednak uznaé rentownosc kapitatéw wlasnych na poziomie 25,9% za wynik bardzo dobry.
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Wskazniki struktury aktywow i pasywow

Wskazniki struktury aktywéw 1 pasywéw maja na celu oceng stopnia zadluzenia i mozliwosci jego obstugi
przez jednostke oraz oceng skali ryzyka zwiazanego ze struktura pasywow.

Nazwa wskaznika Formuta obliczeniowa W'artosc 2007 2006 2005
pozadana
Wspolczynnik zadluzenia kapital Zlgjge{nkap italy 0,3-0,5 0,4 0,4 0,4
. - kapital whasny/
Poklry cie zadluzenia zobowiazania wtraz z >1 1,7 1,6 1,5
kapitalem wlasnym rezerwami
Stopient pokrycia aktywow kapital wlasny/aktywa ~1 0.9 10 16
trwalych kapitalem wlasnym trwale > > >
Trwatos¢ struktury kapital wlasny/pasywa
finansowania ogbélem max 0,6 0,6 0,6

Wartosci wskaznikéw struktury aktywow 1 pasywow obrazujace stopien zadluzenia Grupy osiagnely w
roku 20006, podobnie jak w okresie wczesniejszym, zalecane wartosci. Spadek wartosci odnotowal w
ostatnim analizowanym okresie wskaznik pokrycia aktywow trwalych kapitalem wiasnym, co zostalo
spowodowane znacznym wzrostem aktywow trwalych poprzez nabycie 1 przeszacowanie nieruchomosci
inwestycyjnych, ktére przewyzszylo zwigkszenie kapitaléw wlasnych.

7. Zasadno$¢ zatozenia kontynuacji dziatalno$ci

W czasie naszego badania nie odnotowali$émy istnienia istotnych okolicznosci, ktoére moglyby powodowac
nasze przekonanie, ze Spétka Dominujaca lub spotki zalezne objete skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym nie sa w stanie kontynuowaé dziatalnosci przez co najmniej 12 miesigcy liczac od dnia
bilansowego, to jest od 31 grudnia 2007 roku w efekcie zamierzonego lub przymusowego zaniechania
badz istotnego ograniczenia przez nie dotychczasowej dziatalnosci, z opisanymi dalej wyjatkami. Niektore
Spotki w Grupie Kapitalowej wykazaly ujemne wartosci kapitatow wlasnych, dlatego ich organy
uprawnione do zatwierdzania sprawozdan finansowych sa zobowiazane do podjecia uchwat o dalszym
kontynuowaniu dziatalnosci, jednak uzyskalismy od Zarzadu jednostki dominujacej zapewnienie, ze
jednostka dominujaca zapewni wszystkim Spotkom nalezacym do Grupy finansowanie celem
kontynuowania dzialalnosci w okresie kolejnych 12 miesi¢cy od dnia bilansowego. Spétka Kraszewskiego
21 S.A. zostala w roku 2007 postawiona w stan likwidacji 1 nie bedzie kontynuowaé¢ dziatalnosci, jednak
posiadane przez nia aktywa i pasywa ujete w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym nie wymagaly
dokonania korekt zwigzanych z brakiem zalozenia o kontynuacji dzialalnodci za wyjatkiem utworzenia
rezerwy na spodziewane koszty likwidacji.
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8. System rachunkowo$ci

Sprawozdania finansowe wszystkich spélek wchodzacych w sklad Grupy Kapitatowej, bedace podstawa
sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zostaly sporzadzone na dzien 31 grudnia
2007 roku i obejmujg dane finansowe za okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia
2007, za wyjatkiem sprawozdania finansowego Tanis Investments Sp. z 0.0., ktére sporzadzono za okres
od 29 listopada 2006 roku do 31 grudnia 2007 roku.

W trakcie badania stwierdzili§my, iz polityka rachunkowosci zostala ustalona przez jednostke dominujaca
w sposob sformalizowany 1 jest jednolicie stosowana w Spotkach nalezacych do Grupy Kapitatowej.

9. Wartosc firmy z konsolidacji oraz jej odpisy

Ustalona warto$¢ firmy Modena S.A. w kwocie 1 253 tys. zt odpisano w koszty ze wzgledu na postawienie
Spotki Kraszewskiego 21 S.A. (dawniej Modena S.A.)) w stan likwidacji 1 braku oczekiwan Grupy
Kapitalowej odnoénie realizacji dodatkowych korzysci ekonomicznych zwigzanych z przejeciem firmy
Modena S.A.

Warto$§¢ firmy wynikajaca z transakcji nabycia Emper Yacht Sp. z o.0., dokonanej 2 pazdziernika 2007
roku za cene 140,0 tys. z1, ze wzgledu na swa nieistotnos¢ (kwota 23 tys. zt) zostata odpisana w wynik w
dacie nabycia. Aktywa i pasywa Emper Yacht Sp. z o.0. zostaly wlaczone do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego wedlug ich wartosci ksieggowej na dzien nabycia (nie uwzgledniono
przeszacowania do wartos$ci godziwej na dzien nabycia, co narusza postanowienia MSSF 3 polaczenia
jednostek), jednak ze wzgledu na niewielka istotno$¢ aktywéw Emper Yacht Sp. z o.0. dla
skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie zamieszczaliSmy w opinii bieglego rewidenta
zastrzezenia w tym zakresie.

W ciezar wyniku finansowego w tej pozycji spisano takze warto$¢ firmy wynikajacej z przejecia Spoltki
Tanis Investments Sp. z 0.0. w kwocie 22 tys. zt. Aktywa i pasywa Spétki na dzied przejecia nie byly
istotne dla Grupy Kapitalowe;.

10. Kapitat wtasny

Wykazany w skonsolidowanym bilansie na 31 grudnia 2007 roku stan kapitaléw wlasnych jest zgodny z
dokumentacja konsolidacyjna. Dane finansowe dotyczace kapitatéw wlasnych przedstawiono w notach 14
115 dodatkowych informacji i objasnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

11. Kapitat udziatowcéw mniejszosciowych

Kapital udzialowcoéw mniejszo$ciowych obejmuje udzial mniejszosci w aktywach netto Modena S.A. na
dzied 31 grudnia 2007 roku bez dokonywania wylaczen konsolidacyjnych.

12. Wyltaczenia konsolidacyjne

Dotyczace spélek objetych konsolidacja przeprowadzone wylaczenia:

— kapitatowe (akcji/udzialéw i kapitatéw wlasnych)

— wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci i zobowiazan),

— obrotéw wewnetrznych (przychodéw 1 kosztow),

—  wynikéw nie zrealizowanych przez spéltki objete konsolidacja, zawartych w wartosci ich aktywow,
sq prawidlowe i zgodne z dokumentacja konsolidacyjna.

13. Sprzedaz akcji/udzialéw w jednostce podporzadkowanej
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W roku 2007 Grupa Kapitalowa nie zbywata akcji/udzialéw w jednostkach podporzadkowanych.
Dokonano ptatnosci 815 tys. zt na podstawie gwarancji udzielonej w zwiazku z dokonang w latach
wezesniejszych sprzedaza CJ International Sp. z o.o.

14. Kompletnos¢ i poprawnos¢ dokumentacji konsolidacyjne;j

W efekcie naszego badania uznaliémy, ze dokumentacja konsolidacyjna jest, we wszystkich istotnych
aspektach, kompletna i poprawna oraz ze spelnia ona istotne warunki, jakim powinna odpowiadac
dokumentacja konsolidacyjna. W szczegdlnosci dotyczy to wylaczen z tytutu korekt konsolidacyjnych.

15. Struktura aktywow i pasywow skonsolidowanego bilansu

Struktura aktywow i pasywow Grupy Kapitalowej jest przedstawiona w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym za rok zakoniczony 31 grudnia 2007 roku. Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym s3 zgodne z dokumentacja konsolidacyjna.

16. Pozycje wplywajace na wynik finansowy grupy kapitatowe;j

Charakterystyke pozycji wplywajacych na wynik finansowy Grupy Kapitalowej przedstawiono w
zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony 31 grudnia 2007 roku. Dane
wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sg zgodne z dokumentacja konsolidacyjna.

17. Odstepstwa od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci

Wszystkie jednostki objete skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym zostaly skonsolidowane
metoda pelna, poza PAI PAGI S.A.,, ktora podlegala konsolidacji metoda praw wiasnosci.

18. Dodatkowe informacje i objasnienia

Dodatkowe informacje 1 obja$nienia do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy
zakonczony 31 grudnia 2007 roku zostaly sporzadzone we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z
zasadami (polityka) rachunkowosci, wynikajacymi z Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci,
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczodci Finansowej oraz zwigzanych z nimi interpretacii
ogloszonych w formie rozporzadzenn Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych
Standardach — stosownie do wymogéw Ustawy o rachunkowosci 1 wydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych.

19. Sprawozdanie z dziatalnosci grupy kapitatowe;j

Zapoznalismy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spétki Dominujacej z dzialalnosci Grupy Kapitalowej za
rok obrotowy zakoficzony 31 grudnia 2007 roku. Informacje zawarte w tym sprawozdaniu z dziatalnosci
pochodzace ze zbadanego przez nas skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy
zakonficzony 31 grudnia 2007 roku sa z nim zgodne. Sprawozdanie z dzialalnosci Grupy Kapitatowej w
istotnych aspektach speinia wymagania art. 49 ust. 2 Ustawy o rachunkowos$ci oraz przepisow
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych.
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20. Zgodnos¢ z przepisami prawa

O¢wiadczenia Zarzadu

Zarzad Spotki Dominujacej przekazal nam w dniu 2 kwietnia 2008 roku pisemne o$wiadczenie o
kompletnosci, rzetelnoéci 1 prawidtowosci zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz,
iz pomiedzy dniem bilansowym a dniem zakoficzenia badania nie wystapily zdarzenia, ktére moglyby
wplywacé istotnie na sytuacje finansows 1 majatkowa Grupy Kapitatowej i wymagalyby ujecia w zbadanym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. W o$wiadczeniu tym Zarzad Spoétki Dominujacej
potwierdzil swoja odpowiedzialno$¢ za zatwierdzone skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

O¢éwiadczenie bieglego rewidenta

Sarnowski & Wisniewski Spotka Audytorska Sp. z o0.0. 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 skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Spo6tki Grupy Kapitalowej TUP S.A. sporzadzonym za
rok obrotowy zakofczony 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.o.

61-478 Poznan, ul. Bluszczowa 7

Podmiot uprawniony do badania

sprawozdan finansowych wpisany na list¢ podmiotéw
uprawnionych prowadzong przez KIBR,

pod numerem ewidencyjnym 2917

Niniejszy dokument zawiera 22 strony.

Poznan, 2 kwietnia 2008 roku
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