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Szanowni Akcjonariusze,

W dniu dzisiejszym publikujemy raport za rok obrachunkowy 2018 trwajacy od 01.01.2018 do 31.12.2018.

To byt okres peten kontrastéw, paradokséw i niespodziewanych zwrotéw akcji. Spétka weszta w rok 2018
rozpgdzona, z dtugg listg projektdw, ambitnymi planami wynikowymi i strukturg gotowa na wypetnienie tych
wyzwan.

Otoczenie rynkowe i szereg czynnikéw zewnetrznych nie utatwity Grupie Tower Investments osiggniecia
celéw. Wystarczy tylko przypomnie¢ o skutkach wprowadzenia zakazu handlu w niedziele, wzroécie cen
w sektorze budowlanym i wyborach samorzgdowych, co wptyneto na tempo pracy w niektérych urzedach
lokalnych.

Efekt naszej pracy jest dlatego nieco paradoksalny, Spétka byta zmuszona odwotaé prognoze wyniku netto,
a z drugiej strony pozyskata rekordowa liczbe nowych projektéow.

Przychody Grupy wzrosty z 31,5 min zt w roku obrachunkowym 2017 (trwat 14 miesiecy), do 43,3 min zi
w roku obrachunkowym 2018. Zysk z dziatalnosci operacyjnej wzrdst z 6,5 min zt (2017) do 7,8 min zt (2018).

Niestety nastapit istotny spadek zysku netto Grupy z 13 min zt (2017) do 4,1 mln zt (2018).

Inng negatywng okolicznoscig jest niewatpliwie rozwodj kursu gietdowego naszej Spotki. Wyprzedaz
prowadzona przez bylych akcjonariuszy - fundusze Altus i Trigon, zapoczatkowata spadki, ktérych do dzi$
nie udato sie odrobic.

Jest jednak wiele powodow do optymizmu. Grupa ma dtugg liste zabezpieczonych nieruchomosci, ktére beda
przedmiotem projektéw deweloperskich dla renomowanych sieci handlowych i ustugowych.

Stalismy sig tez wainym partnerem dla deweloperéw mieszkaniowych, jako ,dostawca” gruntdw
pod budowe osiedli mieszkaniowych. Na dziatkach, ktére przygotowujemy pod wzgledem administracyjnym,
moze powsta¢ ponad 600 mieszkan.

Przed nami zatem kolejne wyzwania i mnéstwo dobrej energii, aby kontynuowaé rozwdj Grupy Tower
Investments.

" ;
Bartosz Kazimierczuk
Prezes Zarzadu
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INFORMACJE O GRUPIE.

Dane podstawowe.

Firma: Tower Investments S.A.

Siedziba: ul. Wioslarska 8, 00-411 Warszawa
Numer telefonu: +48 2229973 34

Adres strony internetowej: www.towerinvestments.pl

Adres poczty elektronicznej: info@towerinvestments.pl

Numer KRS 0000602813

REGON 302560840

NIP 7822564985

Do dnia 31 sierpnia 2018 roku siedziba Spotki miescita sie przy ul. Rumianej 49 w Warszawie (02-956).

Posiadane oddziaty.

Emitent nie posiada oddziatéw.

Informacje na temat kapitatu zaktadowego.

Kapitat zaktadowy Tower Investments S.A. ("Emitent", "Spdtka") na 31 grudnia 2018 roku dzielit sie na:

689.171 akcji imiennych serii A

121.329 akcji na okaziciela serii A
250.250 akcji na okaziciela serii B
500.000 akcji na okaziciela serii C

. AKCJONARIUSZE POSIADAJACY CO NAJMNIEJ 5% LICZBY GLOSOW NA WALNYM ZGROMADZENIU.

Kapitat zaktadowy Tower Investments S.A. wynosi 1.560.750 PLN i dzieli sie na 1.560.750 akcji o wartosci
nominalnej 1 PLN kazda.

Struktura akcjonariatu uaktualniana jest na podstawie formalnych zawiadomien od akcjonariuszy posiadajgcych
co najmniej 5% ogdlnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

Struktura akcjonariatu na dzien publikacji niniejszego sprawozdania:

% udziat w kapitale

3.

Akcjonariusz Liczba akcji i glosow i glosach na Wz
Floryda 1 sp. zo0.0. s.k.a. 689 171 44,16%
PZW FIZ zarzadzany przez Copernicus Capital TFI S.A. 158 847 10,18%
Fundusze zarzadzane przez Vasto Investments s.a.r.l. 174 467 11,18%
Akcje wiasne 7 066 0,45%
Bartosz Kazimierczuk 5522 0,35%
Pozostali 525677 33,68%
|RAZEM 1560 750 100%

AKCJE SPOLKI W POSIADANIU CZLONKOW ZARZADU | RADY NADZORCZEJ.

Na dzien publikacji pan Bartosz Kazimierczuk byt posiadaczem 5.522 akcji sp6tki Tower Investments S.A. Wartos¢
nominalna akcji wynosi 5 522 PLN.

W okresie od 1 stycznia 2018 do dnia publikacji liczba akcji Spétka bedgca w posiadaniu Prezesa Zarzadu Bartosza
Kazimierczuka nie ulegta zmianie.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Spétki i Grupy Kapitatowej Tower Investments za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku



TOWER INVESTMENTS

4. UMOWY, W WYNIKU KTORYCH MOGA W PRZYSZtOSCI NASTAPIC ZMIANY W PROPORCIACH AKCJI
POSIADANYCH PRZEZ AKCJONARIUSZY | OBLIGATARIUSZY.
W 2018 roku Spoétka Tower Investments S.A. wprowadzita program skupu akcji wtasnych. Zgodnie z regulaminem
Spoétka jest uprawniona do skupu nie wiecej niz 100.000 akcji wtasnych w okresie od 23 lipca 2018 roku
maksymalnie do dnia 21 czerwca 2023 roku z uwzglednieniem okreséw zamknietych okreslonych przepisami
prawa.
Minimalna cena nabycia akcji wynosi 20,00 PLN zas maksymalna 50,00 PLN. taczna cena wraz z kosztami nabycia
nie przekroczy 2.000.000 PLN.

5. INFORMACIJE O NABYCIU AKCJI WLASNYCH.

W okresie od 23 do 27 lipca 2018 roku dokonano nabycia na rynku regulowanym w ramach programu skupu akgji
wtasnych 2.566 akcji za taczng kwote 70.999,60 PLN. Nabyte akcje stanowig 0,16% w kapitale zaktadowym
Emitenta.

Po zakoriczeniu okresu sprawozdawczego, w dniach od 28 stycznia do 1 lutego 2019 roku dokonano nabycia na
rynku regulowanym w ramach programu skupu akcji wtasnych 4.500 akcji za taczng kwote 94.500 PLN. Nabyte
akcje stanowig 0,29% w kapitale zaktadowym Emitenta.

6. OPIS WYKORZYSTANIA WPLYWOW Z EMISII.
Srodki pozyskane w roku 2018 w wyniku emisji akcji serii C, zgodnie z decyzjg Zarzadu Spétki Dominujacej, zostaty
przeznaczone na nastepujace projekty:
1. Zakup nieruchomosci gruntowej potozonej w Warszawie przy ul. Plowieckiej. Docelowo - 3,6 min PLN.
Wykorzystano 1,0min PLN (28%)
2. Zakup lokalu handlowo - ustugowego potozonego w Warszawie. Docelowo - 9 min PLN. Wykorzystano 2,3 min
pin (26%).
3. Zakup nieruchomosci gruntowej potozonej w Warszawie. Docelowo - 4 mIn PLN. Wykorzystano 1 min PLN
(25%)
4. Zakup nieruchomosci gruntowej w Wawrze. Docelowo - 3 min PLN. Wykorzystano 0,8 min PLN (27%).
5. Zakup lokalu uzytkowego w Radmiu i jego adaptacja na potrzeby sieci handlowych. Docelowo - 3 min PLN.
Projekt zrealizowany. Wykorzystano 3,9 min PLN.

6. Zakup lokalu przy ul. Szeligowskiej w Warszawie. Docelowo 5,2 min PLN. Wykorzystano 0,5 min PLN (10%).
7. Zakup lokalu handlowo - ustugowego w Warszawie. Docelowo 6,9 min PLN. Projekt zostat zaniechany.

7. RADA NADZORCZA | ZARZAD.

W sktad Zarzadu Spoétki na dzien zatwierdzenia sprawozdania finansowego do publikacji wchodzili:
. Bartosz Kazimierczuk

W okresie objetym sprawozdaniem nie nastgpity zmiany w strukturze Zarzadu.

Rada Nadzorcza Spétki Dominujacej zostata powotana w wyniku uchwaty przeksztatcajacej podjetej w dniu 14
grudnia 2015 roku.

Obecny skfad Rady Nadzorczej na dziers 24 kwietnia 2019 roku:

e Damian Jasica — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

e Magdalena Gronowska - Wiceprzewodniczgca Rady Nadzorczej

e Mariusz Trojak — Cztonek Rady Nadzorczej

e Tomasz Muchalski — Cztonek Rady Nadzorczej

e Piotr Ganko - Cztonek Rady Nadzorczej

Cztonkowie Rady Nadzorczej wchodza w sktad Komitetu Audytu.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Spétki i Grupy Kapitatowej Tower Investments za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku
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Dnia 3 kwietnia 2018 roku pan Jerzy llczyszyn ztozyt rezygnacje ze stanowiska cztonka Rady Nadzorczej. W dniu 3
kwietnia 2018 roku Rada Nadzorcza Spétki dokonata kooptacji nowego cztonka w drodze doreczenia Spoétce
pisemnego oswiadczenia wszystkich cztonkédw Rady Nadzorczej o powotaniu Pana Mariusza Trojaka jako cztonka
Rady Nadzorczej Spétki, ktdra to kooptacje potwierdzito Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki w dniu 21 czerwca
2018 roku.

Dnia 21 czerwca 2018 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki ("ZWZ") odwotato ze sktadu Rady Nadzorczej
Spotki panig Kinge Opata-Mach. Uchwata ZWZ nie zawiera informacji o przyczynach odwotania. ZWZ uchwatg
powotato w sktad Rady Nadzorczej Spétki pana Piotra Garko, powierzajgc mu funkcje cztonka Rady Nadzorczej.

. OPIS GRUPY KAPITALOWEJ WRAZ ZE ZMIANAMI.

Grupa Kapitatowa Tower Investments S.A. wchodzi w sktad innej Grupy Kapitatowej, dla ktdrej podmiotem
dominujacym najwyzszego szczebla jest Floryda 1 Sp. z 0.0. S.K.A.

Na dziers 31 grudnia 2018 roku w sktad Grupy Kapitatowej Tower Investments S.A. wchodzity Spétka Dominujgca
oraz nastepujgce spétki zalezne:

Tower Project sp. z 0.0. s.k.a.
70% TISA +30% Tl sp. z o.0.

Tower Project sp. z 0.0.
70% TI SA +30% Tl sp. z 0.0.

Property Tower Investments sp. z 0.0.
s.k.a.

70% Tl sp. z 0.0. + 30% Tl SA

—|— Gatid Investments sp. z 0.0. 100%

Tower Investments sp. z 0.0.

[ 100%
Tower Investments S.A. =
44,16%
Tower Jasto sp. z 0.0.

100%
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Shopin2 sp. z 0.0.
100%

b Tower Swiebodzice sp. z 0.0.
100%

W sktad Grupy Kapitatowej Tower Investments S.A. oprécz Spotki wchodza:

1) Tower Jasto sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, w ktdrej Spdtka do dnia 4 kwietnia 2018 roku posiadata 75
udziatéw o tgcznej wartosci nominalnej 3.750 zt. Udziaty te stanowity 75% kapitatu i uprawniaty do 75% gtoséw na
zgromadzeniu wspdlnikdw (pozostate 25% udziatdw posiadat Wojciech Pietrzak). W dniu 4 kwietnia 2018 roku
Spétka odkupita 25 udziatdw, wskutek czego obecnie jest wtascicielem 100% udziatéw. Tower Jasto sp. z o.o.
zostata powotana w celu zakupu akcji PKS Jasto S.A., ktdéra jest wtascicielem m.in. dwdch nieruchomosci
przeznaczonych na cele handlowe. Po rezygnacji z ww. projektu Zarzad nie podjat decyzji co do dalszego
wykorzystania spotki;

2) Tower Investments sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, w ktérej Spdtka posiada 100 udziatéw o fgcznej wartosci
nominalnej 500.000 zt. Udziaty te stanowig 100% kapitatu iuprawniajag do 100% gtoséw na zgromadzeniu
wspdlnikdw. Dziatalnos$¢ Tower Investments sp. z 0.0. jest analogiczna do dziatalnosci Spotki;

3) Property Tower Investments sp. z 0.0. s.k.a. z siedzibg w Warszawie, w ktérej Tower Investments sp. z 0.0.
posiada 35.000 akcji otacznej wartosci nominalnej 35.000 zt, a Tower Investments S.A. posiada 15.000 akcji
o tagcznej wartosci nominalnej 15.000 zt. Akcje te stanowig 100% kapitatu i uprawniajg do 100% gtoséw na
walnym zgromadzeniu. Property Tower Investments sp. z 0.0. s.k.a. jest spotkg celowa, utworzong w ramach
wspotpracy z grupg Budner, ktdra realizowata wybrane inwestycje grupy kapitatowej Tower Investments sp. z 0.0.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Spétki i Grupy Kapitatowej Tower Investments za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku
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4) Tower Project sp. z 0.0. s.k.a. z siedzibg w Warszawie, w ktérej Tower Investments sp. z 0.0. posiada 30%, a
Tower Investments S.A. 70% udziat w kapitale i glosach na walnym zgromadzeniu (co daje tacznie 2.300.000 akcji
o tagcznej wartosci nominalnej 2.300.000 zt).

Tower Project sp. z 0.0. s.k.a. jest spotkg celowa, utworzong w ramach wspotpracy z grupa Budner, do realizacji
wybranych inwestycji grupy kapitatowej Tower Investments sp. z 0.0. Wraz z nabyciem akcji 16 sierpnia 2016 r.
(do tego dnia spotka byta spdtkg stowarzyszong), Emitent przejat nadzér wiascicielski nad nieruchomoscia
potozong w todzi przy ul. Byszewskiej, sktadajacej sie z dziatek gruntu o tacznej powierzchni 8 908 m’ oraz
skomercjalizowanego parku handlowego Shopin Nowosolna o powierzchni 1 872 m?.

5) Tower Swiebodzice sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, w ktérej Tower Investments S.A. do dnia 4 kwietnia 2018
roku posiadata 75 akcji o facznej wartosci nominalnej 3 750 zt. Akcje te stanowity 75% kapitatu i uprawniaty do
75% gtoséw na zgromadzeniu wspolnikéw (pozostate 25 udziatéw posiadat Wojciech Pietrzak).

W dniu 4 kwietnia 2018 roku Spodtka odkupita 25 udziatow, wskutek czego jest obecnie wtascicielem 100%
udziatéw. Tower Swiebodzice sp. z 0.0. jest spétkg celowa utworzong na potrzeby realizacji parku handlowego
Shopin w Swiebodzicach. Po rezygnacji z ww. projektu Zarzad nie podjat decyzji co do dalszego wykorzystania
spotki.

6) Tower Project sp. z 0.0., w ktérej 70% udziatu w kapitale i w gtosach na zgromadzeniu wspédlnikdw posiada
Tower Investments S.A. a 30% Tower Investments Sp. z 0.0. Tower Project Sp. z o0.0. jest spotka celowa,
utworzong w ramach wspédtpracy z grupa Budner, do realizacji wybranych inwestycji grupy kapitatowej Tower
Investments sp. z 0.0.

7) Shopin 2 sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, w ktorej Tower Investments S.A. posiada 100 udziatéw o tacznej
wartosci nominalnej 5.000 zt. Udziaty te stanowig 100% kapitatu i uprawniaja do 100% gtoséw na zgromadzeniu
wspolnikéw. Shopin 2 sp. z o0.0. jest spdtkg celowag utworzong na potrzeby realizacji parku handlowego City
Shopin Nowa Praga na ul. Szwedzkiej w Warszawie. Uchwatg z dnia 23 stycznia 2018 roku Spétka zmienita nazwe
na Shopin 2 sp. z 0.0. z Shopin Szwedzka sp. z 0.0.

8) Gatid Investments sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, w ktérej Tower Investments sp. z 0.0. posiada 100
udziatéw o fgcznej wartosci nominalnej 5.000 zt. Udziaty te stanowig 100% kapitatu i uprawniajg do 100% gtoséw
na zgromadzeniu wspolnikéw. W dniu 22 sierpnia 2017 roku spétka zalezna Tower Investments Sp. z 0.0. nabyta
50% udziatéw w spoétce Gatid Investments sp. z 0.0., ktéra na dziern 31 grudnia 2017 r. byta jednostka
wspotzalezng konsolidowang metoda praw wtasnosci. W dniu 13 lutego 2018 roku Tower Investments sp. z 0.0.
nabyta kolejne 50% udziatéw w spéfce Gatid Investments sp. z 0.0., wskutek czego obecnie posiada 100%
udziatéw. Gatid Investments sp. z o0.0. jest spdtkg celowg na potrzeby realizacji projektu Konstruktorska w
Warszawie.

Wszystkie spotki zalezne podlegaja konsolidacji metodg petna.

Emitent posiada ponadto 94% kapitatu zaktadowego w spoéfce Elberta Investments S.A. z siedzibg w Warszawie.
Na podstawie zawartej umowy cywilnoprawnej Emitent nie sprawuje jednak kontroli nad Elberta Investments
S.A., poniewaz ma ograniczone prawo do kierowania jej politykg operacyjna.

W sprawozdaniu finansowym wystepuje spétka Tower Mehoffera sp. z 0.0., w ktérej Spétka Dominujgca posiada
70% udziatéw, ale ze wzgledu na zawartg umowe cywilnoprawng na dziert 31 grudnia 2018 roku spotka jest we
wspétkontroli i konsolidowana jest metoda praw witasnosci.

W dniu 20 marca 2019 roku spétka Tower Investments S.A. zawarta umowe zakupu 30 udziatéw w spoétce Tower
Mehoffera S.A.. W Wyniku zawarcia umowy Spoétka stata sie jedynym wspdlnikiem spétki Tower Mehoffera sp. z
0.0. i wigcza ja do Grupy Kapitatowej Tower Investments.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Spétki i Grupy Kapitatowej Tower Investments za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku
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9. PRZEWIDYWANA STRATEGIA ROZWOJU GRUPY KAPITALOWEJ.
Plany i zatozenia inwestycyjne Grupy Kapitatowej Tower Investments S.A. w ramach strategii rozwoju na lata 2019
-2022:

e wzrost liczby realizowanych projektéw deweloperskich i wspétpraca z nowymi sieciami handlowo - ustugowymi.
Obecnie Grupa wspdtpracuje z duzymi sieciami handlowymi i ustugowymi takimi jak Netto, Biedronka, Kaufland,
Rossmann, BP, Shell jak i sieciami mniej znanymi badz wystepujgcymi tylko na wybranych obszarach. W ramach
strategii rozwoju Grupa zaktada przeprowadzenie 50 projektéw deweloperskich dla sieci handlowych i
ustugowych do 2022 roku.

e stworzenie optymalnego modelu dla inwestycji mieszkaniowo-uslugowych, maksymalizacja funkcjonalnosci i
marzy deweloperskiej. Koncepcja Multitower jest rozwigzaniem na problemy zwigzane z dostepnoscia lokalizacji
w duzych miastach. Koncepcja potaczenia dziatalnosci handlowo-ustugowej w czesci parterowej inwestycji z
inwestycja mieszkaniowg na wyzszych kondygnacjach zaspokaja potrzeby zaréwno mniejszych sieci handlowych i
ustugowych, jak i przysztych mieszkancow ktdrzy oszczedzajg czas przeznaczony na zakupy.

¢ intensywny rozwdj sieci parkéw handlowych Shopin oraz nowych formatéw: City Shopin i Shopin Mall. Do konca
roku 2022 Grupa starac sie bedzie o przeprowadzenie 20 projektéw w tych formatach. Dotychczas prowadzone
projekty cieszyty sie duzym zainteresowaniem i w przygotowaniu sg miedzy innymi projekty w Pleszewie i
Mragowie.

e stworzenie funduszu skomercjalizowanych nieruchomosci REIT. W ramach projektu zaplanowane jest
stworzenie funduszu opartego na duzej liczbie niewielkich obiektéw, z dtugimi umowami najmu z klientami
sieciowymi (umowy zawierane na 10-15 lat), co pozwala na zbudowanie stabilnego portfela nieruchomosci. Grupa
od wielu lat weryfikuje najatrakcyjniejsze lokale, ktére w przysztosci bedzie pozyskiwa¢ w ramach REIT.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Spétki i Grupy Kapitatowej Tower Investments za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku
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10. OPIS DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ, PRODUKTY TOWARY, RYNKI ZBYTU.

Grupa Kapitatowa dziata na szeroko pojetym rynku deweloperskim, wyszukujgc atrakcyjne dla potencjalnych
inwestoréw nieruchomosci. Jej dziatalnosé koncentruje sie przy tym na 2 gtéwnych obszarach tego rynku:

1) rynek nieruchomosci przeznaczonych do dziatalnosci handlowej lub ustugowej, przede wszystkim dla sieci
dyskontowych,
2 )parki handlowe.

Catos¢ przychodéw Grupy Kapitatowej jest zwigzana z dziatalnoscig na rynku krajowym i z tego tez wzgledu
jest ona uzalezniona posrednio od czynnikdéw zwigzanych z ogdlng sytuacja makroekonomiczng Polski.
Sytuacja ta wptywa bowiem m.in. na popyt konsumpcyjny, a przez to na szybkos¢ i kierunki rozwoju sieci
handlowych i ustugowych w naszym kraju. Istotne znaczenie dla dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta
majg wiec takie czynniki jak poziom bezrobocia, tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, sita nabywcza
konsumentow (srednie wynagrodzenie), czy tempo wzrostu popytu konsumpcyjnego.

Postawowym segmentem dziatalnosci Grupy na obu rynkach s3g ustugi deweloperskie. Oferta obejmuje
kompleksowg obstuge procesu inwestycyjnego. Kluczowym elementem procesu jest znalezienie atrakcyjnej
lokalizacji, na ktérej moze zosta¢ wybudowany lokal handlowy lub ustugowy, uzyskanie decyzji o warunkach
zabudowy i kreowanie miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego zgodnie z wymaganiami
inwestorow. Gtéwna specjalizacja Grupy Kapitatowej Emitenta jest wiasnie pozyskiwanie nieruchomosci.

Doswiadczenie w nadzorowaniu proceséw administracyjnych pozwala na optymalny przebieg etapu
planowania i pozyskania pozwoler na budowe. Spétki z Grupy Kapitatowe], poprzez Spétke Dominujacy, w
razie zapotrzebowania kontrahenta petnig funkcje generalnego wykonawcy, budujgc gotowe obiekty, przy
czym prace budowlane s3 przez nie zlecane podwykonawcom. Grupa wspétpracuje z solidnymi wykonawcami
ustug budowlanych, dzieki czemu jest w stanie zapewnié najwyzszy poziom realizowanych robot. Grupa
docelowo planuje ogranicza¢ dziatalnos¢ w zakresie wykonywania obiektéw, a skoncentrowac sie na
pozyskiwaniu atrakcyjnych lokalizacji.

Po wytypowaniu lokalizacji sp6tka z Grupy Kapitalowe] negocjuje warunki zakupu i zawiera umowe
przedwstepng nabycia gruntu, a nastepnie przedstawia lokalizacje wytypowanym sieciom. W przypadku
zainteresowania sieci zawiera z nig przedwstepng umowe sprzedazy nieruchomosci i czesto umowe na
generalne wykonawstwo obiektu. Niezaleznie od wyszukiwania lokalizacji z wtasnej inicjatywy zdarzaja sie
sytuacje, ze same sieci zlecajg Spodtce poszukiwanie atrakcyjnej lokalizacji na wskazanym obszarze, albo nawet
typuja konkretny lokal do nabycia.

Dziatalnos¢ deweloperska charakteryzuje sie ograniczonym ryzykiem biznesowym poniewaz co do zasady
nabycie gruntu odbywa sie dopiero po akceptacji lokalizacji przez sie¢ i zawarciu z nig umowy przedwstepnej
zbycia tej nieruchomosci. Sama budowa realizowana jest juz na zlecenie inwestora, z ktéorym nastepuje
rozliczanie poszczegdlnych etapow.

W zwigzku z posiadanym doswiadczeniem i wiedzg o kazdym etapie realizacji inwestycji deweloperskiej
Spotka swiadczy réwniez ustugi polegajace na wykonaniu dla klienta poszczegdlnych elementéw procesu
inwestycyjnego, ustugi doradcze oraz ustugi zastepstwa inwestycyjnego.

Znaczna cze$¢ dziatan wykonywanych przez spétki z Grupy Kapitatowej zlecana jest podwykonawcom. W
ramach Grupy realizowane sg czynnosci deweloperskie (wyszukiwanie lokalizacji, negocjacje ze sprzedajgcymi
i potencjalnymi kupujgcymi), zarzgdzanie catoscig projektéw, decyzje lokalizacyjne. Podwykonawcom zlecane
sg z kolei m.in. prace projektowe i budowlane, obstuga prawna, komercjalizacja obiektéw. W zwigzku z
powyzszym dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej nie wymaga zaangazowania istotnych aktywow (poza srodkami
pienieznymi i ewentualnie nieruchomosciami).

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki i Grupy Kapitatowej Tower Investments za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku
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Rynek nieruchomosci przeznaczonych do dziatalnosci handlowej lub ustugowej.

Grupa Kapitatowa Emitenta specjalizuje sie w wyszukiwaniu nieruchomosci, na ktérych moze zosta¢
wybudowany albo, w ktérych moze zostac¢ uruchomiony lokal handlowy lub ustugowy. Gtéwnymi odbiorcami
takich lokali sg sieci dyskontowe, a w mniejszym zakresie np. stacje paliw i sieci gastronomiczne. Ten obszar
rynku deweloperskiego jest wcigz w fazie wzrostu.

W 2005 roku nowoczesne formy handlu (w sklepach wielkopowierzchniowych) odpowiadaty za 43% wartosci
sprzedazy artykutdw spozywczych, podczas gdy w 2014 roku — juz za 77%. Tylko w latach 2012-2014 w
sieciach detalicznych przybyto blisko 1,5 tys. sklepdw w $rednich i duzych formatach (dyskonty, supermarkety
i hipermarkety) oraz 6,7 tys. sklepéw w matych formatach (sklepy spozywcze, convenience (samoobstugowe
mate sklepy - Srednio ok. 60 m2 powierzchni sprzedazy - otwarte co najmniej 11 godzin w ciggu dnia,
oferujace podstawowe produkty zywnosciowe, alkohol, tyton i prase; segment obejmuje réwniez stacje
benzynowe), mate supermarkety typu proximity (sklepy ogdlnospozywcze o powierzchni 200-500 m?,
oferujace 4 000 — 8 000 produktéw, z ktérych 90% to produkty spozywcze)).

W trakcie kryzysu ekonomicznego, ktéry miat miejsce przed kilku laty, nastgpit szybki rozwdj sieci
dyskontowl (w Polsce aktualnie prowadzg dziatalno$¢ 4 sieci dyskontéw: Biedronka, Lidl, Netto oraz Aldi). W
ciggu trzech lat staty sie one liderem, jesli chodzi o udziat w wartosci rynku (26% na koniec 2015 r. wedtug
Roland Berger). Wedtug raportu branzowego przygotowanego przez Dom Maklerski PKO BP (na 30 listopada
2016 r.) w ciggu ostatnich 5 lat powierzchnia dyskontéw rosta w tempie 11% CAGR (skumulowany roczny
wskaznik wzrostu), podczas gdy liczba takich sklepéw w tempie 10% CAGR. Z kolei wg raportu Roland Berger
sp. z 0.0. duzy spadek zostat odnotowany w przypadku handlu tradycyjnego, byto to ok. 15 p.p. jesli chodzi o
udziat wartosci sprzedazy i ok. 13 p.p. jesli chodzi o udziat liczby sklepéw.

Polski rynek handlowy w latach 2014-2018, pod wptywem zmian w przepisach prawa rozwija sie wolniej niz
w okresie 2009-2013 ale jest to wcigz tempo Srednio 4% rocznie. Caty czas jest zapotrzebowanie na nowg
powierzchnie. Zakaz handlu w niedziele spowodowat zmiany w sposobie robienia zakupdw. Mieszkarcy
mniejszych miejscowosci zamiast w weekend jechaé¢ do centrum handlowego w ktérym oprdocz rozrywki
mogli zrobi¢ zakupy, szukaja teraz sklepow zlokalizowanych w okolicy zamieszkania.

Konsumenci szukajg wygodnych, lokalnych miejsc zakupdw, co sprawia, ze detalisci rozwijajg format sklepu
typu convenience. Grupa Kapitatowa wyszukuje dla klientéw dogodne lokalizacie w mniejszych
miejscowosciach, gdzie nasycenie handlem jest mniejsze, i stawia obiekty handlowo - ustugowe.

Wedtug ostatnich raportéw dotyczacych inwestowania w Polsce, zwiekszonym zainteresowaniem cieszy sie
budowanie obiektéw magazynowych. Nie liczac wielkich obiektéw dystrybucyjnych, mniejsze magazyny oraz
obiekty typu self-storage stajg sie obiektem zainteresowania zagranicznych i polskich inwestoréw. Grupa
testuje tg nowaq gataz klientéw i w 2019 roku podpisata umowe przedwstepng na sprzedaz nieruchomosci po
budowe magazyndw self-storage.

Parki handlowe.

W 2012 r. grupa Tower Investments sp. z 0.0. wraz z grupg Budner wprowadzity na rynek projekt parkéw
handlowych Shopin zlokalizowanych w centrum albo przy gtéwnych drogach w mniejszych miejscowosciach
(powyzej 30 tys. mieszkaricow). Koncepcja zaktada realizacje ,szytych na miare” obiektéw handlowo-
ustugowych dopasowanych do lokalizacji i warunkéw w danym miescie, z wtasnymi miejscami parkingowymi.
Zaktadana powierzchnia uzytkowa parkéw to od 1 do 5 tys. m’. Zestaw najemcéw w poszczegdlnych
lokalizacjach zaleiny jest przede wszystkim od wielkosci obiektu oraz danej miejscowosci. Kluczowym
zatozeniem projektu jest lokalizacja w bezposrednim sgsiedztwie operatora spozywczego albo sprzedaz czesci
powierzchni parku na rzecz takiego operatora, co gwarantowac¢ ma jego dtugoterminowg obecnos¢ i ciggty
ruch klientéw. W ocenie pomystodawcéw w Polsce jest miejsce na ok. 70 parkéw handlowych Shopin. W
ramach projektu Shopin Spétka uruchomita w 2016 r. nowy koncept City Shopin. Zaktada on optymalne
wykorzystanie powierzchni handlowo-ustugowych na parterach budynkéw wielorodzinnych w najwiekszych
miastach.
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Celem jest wykreowanie dostosowanej do mikroregionéw idealnej oferty handlowe;j.

Powstate minicentra majg stanowi¢ funkcje zakupow pierwszej potrzeby dla mieszkancéw z najblizszej
okolicy.

CHARAKTERYSTYKA ISTOTNYCH ZDARZEN, DOKONAN | NIEPOWODZEN WPLYWAJACYCH NA EMITENTA W
OKRESIE 2018 ROKU ORAZ PO JEGO ZAKONCZENIU.

W ciggu okresu sprawozdawczego koriczgcego sie 31 grudnia 2018 roku oraz po jego zakonczeniu, do dnia
sporzadzenia niniejszego sprawozdania, miaty miejsce nastepujace istotne zdarzenia wptywajgce na
dziatalnos¢ Grupy Kapitatowe;j:

1) zawarcie przez Tower Investments sp. z 0.0. przedwstepnej umowy zakupu lokalu niemieszkalnego
potozonego w Poznaniu przy ul. Czarnieckiego;

2) zawarcie przez Tower Investments sp. z 0.0. umowy sprzedazy dziatek gruntu zabudowanych
pawilonem handlowym i infrastrukturg potozonych w Warszawie u zbiegu ulic Modlinskiej, Animuszu i
Przasniczek;

3) rejestracja 28 stycznia 2018 roku podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki Dominujgcej, po emisji
akcji serii C. Kapitat podstawowy po rejestracji wzrdst o 500.000 PLN z 1.060.750 PLN do wartosci 1.560.750
PLN;

4) zawarcie przez Tower Investments sp. z 0.0. umowy zakupu 50% udziatéw w spotce Gatid Investments
sp. z 0.0. W konsekwencji stata sie jednym wtascicielem tej spotki i spotka Gatid Investments sp. z 0.0. weszta
w sktad grupy kapitatowe;j i jest konsolidowana metoda petng;

5) zawarcie przez Gatid Investments sp. z 0.0. umowy zakupu lokalu handlowo-ustugowego oraz
przylegajacego do niego garazu wielostanowiskowego zlokalizowanych w Warszawie przy ul.
Konstruktorskiej;

6) podpisanie przez Gatid Investments sp. z 0.0 umowy sprzedazy lokalu handlowo-ustugowego oraz
przylegajacego do niego garazu wielostanowiskowego zlokalizowanych przy ul. Konstruktorskiej w
Warszawie;

7) zawarcie przez Tower Project sp. z 0.0. umowy nieodpfatnego przeniesienia praw i obowigzkéw
wynikajgcych z umowy przedwstepnej zakupu nieruchomosci zlokalizowanej przy Al. Jerozolimskich w
Warszawie, na ktérej Tower Project Sp. z 0.0. zamierza zrealizowa¢ projekt inwestycyjny;

8) zawarcie przez Tower Project sp. z 0.0. umowy przedwstepnej kupna nieruchomosci gruntowe;j
potozonej w towiczu;

9) podpisanie przez Tower Investments S.A. listu intencyjnego dotyczacego nieruchomosci gruntowe;j
potozonej w Opolu;

10) zawarcie przez Tower Investments sp. z 0.0. przedwstepnej umowy sprzedazy nieruchomosci gruntowe;j
potozonej w Gotkowie i jednoczesnie zobowigzanie do zawarcia umowy o wybudowanie obiektu handlowo-
ustugowego na tej nieruchomosci;

11) zawarcie przez Tower Investments sp. z 0.0. porozumieniu o rozwigzaniu przedwstepnej umowy zakupu
prawa uzytkowania wieczystego gruntu potozonego w Zyrardowie. Negatywny wynik analizy warunkéw
ekonomicznych zdecydowat o rezygnacji z projektu;

12) rezygnacja z petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej ztozona przez pana Jerzego llczyszyna;

13) powotanie na stanowisko cztonka Rady Nadzorczej pana Mariusza Trojaka;

14) odwotanie z petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej pani Kingi Opata-Mach;

15) powotanie na stanowisko cztonka Rady Nadzorczej pana Piotra Gariko;

16) w zwigzku z wygasnieciem przedwstepnych umdw zakupu nieruchomosci potozonych w Warszawie przy
ul. Ptowieckiej, ul. Swarozyca oraz w Poznaniu przy ul. Gtogowskiej zdecydowano o przedtuzeniu dziatan
majacych na celu komercjalizacje inwestycji i zawarcia umoéw przenoszgcych wtasnosé nieruchomosci.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki i Grupy Kapitatowej Tower Investments za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku
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17) uchwalenie programu skupu akcji wtasnych spétki Tower Investments S.A.;

18) rezygnacja z realizacji projektu w towiczu ze wzgledu na negatywny wynik analizy warunkow
ekonomicznych inwestycji;

19) zawarcie uméw sprzedazy 4 lokali niemieszkalnych potozonych w Radomiu przy ul. 25 Czerwca;

20) nabycie, w ramach programu skupu akcji wtasnych, 7.066 akcji stanowigcych 0,45% w kapitale
zaktadowym Tower Investments S.A;

21) rezygnacja z realizacji projektu Lazurowa w Warszawie ze wzgledu na odstgpienie operatora spozywczego
od zawarcia umowy najmu dla tej nieruchomosci.

22) sprzedaz czterech dziatek zlokalizowanych w Warszawie przy ul. Swarozyca oraz zawarcie umowy na
realizacje na tych dziatkach budowy pawilonu handlowego wraz z infrastruktura.

23) spétka we wspétkontroli zawarta przedwstepng umowe najmu lokalu handlowego wybudowanego w
ramach inwestycji mieszkaniowo - ustugowej. W badanym okresie spotka ta otrzymata pozwolenie na
budowe powyiszej inwestycji.

24) zawarcie przedwstepnej umowy sprzedazy nieruchomosci potozonej przy Alejach Jerozolimskich w
Warszawie.

25) wcezesdniejszy wykup obligacji serii B. Wykupowi podlegato 100% obligaciji serii B czyli 5000 sztuk o tacznej
wartosci 5 min PLN.

26) zawarcie przedwstepnej umowy sprzedazy nieruchomosci gruntowej pofozonej w Warszawie i
jednoczesne podpisanie przedwstepnej umowy o wybudowanie w systemie "pod klucz" obiektu handlowo -
ustugowego.

27) zakup udziatow w spotce bedacej we wspdtkontroli. W wyniku zawarcia umowy kupna Spétka Dominujaca
stafa sie jedynym udziatowcem spétki Tower Mehoffera sp. z 0.0.

28) zawarcie przedwstepnej umowy sprzedazy nieruchomosci gruntowej potozonej w miejscowosci Mraggowo
i jednoczesne podpisanie przedwstepnej umowy o wybudowanie w systemie "pod klucz" obiektu handlowo -
ustugowego.

29) zawarcie przedwstepnej umowy sprzedazy nieruchomosci gruntowej potozonej w miejscowosci Biskupiec
i jednoczesne podpisanie przedwstepnej umowy o wybudowanie w systemie "pod klucz" obiektu handlowo -
ustugowego.

30) zawarcie przedwstepnej umowy sprzedazy nieruchomosci gruntowej potozonej w Etku i jednoczesne
podpisanie przedwstepnej umowy o wybudowanie w systemie "pod klucz" obiektu handlowo - ustugowego.
31) zawarcie przedwstepnej umowy sprzedazy nieruchomosci potozonej w miejscowosci Mory.

32) podpisanie aneksu do umowy na realizacje inwestycji budowlanej w Warszawie, na podstawie
zwiekszeniu ulega wartos¢ umowa oraz wydtuzony zostaje czas realizacji inwestycji.

CZYNNIKI | ZDARZENIA O NIETYPOWYM CHARAKTERZE, MAJACE ISTOTNY WPLYW NA SPRAWOZDA
FINANSOWE.

W opinii Zarzadu Spétki Dominujacej na informacje w skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy Kapitatowe;j
Tower Investments S.A. za okres 12 miesiecy konczacych sie 31 grudnia 2018 roku nie miaty wptywu czynniki
i zdarzenia o nietypowym charakterze.

ZMIANY W PODSTAWOWYCH ZASADACH ZARZADZANIA GRUPA KAPITALOWA.

W okresie sprawozdawczym nie nastgpity inne zmiany w zasadach zarzgdzania oprécz dostosowania polityki
rachunkowosci do zmian w przepisach podatkowych i zmian w zastosowaniu nowych Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowe;j.

PROGRAMY MOTYWACYJNE, PREMIOWE | ZOBOWIAZANIA WYNIKAJACE Z EMERYTUR | SWIADCZEN O
PODOBNYM CHARAKTERZE.

W Grupie nie zostaty uruchomione zadne programy motywacyjne, w ramach ktérych pracownicy uzyskujg
opcje zamienne na akcje Spotki.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki i Grupy Kapitatowej Tower Investments za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku
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15. INFORMACJE NA TEMAT ISTOTNYCH POSTEPOWAN PRZED ORGANAMI ADMINISTRACII PUBLICZNEJ,

POSTEPOWAN SADOWYCH LUB ARBITRAZOWYCH.

1) Postepowanie z powddztwa RS Architekci sp. z 0.0. z siedzibg w Rudzie Slaskiej przeciwko Tower
Investments S.A. o zaptate kwoty 36.438,75 zt przed Sgdem Rejonowym w Gliwicach. Pozew zostat wniesiony
w dniu 16 pazdziernika 2018 roku, zas w dniu 18 stycznia 2019 roku Tower Investments S.A. wniosta
odpowiedz na pozew. Brak jest dalszych czynnosci procesowych, w tym wyznaczenia terminu rozprawy.

2) Postepowanie z powddztwa Tower Investments S.A. przeciwko Spoétdzielni Mieszkaniowej ,Lazurowa” z
siedzibg w Warszawie o zaptate 136.255,45 zt. Nakazem zaptaty w postepowaniu upominawczym z dnia 27
lutego 2019 roku wydanym w sprawie, referendarz sgdowy w Sadzie Okregowym w Warszawie wydat nakaz
zapfaty w postepowaniu upominawczym, w ktérym nakazat pozwanemu catg dochodzong kwote wraz z
odsetkami ustawowymi za opdznienie liczconymi od dnia 15 lutego 2019 roku do dnia zaptaty z kosztami
procesu w wysokosci 5.320,25 zt. Pozwana Spoétdzielnia w dniu 15 marca 2019 roku uiscita na rzecz Tower
Investments S.A. kwote 86.255,45 zt oraz wniosta sprzeciw od nakazu zaptaty. Brak jest dalszych czynnosci
procesowych, w tym wyznaczenia terminu rozprawy.

3) Postepowanie egzekucyjne, w ktorym Tower Investments S.A. nabyta na licytacji publicznej za cene
1.670.000,00 zt nieruchomos¢ potozong w Warszawie przy ul. Ksigzecej. Postanowieniem z dnia 31 grudnia
2018 roku Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy przysadzit wiasnos¢ na rzecz Tower Investments S.A.
Postanowienie uprawomocnito sie w dniu 10 kwietnia 2019 roku.

4) Postepowanie z powddztwa Daniela Jaron i Kamila Jaron prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w formie
spotki cywilnej ,Jardzwig” przeciwko Tower Investments sp. z 0.0. o zaptate. Wyrokiem z dnia 29 marca 2018
roku Sad Rejonowy dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie, zasadzit od pozwanego Tower
Investments sp. z 0. 0. na rzecz powodow kwote 37.928,24 zt (trzydziesci siedem tysiecy dziewiedéset
dwadziescia osiem ztotych dwadziescia cztery grosze) wraz z odsetkami w wysokosci ustawowej za
opdznienie od tej kwoty od 20 pazdziernika 2015 roku do dnia zaptaty i kwote 5.309 zt (piec¢ tysiecy trzysta
dziewiec¢ ztotych) tytutem zwrotu kosztow procesu. Od wyroku tego Tower Investments sp. z 0.0. wniosta
apelacje. Brak jest dalszych czynnosci procesowych, w tym wyznaczenia terminu rozprawy odwotawczej.

5) Postepowanie z powddztwa Tower Investments sp. z 0.0. przeciwko Aecom sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie, toczace sie przed Sadem Okregowym w Warszawi. Wartos¢ przedmiotu sporu: 203.600,00 zt.
Data ztozenia pozwu: 9 marca 2015 roku, aktualnie brak rozstrzygniecia — sad dopuscit dowdd z opinii
biegtego, termin rozprawy nie jest wyznaczony.

6) Dnia 6 wrzesnia 2018 roku Tower Investments sp. z 0.0. ztozyt do Sadu Okregowego Warszawa Praga
pozew o zaptate w postepowaniu nakazowym 300.001,00 zt przeciwko Marzenie i Hubertowi Borowskim.
Brak jest dalszych czynnosci procesowych, w tym wyznaczenia terminu rozprawy.

7) Dnia 6 wrzesnia 2018 roku Tower Investments sp. z o0.0. ztozyt w Sadzie Rejonowym dla Warszawy
Mokotowa XV Wydziat Ksigg Wieczystych wniosek o oddalenie wniosku Marzeny Borowskiej o wykreslenie z
dziatu Ill praw i roszczen przystugujacych spotce i zasadzenie od Marzeny Borowskiej kosztow postepowania.
Postanowieniami referendarza sgdowego z dnia 8 marca 2019 roku roszczenia te zostaty wykreslone.

8) Na skutek nadania przez referendarza w Sadzie Rejonowym dla Warszawy-Pragi Potudnie w Warszawie
klauzuli wykonalnosci aktowi notarialnemu co do obowigzku zaptaty przez Marzene i Huberta Borowskich
kwoty 500.000,00 zt z ustawowymi odsetkami za opdznienie od dnia 2 marca 2018 roku do dnia zaptaty, na
wniosek Tower Investments sp. z 0.0. Komornik Sadowy przy Sadzie Rejonowym dla Warszawy Pragi-
Potudnie w Warszawie prowadzi postepowanie egzekucyjne.

9) Postepowanie z powddztwa Marzeny Borowskiej przeciwko Tower Investments sp. z 0.0. o zaptate
14.760,00 zt z ustawowymi odsetkami za opdznienie od dnia 12 grudnia 2017 roku do dnia zaptaty. Tower
Investments sp. z 0.0. wniosta sprzeciw od nakazu zaptaty w postepowaniu upominawczym z dnia 22 lutego
2018 roku. Postepowanie toczy sie przed Sadem Rejonowym dla m. st. Warszawy w Warszawie. Brak jest
dalszych czynnosci procesowych, w tym wyznaczenia terminu rozprawy.

10) Postepowanie z wniosku, ztozonego w dniu 1 lutego 2019 roku, Marzeny i Huberta Borowskich o nadanie
klauzuli wykonalnosci aktowi notarialnemu co do obowigzku zaptaty Tower Investments sp. z 0.0. kwoty
500.000,00 zt. Postepowanie toczy sie przed Sagdem Rejonowym dla Warszawy-Srédmiescia.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki i Grupy Kapitatowej Tower Investments za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku

12



16.

17.

18.

19.

20.

TOWER INVESTMENTS

INFORMACIE O TRANSAKCJIACH ZAWARTYCH PRZEZ EMITENTA LUB JEDNOSTKE OD NIEGO ZALEZNA Z
PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA INNYCH WARUNKACH NIZ RYNKOWE.

Transakcje zawarte przez Emitenta lub jednostke od niego zalezng z podmiotami powigzanymi
przeprowadzane byty na warunkach rynkowych. Szczegdty transakcji znajduja sie w dodatkowych
informacjach w nocie 6.30 skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Tower
Investments.

INFORMACJE O UDZIELENIU PRZEZ SPOLKE LUB JEDNOSTKE OD NIEJ ZALEZNA PORECZEN KREDYTU LUB
POZYCZKI LUB UDZIELENIU GWARANCII.

Emitent ani zadna jednostka Grupy Kapitatowej nie udzielita poreczenia kredytu lub pozyczki ani nie udzielita
gwarangji.

INFORMACIE O ZACIAGNIETYCH | WYPOWIEDZIANYCH UMOWACH POZYCZEK | KREDYTOW.

Spétka zalezna Shopin2 sp z o0.0. po zrealizowaniu i sprzedazy inwestycji podjeta decyzje o wczesniejszej
sptacie kredytu bankowego udzielonego jej przez Raifeissen Bank. Wartosé kredytu na dzien 1 stycznia 2018
roku wynosita 6.993.189 PLN. Sptata nastgpita w styczniu 2018 roku.

INFORMACIE O UDZIELONYCH POZYCZKACH Z UWZGLEDNIENIEM POZYCZEK UDZIELONYCH PODMIOTOM
POWIAZANYM.

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku nowe umowy pozyczek udzielonych dotyczyty zasadniczo
spétek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej, a pozyczkodawcg byta Spdétka Dominujgca. Ponizej
przedstawione zostaty umowy zawarte w 2018 roku, umieszczone skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym zawarte z osobami i spétkami nie podlegajacymi wytgczeniom konsolidacyjnym:

Tower Project sp z 0.0. Adam Borejko 50 000 51 406
Tower Project sp z 0.0. Iwona Goscicka 10 000 10 220
Tower Investments S.A. Tower Mehoffera sp. z 0.0. 1650 000 543 119

Szczegdty dotyczace udzielonych pozyczek znajdujg sie w notach 6.14 rocznego skonsolidowanego
sprawozdania Grupy Kapitatlowej Tower Investments sporzadzonego na dzier 31 grudnia 2018 roku.

INNE INFORMACIE, KTORE ZDANIEM SPOtKI SA ISTOTNE DLA OCENY JEJ SYTUACII KADROWEJ,
MAJATKOWEJ, FINANSOWEJ, WYNIKU FINANSOWEGO | ICH ZMIAN, ORAZ INFORMACIE, KTORE SA
ISTOTNE DLA OCENY MOZLIWOSCI REALIZACJI ZOBOWIAZAN PRZEZ SPOLKE.

1) W zwiazku z realizowanym projektem w spétce stowarzyszonej Tower Mehoffera sp. z 0.0. inwestor
wystapit z wnioskiem o pozwolenie o budowe budynku ustugowo-mieszkalnego z garazem podziemnym wraz
z zagospodarowaniem i infrastrukturg i otrzymat zawiadomienie Prezydenta m.st. Warszawy w przedmiocie
wszczecia postepowania w sprawie w.w. wniosku oraz postanowienie, w ktérym miedzy innymi wskazuje sie
niezgodnos¢ projektu z Planem Miejscowym. Spétka Tower Mehoffera sp. z 0.0. zlecita przygotowanie opinii,
z ktérej wynika, ze plan zagospodarowania przedstawiony we wniosku jest zgodny z Planem Miejscowym. W
dniu 20 marca 2019 roku Zarzad Spotki Dominujacej pozyskat informacje o wydaniu przez prezydenta m. st.
Warszawy decyzji o zatwierdzeniu projektu budowlanego i udzielenia pozwolenia na budowe.

2) W dniu 20 marca 2019 roku spotka Tower Investments S.A. zawarta umowe zakupu 30 udziatéw w spdtce
Tower Mehoffera S.A.. W Wyniku zawarcia umowy Spétka stata sie jedynym wspdlnikiem spétki Tower
Mehoffera sp. z 0.0. i wlacza jg do Grupy Kapitatowej Tower Investments.

Powyzsze wydarzenia bedg miaty pozytywny wptyw na przyszte wyniki Grupy Kapitatowe;j.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki i Grupy Kapitatowej Tower Investments za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku
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21. OPIS SYTUACJI MAJATKOWEJ | FINANSOWEJ ORAZ WYNIKOW SPOtKI TOWER INVESTMENTS S.A. | GRUPY
KAPITALOWEJ TOWER INVESTMENTS ZA OKRES OD 1 STYCZNIA DO 31 GRUDNIA 2018 ROKU.

21.1 Omodwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno- finansowych ujawnionych w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Tower Investments.

Wybrane dane finansowe w przeliczeniu na EUR

od 01.01.2018 od 01.11.2016 od 01.01.2018 od 01.11.2016
do 31.12.2018 do 31.12.2017 do 31.12.2018 do 31.12.2017

PLN EUR A
okresie

Sprawozdanie z wyniku

Przychody ze sprzedazy 43 270 615 31493 152 10 140 996 7 358 213 37%
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 7782 881 6532713 1824 013 1526 335 19%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 5303 131 16 732 547 1242 853 3909474 -68%
Zysk (strata) netto 4142 385 13 019 067 970 818 3041838 -68%
Zysk na akcje (PLN) 2,7 12,1 0,6 2,8
Rozwodniony zysk na akcje (PLN) 2,7 12,1 0,6 2,8
Sredni kurs PLN / EUR w okresie X X 4,2669 4,2800

Sprawozdanie z przeplywow pienieznych

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 6 289 267 (20 496 300) 1473 966 (4 788 855)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (3181 047) (6 817 238) (745 517) (1592 813)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci finansowej 8 786 036 28923720 2059 115 6 757 879

Zmiana netto stanu srodkéw pienieznych i ich

ckwiwalentow 11 894 257 1610 182 2787 564 376 211

Sredni kurs PLN / EUR w okresie X X 4,2669 4,2800

Sprawozdanie z sytuacji finansowej

Aktywa 99 110 002 126 688 561 23 048 838 30 374 394 -22%
Zobowigzania dtugoterminowe 7 004 045 41 331 336 1628 848 9909 453 -83%
Zobowigzania krotkoterminowe 29 991 579 27 336 201 6 974 786 6 554 029 10%
Kapitat wiasny 62 114 378 58 021 023 14 445 204 13910912 7%
Kurs PLN / EUR na koniec okresu X X 4,3000 4,1709

Wartosci wykazane w sprawozdaniu z przeptywéw pienieznych wskazujg na intensywny rozwdj Grupy. Wzrost
srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej i jednoczesnie spadek aktywdw zwigzane s z zaptatg naleznosci za
realizacje umdw sprzedazy z grudnia 2017 roku i pozyskania srodkéw pienieznych z emisji akcji.

W styczniu 2018 roku Tower Investments S.A. otrzmat z biura maklerskiego srodki z emisji akcji serii C. W okresie
od 1 stycznia 2018 roku do 31 grudnia 2018 roku, zgodnie z warunkami emisji wydatkowano kwote 9,5 miliona
PLN. Pozostate srodki czyli kwota 10,7 miliona ztotych zostanie wykorzystana w pdzniejszych okresach.

W styczniu 2018 roku spotka powigzana Shopin 2 sp. z o.0. sptfacita dtugoterminowy kredyt bankowy w kwocie
7.000 tys. PLN.

Grupa uregulowata zobowigzania z tytutu podatku VAT ze sprzedazy nieruchomosci z roku poprzedniego i zaptacita
zobowigzania z tytutu zakupu nieruchomosci.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki | Grupy Kapitatowej Tower Investments za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku 14
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Warto zwrdcié¢ uwage na na ponad 30% wzrost wartosci przychodéw. Grupa w okresie 12 miesiecy w poréwnaniu
do okresu poréwnywalnego 14 miesiecznego dokonata finalizacji wiekszej ilosci projektéw.

Mniejsza wartos¢ wydatkéw z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej podyktowana jest ograniczeniem finansowania
dtugoterminowego spétki stowarzyszonej, ale jednocze$nie zwiekszeniu ulegly naktady na inwestycje w aktywa
niefinansowe, w tym nieruchomosci inwestycyjne. Poza dziatalnoscig budowlang Grupa posiada nieruchomosci
inwestycyjne, z ktérych albo czerpie korzysci z najmu albo spodziewa sie wzrostu ich wartosci godziwej i realizacji
zysku na ich sprzedazy.

Zmiana struktury zadtuzenia dtugoterminowego i krotkoterminowego spowodowana zostata przez wymieniong juz
sptate kredytu bankowego przez spétke Shopin 2 sp. z 0.0. oraz przez zblizajacy sie termin wykupu obligacji.

Przez caty okres Grupa wywigzywata sie w terminie z pfatnosci zobowigzan oraz dokonata analizy struktury
naleznosci i wprowadzita proces ich egzekwowania.

ZARZADZANIE KAPITALEM

31.12.2018 31.12.2017

Zrédta finansowania ogétem:

Kapitat wtasny 62 114 378 58 056 190
Kredyty, pozyczki, inne instrumenty dtuzne 31626 39 396 221
Leasing finansowy 27 797 756 1005 987
Zrédta finansowania ogétem 89943 760 98 458 398
Wskaznik kapitatu do zrédet finansowania ogétem 0,69 0,6
EBITDA

Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 7 782 881 6532713
Amortyzacja 347 530 352 876
EBITDA 8130 411 6 885 589
Dtug:

Kredyty, pozyczki, inne instrumenty dtuzne 31626 39 396 221
Leasing finansowy 27 797 756 1005 987
Diug 27 829 382 40 402 208
Wskaznik diugu do EBITDA 3,42 5,87

Grupa w celu zapewnienia optymalnych wskaznikdow zadtuzenia oraz zapewnienia oczekiwanej stopy zwrotu dla
akcjonariuszy i innych podmiotdw monitoruje poziom kapitatu na podstawie wartosci bilansowej kapitatow
wtasnych.

ROK 2017 po
eliminacji
wydarzen

Grupa prezentuje nastepujgce wskazniki: ROK 2018 ROK 2017  jednorazowych

ROE = zysk netto/kapitat wtasny*100% = 6,67% 22,42% -0,69%
ROA = zysk netto/aktywa razem*100% = 4,18% 10,28% -0,27%
Marza operacyjna = zysk operacyjny/ przychdd ze sprzedazy*100%= 17,99% 20,74% 20,74%
ROS = zysk netto/ przychody ze sprzedazy*100 = 9,57% 41,34% -0,99%

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki i Grupy Kapitatowej Tower Investments za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku 15
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21.1 Omodwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno- finansowych ujawnionych w jednostkowym sprawozdaniu

finansowym Tower Investments S.A.

od 01.01.2018 od 01.11.2016 od 01.01.2018 od 01.11.2016
do 31.12.2018 do 31.12.2017

PLN

do 31.12.2018 do 31.12.2017
EUR

Zmiana w
okresie

Sprawozdanie z wyniku

Przychody ze sprzedazy 10 576 298 27 069 667 2 478 684 6 324 689 -61%
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 5664 375 2450 589 1327 515 572 568 131%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 5837 431 5297 519 1368 073 1237 738 10%
Zysk (strata) netto 4720976 4224 108 1106 418 986 941 12%
Zysk na akcje (PLN) 3,1 3,9 0,7 0,9

Rozwodniony zysk na akcje (PLN) 3,1 3,9 0,7 0,9

Sredni kurs PLN / EUR w okresie X X 4,2669 4,2800

Sprawozdanie z przeplywow pienieznych

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 5553 809 (4 906 526) 1301 603 (1 146 384)

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (18 772 022) (17 738 089) (4 399 452) (4 144 413)

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci finansowej 14 508 916 23 435 817 3400 341 5475 658

Zmlf.ana nett'o stanu $rodkéw pienieznych i ich 1290 703 791 203 302 492 184 860

ekwiwalentow

Sredni kurs PLN / EUR w okresie X X 4,2669 4,2800

Sprawozdanie z sytuacji finansowej

Aktywa 88 664 301 90 120 718 20 619 605 21607 020 -2%
Zobowigzania dtugoterminowe 2 946 898 25 828 959 685 325 6 192 658 -89%
Zobowigzania krotkoterminowe 37 182 863 20 407 196 8 647 177 4 892 756 82%
Kapitat wiasny 48 534 539 43 884 563 11287 102 10 521 605 1%
Kurs PLN / EUR na koniec okresu X X 4,3000 4,1709

Spadek przychodéw Spotki jest spowodowany zmianami w organizacji Grupy Kapitatowej. Spodtka Tower
Investments S.A. dziatalnos¢ operacyjng przenosi do spétek podporzadkowanych, a sama zamierza zajmowac sie
kompleksowym zarzgdzaniem i finansowaniem dziatalnosci Grupy Kapitatowej. W 2018 roku Spotka zamkneta
czes¢ dotychczasowych projektow i zrealizowata z tego tytutu przychdéd w wysokosci 6.737 tys. PLN. Zas w
poréwnaniu z okresem porownawczym obejmujacym okres wydtuzony do 14 miesiecy zrealizowata przychody ze
sprzedazy innych ustug w wysokosci 3.804 tys. PLN (w 2017: 932 tys. PLN), co daje wzrost o ponad 300%.

W efekcie tych zmian oraz podjecia decyzji zaangazowania w nieruchomosci inwestycyjne Spoétka zrealizowata zysk
z dziatalnosci operacyjnej wyzszy o 131%.

Spadek sumy aktywéw w gtéwnej mierze spowodowany zostat przez uregulowanie w 2018 roku naleznosci
kontrahentéw za sprzedane inwestycje w grudniu 2017 oraz wptyw w 2018 roku wptaty sSrodkdéw z emisji akcji serii
C. Proces emisyjny miat miejsce na przetomie roku 2017 i 2018, a wptata srodkéw nastgpita w styczniu 2018 roku.
Spadek aktywow nie jest jednak znaczacy, gdyz Spotka wydatkuje pozyskane srodki zgodnie z planem emisyjnym, a
czesc z nich nie zostata jeszcze zrealizowana.

Zmiana struktury zobowigzan dtugoterminowych i krétkoterminowych oraz ich spadek spowodowane sg zmianami
w zakresie papieréw dtuznych. W 2018 roku Spétka dokonata wczesniejszej sptaty obligacji serii B o tgcznej
wartosci nominalnej 5.000 tys. PLN. W listopadzie 2019 roku przypada okres sptaty obligacji serii C o tgcznej
wartosci nominalnej 20.000 tys. PLN, przez co zobowigzania z tego tytutu staty sie zobowigzaniami
krotkoterminowymi.

Analizujgc jednostkowe sprawozdanie z przeptywdw pienieznych mozna zauwazy¢é wymienione wyzej zmiany w
charakterze pozyskiwania srodkéw przez Spétke.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki | Grupy Kapitatowej Tower Investments za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku 16
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Znaczaca zmiana w przeptywach s$rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej zwigzana jest z zyskiem
pochodzgcym z nowej formuty dziatalnosci Spétki oraz uzyskania sSrodkéw pienieznych z nierozliczonych naleznosci
z 2017 roku.

Nieznaczaca zmiana w przeptywach z dziatalnosci inwestycyjnych powigzana jest z zakupami rzeczowych aktywéw
trwatych, w tym zaangazowanie w nieruchomosci inwestycyjne oraz niezbedne zakupy wartosci niematerialnych
tzn licencji programéw do realizacji wymagan stawianych przez nowe przepisy prawa.

Nastgpit spadek przeptywow pienieznych z dziatalnosci finansowej spowodowany zmniejszeniem zewnetrznego
finansowania Spoétki. W okresie poréwnawczym Spétka pozyskata 24.583 tys. PLN srodkéw z tytutu publicznej
emisji akcji, zas w roku 2018 w efekcie emisji uzyskata 22.500 tys. PLN oraz dokonata wczesniejszej sptaty obligacji
serii B o czym wspomniano w opisie zmian zobowigzan.

Podsumowujgc sprawozdanie z przeptywow pienieznych, widaé, ze struktura sprawozdania wskazuje na fakt, ze
Spodtka jest przedsiebiorstwem rozwijajgcym sie, ktéra jeszcze nie jest w stanie pokry¢ wszystkich wydatkéw na
rozwdj z wypracowanych zyskéw i dlatego positkuje sie zewnetrznymi zrédtami finansowania. Swiadczy to o
dobrych perspektywach Spéfki.

WYNIK FINANSOWY A WCZESNIEJ PUBLIKOWANE PROGNOZY WYNIKU.

W raporcie biezgcym 32/2017 zostata podana prognoza skonsolidowanego zysku netto za rok obrotowy 2018 w
wysokosci 19.428 tys. PLN. Rzeczywisty wynik netto za ten okres wynidést 4.142 tys. PLN. Roznica i odwotanie
prognozy w listopadzie 2018 roku spowodowane sg nastepujgcymu czynnikami:

1) wydtuzony termin decyzyjny u kluczowych klientow dotyczacy akceptacji wskazanych przez spétki lokalizacji.
Wydtuzenie trmindéw zostato spowodowane miedzy innymi niepewnoscig zwigzang z wprowadzonymi zmianami w
prawie takimi jak ograniczenie handlu w niedziele.

2) rezygnacja z realizacji czesci projektow zaplanowanych na 2018 rok, miedzy innymi z uwagi na istotny wzrost
kosztéw realizacji. Wzrost kosztéw w branzy budowlanej staty sie istotnym czynnikiem blokujgcym wzrost
inwestycji na tym rynku.

3) przedtuzajace sie procedury administracyjne zwigzane z wydaniem pozwolen na budowe dla czesci inwestycji
zaplanowanych na 2018 rok, a co za tym idzie przeniesienie planowanej realizacji projektow na lata 2019-2020.

PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA

Rozpoczete i trwajgce projekty inwestycyjne majace zakonczy¢ sie w latach 2019 - 2020 w zatozeniu majg
przynies¢ Grupie Kapitatowej marze w wysokosci 23,1 min PLN.

Ponadto w przychodach i zyskach nalezy uwzgledni¢ podpisang umowe najmu dtugoterminowego (na 5 lat z opcjg
przedtuzenia na kolejne 5 lat) lokalu dla sieci handlowej usytuowanego w Warszawie na Biatotece.

W 2019 roku wystgpi termin sptaty obligacji serii A w wartosci 20 min PLN, na co zaplanowane jest przeznaczenie
srodkéw z finansowej Spoétki Dominujgce;j.

Na zmiane struktury sprawozdania oraz zmiane wskaznikow wptynie zastosowanie obowigzujgcego od 1 stycznia
2019 roku MSSF 16 "Leasing finansowy". W wyniku zastosowania standardu nastgpi wzrost wartosci
nieruchomosci inwestycyjnych i jednoczesny wzrost zobowigzan (dtugoterminowych i krétkoterminowych) z tytutu
leasingu o kwote 1.479 tys. PLN.

W 2019 roku Spodtka Tower Investments S.A. zakupita 30% udziatéw w spotce Tower Mehoffera sp. z o.o.
Transakcja jest istotna z punktu widzenia przysztej sytuacji finansowej. Nabyta spétka jest w trakcie realizacji
inwestycji w efekcie ktérej, przez pierwsze 5 lat po jej zakoriczeniu pozyskiwac bedzie srodki pieniezne z najmu a
nastepnych okresach albo najem bedzie kontynuowany (opcja przedtuzenia umowy) albo odsprzeda inwestycje
najemcy realizujac dodatkowg marze.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki i Grupy Kapitatowej Tower Investments za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku 17
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CZYNNIKI MAJACE | MOGACE MIEC WPLYW NA OSIAGNIETE WYNIKI EMITENTA W PERSPEKTYWIE CO
NAJMNIEJ KOLEJNEGO KWARTALU

Inwestorzy powinni by¢ Swiadomi, ze réinego rodzaju istotne czynniki i ryzyka moga powodowaé, ze
rzeczywiste wyniki Emitenta beda istotnie rézni¢ sie od plandw, celéw, oczekiwan i zamiaréw wyrazonych w
stwierdzeniach dotyczacych przysztosci. Inwestorzy, opierajac sie na stwierdzeniach dotyczacych przysztosci,
powinni z nalezytg starannoscig wzig¢ pod uwage wskazane wyzej czynniki oraz inne zdarzenia przyszte i
niepewne, zwfaszcza w kontekscie otoczenia ekonomicznego, spotecznego i regulacyjnego, w ktérym Emitent
dziata. Wszelkie stwierdzenia dotyczace przysztosci, odzwierciedlajg obecne przekonania Spétki odnosnie do
przysztych wydarzen i podlegaja okreslonym powyzej oraz innym czynnikom ryzyka, elementom niepewnosci
i zatozeniom dotyczacym dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta, jej wynikdw, strategii i ptynnosci. Spétka
nie o$wiadcza, nie daje zadnej gwarancji i nie zapewnia, ze czynniki opisane w stwierdzeniach dotyczacych
przysztosci faktycznie wystapia, a kazde takie stwierdzenie stanowi tylko jedng z mozliwych opcji, ktéra nie
powinna by¢ uwazana za opcje najbardziej prawdopodobng lub typowa. Grupa Kapitatowa koncentruje sie
na realizacji najbardziej perspektywicznych projektéw, ktére zapewnig maksymalizacje stopy zwrotu.
Strategia rozwoju Emitenta zaktada jednak wzrost skali dziatalnosci i liczby realizowanych projektéw. Pomimo
tego, ze Grupa Kapitatowa stara sie, aby s$rodki finansowe byly zamrozone w nieruchomosciach przez
mozliwie krétki czas, konieczne jest posiadanie zasobdw finansowych m.in. na wpfate zaliczek albo zadatkéw,
zapfate ceny nieruchomosci, czy tez sfinansowanie wktadu wtasnego przy inwestycjach finansowanych z
kredytu. Brak dostepu do kapitatu (istotnym elementem zapewnienia tego dostepu jest realizacja Publicznej
Oferty) moze uniemozliwi¢ zaktadane zwiekszenie liczby projektdw realizowanych réwnoczesnie przez Grupe
Kapitatowa, albo przesuna¢ ten proces w czasie. Do elementdw polityki rzgdowej, gospodarczej, fiskalnej lub
monetarnej, ktére miaty lub mogtyby miec istotny wptyw na dziatalnosci operacyjng Grupy Kapitatowej
Emitenta mozna zaliczy¢:

¢ regulacje prawne dotyczace dziatalnosci handlowej i ustugowej, w szczegdlnosci w zakresie dni wolnych od
handlu, czy tez dodatkowych obcigzeh naktadanych na sieci handlowe, a takie dotyczace obrotu
nieruchomosciami i budowy obiektéw handlowych lub ustugowych;

¢ regulacje prawne dotyczace przeznaczenia nieruchomosci;

® poziom stop procentowych — Grupa Kapitatowa Emitenta korzysta z zewnetrznych Zrédet finansowania
(Obligacje i kredyt inwestycyjny na realizacje SHOPIN £ddz), ktérych koszt jest uzalezniony od poziomu stop
procentowych. Wzrost stép procentowych wptynatby na wzrost kosztéw finansowych Grupy Kapitatowe;j.
Zmiana stop procentowych moze réwniez mie¢ wptyw na oczekiwane przez inwestoréw finansowych,
nabywajgcych obiekty od spdtek z Grupy Kapitatowej, stopy zwrotu, co przektada sie na mozliwg do
uzyskania przez Grupe Kapitatowa cene obiektu (wzrost stép procentowych moze wptyng¢ na obnizenie
wartosci obiektu, a ich spadek na wzrost mozliwej do uzyskania ceny).

¢ przedtuzajace sie procesy wydawania pozwolen na budowe - powodujg przesuniecie w terminach realizacji
inwestycji a w skrajnych przypadkach rezygnacje klientéw z powodu niezachowania termindw z umoéw
przedwstepnych.

OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW RYZYKA | ZAGROZEN, NA KTORE NARAZONA JEST GRUPA KAPITALOWA
Czynniki ryzyka zwiqzane z otoczeniem, w ktorym dziata Spétka i jej Grupa Kapitatowa.

Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczna.

Catos¢ przychoddw Grupy Kapitatowej jest zwigzana z dziatalnoscig na rynku krajowym i z tego tez wzgledu
jest ona uzalezniona posrednio od czynnikdw zwigzanych z ogdlng sytuacja makroekonomiczng Polski.
Sytuacja ta wptywa bowiem na szybkos¢ i kierunki rozwoju sieci handlowych w naszym kraju. Szczegdlnie
istotne znaczenie maja takie czynniki jak poziom bezrobocia, tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji,
sita nabywcza konsumentdéw (Srednie wynagrodzenie), czy tempo wzrostu popytu konsumpcyjnego. Znaczace
pogorszenie sie ww. wskaznikow moze mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki i sytuacje finansowa Grupy
Kapitatowej Emitenta.
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Ryzyko zmian w prawie ograniczajacych budowe obiektéw ustugowo—-handlowych.

Dziatalno$¢ spoétek z Grupy Kapitatowej polega przede wszystkim na wyszukiwaniu atrakcyjnych gruntéw, a
nastepnie ich sprzedazy, ewentualnie pofaczonej z budowa na nich obiektéw ustugowo-handlowych na
zlecenie inwestora. Wprowadzenie zmian przepisow prawa (w szczegdlnosci ustawy z dnia 27 marca 2003 r.
o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym —t.j. Dz. U. z 2016 r. poz. 778, z pozn. zm. lub ustawy z dnia
7 lipca 1994 r. Prawo budowlane - t.j. Dz. U. z 2016 r. poz. 290, z poin. zm.), ktére wprowadzityby
ograniczenia mozliwosci budowy takich obiektéw mogtoby mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ i
wyniki Grupy Kapitatowej Emitenta.

Ryzyko wprowadzenia ograniczer w obrocie nieruchomosciami.

Prawie kazdy projekt realizowany przez spotki z Grupy Kapitatowej rozpoczyna sie od nabycia gruntu, na
ktérym ma by¢ budowany obiekt. Nastepnie dokonywana jest sprzedaz gruntu albo w niektérych
przypadkach wybudowanego juz obiektu, zazwyczaj polskiej spotce nalezacej do miedzynarodowej sieci
handlowej lub ustugowej. W zwigzku z powyzszym jakiekolwiek ograniczenia w mozliwosci nabywania lub
sprzedazy gruntéw lub posadowionych na nich budynkéw i budowli mogtoby mieé istotny negatywny wptyw
na dziatalnos¢ i wyniki Grupy Kapitatowej Spotki. Przyktadem takich ograniczeht moga by¢ wprowadzone
przepisy dotyczace obrotu nieruchomosciami rolnymi. Zgodnie z ustawag z dnia 14 kwietnia 2016 r. o
wstrzymaniu sprzedazy nieruchomosci Zasobu Wtasnosci Rolnej Skarbu Paristwa oraz o zmianie niektérych
ustaw (Dz. U. 2016, poz. 585) poczawszy od 1 maja 2016 r. wstrzymana zostata na okres 5 lat sprzedaz
nieruchomosci rolnych (lub ich czesci), wchodzacych w sktad Zasobu Wtasnosci Rolnej Skarbu Panstwa.
Przedmiotowe ograniczenie nie dotyczy:

a) nieruchomosci i ich czesci przeznaczonych w:
* miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego lub
* studium uwarunkowarn i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego gminy lub

* ostatecznej decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu na cele inne niz rolne, w
szczegblnosci na parki technologiczne, parki przemystowe, centra biznesowo-logistyczne, sktady
magazynowe, inwestycje transportowe, budownictwo mieszkaniowe, obiekty sportowo-rekreacyjne, lub

b) nieruchomosci potozonych w granicach specjalnych stref ekonomicznych lub

c) domow, lokali mieszkalnych, budynkdéw gospodarczych i garazy wraz z niezbednymi gruntami oraz
ogrédkéw przydomowych lub

d) nieruchomosci rolnych o powierzchni do 2 ha.

Minister wtasciwy do spraw rozwoju wsi, na wniosek Prezesa Agencji Nieruchomosci Rolnych, moze wyrazi¢
zgode na sprzedaz nieruchomosci lub ich czesci innych niz wymienione w ust. 1, jezeli jest to uzasadnione
wzgledami spoteczno-gospodarczymi.

Z kolei zgodnie z ustawa z dnia 11 kwietnia 2003 r. o ksztattowaniu ustroju rolnego (t.j. Dz. U. 2012, poz. 803,
z pozn. zm) nabywca nieruchomosci rolnej moze by¢ wytgcznie rolnik indywidualny, chyba ze ustawa stanowi
inaczej. Ww. ograniczenia nie dotyczg nieruchomosci o powierzchni mniejszej niz 0,3 ha oraz przeznaczonych
w planach zagospodarowania przestrzennego na cele inne niz rolne.

Pomimo, ze Emitent co do zasady nabywa nieruchomosci, ktére nie majg w momencie transakcji statusu
nieruchomosci rolnej, ww. przepisy ograniczaja mozliwosci inwestycyjne Spotki.

Ryzyko zwigzane ze zmiang innych przepiséw prawa.

Zagrozenie dla dziatalnosci Spotki i jej Grupy Kapitalowej mogg stanowic¢ takze zmiany innych przepiséw
prawa lub rozne jego interpretacje. Ponadto konieczno$¢ dostosowywania polskiego prawa do wymogdéw
Unii Europejskiej moze niekorzystnie wptywac¢ na otoczenie prawne Spotki. Niespdjnosé, brak jednolitej
interpretacji przepiséw prawa oraz czeste jego nowelizacje pociagaja za sobg ryzyko dla prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej podmiotdw w Polsce. Potencjalne zmiany przepiséw prawnych, w szczegdlnosci
prawa podatkowego czy handlowego (w tym prawa spoétek i prawa regulujacego zasady funkcjonowania
rynku kapitatowego), moga negatywnie wptywac na wyniki osiggane przez Grupe Kapitatowa.

Ponadto istnieje ryzyko, ze nowe regulacje w systemie podatkowym spowoduja spadek sktonnosci sieci
handlowych do inwestycji w Polsce. Przyktadem takich zmian moze byé wprowadzenie podatku od handlu
detalicznego.

Réwniez duza niestabilno$¢ charakteryzujaca polski system podatkowy moze prowadzi¢ do nieoczekiwanych i
niekorzystnych z punktu widzenia Emitenta i jego Grupy Kapitatowej zmian podatkowych, mogacych istotnie
wptywaé na osiggane wyniki.
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Ryzyko kursowe.

W realizowanych przez spétki z Grupy Kapitatowej parkach handlowych powierzchnie s3 wynajmowane, a
czynsz ustalany jest w zaleznosci od najemcy i prowadzonych negocjacji w euro albo w ztotych. W przypadku
czynszu ustalonego w euro Grupa Kapitatowa narazona jest na ryzyko kursowe. Znaczgce wzmocnienie sie
polskiej waluty moze przetozyc sie na nizsze przychody, a takze nizszg wycene catego parku handlowego, a co
za tym idzie gorsze wyniki Grupy Kapitatowej. Emitent nie stosuje mechanizmdw zabezpieczenia sie przed
ww. ryzykiem, poniewaz na date publikacji niniejszego raportu jego wptyw na dziatalnos$¢ catej Grupy
Kapitatowej jest bardzo niewielki.

Ryzyko zwigzane z konkurencja.

Na polskim rynku budowlanym panuje duza konkurencja. W zwigzku z tym istnieje ryzyko, ze Spoétka nie
bedzie w stanie pozyskiwa¢ nowych klientéw na obstuge realizacji inwestycji lub spadna osiggane marze, co
miatoby istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ i wyniki Grupy Kapitatowej Emitenta. Nalezy jednak
podkresli¢, ze Spoétka dziata w specyficznym segmencie rynku budowlanego, w ktérym kluczowe znaczenie
ma pozyskanie lokalizacji jak i kompleksowa obstuga catego procesu inwestycyjnego, znajomos¢ procedur
administracyjnych i zasad funkcjonowania oraz rozwoju sieci handlowych, a takze doswiadczenie. Kluczowa
jest marza osiggana na sprzedazy gruntu, marza z tytutu realizacji gotowego obiektu ma w tym wypadku
znaczenie drugorzedne, a Spotka stara sie w ogdle zrezygnowac z obstugi realizacji inwestycji. W ocenie
Spotki na rynku funkcjonuje bardzo niewiele podmiotéw z taka wiedzg i doswiadczeniem, co powoduje, ze w
segmencie podmiotéw dostarczajgcych grunty sieciom handlowym i ustugowym nie wystepuje istotna walka
konkurencyjna. Istotniejszym ryzykiem dla Spétki jest zmniejszajaca sie liczba atrakcyjnych dla sieci
handlowych lokalizacji. W zwigzku z tym wzrasta¢ moze konkurencja w obszarze zakupu gruntu. Brak
mozliwosci nabywania kolejnych gruntéw, albo znaczacy wzrost ich cen wptynetyby niekorzystnie na liczbe
realizowanych projektéw i ich rentowno$¢, co miatoby istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ i wyniki
osiggane przez Grupe Kapitatowa.

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnosciq Spotki i jej Grupy Kapitatowej.
Ryzyko zwigzane z nieregularnoscia przychodéw.

Podstawowa dziatalno$¢ spotek z Grupy Kapitatowej polega na znalezieniu atrakcyjnej lokalizacji, na ktérej
moze zosta¢ wybudowany lokal handlowy lub ustugowy, uzyskaniu decyzji o warunkach zabudowy i
kreowaniu miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego zgodnie z wymaganiami inwestoréw. Po
spetnieniu oczekiwanych przez Spétke warunkéw nieruchomosci s3 nabywane a nastepnie, zazwyczaj w
bardzo krétkim czasie, sprzedawane ostatecznym nabywcom.

Taki model dziatania powoduje powstawanie wysokich przychoddéw (przy wysokiej marzy) dopiero po
zrealizowaniu transakcji. W okresie przygotowywania inwestycji przychody nie wystepuja. Poniewaz brak jest
pewnosci w jakich terminach i w jakich kwotach zostang w przysztosci zrealizowane transakcje, w kolejnych
okresach moga wystgpi¢ kwartaty, w ktérych przychody Grupy Kapitatowej nie wystgpia, albo beda
nieznaczne i co za tym idzie wykazana zostanie strata. Wysoko$¢ potencjalnych strat jest ograniczona dzieki
stosunkowo niewysokim kosztom statym dziatalnosci. Pewnym ograniczeniem ww. ryzyka moze by¢
posiadanie wiasnych parkéw handlowych, ktére bytyby dla Grupy Zrédtem statych przychodéw. Na dzien
publikacji spétka Tower Project sp. z 0.0. S.K.A jest wtascicielem Shopin tédz, z ktérych osigga regularny
przychéd z tytutu najmu.

Ryzyko zwigzane ze znaczacym ograniczeniem ekspansji gtéwnych sieci handlowych na terytorium Polski.

Dziatalno$¢ spoétek z Grupy Kapitatowej Emitenta polega na pozyskiwaniu gruntéw, a nastepnie ich sprzedazy,
potaczonej z budowa na nich obiektéw ustugowo-handlowych. Nabywcami gruntéw s3g gtéwnie sieci
handlowe i ustugowe. Kluczowe znaczenie dla dalszego rozwoju Grupy Kapitatlowej ma zatem systematyczny
wzrost liczby placéwek tych sieci w Polsce. Na date publikacji niniejszego raportu perspektywy rozwoju rynku
sg dobre, praktycznie wszystkie liczace sie sieci planujg nowe otwarcia swoich sklepéw.

Nie mozna jednak wykluczy¢ sytuacji, ze dalsza ekspansja sieci na terytorium Polski zostanie zahamowana, co
mogtoby mied istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ i wyniki Grupy Kapitatowej.
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Ryzyko zwigzane ze znaczacym spadkiem czynszow w obiektach.

Jednym z segmentow dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta jest budowa parkéw handlowych Shopin na
zlecenie inwestora albo na wynajem we wilasnym zakresie potgczony z pdiniejsza sprzedazg
skomercjalizowanego obiektu. Dla rentownosci inwestycji z przeznaczeniem na wynajem istotne znaczenie
ma szybkie i petne wynajecie catej powierzchni. Nie mozna zagwarantowa¢, ze w nowo realizowanych
parkach handlowych Spétce uda sie w krétkim czasie pozyskaé najemcdw, przy czym istotna jest rowniez
jakos¢ tych najemcéw. Bardzo wazni sg tzw. kluczowi najemcy, czyli podmioty, ktére przyciagaja innych
najemcow i generujg ruch klientdw w obiekcie. Spdtka wspodtpracuje z sieciami Netto, Biedronka oraz
Rossmann, nie ma jednak gwarancji, ze wspotpraca ta bedzie kontynuowana w przysztosci w kolejnych
parkach. Aby ograniczy¢ ww. ryzyko Spédtka przystepuje do realizacji parku handlowego dopiero po
pozyskaniu kluczowych najemcéw albo sprzedazy czesci powierzchni takiemu najemcy.

Réwniez wypowiedzenie umowy albo nieprzedtuzenie najmu przez ktéregos z kluczowych najemcéw moze
miec istotny negatywny wptyw na przychody oraz wycene parku handlowego, a przez to na dziatalnos¢ i
wyniki Grupy Kapitatowej Emitenta.

Dla rentownosci inwestycji kluczowe jest rowniez uzyskanie odpowiednich stawek czynszu. W ostatnich
latach stawki najmu lokali w galeriach handlowych utrzymywaty sie na zblizonym poziomie albo rosty w
przeciwienstwie do drobnych punktéw handlowych gdzie mozna zaobserwowac spadki cen.

Nie mozna jednak wykluczy¢ sytuacji, ze ta korzystna dla Grupy Kapitatowej Emitenta tendencja ulegnie
odwrdceniu. Znaczacy spadek czynszow spowodowatby obnizenie rentownosci osigganej z danego parku
handlowego, a nawet osiggniecie straty na zrealizowanej inwestycji. W takiej sytuacji Spotka mogtaby by¢
rowniez zmuszona dokona¢ odpiséw aktualizujgcych wykazang w ksiegach wartosé¢ wtasnych parkéow
handlowych

Ryzyko zwigzane z jakoscig pracy podwykonawcéw.

Spotki z Grupy Kapitatowej realizujac inwestycje jako generalny wykonawca powierzajag wykonanie prac
budowlanych wyspecjalizowanym firmom. Dla kazdej inwestycji przeprowadzany jest ograniczony przetarg,
do ktdérego zapraszani s3 wybrani wykonawcoéw na podstawie klucza, ktérym jest: doswiadczenie w
budowaniu dla konkretnej sieci, dostepnos¢, cena oraz jakosé poprzednich realizacji. Zdarzajg sie réwniez
przypadki, gdy dana sie¢ wskazuje preferowanego podwykonawce. Spétka bedgca generalnym wykonawca
sprawuje biezgcy nadzdér nad wykonywaniem robot budowlanych, jednakze nie jest w stanie zapewnic, ze
zakontraktowane prace zostang wykonane przez wykonawcoéw z nalezytg starannoscig i w uzgodnionych
terminach.

Opodinienia robot i nieprawidtowosci w ich wykonaniu moga spowodowac przesuniecie sie terminu
zakoriczenia inwestycji, a w konsekwencji przyczyni¢ sie do wzrostu kosztéw ich realizacji i utraty
wiarygodnosci Grupy Kapitatowej Spétki w oczach przysztego nabywcy albo klienta. Co wiecej, w przypadku
ujawnienia sie wad po sprzedazy projektu, odpowiedzialno$¢ wobec nabywcy ponosi spétka bedaca
generalnym wykonawcg. W przypadku koniecznosci zrealizowania prac naprawczych albo pokrycia ich
kosztéw i niemozliwosci wyegzekwowania ww. zobowigzan od podwykonawcy istnieje ryzyko, ze poniesione
koszty w catosci obcigza wynik Grupy Kapitatowej . Ryzyko to jest ograniczane poprzez zawieranie umoéw o
generalne wykonawstwo wytacznie z renomowanymi wykonawcami robot budowlanych, z ktérymi Grupa
Kapitatowa wspotpracuje od wielu lat, oraz biezagcy nadzér nad pracami budowlanymi.

Ryzyko upadtosci generalnego wykonawcy.

Spotki z Grupy Kapitatowej zlecajg realizacje prowadzonych we wtasnym zakresie inwestycji podmiotom
zewnetrznym (przede wszystkim dotyczy to parkéw handlowych). Generalny wykonawca moze z kolei
zatrudni¢ podwykonawcéw. Kodeks cywilny reguluje kwestie odpowiedzialnosci inwestora (spétki z Grupy
Kapitatowej) i generalnego wykonawcy wobec podwykonawcéw robdt budowlanych. Odpowiedzialno$¢ ta
jest odstepstwem od podstawowej zasady, iz stosunek umowny rozcigga sie tylko na jego strony. Solidarna
odpowiedzialno$¢ za zaptate naleznosci oznacza, iz wierzyciel (podwykonawca) moze domagac sie zaptaty
naleznego mu wynagrodzenia zaréwno od generalnego wykonawcy jak i od spétki z Grupy Kapitatowe;j.
Inwestor ponosi tutaj najwieksze ryzyko, gdyz jest odpowiedzialny za zaptate wynagrodzenia naleznego
podwykonawcy nawet wéwczas, gdy rozliczyt sie juz z generalnym wykonawca, a ten np. w wyniku upadtosci
nie byt w stanie zaptaci¢ podwykonawcy. W efekcie spétka z Grupy Kapitatowej musiataby zaptaci¢ dwa razy
za te same prace, co przy braku mozliwosci odzyskania Srodkdw od generalnego wykonawcy przetozy sie na
konieczno$¢ dokonania odpiséw aktualizujacych naleznosci, a przez to wptynie na pogorszenie wynikéw
Grupy Kapitatowej Emitenta. Spétki z Grupy Kapitatowej zlecajg prace sprawdzonym podmiotom, z ktérymi
Grupa Kapitatowa wspdtpracowata juz przy wczesniejszych inwestycjach.
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Ryzyko zwigzane z trudnosciami w znalezieniu nabywcéw na parki handlowe.

Jednym z segmentdéw dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta jest budowa parkéw handlowych w celu
wynajmu. Po pozyskaniu najemcédw parki te moga by¢ sprzedawane inwestorom, szczegdlnie w przypadku
pojawienia sie mozliwosci realizacji nowych inwestycji i zapotrzebowania Grupy Kapitatowej na dodatkowe
srodki finansowe. Istnieje jednak ryzyko, ze Spétka nie bedzie w stanie znalez¢ nabywcdéw na posiadane parki
handlowe albo uzyska¢ satysfakcjonujgcej ceny, co oznacza¢ bedzie zamrozenie srodkéw i brak mozliwosci
realizacji innych, potencjalnie bardziej rentownych projektéw albo niezrealizowanie zaktadanych zyskéw z
inwestycji w park handlowy.

Ryzyko niedoszacowania kosztow realizacji inwestycji.

Przed przystapieniem do realizacji parku handlowego spétka z Grupy Kapitatowej przeprowadza szczegétowa
kalkulacje kosztéw przeprowadzenia inwestycji. Nie mozna wykluczy¢ sytuacji, w ktérej kalkulacja okaze sie
zanizona i ostateczne koszty okazg sie znaczgco wyzsze niz pierwotnie planowane, co wptynetoby na nizszy
niz planowany wynik z budowy parku handlowego, a w skrajnym wypadku nawet osiagniecie straty. Ryzyko
to jest minimalizowane dtugoletnim doswiadczeniem Grupy Kapitatowej w szacowaniu kosztéw realizacji
projektéw.

Ryzyko zwigzane z niewyptacalnoscig klienta.

Na biezaca ptynnos¢ finansowg spotek z Grupy Kapitatowej i ich wyniki niekorzystny wptyw wywrze¢ moze
opdznienie w ptatnosciach albo catkowita niewyptacalnosé klientéw, ktérym Spotka sprzedaje zrealizowang
inwestycje lub wynajmuje lokale w parkach handlowych. Aby ograniczy¢ to ryzyko Emitent wspdtpracuje z
renomowanymi, duzymi sieciami, a ponadto realizujac inwestycje zazwyczaj rozlicza poszczegdlne etapy
inwestycji.

Ryzyko wad prawnych nieruchomosci lub niekorzystnych warunkéw gruntowych.

Nabywajgc grunt na potrzeby realizacji inwestycji, Spdtka dokonuje m.in. jego analizy technicznej. Nie mozna
jednak wykluczy¢ sytuacji, ze w czasie realizacji inwestycji ujawnia sie nieprzewidziane czynniki takie tak
wody gruntowe, niestabilno$¢ dolnych warstw gruntu i zwigzang z tym koniecznoscia jego wymiany,
znaleziska archeologiczne, ktére moga spowodowac opdznienie lub zwiekszenie kosztéw przygotowania
gruntu pod budowe, a nawet uniemozliwic realizacje inwestycji w planowanym ksztatcie. Sytuacja taka moze
mied istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta. Ryzyko to jest
jednak ograniczone poniewaz w zdecydowanej wiekszosci przypadkdw niezwtocznie po zakupie gruntu jest
on sprzedawany finalnemu inwestorowi, a kazdy grunt podlega szczegétowemu badaniu.

Ryzyko zwigzane ze wzruszeniem decyzji administracyjnych.

Zawierajagc ostateczng umowe nabycia gruntu Emitent posiada juz wymagane prawem pozwolenia,
zezwolenia lub zgody na realizacje planowanej inwestycji. Nie mozna jednak wykluczy¢ sytuacji, ze takie
pozwolenia, zezwolenia lub zgody zostang wzruszone, co moze negatywnie wptynaé¢ na zdolnosé
prowadzenia lub zakoriczenia inwestycji. To z kolei mogtoby miec istotny negatywny wptyw na dziatalnosc i
wyniki Grupy Kapitatowej.

Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscia z tytutu ochrony srodowiska.

Zgodnie z prawem polskim, podmioty uzytkujace grunty, na ktérych znajdujg sie substancje niebezpieczne
lub inne zanieczyszczenia, moga zosta¢ zobowigzane do oczyszczenia gruntéw lub zaptaty kar z tytutu ich
zanieczyszczenia lub w inny sposéb zostac pociggniete do odpowiedzialnosci. Przed nabyciem gruntu Spétka
szczegbétowo analizuje ryzyko powstania roszczen odszkodowawczych, obowigzku ponoszenia kosztéow
rekultywacji lub zaptaty kar administracyjnych z tytutu zanieczyszczenia srodowiska. Nie mozna jednak ze
wykluczyé, ze analiza taka bedzie nieprawidtowa i na etapie realizacji inwestycji ujawnia sie zanieczyszczenia,
w zwigzku z czym Spétka bedzie zobowigzana do zaptaty odszkodowan, kar administracyjnych czy ponoszenia
kosztéw rekultywacji wynikajacych z zanieczyszczenia Srodowiska na posiadanych przez Spétke gruntach, co z
kolei moze to miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ i wyniki Grupy Kapitatowej. Ryzyko to jest
ograniczone poniewaz w zdecydowanej wiekszosci przypadkéw niezwtocznie po zakupie gruntu jest on
sprzedawany finalnemu inwestorowi.
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26. tAD KORPORACYINY | JEGO STOSOWANIE W GRUPIE KAPITALOWEJ TOWER INVESTMENTS.

Dobre Praktyki Spéotek Notowanych na GPW 2016 zostaty przyjete uchwatg Rady Nadzorczej Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. Nr 26/1413/2015 z dnia 13 pazdziernika 2015 r. w sprawie uchwalenia
,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW 2016” (,,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016”).
Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016 obejmujg zbior rekomendacji i zasad postepowania
obowiazujacych na GPW. Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016 zawieraja regulacje odnoszace
sie w szczegdlnosci do organdw spdtek gietdowych i ich akcjonariuszy. Emitenci, ktérych papiery wartosciowe
zostaty dopuszczone do obrotu gietdowego powinni przestrzega¢ zasad tadu korporacyjnego okreslonych w
Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW 2016. Sposdb przekazywania przez spotki gietdowe
informacji o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego oraz zakres przekazywanych informacji okresla
Regulamin GPW oraz uchwaty zarzadu i rady GPW. Spoétka gietdowa ma obowigzek przekazania informacji o
tym fakcie w formie Raportu Biezgcego, jezeli okreslona zasada nie jest stosowana przez spétke gietdowa w
sposdb trwaty lub zostata naruszona incydentalnie. Spotka gietdowa jest takze zobowigzana dotgczy¢ do
raportu rocznego raport zawierajgcy informacje o zakresie stosowania przez nig Dobrych Praktyk Spoétek
Notowanych na GPW 2016 w danym roku obrotowym.

Spotka podjeta niezbedne dziatania w celu najpetniejszego przestrzegania zasad zawartych w Dobrych
Praktykach Spétek Notowanych na GPW 2016. Spétka dazy do zapewnienia jak najwiekszej transparentnosci
swoich dziatan, nalezytej jakosci komunikacji z inwestorami oraz ochrony praw akcjonariuszy, takie w
zakresie nie regulowanym przez prawo.

Od lipca 2016 do czasu przejscia na gtéwny rynek papieréw wartosciowych GPW, Spoétka podlegata zasadom
tadu korporacyjnego zebranym w dokumencie ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na NewConnect”
stanowigcym Zatgcznik nr 1 do Uchwaty nr 795/2008 Zarzagdu GPW, zamienionej Uchwatg nr 293/2010
Zarzadu GPW z dnia 31 marca 2010 roku. Od chwili dopuszczenia Akcji do obrotu na rynku regulowanym
GPW, Zarzad stosuje wszystkie zasady tadu korporacyjnego zgodnie z dokumentem Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW 2016, z zastrzezeniem nastepujacych:

e Zasada szczeg6towa 1.Z.1.16. — w zakresie informacji na temat planowanej transmisji obrad Walnego
Zgromadzenia.

Spotka nie przewiduje transmitowania obrad Walnego Zgromadzenia, z uwagi na zwigzane z tym koszty, jak
rowniez ze wzgledu na dotychczasowe doswiadczenia odnosnie organizacji i przebiegu Walnych Zgromadzen,
ktére nie wskazujg na potrzebe zapewniania transmisji. Spotka nie wyklucza, ze zasada ta bedzie mogta by¢
stosowana w przysztosci w przypadku w ktérym zainteresowanie transmisjg obrad Walnego Zgromadzenia
wyrazg akcjonariusze oraz po stworzeniu odpowiednich mozliwosci technicznych i poczynieniu w tym celu
stosownych naktaddw.

® Zasada szczegotowa 1.Z.1.20. — w zakresie zamieszczania na stronie internetowej Spoétki zapisu przebiegu
obrad Walnego Zgromadzenia w formie audio lub wideo.

Spotka nie przewiduje rejestrowania przebiegu obrad Walnego Zgromadzenia w formie wideo, majac na
wzgledzie te same przyczyny, dla ktérych nie zamierza podejmowac sie transmisji obrad. Ponadto
niestosowanie tej zasady pozwala uniknac¢ ryzyka ewentualnych roszczen akcjonariuszy, ktérzy mogliby nie
2yczy¢ sobie upubliczniania swojego wizerunku. W przypadku w ktérym zainteresowanie zamieszczania na
stronie internetowej Spoétki zapisu przebiegu obrad Walnego Zgromadzenia w formie audio lub wideo wyrazg
akcjonariusze Spétka, po dokonaniu analiz prawnych takiego rozwigzania i stworzenia odpowiedniego
zaplecza technicznego bedzie stosowata sie do przedmiotowej zasady.

e Rekomendacja Ill.R.1.- w zakresie wyodrebnienia w swojej strukturze jednostki odpowiedzialnej za
realizacje zadan w poszczegdlnych systemach lub funkcjach, chyba ze wyodrebnienie jednostek
organizacyjnych nie jest uzasadnione z uwagi na rozmiar lub rodzaj dziatalnosci prowadzonej przez spétke.
W ocenie Zarzadu wyodrebnienie jednostek organizacyjnych nie jest uzasadnione z uwagi na rozmiar i rodzaj
dziatalnosci prowadzonej przez Spotke.
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e Rekomendacja IV.R.2. oraz zasada szczegétowa IV.Z.2. — w zakresie przeprowadzenia Walnego
Zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej.

Spotka nie przewiduje przeprowadzania Walnego Zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej poprzez transmisje obrad Walnego Zgromadzenia w czasie rzeczywistym, ani poprzez
dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym, ani w formie umozliwiajacej wykonywanie prawa gtosu w
toku Walnego Zgromadzenia. Doswiadczenia Spétki odnosnie organizacji i przebiegu walnych zgromadzen nie
wskazujg na potrzebe udostepnienia takich rozwigzan. Rozwigzanie to nie jest réwniez powszechne
stosowane przez spétki publiczne na rynku polskim. Ponadto zapewnienie mozliwosci udziatu w Walnym
Zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej mogtoby sie wigza¢ z potencjalnymi
trudnosciami natury organizacyjno— technicznej, ktére mogtyby prowadzi¢ do watpliwosci prawnych co do
prawidtowosci przebiegu walnego zgromadzenia czy podjetych uchwat. W opinii Zarzadu niestosowanie
powyzszej rekomendacji nie bedzie miato negatywnego wptywu na mozliwo$é udziatu akcjonariuszy w
obradach Walnego Zgromadzenia Spoétki, jednak Spoétka nie wyklucza, ze zasada ta bedzie mogta byc
stosowana w przysztosci, po stworzeniu odpowiednich mozliwosci technicznych i rozwigzan prawnych.

® Zasada szczegétowa IV.Z.3. — w zakresie umozliwiania przedstawicielom mediéw obecnosci na Walnych
Zgromadzeniach.

Spotka nie przewiduje stosowana tej zasady. W ocenie Spétki obowigzujgce przepisy prawa w wystarczajacy
sposéb regulujg wykonywanie natozonych na spétki publiczne obowigzkéw informacyjnych w zakresie
jawnosci i transparentnosci spraw bedacych przedmiotem obrad Walnego Zgromadzenia. Ponadto brak
obecnosci przedstawicieli mediéw zabezpiecza Spdtke przed ewentualnymi roszczeniami akcjonariuszy,
ktérzy mogliby nie zyczy¢ sobie upubliczniania swojego wizerunku oraz wypowiedzi.

Akcjonariusze posiadajacy znaczne pakiety akcji

26.2

26.3

26.4

26.5

26.6

Floryda 1 sp. zo.0. s.k.a. 689 171 44,16%
PZW FIZ zarzadzany przez Copernicus Capital TFl S.A. 158 847 10,18%
Fundusze zarzadzane przez Vasto Investments s.a.r.l. 174 467 11,18%
Akcje wtasne 7 066 0,45%
Bartosz Kazimierczuk 5522, 0,35%
Pozostali 525 677 33,68%)|
RAZEM 1560 750 100%)

Wskazanie posiadaczy papierow wartosciowych dajacych specjalne uprawnienia kontrolne wobec Spétki.

W roku 2018 nie wystepowali posiadacze papieréw wartosciowych dajacych specjalne uprawnienia kontrolne
wobec Spotki.
Ograniczenia odnosnie wykonywania prawa gtosu.

Wedtug posiadanych przez Spétke informacji w roku 2018 nie wystepowaty zadne ograniczenia odnos$nie
wykonywania prawa gtosu, w tym takie jak ograniczenie wykonywania prawa glosu przez posiadaczy
okreslonej czesci lub liczby gtoséw, ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy,
zgodnie z ktérymi, przy wspodtpracy Spétki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg
oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.

Ograniczenia w przenoszeniu praw wtasnosci papieréw wartosciowych.

Akcje bedace w posiadaniu spotki Floryda 1 sp. z 0.0. s.k.a. w ilosci 689.171 dajace 44,16% praw gtosu objete
sg zastawem rejestrowym z tytutu umowy emisji obligacji serii A. Pozostate akcje nie podlegaja
ograniczeniom w przenoszeniu praw wfasnosci.

Opis zasad dotyczacych powotywania i odwotywania oséb zarzadzajacych oraz ich uprawnien, w
szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akgji.

Osoby zarzadzajace — Cztonkowie Zarzgdu powotywani sg i odwotywani przez Rade Nadzorczg Spoétki. Cztonek
Zarzadu moze by¢ odwotany takze przez Walne Zgromadzenie Spoétki.

Cztonkowie Zarzadu nie zostali upowaznieni przez Statut do podwyzszenia kapitatu zaktadowego i emisji
akgji. Czynnosci w tym zakresie wymagajg uchwaty Walnego Zgromadzenia Spétki.

Opis zasad zmiany statutu lub umowy Spétki.

Zmiana Statutu Emitenta dokonywana jest w trybie okreslonym w Kodeksie Spétek Handlowych, przez Walne
Zgromadzenie. Statut nie wprowadza w tym zakresie zadnych zasad odmiennych od uregulowan
ustawowych.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki i Grupy Kapitatowej Tower Investments za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku

24



26.7

26.8

26.8.1

26.8.3

TOWER INVESTMENTS

Sposéb dziatania Walnego Zgromadzenia jego zasadnicze uprawnienia oraz prawa akcjonariuszy i sposob
ich wykonywania.

Sposdb dziatania Walnego Zgromadzenia Tower Investments Spétka Akcyjna i jego zasadnicze uprawnienia
oraz prawa akcjonariuszy i sposdb ich wykonywania okreslajg przepisy ustawowe oraz akty korporacyjne
Spotki (Statut, Regulamin Walnego Zgromadzenia).

Sktad osobowy organdéw zarzadzajacych i nadzorczych Tower Investments SA oraz ich komitetéw i opis
ich dziatania.

Sktad osobowy organdéw zarzadzajacych i nadzorczych Tower Investments S.A. opisany zostat w nocie nr 7
niniejszego sprawozdania zarzadu z dziatalnosci. Zasady dziatania organdéw zarzgdzajacych i nadzorczych
Spotki okreslajg przepisy ustawowe oraz akty korporacyjne Spoétki (Statut, Regulamin Zarzadu, Regulamin
Rady Nadzorczej, Regulamin Komitetu Audytu).
Opis dziatania Komitetu Audytu w roku 2018
Cztonkowie Komitetu Audytu:

Damian Jasica

Mariusz Trojak

Piotr Gariko
spetniajg ustawowe kryteria niezaleznosci.
Damian Jasica posiada wyksztatcenie wyzsze z zakresu finanséw i controlingu, ponadto uczestniczyt w wielu
szkoleniach uzupetniajacych z zakresu czytania sprawozdan finansowych, oceny sytuacji finansowej
przedsiebiorstw oraz zagadnien zwigzanych z miedzynarodowymi standardami sprawozdawczosci
finansowej. Doswiadczenie nabywat petnigc funkcje w organach zarzadczych i kontrolnych spoétek
kapitatowych zajmujac sie finansami oraz prowadzac dziatalno$¢ doradczg z zakresu finansow i
rachunkowosci. Ponadto zostat uznany za osobe posiadajgca wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci
podczas przestuchania w Komisji Nadzoru Finansowego 15.11.2017 roku. Pan Jasica posiada wiedze i
umiejetnosci z zakresu branzy wynikajace z wieloletniego prowadzenia biura projektéw architektonicznych
oraz dziatalnosci w zakresie doradztwa inwestycyjnego.

Mariusz Trojak posiada wyksztatcenie wyzsze z zakresu finanséw, uzyskat stopiern doktora nauk
ekonomicznych. Od 20 lat prowadzi zajecia dydaktyczne z zakresu finanséw przedsiebiorstw, analizy
ekonomicznej i zarzadzania ryzykiem. Doswiadczanie nabywat petnigc funkcje w organach zarzadczych i
kontrolnych spétek kapitatowych oraz prowadzac wieloletnig dziatalnosci doradcza w zakresie finanséw i
optymalizacji struktury finansowej przedsiebiorstw.

Piotr Ganko posiada wyksztatcenie wyzsze MBA w zakresie finansdw. Doswiadczanie nabywat petnigc funkcje
w organach zarzadczych i kontrolnych spétek kapitatowych.Posiada ponadto wiedze i umiejetnosci z zakresu
branzy wynikajace z prowadzenia dziatalnosci posrednictwa i doradztwa w handlu nieruchomosciami.

W roku obrotowym 2018 Komitet Audytu odbyt 5 posiedzen, w ktdérych podjat tacznie 9 uchwat. Po 31
grudnia 2018 roku do dnia publikacji odbyt 3 posiedzenia.

Komitet Audytu w sposdb ciagty monitorowat proces sprawozdawczosci finansowej. Ponadto Komitet
wykonat wnikliwg analize jednostkowego sprawozdania spotki oraz skonsolidowanego sprawozdania grupy
jak i raportéw z badan i opinii biegtego rewidenta, dokonat ich weryfikacji oraz uznat powyzsze sprawozdania
i raporty z badan za poprawne.

W zwigzku z faktem, iz Komitet Audytu doszedt do wniosku, ze dokumenty te przedstawiajq rzetelne
informacje, ktére odzwierciedlajg stan majatkowy Spétki oraz jej sytuacje finansowa, podjat uchwate o
rekomendacji Radzie Nadzorczej ich przyjecia. W ocenie Komitetu Audytu wspdtpraca audytoréw z Zarzagdem
Spotki byta prawidtowa i nie budzita zastrzezen.

Opis dziatania Rady Nadzorczej w roku 2018

Posiedzenia cztonkdw Rady Nadzorczej odbywajg sie regularnie i gdy jest to niezbedne dla prawidtowego
nadzorowania dziatalnosci Zarzadu Spétki. W roku 2018 odbyto sie 15 posiedzen, w trybie stacjonarnym i
online na ktérych podjeto tacznie 36 uchwat.

Na rzecz Spotki nie byty swiadczone przez firme audytorskg badajaca sprawozdanie finansowe Spoétki zadne
inne ustugi dodatkowe. Z tego powodu nie dokonywano oceny niezaleznosci biegtego rewidenta i nie byty
wyrazane zgody na $wiadczenie ustug dodatkowych.

W 2018 roku Rada Nadzorcza nie dokonywata wyboru firmy audytorskiej, gdyz poprzedni wybor zostat
dokonany na lata 2017 i 2018. Wybér firmy audytorskiej dotyczacy powyzszych okresdéw zostat dokonany na
podstawie rekomendacji Komitetu Audytu w nastepstwie przeprowadzenia procedury wyboru spetniajacej
obowigzujace kryteria.
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26.8.4 Gtdwne zatozenia opracowanej polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania oraz

polityki Swiadczenia przez firme audytorska przeprowadzajaca badanie, przez podmioty powigzane z
firma audytorska oraz przez cztonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug niebedacych badaniem
s3 nastepujace:

1. Uchwata Rady Nadzorczej w sprawie wyboru lub zmiany podmiotu uprawnionego do badania i przegladu
sprawozdarn Tower Investments S.A. i grupy kapitatowej Tower Investments S.A. zapada po
przeprowadzeniu postepowania przetargowego z uwzglednieniem rekomendacji Komitet Audytu.

2. Zakazane jest wprowadzanie jakichkolwiek klauzul umownych, ktére nakazywatyby Radzie Nadzorczej
Tower Investments S.A. wyboru podmiotu uprawnionego do badania spos$réd okreslonej kategorii lub
wykazu podmiotéw do badania. Klauzule takie s3 niewazne z mocy prawa.
3. Dokonujac wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych Tower Investments
S.A., Rada Nadzorcza bierze pod uwage:
a. potwierdzenie niezaleznosci podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan juz na etapie procedury
wyboru,
b. mozliwos¢ zapewnienia $wiadczenia przez firme audytorska petnego zakresu ustug okreslonych przez
Tower Investments S.A to jest badanie sprawozdarn jednostkowych, badanie sprawozdan
skonsolidowanych, przeglady sprawozdan itp.,
c. mozliwos¢ przeprowadzenia badania w terminach okreslonych przez Tower Investments S.A.,
d. doswiadczenie zespotu audytowego firmy audytorskiej w badaniu sprawozdan finansowych Jednostek
Zainteresowania Publicznego
e. doswiadczenie w badaniu sprawozdan spotek z branzy o profilu dziatalnosci podobnym do Tower
Investments S.A.,
f. doswiadczenie w zakresie oceny zarzadzania ryzykiem, kontroli wewnetrznej, proceséw ksiegowych oraz
Corporate Governance,
g. reputacje podmiotu uprawnionego do badania na rynkach finansowych,
h. kryterium finansowe oferty.

4. Rada Nadzorcza dokonujac wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego
spotki oraz skonsolidowanego sprawozdania grupy stosuje sie do zasady rotacji kluczowego biegtego
rewidenta, zgodnie z ustawa o , biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz o nadzorze publicznym”.
5. Umowa zawarta przez Tower Investments S.A. z podmiotem uprawnionym do ustawowego badania
sprawozdan finansowych, moze zostac¢ zawarta na okres minimum dwéch [2] i maximum pieciu [5] lat.
6. Komitet Audytu Rady Nadzorczej Tower Investments S.A. kazdorazowo podejmuje decyzje o wyrazeniu
zgody na $wiadczenie ustug dodatkowych przez:
a. podmiot dokonujacy ustawowego badania i przegladu sprawozdan finansowych spétki,
b. podmiot powigzany z firmg audytorska dokonujgcy ustawowego badania i przegladu sprawozdan
finansowych spofki,
c. cztonkiem sieci, w ktdrej uczestniczy dokonujacy ustawowego badania i przegladu sprawozdan
finansowych spofki,
w rozumieniu ustawy o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz o nadzorze publicznym z dnia 11
maja 2017 r. z pdzniejszymi zmianami, jedynie jezeli uzna, ze Swiadczenie ustugi dodatkowej nie wptynie na
niezaleznos¢ i bezstronnos$¢ podmiotu dokonujgcego ustawowego badania.

7. Komitet Audytu zwraca sie kazdorazowo do biegtego rewidenta o ztozenie o$wiadczenia, w zwigzku z
planowanym zleceniem ustugi dodatkowej, jezeli firma jg Swiadczacg jest ktdrykolwiek z podmiotow
wymienionych w ust. 1. Oswiadczenie, o ktérym mowa powyzej powinno zosta¢ ztozone po
przeprowadzeniu przez biegtego rewidenta autokontroli w zakresie spetnienia art. 69-73 ustawy o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz o nadzorze publicznym z dnia 11 maja 2017 r. z pdzniejszymi
zmianami.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki i Grupy Kapitatowej Tower Investments za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku
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8. Komitet Audytu Rady Nadzorczej kazdorazowo przed wydaniem zgody na $wiadczenie ustug dodatkowych
przeprowadza ocene zagrozen i zabezpieczen w szczegdlnosci biorgc pod uwage:
a. czy istnieje zagrozenie, ze biegty rewident nie zachowa uczciwosci, obiektywizmu, sceptycyzmu
zawodowego i nalezytej starannosci w trakcie swiadczenia ustugi dodatkowej,
b. czy biegty posiada odpowiednie kompetencje w zakresie ustug dodatkowych,
c. czy istnieje zagrozenie powstania zaleznosci biegtego w trakcie wykonywania ustug dodatkowych w tym
zwigzane z jego dziatalnoscig w sieci firm audytorskich,

d. czy przeprowadzona analiza oswiadczenia Biegtego rewidenta o ktérym mowa w ust. 2. jest pozytywna.

9. Komitet Audytu prowadzi liste wszystkich transakcji z podmiotem dokonujacym ustawowego badania i
przegladu sprawozdan finansowych spétki, podmiotami powigzanymi z firma audytorska dokonujacy
ustawowego badania i przegladu sprawozdan finansowych spétki oraz cztonkiem sieci, w ktdrej uczestniczy
dokonujacy ustawowego badania i przegladu sprawozdan finansowych spétki na podstawie danych
dostarczonych przez Zarzad Spétki.

OPIS GtOWNYCH CECH STOSOWANYCH W GRUPIE SYSTEMOW KONTROLI WEWNETRZNEJ |
ZARZADZANIA RYZYKIEM W ODNIESIENIU DO PROCESU SPORZADZANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH |
SKONSOLIDOWANYCH SPRAWOZDAN FINANSOWYCH.

Z uwagi na rozmiar i charakter dziatalnosci, jak réwniez strukture organizacyjng, w Grupie nie s3
wyodrebnione osobne jednostki kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem, w odniesieniu do procesu
sporzadzania sprawozdan finansowych.

Spotka wytworzyta mechanizmy kontrolne w zakresie funkcjonujacych tych systemdw, sg one czesciowo
sformalizowane i posiadajg charakter procedur w odniesieniu do istotnych proceséw. Za zapewnienie
funkcjonowania tych systeméw odpowiedzialny jest Zarzad Spoétki. Uczestniczy on aktywnie w procesie
kontrolnym poprzez zatwierdzanie dowoddéw ksiegowych, analize wydatkéw od strony ich zasadnosci oraz
analize ryzyk - miedzy innymi poprzez monitorowanie czynnosci operacyjnych prowadzonych przez
pracownikéw Spotki. Za prowadzenie ksigg rachunkowych, poprawnos¢ dowoddéw ksiegowych oraz ich
zgodnos¢ dekretacji od strony ksiegowej i podatkowej z obowigzujgcymi przepisami, standardami
ksiegowymi i przyjeta polityka rachunkowosci w Grupie Kapitatowej, odpowiedzialny jest dziat ksiegowy,
ktéry w catosci prowadzony jest przez zewnetrzne profesjonalne biuro ksiegowe. Dzieki takiemu rozwigzaniu
dochodzi do rozdzielenia czesci czynnosci w ramach koncepcji ,Separation of Duties” oraz do krzyzowej
kontroli wynikajacej z odmiennie uksztattowanych proceséw kontrolnych po stronie Grupy Kapitatowej i
zewnetrznego biura ksiegowego. Bezposredni nadzér nad prawidtowym prowadzeniem ksigg rachunkowych,
sprawozdawczoscig finansowa, kompletnoscia i zakresem przedstawienia danych zapewnia Zarzad Spotki
Emitenta dziatajgc samodzielnie lub za posrednictwem Dyrektor ds. Administracji Spétki Dominujacej.

W ramach weryfikacji poprawnosci funkcjonowania systeméw kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem
funkcjonuje w Spoétce Komitet Audytu Rady Nadzorczej. W zakresie prowadzonych dziatan kontrolnych,
Komitet Audytu weryfikuje przyjete przez Zarzad zatozenia i udziela rekomendacji co do poprawy jakosci
sprawozdawczosci miedzy innymi wskazujac obszary, ktére wymagajg ponownej analizy na etapie
sporzadzania sprawozdan finansowych. Ponadto Komitet Audytu jest w statym kontakcie z Biegtym
Rewidentem, ktéry od biezacego roku obrotowego dokonuje rowniez przegladu sprawozdania pétrocznego.
Biegty rewident w trakcie prowadzonych badan przedstawia korekty z ktérymi zapoznaje sie Zarzad i Komitet
Audytu. Dzieki temu sprzezeniu zwrotnemu mozliwe jest dokonanie finalnych modyfikacji, w ramach
weryfikacji danych zamieszczanych w sprawozdaniach finansowych w rozumieniu systemdéw kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem.
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28. PODMIOT UPRAWNIONY DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH.

Zarzad Spétki Dominujgcej oswiadcza, ze spotka Grant Thornton Polska spétka z o.0. sp. k z siedzibg w
Poznaniu przy ul. Abpa Antoniego Baraniaka 88E - podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych, wpisany na liste podmiotéw uprawnionych prowadzong przez KRBR, pod numerem
ewidencyjnym 3654, dokonujacy badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Tower Investments S.A za rok obrotowy obejmujacy okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018
roku, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze ten podmiot oraz biegli dokonujacy badania tego
sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badania, zgodnie z
obowigzujaymi przepisami i standardami zawodowymi. Zarzad oswiadcza, ze przestrzegane sg obowigzujace
przepisy zwigzane z rotacjg firmy audytorskiej i kluczowego biegtego rewidenta oraz z obowigzkowymi
okresami karencji oraz ze Grupa Kapitatowa posiada polityke w zakresie wyboru firmy audytorskiej oraz
polityke w zakresie swiadczenia na rzecz Grupy Kapitatowej przez firme audytorskg, podmiot powigzany z
firma audytorska lub cztonka jego sieci dodatkowych ustug niebedacych badaniem, w tym ustug warunkowo
zwolnionych z zakazu swiadczenia przez firme audytorska.

Wyboru biegtego rewidenta dokonata Rada Nadzorcza Spétki Tower Investments S.A. w dniu 19 grudnia
2017 roku. Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego obejmuje zaréwno badanie sprawozdan finansowych
jednostkowych jak i skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz pozostate ustugi na ktére sktadato
sie badanie danych do prospektu emisyjnego i wyniosto w 2018 roku 89.601 PLN (w 2017: 126.000)

Grupa korzystata z ustug wyzej wymienionego podmiotu w nastepujacym zakresie:

1) badanie statutowego jednostkowego sprawozdania finansowego Spotki i statutowego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Tower Investments S.A. za rok obrotowy trwajgcy od 1
listopada 2015 r. do 31 pazdziernika 2016 r.

2) badanie historycznych informacji finansowych Grupy Kapitatowej Tower Investments S.A. za okresy od 1
grudnia 2013 r. do 31 paZdziernika 2015 r. oraz od 1 listopada 2015 r. do 31 pazdziernika 2016 r., ktére
zostaty zamieszczone w prospekcie emisyjnym Spoétki
3) prace poswiadczajace, ktorych przedmiotem byty prognozy wynikdw na lata obrotowe 2017 i 2018, ktére
zostaty zamieszczone w prospekcie emisyjnym Spétki.

Bartosz Kazimierczuk
Prezes Zarzagdu Tower Investments S.A.
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Zarzad Spotki oswiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy, roczne sprawozdanie finansowe Spétki za rok
obrotowy obejmujacy okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku i dane poréwnywalne sporzgdzone
zostaty zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci i Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej i odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkows i
finansowg Spotki oraz jej wynik finansowy. Zarzad Spoétki oswiadcza, ze sprawozdanie z dziatalnosci zawiera
prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Spoétki, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyk.

Bartosz Kazimierczuk

Prezes Zarzadu

Zarzad Spotki oswiadcza, ze spotka Grant Thornton Polska spétka z o.0. sp. k. z siedzibg w Poznaniu przy ul.
Abpa Antoniego Baraniaka 88E - podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, wpisany na liste
podmiotow uprawnionych prowadzong przez KRBR, pod numerem ewidencyjnym 4055 dokonujacy badania
rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego spétki Tower Investments S.A za rok obrotowy
obejmujacy okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 roku, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze
ten podmiot oraz biegli dokonujacy badania tego sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i
niezaleznej opinii o badania, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i standardami zawodowymi.

Zarzad oswiadcza, ze przestrzegane sg obowigzujgce przepisy zwigzane z rotacjg firmy audytorskiej i
kluczowego biegtego rewidenta oraz z obowigzkowymi okresami karencji oraz ze Spétka posiada polityke w
zakresie wyboru firmy audytorskiej oraz polityke w zakresie Swiadczenia na rzecz Spotki przez firme
audytorska, podmiot powigzany z firmg audytorska lub cztonka jego sieci dodatkowych ustug niebedacych
badaniem, w tym ustug warunkowo zwolnionych z zakazu $wiadczenia przez firme audytorska.

Bartosz Kazimierczuk

Prezes Zarzadu
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Zarzad Spotki Dominujacej oswiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy, roczne skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Grupy Kapitatowej Tower Investments S.A. za rok obrotowy obejmujacy okres od 1 stycznia do 31
grudnia 2018 roku i dane poréwnywalne sporzgdzone zostaty zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci i Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej i odzwierciedlajg w sposdb
prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowa i finansowg Grupy Kapitatowe] oraz jej wynik finansowy.
Zarzad Spotki Dominujgcej oswiadcza, ze sprawozdanie z dziatalnos$ci zawiera prawdziwy obraz rozwoju i
osiggniec oraz sytuacji Grupy Kapitatowej, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyk.

Bartosz Kazimierczuk

Prezes Zarzadu

Zarzad Spétki Dominujgcej oswiadcza, ze spdtka Grant Thornton Polska spdtka z 0.0. sp. k z siedzibg w
Poznaniu przy ul. Abpa Antoniego Baraniaka 88E - podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych, wpisany na liste podmiotéw uprawnionych prowadzong przez KRBR, pod numerem
ewidencyjnym 4055, dokonujgcy badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Tower Investments S.A za rok obrotowy obejmujacy okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2018
roku, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze ten podmiot oraz biegli dokonujacy badania tego
sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badania, zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami i standardami zawodowymi.

Zarzad oswiadcza, ze przestrzegane sg obowigzujgce przepisy zwigzane z rotacjg firmy audytorskiej i
kluczowego biegtego rewidenta oraz z obowigzkowymi okresami karencji oraz ze Grupa Kapitatowa posiada
polityke w zakresie wyboru firmy audytorskiej oraz polityke w zakresie Swiadczenia na rzecz Grupy
Kapitatowej przez firme audytorskg, podmiot powigzany z firmg audytorskg lub cztonka jego sieci
dodatkowych ustug niebedgcych badaniem, w tym ustug warunkowo zwolnionych z zakazu swiadczenia
przez firme audytorska.

Bartosz Kazimierczuk

Prezes Zarzadu
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KARTA GLtOSOWANIA JAWNEGO

zatgcznik nr /A

Rady Nadzorczej Tower Investments S.A. z siedzibg w Warszawie

URN-30/2019
z dnia: 24.04.201%1.

~Rada Nadzorcza Tower Investments S.A. z siedzibg w Warszawie wydaje poniisze oswiadczenie stanowigce
wypetnienie obowigzkéw wynikajgcych z § 70 ust. 1 pkt 8 oraz § 71 ust. 1 pkt 8 Rozporzqdzenia Ministra Finanséw
zdnia 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezqcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw
wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa paristwa

niebedqcego paristwem cztonkowskim (Dziennik Ustaw z 2018 r., poz. 757).

Oswiadczenie Rady Nadzorczej w zakresie funkcjonowania komitetu audytu.

Rada Nadzorcza oswiadcza, ze w okresie sprawozdawezym 01,01.2018 — 31.12.2018:

1. wSpdice byty przestrzegane przepisy dotyczqce powotania, sktadu i funkcjonowania komitetu audytu, w
tym dotyczqce spetnienia przez jego cztonkéw kryteriow niezaleznosci oraz wymagan odnosnie do
posiadania wiedzy i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktdrej dziata Spétka, oraz w zakresie rachunkowosci
lub badania sprawozdari finansowych;

2. Komitet Audytu wykonywat zadania komitetu audytu przewidziane dla komitetu audytu w
obowiqzujqcych przepisach prawa. ,,
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KARTA GtOSOWANIA JAWNEGO
Rady Nadzorczej Tower Investments S.A. z siedzibg w Warszawie

URN-33/2019
z dnia: 24.04.2018r.

»,Rada Nadzorcza Tower Investments S.A. z siedzibq w Warszawie wydaje ponizszq ocene stanowigcqg wypetnienie
obowiqgzkdw wynikajgcych z § 70 ust. 1 pkt 14 oraz § 71 ust. 1 pkt 14Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 29
marca 2018 r. w sprawie informacji biezqcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierdow
wartosciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa paristwa
niebedgcego paristwem cztonkowskim (Dziennik Ustaw z 2018 r., poz. 757).

Ocena rocznych sprawozdan finansowych i sprawozdania z dziatalnosci

Po zapoznaniu sie z rocznym jednostkowym sprawozdaniem finansowym Tower Investments S.A, rocznym
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy Kapitatfowej Tower Investments, rocznym sprawozdaniem
z dziatalnosci spotki Tower Investments S.A. | Grupy Kapitatowej Tower Investments jak réwniez z:

raportem Magdaleny Gronowskiej z przeprowadzonych indywidualnych czynnosci kontrolnych;
raportem Mariusza Trojaka z przeprowadzonych indywidualnych czynnosci kontrolnych;

raportem Tomasza Muchalskiego z przeprowadzonych indywidualnych czynnosci kontrolnych

opiniq Biegtego Rewidenta;

prezentacjg wynikéw badania przez Biegtego Rewidenta;

sprawozdaniem Komitetu audytu oraz udzielonymi wyjasnieniami,

pozytywnie ocenia powyzsze sprawozdania stwierdzajqgc, Ze sq one zgodnie z ksiegami, dokumentami i stanem
faktycznym.

Uzasadnienie: Rada Nadzorcza Tower Investments S.A przeprowadzita rzetelne badanie dokumentow spotki
poprzez indywidualine czynnosci kontrolne prowadzone przez cztonkéw RN w czasie roku obrotowego jak i po jego
zakoriczeniu. Ponadto Komitet audytu byt w statym kontakcie z Zarzgdem, dziatem ksiegowym i Biegfym
Rewidentem w trakcie roku jak i w okresie sporzqdzania sprawozdan. Nalezy wykazad, ze Rada Nadzorcza
samodzielnie lub za posrednictwem Komitetu Audytu udzielata zaleceri Zarzgdowi odnosnie procesu
sprawozdawczego. Cztonkowie komitetu audytu wielokrotnie konsultowali sprawozdania, celem wskazania
miejsc, ktore wymagaty doprecyzowania tak aby catosciowy obraz rzetelnie oddawat sytuacje Spotki i Grupy
Kapitatowej. Potwierdzeniem oceny Rady Nadzorczej i wktadu Komitetu Audytu w jakos¢ sprawozdawczosci
spotki, jest opinia biegtego rewidenta wydana bez zastrzezen.”
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