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Warszawa, 27 lutego 2024 roku

PZW Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Ul. Wadowicka 3c

30-347 Krakow

Szanowni Panstwo,
W zwigzku z zapytaniem z dnia 26 lutego 2024 roku uprzejmie informuje:

Ad.1. Przeglad opcji strategicznych ogtoszony w dniu 9 stycznia 2024 roku jest w toku i dotychczas nie
zapadty zadne wigzgce decyzje w sprawach okreslonych w komunikacie. Natomiast jedna z opcji
strategicznych, polegajaca na pozyskaniu inwestora finansowego lub strategicznego, moze finalnie zostac
osiggnieta w wyniku uchwat podjetych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 29 lutego 2024
roku, jesli Akcjonariusze zdecydujg o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego, a akcje nowej emisji zostang
objete przez jeden lub wiecej podmiotéw. Ze wzgledu na wielkos$é emisji, mozliwe jest rowniez zrealizowanie
opcji strategicznej opisanej w komunikacie, ktéra moze skutkowaé¢ zmiang w strukturze akcjonariatu Tower
Investments S.A.

Ad.2. Rentownosc¢ kapitatu wiasnego (ROE) jest stosunkiem zysku netto do wielkosci kapitatéw wtasnych.
Wszelkie niezbedne do obliczenia tej wartosci dane sg elementem sprawozdan rocznych Spotki
publikowanych w raportach okresowych. Ze wzgledu na brak doprecyzowania czy pytanie odnosi sie do
sprawozdania jednostkowego czy skonsolidowanego, uprzejmie prosze o analize publikowanych sprawozdan
finansowych Grupy Tower Investments za ostatnie 3 lata.

Ad.3. Spétka nie publikuje prognoz przychoddéw ani wynikéw na przyszte okresy. Z analiz Spétki wynikajg
jednak nastepujgce zatozenia:

Celem podniesienia kapitatu jest pozyskanie s$rodkdw w celu realizacji dwdch projektédw
nieruchomosciowych opisanych w raporcie biezgcym nr 3/2024. W przypadku podjecia przez Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie uchwaty o podwyzszeniu kapitatu, projekty zostang szczegétowo opisane w
Memorandum Informacyjnym poprzedzajagcym emisje akcji. Jednak, jak wynika z przytoczonego wyzej
raportu biezgcego 3/2024, planowane projekty powinny skutkowa¢ realizacjg okoto 10.000 m2 PUM/PUU w
formie budynkéw wielorodzinnych z ustugami. Zaktadane przychody z tych projektow uwzgledniajac
aktualne poziomy cen detalicznych na rynku mieszkaniowym powinny wyniesé okoto 110 — 120 min ztotych,
przy czym ze wzgledu na potencjalng realizacje projektow w formie JV, na spotki z Grupy Tower Investments
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moze przypas¢ okoto 50% przychoddw. Ze wzgledu na marzowos¢ projektow mieszkaniowych wptyw na

wskaznik ROE w tym wariancie powinien byé pozytywny w relacji do doswiadczen Grupy z ostatnich 3 lat.

W scenariuszu ,bez podniesienia kapitatu zaktadowego” spodziewany jest znaczgco niiszy poziom
przychoddéw, opierajacy sie w pierwszej kolejnosci na zbywaniu nieruchomosci znajdujgcych sie w aktywach
Grupy, co jak wynika z doswiadczen ostatnich kwartatéw jest procesem powolnym i niemozliwym do
przewidzenia na osi czasu. Dopiero po opisanym wyzej procesie zbywania aktywow i jednoczesnej redukcji
zadtuzenia, Grupa bedzie miata mozliwosé powrotu do ,normalnej” dziatalnosci ekspansyjnej polegajgcej na
pozyskiwaniu i finasowaniu projektéw land-development, o ile nie dojdzie wczesniej do utraty ptynnosci ze
wzgledu na opdzniajacy sie proces sprzedazy aktywow.

Ad.4. Szczegbtowy opis projektdw bedzie przedmiotem Memorandum Informacyjnego, zas ich przyblizony
opis znajduje sie w raporcie biezgcym nr 3/2024 i obejmuje nieruchomosci potozone w Warszawie w
dzielnicy Biatoteka, na ktdérych planowana jest wspdlnie z deweloperem mieszkaniowym DWE Group
realizacja budynkdéw wielorodzinnych z ustugami o tgcznej chtonnosci nie mniejszej niz 10.000 m2 PUM/PUU.

Ad.5. Spdétka analizowata mozliwo$¢ realizacji opisanych wyzej projektow ze sSrodkdéw innych niz z
podwyzszenia kapitatu zaktadowego. Ze wzgledu na koszty finansowania zewnetrznego, oczekiwane poziomy
zabezpieczen, oraz wymagania potencjalnego partnera JV, finasowanie $rodkami wifasnymi spotki
pochodzacymi z emisji akcji wydaja sie byé optymalnym rozwigzaniem pod wzgledem rentownosci projektow
i bezpieczenstwa transakcji. Podobny efekt moze przynies¢ finansowanie projektow ze srodkow
pochodzacych ze sprzedazy aktywoéw, jednak doswiadczenia ostatnich kwartatéw wskazujg, ze niemozliwy
do okreslenia jest termin realizacji tych transakcji oraz wysokos¢ pozyskanych $rodkdw ze sprzedazy, zas
umowy przedwstepne dotyczagce nowych projektdw majg konkretne daty koncowe i wymagaja
przygotowania $Srodkéw na konkretne terminy.

Ad.6. Na zadtuzenie zewnetrzne Spétki sktadaja sie dwie pozyczki: w wysokosci 17,5 miliona ztotych z
oprocentowaniem 16% p.a. oraz 2,5 miliona ztotych z oprocentowaniem 16 % p.a.

Z powazaniem

Kl A

Bartosz Kazimierczuk

Prezes Zarzadu
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