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Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu Grupy Kapitatowej TORPOL
za okres 9 miesiecy zakoniczony dnia 30 wrze$nia 2016 roku

1. WYBRANE DANE FINANSOWE

1.1.PODSTAWA SPORZADZENIA ORAZ ZASADY PRZELICZEN WYBRANYCH
DANYCH FINANSOWYCH

Niniejsze Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu Grupy Kapitatowe;j
TORPOL (,,Grupa”, ,Grupa Emitenta”, ,Grupa TORPOL”) za okres 9 miesiecy zakonczony dnia
30 wrze$nia 2016 roku (,Raport”) zawieraja informacje, ktérych zakres zostat okreslony w § 87
ust. 10 w zwigzku z § 87 ust. 7 pkt 2-11 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéow
papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim.

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej TORPOL oraz
kwartalna informacja finansowa TORPOL S.A. (,TORPOL”, ,Emitent”, ,Spétka”) za okres
9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrze$nia 2016 roku zostaly sporzadzone zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej w ksztatcie zatwierdzonym
przez Unie Europejska oraz przy zalozeniu kontynuowania dziatalno$ci gospodarczej przez
Spotke przez okres nie krétszy niz kolejne 12 miesiecy.

Prezentowane dane liczbowe zostaty podane w tysigcach ztotych, z wyjatkiem pozycji, w ktérych
wyraznie wskazano inaczej. W przypadku transakcji wyrazonych w walutach innych niz polski
ztoty, transakcje sa przeliczane na polskie ztote przy zastosowaniu Sredniego kursu NBP
obowigzujagcego w dniu zawarcia transakcji. Natomiast dla potrzeb wyceny bilansowej
w przypadku aktywdw i pasywow wyrazonych w walutach obcych zastosowano Sredni kurs
NBP na koniec okresu sprawozdawczego oraz na koniec poprzedniego roku obrotowego
z wyjatkiem pozycji, w ktérych wyraznie wskazano inacze;j:

4,3120 4,2615
0,4796 0,4431
0,5741 0,5578
*0,0348 **0,0349

* Kurs z dnia 28.09.2016. W dniu 30.09.2016 kurs nie byt publikowany.
** Kurs z dnia 30.12.2015. W dniu 31.12.2015 kurs nie byt publikowany.

Niniejszy Raport zawiera stwierdzenia odnoszace sie do przyszlosci i oceny przysztosci przez
zarzad Emitenta, oparte na pewnych zalozeniach, ktére obcigZone s3 ryzykiem i niepewnoscia.
Grupa Emitenta w zwigzku z tym nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje podjete
na podstawie tych informaciji.



Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu Grupy Kapitatowej TORPOL
za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrze$nia 2016 roku

1.2.WYBRANE SKONSOLIDOWANE DANE FINANSOWE

1.2.1. SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

okres 9 miesiecy
zakoriczony

okres 9 miesiecy
zakoriczony

SN T 30 wrzesnia 2015

2016

Dziatalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy ustug 496 523 842175 345652 -41,0%
Przychody ze sprzedazy 578 705 127 -18,0%
towardéw i produktéw
Przychody ze sprzedazy 497 101 842 880 -345779  -41,0%
Koszt wiasny sprzedazy 471401 791598 -320197 -40,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 25700 51282 -25582  -49,9%
Koszty sprzedazy 759 3094 2335 -75,5%
Koszty oglnego zarzadu 18 300 14 325 3975 27,7%
Zysk ze sprzedazy 6 641 33863 27222 -80,4%
Pozostate przychody 1570 913 657  72,0%
operacyjne
Pozostate koszty operacyjne 1389 799 590 73,8%
Zysk z dzialalnosci operacyjnej 6822 33977 27155  -79,9%
Przychody finansowe 2521 1318 1203 91,3%
Koszty finansowe 3710 2374 1336 56,3%
Udziat w zysku‘]ednostkl 166 2260 94 -36,2%
stowarzyszonej
Zysk brutto 5467 32661 -27194  -83,3%
Podatek dochodowy 1616 6 080 -4 464 -73,4%
Zysk netto za okres 3851 26 581 -22730 -85,5%
Zysk na jedna akcje ) _ o
(w ztotych): 0,17 1,16 0,99 85,5%
- liczba akcji w tysigcach sztuk 22970 22970 0 0,0%
-podstawowy i rozwodniony
z zysku za rok obrotowy 0,17 1,16 -0,99 -85,5%
przypadajacy na jedna akcje




Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu Grupy Kapitatowej TORPOL
za okres 9 miesiecy zakoniczony dnia 30 wrze$nia 2016 roku

1.2.2. SKONSOLIDOWANY BILANS

AKTYWA

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate
Nieruchomosci inwestycyjne
Warto$¢ firmy

Wartosci niematerialne

Udzialy w jednostkach stowarzyszonych

i wspdlnych przedsiewzieciach
Naleznosci dlugoterminowe

Aktywa z tytutu podatku odroczonego

Rozliczenia miedzyokresowe

Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
Kontrakty budowlane

Pozostate naleznosci

Naleznosci z tytutu podatku
dochodowego

Rozliczenia miedzyokresowe
Kredyty i pozyczki
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Pozostate aktywa finansowe

SUMA AKTYWOW

165 882
102 048
0

9 882
1013

1149

26122
25293
375

402 218
25268
213 330
35143
23580

10 339

1754
18
92786
0

568 100

155576
94112
67

9 882
1157

1307

21908
26732
411

520 342
20588
112721
31967
5875

2030

4302

0

342 859
0

675918

10 306
7936
-67

-144
-158

4214
-1439
-36

-118 124
4 680
100 609
3176

17 705

8309

-2 548
18
-250073
0

-107 818

6,6%
8,4%
-100,0%
0,0%
-12,4%

-12,1%
19,2%
-5,4%
-8,8%
-22,7%
22,7%
89,3%
9,9%
301,4%
409,3%
-59,2%

-72,9%

-16,0%



Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu Grupy Kapitatowej TORPOL
za okres 9 miesiecy zakoniczony dnia 30 wrze$nia 2016 roku

KAPITAL WEASNY 1 ZOBOWIAZANIA
Kapital wlasny

Kapitat podstawowy
Pozostate kapitaly rezerwowe
Pozostate kapitaty zapasowe

Zyski zatrzymane/ Niepokryte straty

Réznice kursowe z przeliczenia
jednostki zagranicznej

Kapitat z aktualizacji wyceny
Udzialy niekontrolujace

Zobowiazania dlugoterminowe
Rezerwy

Obligacje dtugoterminowe
Zobowigzania finansowe

Pozostate zobowigzania

Zobowigzania krotkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug
Pozostate zobowigzania finansowe
Kredyty i pozyczki

Obligacje krotkoterminowe

Rozliczenie kontraktéw budowlanych
i przychod6w przysztych okresow

Pozostate zobowigzania

Zobowigzania z tytutu podatku
dochodowego

Rozliczenia miedzyokresowe

Rezerwy
Zobowigzania razem

SUMA KAPITALU WELASNEGO
1 ZOBOWIAZAN

212 066
4 594
133 457
58918
16 234

-1126
-11
-811

88701
766

40 000
40 569
7 366

268 144
108 522
11 540
43412
386

43736
28 081
0

9568
22 899

356 845

568 100

223 562
4594
117 305
58918
44 245

-1489
-11
-672

90 989

766
40 000
40 084
10139

362 039
172109
10811
9 547

0

97 119
37 498
0

11433
23522

453 028

675918

-11 496

16 152

-28 011

363

-139

-2288

485
-2773

-93 895
-63 587
729
33865
386

-53 383
-9417
0

-1 865
-623

-96 183

-107 818

-5,1%
0,0%
13,8%
0,0%
-63,3%

-24,4%
0,0%
20,7%

-2,5%
0,0%
0,0%
1,2%

-27,3%

-25,9%
-36,9%

6,7%
354,7%

-55,0%
-25,1%

-16,3%
-2,6%

-21,2%

-16,0%



Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu Grupy Kapitatowej TORPOL

za okres 9 miesiecy zakoniczony dnia 30 wrze$nia 2016 roku

1.2.3. SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Przeplywy Srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

Zysk brutto 5467
Korekty o pozycje:
Amortyzacja 10762
Zysk na dziatalnosci inwestycyjnej -810
Zmiana stanu nalezno$ci -125839
Zmiana stanu zapasow -4 668
.Zmifma stanu zobowigzan z wyjatkiem kredytéw 136 583
i pozyczek
Przychody z tytutu odsetek -1799
Koszty z tytutu odsetek 3188
Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 720
Zmiana stanu rezerw -622
Podatek dochodowy zaptacony -8 351
Pozostate 363
Srodki pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej -258172

Przeplywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci inwestycyjnej

Sprzedaz rzeczowych aktywéw trwatych i wartosci 947

niematerialnych

Sprzedaz inwestycji w nieruchomo$ci oraz wartosci 55

niematerialne i prawne

Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych i wartosci 9597

niematerialnych

Odsetki otrzymane 1798

Nabycie aktywow finansowych -69

Pozostate -372
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -7 238

Przeplywy sSrodkéw pienieznych z dzialalnosci finansowej

Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego -7 602
Wptywy z tytutu zaciggniecia pozyczek/kredytow 40833
Emisja dtuznych papieréw warto$ciowych 0
Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiascicieli -8039
Sptata pozyczek/kredytow -6 968
Odsetki zaptacone -2 887
Wplywy z emisji akcji 0
Pozostate 0
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 15 337
Zwiekszenie/(Zmniejszenie) netto stanu
. . L .. . p -250 073
srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow
- w tym zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic 278
kursowych
Srodki pieniezne na poczatek okresu 342 859
Srodki pieniezne na koniec okresu 92786
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwoéci dysponowania 0

0

-11861

1143
0
-1993

-11 997

-9618

40071
40 000
-5742

-71 666
-1575

0

16 062

7 532

-93 858
-6
193 695

99 837
401

-27 194

1636
-429

-25922
-18 591

-113 092

-548

1293
13 473
-574
806
363

-168 779

233

55

2264

655
-69
1621

4759

2016
762
-40 000
-2 297
64 698
-1312
0

-16 062

7 805

-156 215

284

149 164
-7 051
-401



Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu Grupy Kapitatowej TORPOL
za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrze$nia 2016 roku

1.3.WYBRANE JEDNOSTKOWE DANE FINANSOWE

1.3.1. RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

okres 9 miesiecy

zakonczony 30
wrzesnia 2016

okres 9 miesiecy
zakonczony 30
wrzesnia 2015

Zmiana

Dzialalno$¢ kontynuowana

przypadajacy na jedna akcje

Przychody ze sprzedazy ustug 476 502 842152 -365650 -43,4%
.Przychody ze sprzedazy towaréw 578 705 127 -18,0%
i produktow
Przychody ze sprzedazy 477 080 842857 -365777 -43,4%
Koszt wlasny sprzedazy 454 804 791560 -336756 -42,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 22276 51297 -29021 -56,6%
Koszty sprzedazy 757 3094 -2 337 -75,5%
Koszty ogblnego zarzadu 12 137 14 317 -2180 -15,2%
Zysk ze sprzedazy 9 382 33886 -24504 -72,3%
Pozostate przychody operacyjne 1570 913 657 72,0%
Pozostate koszty operacyjne 1385 799 586 73,3%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 9567 34000 -24433 -71,9%
Przychody finansowe 2603 1310 1293 98,7%
Koszty finansowe 3488 2375 1113 46,9%
Zysk brutto 8682 32935 -24 253 -73,6%
Podatek dochodowy 1838 6 080 -4 242 -69,8%
Zysk netto za okres 6 844 26855 -20011 -74,5%
Zysk na jedna akcje (w ztotych): 0,30 1,17 -0,87 -74,5%
- liczba akcji w tysigcach sztuk 22970 22970 0 0,0%
- rozwodniony z zysku za rok obrotowy 0,30 117 -0,87 74,5%




Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu Grupy Kapitatowej TORPOL
za okres 9 miesiecy zakoniczony dnia 30 wrze$nia 2016 roku

1.3.2. BILANS
AKTYWA
Aktywa trwate 168 055 159 473 8 582 5,4%
Rzeczowe aktywa trwate 100 391 92 635 7756 8,4%
Nieruchomosci inwestycyjne 0 67 -67 -100,0%
Warto$¢ firmy 9008 9008 0 0,0%
Warto$ci niematerialne 880 1150 -270 -23,5%
Udziaty w jednostkach 6818 7576 758 -10,0%
podporzadkowanych
Udziaty w pozostatych jednostkach 522 526 -4 -0,8%
Naleznosci dlugoterminowe 25672 21908 3764 17,2%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 24 403 26198 -1795 -6,9%
Rozliczenia miedzyokresowe 361 405 -44 -10,9%
Aktywa obrotowe 386776 504607 -117831 -23,4%
Zapasy 24 952 20 344 4608 22,7%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 202 070 105 760 96 310 91,1%
Rozliczenie kontraktéw budowlanych 32 206 28 594 3612 12,6%
Pozostate nalezno$ci 22927 6816 16111  236,4%
NaleznoSci z tytutu podatku 10 339 2030 8309  409,3%
dochodowego
Rozliczenia miedzyokresowe 1641 4121 -2 480 -60,2%
Kredyty i pozyczki 918 0 918
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 91723 336942 -245 219 -72,8%
Pozostate aktywa finansowe 0 0 0
SUMA AKTYWOW 554 831 664080 -109249 -16,5%
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Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu Grupy Kapitatowej TORPOL
za okres 9 miesiecy zakoniczony dnia 30 wrze$nia 2016 roku

Kapital wlasny

Kapitat podstawowy
Pozostate kapitaty rezerwowe
Pozostate kapitaty zapasowe

Zyski zatrzymane/ Niepokryte straty

Réznice kursowe z przeliczenia jednostki
zagranicznej

Kapitat z aktualizacji wyceny

Zobowiazania dlugoterminowe
Rezerwy

Obligacje dtugoterminowe
Zobowigzania finansowe

Pozostate zobowigzania

Zobowiazania krotkoterminowe
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug
Pozostate zobowigzania finansowe
Kredyty i pozyczki

Kontrakty budowlane

Obligacje krotkoterminowe

Pozostate zobowigzania

Zobowiazania z tytutu podatku
dochodowego

Rozliczenia miedzyokresowe
Rezerwy
Zobowiazania razem

SUMA KAPITALU WEASNEGO
1ZOBOWIAZAN

214 199
4594
133 457
58918
18 343

-1102

-11

88701
766
40000
40 569
7 366

251931
114 437
11 420
31066
43659
386

19 583

0

8481
22899

340 632

554 831

11

222 823
4594
117 305
58918
43500

-1 483

-11

90 989

766
40000
40 084
10139

350 268
169 387
10811
6789
96 102
0
32680

0

10986
23513

441 257

664 080

-8 624

16 152

-25157
381

-2288

485
-2773

-98 337
-54 950
609

24 277
-52 443
386

-13 097

0

-2 505
-614

-100 625

-109 249

-3,9%
0,0%
13,8%
0,0%
-57,8%

-25,7%
0,0%

-2,5%
0,0%
0,0%
1,2%

-27,3%

-28,1%
-32,4%

5,6%
357,6%
-54,6%

-40,1%

-22,8%
-2,6%

-22,8%

-16,5%



Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu Grupy Kapitatowej TORPOL
za okres 9 miesiecy zakoniczony dnia 30 wrze$nia 2016 roku

1.3.3. RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

Zysk brutto 8 682 32935 -24 253
Korekty o pozycje:

Amortyzacja 10 343 9126 1217
Zysk na dziatalnosci inwestycyjnej -810 -381 -429
Zmiana stanu naleznosci -119 798 -99 872 -19 926
Zmiana stanu zapasow -4 596 13923 -18 519
Zmla.ma stanu zobowigzan z wyjatkiem kredytow 130 284 23520 106 764
i pozyczek

Przychody z tytutu odsetek -1798 -1251 -547
Koszty z tytutu odsetek 3187 1895 1292
Zmiana stanu rozliczenh miedzyokresowych 20 -12 753 12773
Zmiana stanu rezerw -614 -48 -566
Podatek dochodowy zaptacony -8 353 -9157 804
Pozostate 381 -101 482

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci

.. -243 640 -89204 -154436
operacyjnej

Przeptywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci inwestycyjnej

Sprzedaz rzeczowych aktywoéw trwatych

. e . 946 714 232
i warto$ci niematerialnych
Sprzedaz inwestycji w nieruchomosci oraz 55 0 55
warto$ci niematerialne i prawne
Nabyae’ r'ze.czowycl.l aktywow trwatych 8993 11820 2827
i warto$ci niematerialnych
Odsetki otrzymane 1799 1143 656
Nabycie aktywo6w finansowych -12 -4 632 4620
Pozostate -1272 -1993 721
.Srodkl pienigzne netto z dzialalnosci 7477 16 588 9111
inwestycyjnej
Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
Sp}ata zobowigzan z tytutu leasingu 7601 9618 2017
finansowego
Wplywy z tytulu zaciggnigcia 31245 42316 -11071
pozyczek/kredytow
Emisja dtuznych papieréw warto$ciowych 0 40 000 -40 000
Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli -8 040 -5742 -2 298
Sptata pozyczek/kredytéw -6 968 -71 666 64 698
Odsetki zaptacone -2738 -1575 -1163
Wptywy z emisji akcji 0 0 0
Pozostate 0 16 062 -16 062
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
: pieniez zdz 5898 9777  -3879
finansowej
Zwiek ie/(Zmniei :
_ Lwigkszenie/(Zmniejszenie) netto stanu -245 219 96015 -149 204
srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow
-w tym zmiana stanu Srodkéw pienieznych z tytutu 278 6 284
réznic kursowych
Srodki pieniezne na poczatek okresu 336942 193 690 143 252
Srodki pieniezne na koniec okresu 91723 97 675 -5952
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci 0 401 -401

dysponowania

12



Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu Grupy Kapitatowej TORPOL
za okres 9 miesiecy zakoniczony dnia 30 wrze$nia 2016 roku

2. DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWE] TORPOL

2.1.PODSTAWOWE INFORMACJE O DZIALALNOSCI GRUPY

Grupa Kapitatowa TORPOL, w sktad ktérej na dzien Raportu wchodza TORPOL S.A. z siedzibg
w Poznaniu oraz spéiki zalezne: Torpol Norge AS z siedzibg w Oslo (Norwegia), Torpol d.o.o. za
usluge z siedzibg w Zagrzebiu (Chorwacja), Torpol Oil&Gas sp. z o.0. z siedzibg w Wysogotowie
k. Poznania oraz Afta sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu, nalezy do czotowych podmiotow
dziatajacych na rynku budownictwa komunikacyjnej infrastruktury kolejowej i tramwajowe;j
w Polsce. Grupa prowadzi dziatalno$¢ od 1991 roku.

Strategia rozwoju dziatalnosci Grupy zaktada dywersyfikacje geograficzng sprzedazy ustug.
0Od grudnia 2010 roku Grupa prowadzi dziatalno$¢ operacyjng w Norwegii - pierwotnie poprzez
oddziat TORPOL NORGE, obecnie réwniez przez spétke prawa norweskiego Torpol Norge AS.
Poprzez spétke zalezng Torpol d.o.0. za usluge od 2016 roku Grupa jest obecna réwniez na
rynku chorwackim.

W swojej dziatalnosci Grupa wystepuje gtéwnie w charakterze generalnego wykonawcy lub
lidera konsorcjum wykonawcéw w przypadku realizacji kompleksowych, wielobranzowych
projektéw. Giéwne obszary dziatalno$ci Grupy zaréwno na rynku polskim, jak i na rynkach
zagranicznych obejmuja przede wszystkim:

a. projektowanie oraz realizacje kompleksowych ustug budowy i modernizacji (poprawy
parametréw takich jak m.in. maksymalna predko$¢, liczba przejazdéw) torowych
uktadéw kolejowych oraz stacji kolejowych razem z infrastrukturg towarzyszaca;

b. $wiadczenie ustug rewitalizacji linii kolejowych polegajacych na przywréceniu im
parametréw poczatkowych;

c. projektowanie oraz realizacje (gléwnie w formule generalnego wykonawstwa)
kompleksowych ustug budowy i modernizacji toréw tramwajowych i sieci trakcyjnej
wraz z infrastrukturg towarzyszaca;

d. kompleksowe ustugi budowy oraz modernizacji sieci elektroenergetycznych
napowietrznych i kablowych $redniego (SN) i niskiego napiecia (NN), sygnalizacji
Swietlnej sterowania ruchem drogowym, systeméw os$wietlenia ulicznego i sieci
telekomunikacyjnych;

e. ustugi budowy drég i ulic z infrastrukturg towarzyszgcg oraz obiektéw inzynieryjnych,
w tym wiaduktow;

f. ushugi projektowania dla przedsiewzie¢ z dziedziny budownictwa komunikacyjnego -
jest to gtéwny obszar dziatalnos$ci spoétki Lineal sp. z 0.0., w ktorej TORPOL posiada 50%
udziatow;

g. projektowanie i kompleksowa realizacja budowy instalacji do oczyszczania i uzdatniania
ropy naftowej i gazu ziemnego;

h. budownictwo przemystowe;
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ustugi budowlano - montazowe w zakresie systeméw automatyki kolejowej (systemy
sterowania ruchem kolejowym ERTMS/ETCS, systemy radiotgcznosci kolejowej GSM-R);

towarowe przewozy kolejowe, §wiadczenie ustug transportowych na terenie UE.

GK TORPOL ma 25 lat do$wiadczenia w modernizacji szlakéw i linii kolejowych oraz ponad
16 lat w modernizacji linii tramwajowych. Emitent jest jednym z pierwszych prywatnych
przedsiebiorcéw w Polsce, ktéry wykonywat prace przystosowujace linie kolejowe do predkosci
160 km/h. Dzieki zdobytemu do$wiadczeniu Grupa jest w stanie terminowo $wiadczy¢ ustugi
i zachowa¢ wysoka jako$¢ wykonawstwa robot budowlanych, co jest wysoko cenione przez
gtoéwnego odbiorce Grupy, spétke PKP Polskie Linie Kolejowe S.A (dalej PKP PLK).

2.2.STRUKTURA GRUPY

0d dnia publikacji ostatniego raportu okresowego struktura Grupy TORPOL nie ulegta zmianie.
Ponizej przedstawiono schemat Grupy TORPOL na dzien 30 wrzesnia 2016 roku oraz na dzien

publikacji Raportu:
TORPOL S.A.
0ddziat TORPOL| | | 44,2t TORPOL
ORGANAK ] NORGE
BEOGRAD
Torpol Norge AS Torpol d.o.o. Torpol Oil&Gas Afta sp. z 0.0.
(100%) (100%) sp. z 0.0. (91%) (100%)

Na dzien 30 wrze$nia 2016 roku Emitent posiada istotne udziaty w nastepujacych podmiotach:

a)

Torpol Norge AS (Oslo, Norwegia) - przedmiotem dziatalno$ci spélki zaleznej jest
pozyskiwanie i kompleksowa realizacja inwestycji zwigzanych z budowa lub modernizacja
linii kolejowych i tramwajowych oraz metra na rynku norweskim, a w dtuzszym okresie
na rynku skandynawskim. Spoétka zalezna posiada takze kompetencje w zakresie robét
drogowych, mostowych i obiektéw inzynieryjnych. Emitent posiada 100% udziatow
w kapitale zaktadowym oraz 100% gtos6w na zgromadzeniu wspélnikéw;

b) Torpol Oil&Gas sp. z 0.0. z siedzibg w Wysogotowie k. Poznania - spétka specjalizuje

sie w projektowaniu i kompleksowej realizacji budowy instalacji do oczyszczania
i uzdatniania ropy naftowej i gazu ziemnego oraz budownictwie przemystowym, gtéwnie
dla branz energetycznej i chemicznej. Emitent posiada 91% udziatow w kapitale
zaktadowym oraz 91% glos6w na zgromadzeniu wspdlnikéw;

Torpol d.o.o. za usluge z siedziba w Zagrzebiu (Chorwacja) - podstawowym elementem
dziatalno$ci spoétki zaleznej jest zarzadzanie infrastrukturg kolejowg, wykonywanie ustug
kolejowych, dziatalno$ci zwigzane z transportem kolejowym, projektowanie i budowa
obiektéw oraz profesjonalny nadzér budowlany. Spétka Torpol d.o.o. zostata utworzona
w zwigzku intensyfikacjg prac przygotowawczych zwigzang z rozszerzeniem dziatalnosci
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na rynki batkanskie. Obecnie dziatalno$¢ spo6tki sprowadza sie gtdwnie do monitorowania
aktywnos$ci w zakresie przygotowywania procedur przetargowych przez potencjalnych
zamawiajacych Grupy, oceny potencjatu wykonawczego obecnych firm oraz rozeznania
mozliwo$ci wspélpracy z lokalnymi partnerami. Emitent posiada 100% udziatow
w kapitale zakladowym oraz 100% gloséw na zgromadzeniu wspdlnikow;

d) Afta sp. z o.0. z siedziba w Poznaniu - przedmiotem dziatalno$ci spotki jest
unieszkodliwianie odpaddw, obecnie spo6tka nie prowadzi dziatalnos$ci. Emitent posiada
100% udziatéw w kapitale zaktadowym oraz 100% gtoséw na zgromadzeniu wspélnikow.

e) Lineal sp. z o.0. z siedzibg w Poznaniu - przedmiotem dzialalnosci spoétki jest
projektowanie na rzecz budownictwa komunikacyjnego. Emitent posiada 50% udziatéw
w kapitale zaktadowym oraz 50% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw. Pozostate 50%
(udziatéw w kapitale zaktadowym oraz gltoséw na zgromadzeniu wspdlnikow) posiada
spotka Feroco S.A. w upadtosci uktadowej z siedzibg w Poznaniu.

Ponadto TORPOL posiada dwa wyodrebnione oddziaty - w Norwegii i w Serbii:

a. Torpol Norge NUF - oddzial zagraniczny w Oslo powstaty pod koniec 2010 roku,
poprzez ktory Emitent wspiera prowadzong przez spotke zalezng Torpol Norge AS
dziatalno$¢ w Norwegii. Ze wzgledu na mozliwo$¢ dalszego budowania referencji
bezposrednio przez Emitenta, TORPOL podjat decyzje o pozostawieniu oddziatu Torpol
Norge NUF w strukturze organizacyjnej Grupy;

b. Torpol Organak Beograd - oddziat zagraniczny w Belgradzie powstat w 2012 roku,
w zwigzku z planami przystgpienia Serbii do struktur UE i mozliwym otrzymaniem
przedakcesyjnych funduszy pomocowych na realizacje inwestycji infrastrukturalnych.
Obecnie oddziat w Belgradzie nie prowadzi dzialalno$ci operacyjnej. W zwiagzku
z utworzeniem spo6tki zaleznej w Chorwacji Emitent podjat decyzje o likwidacji oddziatu.

Emitent jest rowniez strong umowy sp6tki NLF Torpol Astaldi sp6tka cywilna (NLF) z siedzibg
w todzi. NLF jest spotka celowa, ktoéra zostala powotana do koordynowania i zarzadzania
wykonaniem robét budowlanych w ramach realizacji kontraktu ,tédz Fabryczna”. TORPOL
posiada w spotce 50% udziatéw. Z uwagi na forme prawng spo6tka cywilna nie jest odrebnym
przedsiebiorcg i jest traktowana jako wspoélne dziatanie Spétki oraz spotki Astaldi S.p.A.
z siedzibg w Rzymie (Wlochy), ktéra réwniez posiada 50% udziatéw w tym podmiocie,
a przychody, koszty, aktywa i zobowiagzania dotyczace kontraktu ujmowane sa w sprawozdaniu
finansowym (skonsolidowanym i jednostkowym) Emitenta zgodnie z jego udziatem w realizacji
kontraktu (40% udziatu w realizacji robdét i wynagrodzeniu z tytutu kontraktu), poza
przypadkami robdt budowlanych, ktére s3g realizowane przez Emitenta samodzielnie (roboty
instalacyjne, torowe i Zelbetowe).

W okresie sprawozdawczym konsolidacjg metodg peing zostaty objete wyniki finansowe spotek
Torpol Norge AS, Torpol Oil&Gas sp. z o0.0., Torpol d.o.o. oraz Afta sp. z o0.0. Wyniki finansowe
spotki Lineal sp. z 0.0. zostaty objete konsolidacjg metoda praw wtasnosci.
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2.3.ZMIANY W GRUPIE KAPITALOWE] I JE] SKUTKI

W dniu 16 lutego 2016 roku zarejestrowano zmiane nazwy spotki zaleznej z Dimark Oil&Gas
sp. z 0.0. na Torpol OQil&Gas sp. z o0.0.

W dniu 18 lutego 2016 roku sad gospodarczy w Zagrzebiu podjat decyzje o rejestracji spotki
Torpol d.o.o. za usluge (spétka z 0.0.).

Poza wyzej opisanymi zdarzeniami w okresie sprawozdawczym jak réwniez do daty publikacji
Raportu nie wystapity inne zmiany w grupie kapitatowej Emitenta.
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3. DZIALALNOSC GRUPY W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM

W okresie sprawozdawczym Grupa Emitenta kontynuowata dotychczasowa dziatalnos$¢
operacyjna. W Polsce Grupa skupiata sie przede wszystkim na prawidtowej realizacji Srednich
i duzych projektéw infrastrukturalnych dla spoétki PKP PLK bedacych w decydujacej fazie
realizacji lub na ukonczeniu, prowadzonych w ramach rozliczenia ubiegltej perspektywy unijnej
(2007-2013). Konsekwentnie rozwijano dziatalno$¢ operacyjna na rynkach zagranicznych,
w szczegoblnosci w Norwegii, gdzie budowana jest struktura i organizacja sp6tki zaleznej Torpol
Norge AS. Duzym sukcesem jest nawigzanie bezposredniej wspotpracy ze sp6tka Jernbaneverket
(Norweskie Koleje Panstwowe, odpowiednik PKP PLK), co bylo mozliwe dzieki zdobyciu
w okresie letnim 2016 roku pierwszych stricte kolejowych projektéw zagranicznych. Grupa
podjeta réwniez decyzje o rozszerzeniu dziatalno$ci na rynku batkanskim poprzez zatozenie
spotki zaleznej w Chorwacji, ktorej celem jest obecnie budowanie relacji rynkowych oraz start
w pierwszych postepowaniach przetargowych z wykorzystaniem potencjatu Emitenta.

3.1.NAJWAZNIEJSZE PROJEKTY REALIZOWANE PRZEZ GK TORPOL

Na dzien 30 wrze$nia 2016 roku Grupa TORPOL posiadata portfel zamowien (uwzgledniajac
najkorzystniejsze oferty ztozone przez Emitenta, oczekujagce na podpisanie) o wartosci
ok. 620 mln zt netto bez udziatu konsorcjantéw, zapewniajacy prowadzenie prac do 2017 roku
wilacznie.

Srednia rentowno$¢ na sprzedazy brutto posiadanego portfela zaméwien ksztattuje sie na
poziomie ok. 5,2%, natomiast $rednia rentownos$¢ na sprzedazy brutto z portfela kontraktéw za
ostatnie 12 miesiecy na koniec wrze$nia 2016 roku wyniosta 4,7%.

Ponizej zaprezentowano informacje nt. istotnych kontraktéw realizowanych i pozyskanych*
przez Grupe Emitenta w 2016 roku:

E75 Rail Baltica 1274,0 1149,1 137,7

L6dz Fabryczna** 1430,3 482,2
todz Fabryczna - instalacje 126,7 126,7 179

t6dz Fabryczna - tory 62,0 62,0 ’

todz Fabryczna - Zelbety 57,7 57,7
linia 18 Kutno - Torun Gtéwny 79,1 79,1 76,7
linia 353 Poznan Wschéd - Dziarnowo 56,1 56,1 20,8
Modernizacja stacji Poznan Gléwny 33,0 33,0 22,5
linia 66 Zwierzyniec - Stalowa Wola 27,9 27,9 27,9
pozostate kontrakty polskie 23,3
kontrakty norweskie 28,0
RAZEM 354,8
Krakéw - MydlIniki* 247,4 247,4 2474
linia 131 Klobuck - Miedzno* 20,0 20,0 20,0

* po wyborze najkorzystniejszej oferty
** z wylqczeniem prac realizowanych przez Emitenta w ramach projektu £6dZ Fabryczna - instalacje, tory i Zelbety.
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3.2.ZNACZACE UMOWY O ROBOTY BUDOWLANE

Ponizej zamieszczono informacje nt. istotnych umoéw o roboty budowlane zawartych,
aneksowanych lub istotnych zdarzen w zwigzku z potencjalnymi takimi umowami przez spotki
z Grupy TORPOL w okresie pierwszych 9 miesiecy 2016 roku i do daty publikacji Raportu:

e W dniu 13 lipca 2016 r. Emitent zawart z PKP PLK umowe na ,zaprojektowanie
i wykonanie rob6t budowalnych na odcinku Wtoctawek Brzezie — Aleksandréw Kujawski
w ramach zadania inwestycyjnego pn. Prace na linii kolejowej nr 18 na odcinku Kutno -
Torun Gtéwny” (Umowa). Przedmiot Umowy zostanie wykonany zgodnie z projektem
technicznym, harmonogramem oraz wedlug standardéw technicznych, materiatowych
i wykonania wskazanymi przez PKP PLK. Wynagrodzenie Emitenta za wykonanie
przedmiotu Umowy wyniesie 50,95 mln zt netto. Termin realizacji robo6t zostat ustalony
na 30 listopada 2017 r., przy czym dla etapéw prac okreslonych jako tzw. kamienie
milowe uzgodnione zostaly wcze$niejsze terminy realizacji. Ponadto w dniu
12 paZdziernika 2016 roku wptynat obustronnie podpisane aneks do Umowy, na mocy
ktérego zmianie ulegt zakres robét objetych Umowa w zwigzku z czym wynagrodzenie
Spotki wyniesie ok. 79,1 mln zt netto, jak rowniez zaktualizowano harmonogram realizacji
uwzgledniajacy dodatkowy zakres prac.

e W dniu 13 lipca 2016 r. Emitent powziat informacje o ztozZeniu najkorzystniejszej oferty
w zorganizowanym przez PKP PLK postepowaniu przetargowym na wykonanie robot
budowlanych na odcinku Krakéw Mydlniki - Krakéw Gléwny Towarowy w ramach
zadania ,Modernizacja linii kolejowej E 30, etap Il odcinek Zabrze - Katowice - Krakow”.
Wartos¢ oferty ztozonej przez Emitenta wynosi 247,4 min zt netto. W dniu 23 sierpnia
2016 r. oferta Emitenta zostata uznana za najkorzystniejsza. Termin realizacji prac
budowalnych objetych ofertg zostat okreslony na 18 miesiecy od dnia zawarcia umowy.
Aktualnie Emitent oczekuje wyznaczenia daty zawarcia umowy przez PKP PLK.

e W dniu 8 sierpnia 2016 roku do Spétki wplyneta datowana na dzien 5 sierpnia 2016 r.
podpisana przez PKP PLK umowa na wykonanie zamo6wienia uzupetniajgcego o wartosci
ok. 9,6 mln netto, do umowy podstawowej zawartej z PKP PLK na wykonanie
dokumentacji projektowej i rob6t budowlanych na odcinku Poznan Wschoéd - Trzemeszno
w ramach zadania inwestycyjnego pn. "Prace na linii nr 353 Poznan Wschdd - Dziarnowo".
W zwigzku z zawarciem umowy na wykonanie zamoéwienia uzupeiniajgcego taczna
warto$¢ wynagrodzenia Emitenta za wykonanie ww. kontraktu wyniesie ok. 56,1 min zt
netto. Termin realizacji rob6t w ramach ww. kontraktu zostal ustalony na grudzien
2016 r., przy czym dla etapéw prac okreslonych jako tzw. kamienie milowe uzgodnione
zostaly wcze$niejsze terminy realizacji. Okres gwarancji oraz rekojmi za wady zostat
uzgodniony na 60 miesiecy od dnia odbioru konicowego robot.

e W dniu 31 sierpnia 2016 roku Emitent zawart aneks do umowy na zaprojektowanie
i wykonanie robét budowlanych w ramach projektu "Nowa tL6dz Fabryczna" (Umowa)
zawartej w dniu 18 sierpnia 2011 r. pomiedzy konsorcjum w sktadzie Emitent (lider),
Astaldi S.p.A., Przedsiebiorstwo Ustug Technicznych INTERCOR sp. z o0.0. oraz
Przedsiebiorstwo Budowy Drdég i Mostéw sp. z o0.0. (facznie Konsorcjum) a PKP PLK,
Miasto +.6dz oraz Polskie Koleje Panstwowe S.A. (lacznie Zamawiajacy). Na mocy aneksu
termin wykonania robét zostat wydtuzony do 31 grudnia 2017 r., przy czym uzgodniono,
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iZ cze$¢ podziemna i miejska dworca i uktadu drogowego realizowana w ramach Umowy
zostanie oddana dla ruchu pociggéw w grudniu 2016 roku.

e W dniu 30 wrze$nia 2016 roku Emitent zawart kolejny aneks od umowy podwykonawczej
z PUT Intercor sp. z o.0., ktérej przedmiotem jest okresSlenie zakresu oraz ustalenie
warunkéw wykonania przez PUT Intercor sp. z 0.0. robot (prace projektowe, tym czasowa
organizacja ruchu, prace budowlane) w ramach umowy na realizacje kontraktu ,E75 Rail
Baltica” zleconego przez PKP PLK. Na mocy aneksu zmianie ulegl zakres robét objetych
umowa podwykonawcza, w konsekwencji czego wynagrodzenie PUT Intercor sp. z o.o.
zostato ustalone na poziomie 152,2 mln zt netto.

3.3.UMOWY FINANSOWE

Ponizej zamieszczono informacje nt. istotnych umoéw finansowych zawartych lub aneksowanych
przez spéiki z Grupy TORPOL w okresie w okresie pierwszych 9 miesiecy 2016 roku i do daty
publikacji Raportu:

o W dniu 17 czerwca 2016 roku Emitent zawart z Sopockim Towarzystwem Ubezpieczen
Ergo - Hestia S.A. aneks do umowy o wspoétpracy w zakresie udzielania gwarancji
ubezpieczeniowych w ramach przyznanego limitu gwarancyjnego na mocy, ktérego
ustalona warto$¢ tgcznej sumy gwarancyjnej z tytutu wszystkich gwarancji wystawionych
w ramach umowy wynosi 170 mln zt. Ponadto wprowadzono mozliwo$¢ wspotkorzystania
z limitu gwarancyjnego przez spéike zalezng Torpol Oil&Gas sp. z 0.0. w ramach sublimitu
do wysokosci 6 mln zt. W pozostatym zakresie umowa nie ulegta istotnym zmianom.

o W dniu 14 wrzes$nia 2016 roku Emitent zawart z Powszechnym Zaktadem Ubezpieczen
S.AA. (PZU) umowe zlecenia o okresowe udzielanie gwarancji ubezpieczeniowych
kontraktowych (Umowa). Przedmiotem Umowy jest okreslenie zasad udzielania przez
PZU gwarancji ubezpieczeniowych kontraktowych, w ramach ustalonego odnawialnego
maksymalnego limitu zaangazowania, ktéry wynosi 80 mln zt (Limit), w okresie jego
obowigzywania tj. od dnia 14 wrze$nia 2016 r. do dnia 13 wrze$nia 2017 r., przy czym
wazno$¢ Limitu moze zosta¢ przedtuzona na kolejny okres po speinieniu okreslonych
Umowg warunkéw. Na mocy Umowy PZU udzielalo bedzie gwarancji: zaptaty wadium,
nalezytego wykonania kontraktu, wlasciwego usuniecia wad i usterek, witasciwego
wykonania umowy i usuniecia wad oraz gwarancji zwrotu zaliczki. Umowa stanowi
kontynuacje dotychczas owej wspétpracy z PZU w zakresie udzielania gwarancji
ubezpieczeniowych kontraktowych.

e W dniu 4 pazdziernika 2016 roku Emitent zawart z Generali Towarzystwo Ubezpieczen
S.A. (Generali) umowe ramowa o udzielenie gwarancji kontraktowych w ramach limitu
odnawialnego (Umowa). Zgodnie z Umowg w okresie do dnia 3 pazdziernika 2017 r.
Generali bedzie udziela¢ na zlecenie Emitenta gwarancji kontraktowych (zaptaty wadium,
nalezytego wykonania kontraktu, nalezytego usuniecia wad i usterek, oraz gwarancje
zwrotu zaliczki) w ramach odnawialnego limitu w wysokosci 50 mln zt.

W pozostalym zakresie w okresie sprawozdawczym do daty Raportu Emitent nie zawart
znaczgcych uméw dotyczacych finansowania.
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3.4.INSTRUMENTY POCHODNE

Grupa Emitenta zawiera transakcje z udziatlem instrumentéw pochodnych, w celu zarzadzania
ryzykiem walutowym powstajgcym w toku dziatalnosci Grupy oraz wynikajacym z uzywanych
przez nig zrédet finansowania. Zasada stosowang przez Grupe jest nieprowadzenie obrotu
instrumentami finansowymi. Gléwne ryzyka wynikajace z wyKkorzystania instrumentow
pochodnych to ryzyko stopy procentowej oraz ryzyko walutowe.

Na dzien 30 wrze$nia 2016 roku Emitent posiadat nastepujace instrumenty pochodne:

Opcja na N
DnB Bank 19 kwietnia 10000
151i 201 1,59 AP
stope Polskas.A, 1> 1pcaz016 2017 NOK 5% ¢ 0
procentowa

Poza zawartg transakcja opisang powyzej Emitent ani sp6tki zalezne z Grupy TORPOL nie
zawieraty transakcji z udziatem instrumentéw pochodnych.

3.5.TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W dniu 10 paZdziernika 2016 r. Emitent zawart ze spo6tka Towarzystwo Finansowe
Silesia sp. z 0.0. umowe pozyczki, w ramach ktérej otrzymat pozyczke w wys. 10 min zt
z terminem splaty 15 pazdziernika 2017 roku. Umowa zostata zawarta na warunkach
rynkowych, typowych dla tego typu umdw.

Transakcje z podmiotami powigzanymi zawierane w Grupie Emitenta sg typowymi transakcjami

handlowymi zawieranymi na warunkach rynkowych.

3.6.POZOSTALE ISTOTNE ZDARZENIA W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM
ORAZ DO DNIA PUBLIKAC]JI RAPORTU

W dniu 14 stycznia 2016 roku Rada Nadzorcza Emitenta powotata z tym samym dniem Pana
Tomasza Krupinskiego w sktad Zarzadu TORPOL S.A, powierzajgc mu funkcje
Cztonka/Wiceprezesa Zarzadu.

W dniu 15 stycznia 2016 roku Emitent powzigt informacje od Pioneer Pekao Investment
Management S.A. (Fundusz) o zawiadomieniu sporzadzonym w trybie art. 69 ust. 1 pkt 2
w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. b) Ustawy o ofercie (...), 0 zmianie udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw
w TORPOL S.A. Zgodnie z tre$cia zawiadomienia Fundusz dokonat sprzedazy czesci akcji
Emitenta, na skutek czego jego udziat w ogélnej liczbie glos6w w Torpol S.A. spadt ponizej 5%.

W dniu 1 lutego 2016 roku rezygnacje z tym samym dniem z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej
Spotki ztozyt Pan Marek Wadowski. Rezygnacja zostata ztozona w zwigzku z powierzeniem
ww. osobie funkcji w zarzadzie sp6tki z udziatem Skarbu Panstwa.
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W dniu 29 lutego 2016 r. ze skutkiem na ten sam dzien Pan Tomasz Sweklej ztozyt rezygnacje
z pelnienia funkcji Prezesa Zarzadu. Rezygnacja zostata ztozona z bardzo waznych powoddéw
osobistych.

W dniu 9 marca 2016 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spo6tki (NWZ) odwotato
z petnienia funkcji Czlonkéw Rady Nadzorczej Spotki Panéw: Michata Kobusa, Artura Piotra
Jedrzejewskiego oraz Macieja Lipca. NWZ nie wskazato przyczyn odwotania ww. oséb ze sktadu
Rady Nadzorczej Spoéiki.

Jednocze$nie NWZ podjeto uchwaty o powotaniu z dniem 9 marca 2016 roku w sktad Rady
Nadzorczej nastepujacych oséb: Pani Jadwigi Dyktus, Pana Konrada Andrzeja Tulinskiego, Pana
Jacka Srokowskiego oraz Pana Jacka Klimczaka.

W dniu 17 marca 2016 roku Rada Nadzorcza powotata z dniem 23 marca 2016 roku Pana
Grzegorza Grabowskiego na stanowisko Prezesa Zarzadu.

W dniu 21 kwietnia 2016 roku rezygnacje z tym samym dniem z cztonkostwa w Radzie
Nadzorczej Spotki ztozyt Pan Konrad Tulinski. Rezygnacja zostala ztozona z powoddéw
osobistych.

W dniu 5 maja 2016 roku konsorcjum w skiadzie: Emitent, Astaldi S.p.A., Przedsiebiorstwo
Ustug Technicznych INTERCOR sp. z o.0. (INTERCOR) oraz Przedsiebiorstwo Budowy Droég
i Mostow sp. z o.0. (PBDiM), (lgcznie: Konsorcjum), ztozylo pozew o zaptate przeciwko
PKP PLK, Miasto L.6dz oraz Polskie Koleje Panstwowe S.A. (lgcznie: Zamawiajacy). Szczegdétowe
informacje nt. ww. pozwu zostaly zaprezentowane w punkcie 6.5. ,Istotne sprawy sadowe
i sporne”.

W dniu 11 maja 2016 roku Zarzad Spoétki podjat uchwate na podstawie, ktorej rekomendowane
jest Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu, aby zysk netto Spo6tki za rok obrotowy 2015,
wynoszacy 32 001 512,49 zt, zostat przeznaczony na:

o zwiekszenie kapitatu rezerwowego - w kwocie 16 152 212,49 zt;
o wyplate dywidendy - w kwocie 15 849 300,00 z1, tj. 0,69 zt na jednag akcje.

Rekomendowane jest przy tym aby dzien dywidendy byt wyznaczony na dziesigty dzien liczony
od dnia nastepujgcego po dniu podjecia przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki uchwaty
o podziale zysku netto Spoétki za 2015 rok, natomiast wyptata dywidendy nastgpita w dwdch
réwnych ratach tj.:

- I rata w wysokoSci 0,35 zt na jedna akcje - w dniu 30 wrze$nia 2016 1.;
- Il rata w wysokosci 0,34 zt na jedng akcje - w dniu 30 listopada 2016 .

Rada Nadzorcza Spotki pozytywnie zaopiniowata powyzsza propozycje Zarzadu odno$nie
podziatu zysku netto za 2015 rok.

W dniu 17 czerwca 2016 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie TORPOL S.A. podjeto decyzje
w sprawie podziatu zysku netto za 2015 zgodnie z rekomendacja Zarzadu z 11 maja 2016 r.

W dniu 17 czerwca 2016 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie TORPOL S.A. powotato do sktadu
Rady Nadzorczej Sp6tki Pana Adama Pawlika.
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W dniu 21 czerwca 2016 roku Emitent powzigtl informacje o wydaniu w dniu 10 czerwca
2016 roku przez Sad Okregowy w Lodzi X Wydzial Gospodarczy postanowienia, w sprawie
ztozenia pozwu w dniu 5 maja 2016 roku przez konsorcjum w sktadzie TORPOL S.A. (Emitent),
Astaldi S.p.A., Przedsiebiorstwo Ustug Technicznych INTERCOR sp. z o. 0. oraz Przedsiebiorstwo
Budowy Drég i Mostéw sp. z o.0. (Yacznie jako Konsorcjum) przeciwko PKP PLK, Miasto t.6dz
oraz Polskie Koleje Panstwowe S.A. (13cznie: Zamawiajacy), dotyczacego w szczegdélnoSci
skierowania stron postepowania do mediacji wyznaczajac przy tym czas trwania mediacji na
okres 3 miesiecy. W dniu 15 wrze$nia 2016 roku Emitent powziat informacje o wydaniu w dniu
13 wrzesnia 2016 r. przez sad postanowienia o przedtuzeniu do dnia 31 paZdziernika 2016 r.
postepowania mediacyjnego w ww. sprawie. Nastepnie w dniu 31 pazdziernika 2016 r. Emitent
powziat informacje o postanowieniu wydanym przez sad dotyczacym kolejnego przedituzenia
postepowania mediacyjnego do dnia 30 listopada 2016 roku.

W dniu 11 lipca 2016 roku Rada Nadzorcza Emitenta dokonata zmiany podmiotu uprawnionego
do badania sprawozdan finansowych celem zbadania jednostkowych oraz skonsolidowanych
sprawozdan finansowych za rok 2016. Podmiot ten dokona réwniez przegladu jednostkowych
oraz skonsolidowanych sprawozdan finansowych Spétki za I pétrocze 2016 roku. Wybranym
podmiotem jest Ernst & Young Audyt Polska Sp. z o0.0. sp. komandytowa z siedzibg w Warszawie.

W dniu 18 pazdziernika 2016 roku Pan Jacek Klimczak ztozyt rezygnacje z tym samym dniem
z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej Sp6tki, nie podajac przyczyn rezygnacji.
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4. SYTUACJA EKONOMICZNO-FINANSOWA GRUPY

Sytuacja ekonomiczno-finansowa Grupy Emitenta w okresie sprawozdawczym byta stabilna.
Grupa skupita sie na prawidtowej realizacji konczacych sie projektow kolejowych w ramach
posiadanego portfela zamoéwienn oraz pozyskiwaniu nowych zaméwien, gtéwnie mniejszych
projektéw rewitalizacyjnych. W zwigzku opdznieniami PKP PLK w zakresie rozstrzygania
postepowan przetargowych, Grupa Emitenta potozyta nacisk na optymalizacje i dyscypline
kosztowa w zakresie zarzagdzania projektami. Obecnie gtéwnym celem Emitenta jest prawidtowe
zakonczenie realizacji projektéow bedacych w decydujacej fazie oraz pozyskiwanie nowych
zamoOwien na lata 2017-2019 na rynku polskim, jak réwniez na rynkach zagranicznych. Grupa
przygotowata odpowiednie zaplecze maszynowe oraz limity kredytowo-gwarancyjne pod dtugo
oczekiwane ,otwarcie” przetargdw z nowej perspektywy unijnej przez jej gtéwnego odbiorce
oraz do ubiegania sie o pozyskiwanie S$rednich i duzych projektéw inwestycyjnych w
Skandynawii i na Batkanach.

4.1.1. OMOWIENIE GROWNYCH POZYCJI RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

Warto$¢ przychodéw netto ze sprzedazy w okresie sprawozdawczym wyniosta 497,1 min zt
i byla nizsza w poréwnaniu z rokiem poprzednim (842,9 mln zl, -41% rdr.), co jest
spowodowane charakterystyka posiadanego portfela zamoéwien (harmonogramy wykonania
i zafakturowanie prac na poszczegélnych kontraktach z ubieglej perspektywy) oraz
dotychczasowg niska aktywnos$ciga gléwnego odbiorcy Grupy w zakresie prowadzenia
postepowan przetargowych z nowej perspektywy. Nalezy rowniez pamietaé, ze rok 2015 byt
wyjatkowy dla Grupy ze wzgledu na rekordowa skale wykonania planu inwestycyjnego przez
PKP PLK. Aktualnie zgodnie z zapowiedziami PKP PLK, Emitent oczekuje zakoniczenia nawet
kilkunastu postepowan o potencjalnej wartos$ci ok. 6-7 mld zl jeszcze w 2016 i na poczatku 2017
roku.

Dynamika spadku kosztu wlasnego sprzedazy wyniosta 40,4% (spadek o 320,2 mln zi),
w zwigzku z czym poziom zysku ze sprzedazy brutto na sprzedazy wynidst 25,7 mln zt (wobec
51,3 mln zt w analogicznym okresie 2015 r.).

Koszty sprzedazy oraz koszty ogdlnego zarzadu wyniosty tacznie 19,1 mln zt i byly wyzsze
0 1,6 mln rok do roku (+9,4%). Jest to gtéwnie spowodowane ponoszeniem kosztéw rozwoju
organizacji i struktury dziatalnosci spétek zaleznych oraz pozyskania specjalistycznej kadry
z branz pokrewnych rozwijanych przez Grupe i powigzanych z branza kolejowa. W efekcie zysk
ze sprzedazy netto wyniost 6,6 mln zt wobec 33,9 mln zt zysku ze sprzedazy netto za 3 kwartaty
2015 roku, co oznacza spadek o 80%.

Saldo pozostatej dziatalnosSci operacyjnej byto nieznacznie dodatnie (+0,2 mln zt w okresie
sprawozdawczym wobec +0,1 mln zt w tym samym okresie 2015 roku) i nie miato wptywu na
podstawowa dziatalno$¢é Grupy.

W efekcie zysk operacyjny EBIT wynidost 6,8 mln zt w okresie sprawozdawczym wobec
34 mln zt w analogicznym okresie w poprzednim roku obrotowym (spadek o 79,9% r/r).
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Grupa odniosta ujemny wynik na dziatalnos$ci finansowej (-1,2 mln zt wobec straty -1,1 mln zt za
3 kwartaty 2015 r.).

Zysk brutto Grupy Emitenta w okresie sprawozdawczym wynidst 5,5 mln z}, co oznacza spadek
0 27,2 mln zt w poréwnaniu do 9 miesiecy 2015 roku (niemal 32,7 mln zt i spadek o 83,3% rdr.).
Podatek dochodowy w badanym okresie wyniést 1,6 mln zt i byt nizszy o 4,5 mln zt
w poréwnaniu z tym samym okresem w 2015 roku.

Zysk netto Grupy wynidst 3,9 mln zt i byt o 85,5% nizszy od wypracowanego zysku netto Grupy
w analogicznym okresie 2015 roku (26,6 mln zt).

4.1.2. OMOWIENIE POZYCJI BILANSOWYCH

Na dzient 30 wrze$nia 2016 roku suma bilansowa Grupy TORPOL osiggneta warto$¢ 568,1 mln zt
i byta nizsza (spadek o0 16%) w stosunku do stanu na koniec 2015 roku (675,9 mln zt).

Aktywa trwate na dzien 30 wrzesnia 2016 roku stanowity 29,2% wartosci sumy bilansowej
(wobec 23% wedlug stanu na koniec 2015 roku). Warto$¢ aktywoéw trwalych wyniosta
165,9 mln zt i byta wyzsza o 10,3 mln zt w poréwnaniu do wartosci aktywoéw trwatych na koniec
2015 roku (155,6 min zt). Wérod aktywoéw trwatych najwieksza pozycje stanowiag rzeczowe
aktywa trwate o wartosci 102 mln zt (wobec 94,1 mln zt wedtug stanu na koniec 2015 roku),
ktére stanowia 61,5% udziatu w aktywach trwatych (wobec 60,5% udziatu wedtug stanu na
koniec 2015 roku). Pozostatymi istotnymi pozycjami w aktywach trwatych sg aktywa z tytutu
naleznosci dtugoterminowych 26,1 min zt (wobec 21,9 mln zt na koniec 2015 roku) wynikajace
z kaucji dtugoterminowych (gtdwnie zabezpieczenie gwarancji nalezytego wykonania kontraktu
»Rail Baltica”) oraz z tytutu podatku odroczonego o wartos$ci 25,3 mln zt (wobec 26,7 mln zt
wedhug stanu na koniec 2015 roku), wynikajace przede wszystkim z rozliczenia kontraktéw
dtugoterminowych oraz warto$ci znaku towarowego.

Aktywa obrotowe na dzien 30 wrze$nia 2016 roku stanowity 70,8% wartosci sumy bilansowej
(wobec 77% wedtug stanu na koniec 2015 roku). Warto$¢ aktywoéw obrotowych wyniosta
402,2 mln zit, co stanowi spadek o 22,7% w stosunku do stanu na koniec 2015 roku
(520,3 mln z1) i wynika przede wszystkim z wyraznego spadku poziomu Srodkéw pienieznych
i ich ekwiwalentéw na skutek zaangazowania w finansowanie kapitatu obrotowego na realizacje
kontraktow bedacych w fazie ukonczenia (gtéwnie ,Nowa L.6dz Fabryczna”). Wsréd aktywéw
obrotowych istotng pozycje stanowia naleznosci z tytutu dostaw i ustug, ktére na koniec
wrze$nia 2016 roku wyniosty 213,3 min zt (wobec 112,7 mln zt wedtug stanu na koniec 2015
roku), co stanowi wzrost o 89,3%. Udziat naleznosci z tytulu dostaw i ustug w aktywach
obrotowych na dzien 30 wrzes$nia 2016 roku wyniést 53% w poréwnaniu do 21,7% wedlug
stanu na koniec 2015 roku. Pozostatymi istotnymi pozycjami w aktywach obrotowych sg $rodki
pieniezne i ich ekwiwalenty oraz pozostate nalezno$ci. Na dziefi 30 wrzesnia 2016 roku Grupa
TORPOL dysponowata $srodkami pienieznymi w wysokosci 92,8 mln zt wobec 342,9 mln zt na
koniec 2015 roku, co stanowi spadek o 72,9%. Poziom nalezno$ci handlowych oraz srodkow
pienieznych jest $ci$le zwigzany z zarzadzaniem ptynnosScig oraz ze specyfikg prac w ramach
istotnych kontraktéw z portfela zamdéwien Grupy Emitenta, w szczegélnosci na kontrakcie
,E75 Rail Baltica”.
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Na jednym z istotnych kontraktéw Emitenta, wyptata srodkéw z rachunkéw powierniczych musi
by¢ potwierdzona przez partnera konsorcjum, realizujgcego wspdlnie z Emitentem kontrakt.
Srodki te moga by¢ wyptacone i stuzyé finansowaniu tylko realizacji tego Kkontraktu.
Jednocze$nie Emitent ma wptyw na wyptate srodkéw przynaleznych partnerowi konsorcjum.
Kwoty Srodkéw pienieznych przedstawione w bilansie wykazane sg w udziale w konsorcjum
przypadajacym na Emitenta. Na koniec wrze$nia 2016 roku kwota ta wyniosta 35 mln zt (wobec
115,9 mln zt na koniec 2015 roku).

Na drugim z wiodacych kontraktéw Emitenta, wyptata srodkéw z rachunkéw powierniczych
musi by¢ potwierdzona pisemng pozytywng opinia zewnetrznego, niezaleznego project
monitora, ktéra nadzoruje przebieg realizacji kontraktu. Srodki te moga by¢ wyptacone i stuzy¢
finansowaniu tylko na potrzeby realizacji kontraktu. Na koniec wrzesnia 2016 roku kwota ta
wyniosta 51,2 mln zt (wobec 183,2 mln zt na koniec 2015 roku).

Ponadto kwota 1 mln zt na koniec wrzes$nia 2016 roku (wobec ok. 5,8 mln zl na koniec
2015 roku) spoczywata na rachunkach prowadzonych w NOK i mogta by¢ wykorzystana
wytacznie w celu finansowania dziatalno$ci Grupy na rynku skandynawskim.

Reasumujac na koniec wrzes$nia 2016 roku Grupa dysponowata kwotg 92,8 mln zt (na koniec
2015 roku 342,9 mln zt Srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw), z czego kwota 87,2 min zt
(wobec kwoty 304,9 mln zt na koniec 2015 roku) byta przeznaczona na finansowanie realizacji
konkretnych kontraktéw, natomiast kwotg w wysokos$ci 5,6 min zt (38 mln zl na koniec
2015 roku) Grupa Emitenta mogta dysponowac w sposéb nieograniczony.

Pozostate istotne pozycje, zwigzane gldwnie z rozliczeniem dtugoterminowych kontraktéw
budowlanych na koniec czerwca 2016 roku wyniosty 35,1 mln zt i wzrosty o 9,9% z poziomu
32 mln z1 na koniec 2015 roku.

Udziat kapitatu wtasnego w sumie bilansowej na koniec wrzesnia 2016 roku wynidst 37,3% i byt
wyzszy od poziomu 33,1% wedtug stanu na koniec 2015 roku oraz wyraZnie wyzszy od
wymaganego poziomu tego wskaznika zgodnie z niektérymi umowami finansowymi Emitenta.
Wartos¢ kapitatu wlasnego na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 212,1 mln z}, wobec
223,6 mln zt na koniec 2015 roku, co stanowi spadek o 5,1%. Nominalny spadek wartosci
kapitatéw wtasnych wynika gléwnie z zadeklarowanej wyptaty dywidendy w wysokosci
15,85 min zt.

Warto$¢ zobowigzan dtugoterminowych na koniec wrze$nia 2016 roku wyniosta 88,7 min zt
i byta nizsza (zmiana o 2,3 mln z1) w poréwnaniu do stanu na koniec 2015 roku, co stanowi
spadek o 2,5%. Gtéwna pozycja zobowigzan dtugoterminowych s3 obligacje dtugoterminowe
(3-letnie, ktorych zapadalno$¢ przypada na sierpien 2018 roku) o wartosci 40 min zt oraz
zobowigzania finansowe wynikajgce z zawieranych transakcji leasingu finansowego przez
Emitenta, ktorych warto$¢ na koniec wrze$nia 2016 roku wyniosta 40,6 min zt (wobec
40,1 mln zt na koniec 2015 roku). Wartos¢ pozostatych zobowigzan dtugoterminowych wyniosta
7,4 mln zt na koniec czerwca 2016 roku (wobec 10,1 mln zt na koniec 2015 roku), co jest
konsekwencjg stopniowego zwalniania kwot zatrzymanych podwykonawcom, jako
zabezpieczenia realizowanych przez nich rob6t budowlanych na rzecz Emitenta.
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Wartos$¢ zobowigzan krétkoterminowych na koniec wrzes$nia 2016 roku wyniosta 268,1 mln zt
i byta nizsza o 93,9 mln zt wobec 362 mln zt na koniec 2015 roku, co stanowi spadek o 25,9%.
Najistotniejsza pozycje zobowigzan krotkoterminowych stanowig zobowigzania z tytutu dostaw
i ustug, ktore na koniec wrzesnia 2016 roku wyniosty 108,5 mln zt i spadty w badanym okresie
0 63,6 mln zt z poziomu 172,1 mln zt na koniec 2015 roku (spadek o 36,9%). Pozostatymi
istotnymi pozycjami sa zobowigzania z tytutu rozliczenia dtugoterminowych kontraktéw
budowlanych i przychodéw przysztych okreséw, ktére na koniec okresu sprawozdawczego
wyniosty 43,7 mln zt (wobec 97,1 miln zt na koniec 2015 roku) oraz pozostate zobowigzania,
ktére na koniec okresu sprawozdawczego wyniosty 28,1 mln zt (wobec 37,5 mln zt na koniec
2015 roku), dotyczacych zobowigzan z tyt. ustug niefakturowanych oraz zobowigzan z tytutu
dywidendy.

WyKkorzystanie kredytéw i pozyczek na koniec wrzesnia 2016 roku byto wyzsze (wzrost
0 33,9 mln z1) nizZ na koniec 2015 roku i wyniosto 43,4 mln zt i wynikalo z finansowania
zapotrzebowania na kapitat obrotowy w sezonie budowlanym z tytutu realizacji
dotychczasowych projektéw oraz rozpoczecia kilku pozyskanych w 3 kwartale 2016 roku,
krétkoterminowych kontraktéw. Struktura majatku i Zrodet jego finansowania jest prawidlowa
i charakterystyczna dla profilu dziatalnosci Grupy.

4.1.3. OMOWIENIE POZYCJI RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Na koniec wrze$nia 2016 roku saldo operacyjnych przeptywdédw pienieznych byto ujemne
i wykazato warto$¢ -258,2 mln zl. Wartos¢ przeptywdédw operacyjnych spadta w stosunku do
analogicznego okresu ubiegtego roku o kwote 168,8 mln zt, gtbwnie z powodu zmian w kapitale
obrotowym (sptata zobowigzan handlowych i wzrost salda nalezno$ci handlowych w badanym
okresie), co jest zwigzane z realizacja kontraktéw budowlanych przez Emitenta.

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej byty ujemne i wyniosty -7,2 mln zt wobec
ujemnej pozycji -12 mln zt w poprzednim okresie, co jest zwigzane z systematycznym rozwojem
parku maszynowego Grupy w toku realizacji planu inwestycyjnego.

Saldo przeptywéw Srodkéw z dziatalnosci finansowej byto dodatnie i wyniosto 15,3 mln zt
wobec 7,5 mln zt w tym samym okresie w 2015 roku, co zwigzane byto gléwnie z wiekszym
wykorzystaniem Srodkéw finansowych w ramach dostepnych Grupie limitéw kredytowych
w okresie sprawozdawczym oraz ze sptata zobowiazan z tytutu leasingu finansowego.

Grupa TORPOL rozpoczeta rok 2016 dysponujac Srodkami pienieznymi w wysokoSci
342,9 min z}, natomiast zakonczyta pierwsze 3 kwartaly 2016 posiadajgc $rodki pieniezne
w kwocie 92,8 mln zt. Przeptywy pieniezne netto tacznie w omawianym okresie byty ujemne
i wyniosty -250,1 mln zt (wobec ujemnych przeptywdédw -93,9 mln zt w analogicznym okresie
2015 roku).

26



Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu Grupy Kapitatowej TORPOL
za okres 9 miesiecy zakoniczony dnia 30 wrze$nia 2016 roku

4.2.0CENA WSKAZNIKOW RENTOWNOSCI

marza zysku ze sprzedazy zysk ze sprzedazy brutto okresu/przychody

52 6,1 . .
brutto netto ze sprzedazy w danym okresie

EBITDA (w tys. z1) 17 584 43103 zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
marza EBITDA 3,5 51 w danym okresie/przychody netto ze
sprzedazy w danym okresie

zysk operacyjny okresu/przychody netto ze

7 k j 1,4 4,0 . 4
fatza zysku operacyjnego sprzedazy w danym okresie
marza brutto 11 39 zysk brutto olfresu/przychody ngtto ze
sprzedazy w danym okresie
marza netto 0.8 32 zysk netto okresu/przychody netto ze

sprzedazy w danym okresie
zysk netto okresu x2 /(wartosé¢ aktywow na
rentowno$¢ aktywow ROA 0,6 35 koniec badanego okresu + wartosé aktywow
na koniec poprzedniego roku obrotowego)
zysk netto okresu x2 /(wartosé kapitatéw

rentownos¢ kapitatow 18 126 wlasnych na koniec badanego okresu +

wiasnych ROE wartos¢ kapitatow wlasnych na koniec
poprzedniego roku obrotowego)

Marza zysku ze sprzedazy brutto spadia w badanym okresie o 0,9 p.p. w stosunku do
analogicznego okresu w 2015 roku i wyniosta 5,2%. Przyczyna spadku byta aktualizacja budzetu
jednego z realizowanych kontraktéw w zwigzku poniesieniem kosztéw z tytulu przedtuzenia
realizacji kontraktu z przyczyn nielezacych po stronie wykonawcy. Aktualnie Emitent jest
w toku postepowania sagdowego w wyniku ztoZonego pozwu przeciwko zamawiajagcym
z zadaniem zwrotu poniesionych kosztow.

W efekcie marza EBITDA wyniosta 3,5% w okresie sprawozdawczym - co oznacza spadek
o 2,6 p.p. w stosunku do analogicznego okresu 2015 roku. Marza zysku operacyjnego
zmniejszyta sie o 0,8 p.p. wobec analogicznego okresu w ubiegltym roku do poziomu 1,4%. Marza
brutto wykazata spadek o 2,8 p.p. w stosunku do analogicznego okresu w 2015 roku do poziomu
1,1%. Poziom marzy netto wyniost 0,8% i byt o 2,4 p.p. nizszy wobec warto$ci wskaznika
w analogicznym okresie 2015 roku.

Stopa zwrotu z aktywow w okresie 9 miesiecy 2016 roku wyniosta 0,6%, co stanowi spadek
o 29 pp w stosunku do analogicznego wskaznika z poprzedniego roku. Wskaznik
odzwierciedlajacy rentowno$¢ zaangazowanego w Grupie kapitatu wtasnego wyniést 1,8%
wobec stopy rentowno$ci na poziomie 12,6% za 3 kwartaty ubiegtego roku.
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4.3.PRZYCHODY ORAZ ICH STRUKTURA

Dla celéw zarzadczych dziatalno$¢ Grupy Emitenta zostata podzielona na segmenty w oparciu
o wytwarzane produkty i $wiadczone ustugi. Grupa wyodrebnia nastepujace sprawozdawcze
segmenty operacyjne:

e Drogi kolejowe - generalne wykonawstwo kompleksowych ustug budowy i modernizacji
obiektéw w branzy budownictwa kolejowego PKP PLK oraz Jernbaneverket (Norweskie
Koleje Panstwowe);

e Drogi tramwajowe - generalne wykonawstwo kompleksowych ustug budowy
i modernizacji obiektow w branzy budownictwa tramwajowego. Odbiorcami ustug sa
Zarzady Drog Miejskich (kontrakty w Polsce) oraz Hordaland Fylkeskommune,
Sporveien Oslo AS, Bymiljoetaten, Oslo kommune (kontrakty w Norwegii);

e Pozostate - urzadzenia elektryczne, ustugi projektowe, pozostale ustugi nie ujete
w innych segmentach.

W tabeli poniZzej przedstawiono wielko$¢ przychodéw ze sprzedazy netto w poszczegdlnych
segmentach operacyjnych w okresie sprawozdawczym oraz w okresie analogicznym
poprzedniego roku.

drogi kolejowe 434136 87,3% 755 267 89,6%  -321131 -42,5%
drogi tramwajowe 43335 8,7% 75318 89% | -31983| -42,5%
pozostate 19 630 3,9% 12 295 1,5% 7 335 59,7%
Razem 497 101 842 880 3;3 -41,0%

Gtownym segmentem dziatalno$ci Grupy jest $wiadczenie kompleksowych ustug w zakresie
budownictwa infrastruktury kolejowej. Gléwnym odbiorcg ustug Grupy Emitenta w tym
obszarze jest spotka PKP PLK (82,5% udzialu w sprzedazy ogétem), ktéra z mocy ustawy
odpowiada za zarzadzanie infrastrukturg kolejowg w Polsce. Nominalny spadek sprzedazy
w ramach segmentu kolejowego wynika przede wszystkim z niskiej aktywnosci PKP PLK
w zakresie rozstrzygania postepowan przetargowych. W okresie sprawozdawczym udziat
przychodéw z tego segmentu dziatalnos$ci w catkowitych przychodach Grupy Emitenta wyniost
87,3%.

Udzial sprzedazy segmentu tramwajowego w catkowitych przychodach ze sprzedazy
w okresie sprawozdawczym wynidst 8,7% wobec 8,9% udziatu w sprzedazy w analogicznym
okresie w 2015 roku.

Polska 451 766 90,9% 803 218 953% | -351452 -43,8%
Zagranica 45335 9,1% 39662 4,7% 5673 14,3%
Razem 497 101 842 880 -345779 -41,0%
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Wysoki udziat sprzedazy krajowej w sprzedazy ogétem zaréwno w okresie sprawozdawczym
jak réwniez w okresie analogicznym ubiegtego roku wynika ze specyfiki posiadanego przez
Grupe portfela realizowanych kontraktéw, w ktérym dominujaca role odgrywaja kontrakty
kolejowe realizowane na rzecz gtéwnego odbiorcy Grupy spétki PKP PLK.

Widoczny wzrost wolumenu sprzedazy zagranicznej w okresie 9 miesiecy 2016 roku wynika
z realizacji projektéw tramwajowych, poniewaz dotychczasowa w Norwegii dotyczy przede
wszystkim segmentu tramwajowego.

W okresie 9 miesiecy 2016 r. roku przychody denominowane w koronach norweskich stanowity
9,1% obrotu (w analogicznym okresie 2015 roku ok. 4,7%). Ze wzgledu na niewielki udziat
sprzedazy i zakupéw w walucie obcej Grupa Emitenta nie zabezpieczyta transakcji sprzedazy
i zakupow denominowanych w walutach obcych (poza hedgingiem naturalnym).

4.4.0CENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI

Grupa TORPOL na koniec wrzes$nia 2016 roku dysponowata $rodkami pienieznymi w wysokosci
92,8 mln zt wobec 342,9 mln zt na koniec 2015 roku, co stanowi spadek o 250,1 mln zt (-72,9%),
co jest zwigzane z zaangazowaniem Srodkéw finansowych w pokrycie zapotrzebowania na
kapitat obrotowy w toku realizacji kontraktéw. Grupa TORPOL konsekwentnie utrzymuje
bezpieczny poziom plynnosci finansowej pozwalajacy na terminowe realizowanie swoich
zobowigzan.

4.4.1. OCENA WSKAZNIKOW PLYNNOSCI

Ponizej przedstawiono analize wskaznikéw ptynnosci w okresie sprawozdawczym.

k brot -
kapitat pracujacy aktywa obrotowe

134 074 158 303 -24 229 zobowiqzania
(w tys. z1) i ;
krotkoterminowe
aktywa
ptynnos¢ biezaca 1,50 1,44 0,06 obrotowe/zobowiqzania

krotkoterminowe
(aktywa obrotowe -
ptynnos¢ szybka 1,41 1,38 0,03 zapasy)/zobowiqgzania
krétkoterminowe
Srodki pieniezne i ich
0,35 0,95 -0,60 ekwiwalenty/zobowiqzania
krétkoterminowe

ptynnosé
natychmiastowa

Kapitat pracujagcy w Grupie TORPOL na dzien 30 wrzesnia 2016 roku osiggnat poziom
134,1 mln z1, co oznacza spadek o 24,2 mln zt w stosunku do poziomu 158,3 mln zt na koniec
2015 roku.

W okresie sprawozdawczym wskazniki ptynnosci biezgcej i szybkiej uksztattowatly sie na
zblizonych poziomach w poréwnaniu z koncem 2015 roku. Wskaznik plynnosci biezacej
osiaggnat wartos¢ 1,5, natomiast warto$s¢ wskaznika ptynnosci szybkiej 1,41 (na koniec 2015
roku warto$¢ tych wskaznikow wynosita odpowiednio 1,44 i 1,38).
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W badanym okresie warto$¢ wskaznika plynnosci natychmiastowej wyniosta 0,35 wobec
poziomu 0,95 na koniec 2015 roku, co oznacza - opierajgc sie wylgcznie na ocenie
ww. wskaznika, ze Grupa Emitenta jest w stanie natychmiast zrealizowa¢ 35% swoich
zobowigzan  Kkrotkoterminowych. Wyrazny spadek wskaznika podyktowany jest
zaangazowaniem znacznych $srodkéw pienieznych w realizacje kontraktéw w ciggu 2016 roku
oraz faktem odniesienia do rekordowego roku 2015 roku.

Reasumujgc, poziomy ptynnosci biezacej i ptynnej w badanym okresie charakteryzowata
stabilno$¢, natomiast aktualny poziom wskaznika ptynnosci natychmiastowej nie ma wptywu na
terminowo$¢ w realizowaniu zobowigzan przez Grupe Emitenta.

4.4.2. WSKAZNIKI STRUKTURY FINANSOWANIA 1 ZADLUZENIA

Grupa Emitenta monitoruje strukture kapitatéw i finansowania dziatalnosci operacyjnej m.in.
przy pomocy wskaznikéw struktury finansowania i zadluzenia. W opinii Emitenta sytuacja
finansowa i zadluzeniowa Grupy pozwala na utrzymanie zaréwno dobrego ratingu
kredytowego, jak tez potwierdza prawidtowa strukture finansowania majatku Grupy. Wszystkie
wskazniki struktury finansowania i zadtuzenia w okresie sprawozdawczym znajdowaty sie na
bardzo bezpiecznym i satysfakcjonujgcym poziomie.

pokrycie majatku

kapitat wi ki it
kapitalem wlasnym 0,37 0,33 0,04 apitat wtasny/aktywa ogétem
pokrycie majatku
trwatego kapitatem 1,28 1,44 -0,16 kapitat wtasny/aktywa trwaty
wilasnym
(zobowiqzania dtugoterminowe+
ogoblne zadluzenie 0,63 0,67 -0,04 zobowigzania krétkoterminowe)/aktywa
ogdtem
zadluzenie zobowigzania krétkoterminowe/aktywa
. . 0,47 0,54 -0,06 p
krotkoterminowe ogdtem
zadtuzenie zobowigzania dtugoterminowe/aktywa
. 0,16 0,13 0,02 .
dtugoterminowe ogoétem
zadhuzenie kapitatéw (Z(')bOWI'qzan’la d{ugot'ermmowe+.
1,68 2,03 -0,34 zobowigzania krétkoterminowe)/kapitaty
wiasnych
wtasne
zobowigzania finansowe dtugoterminowe i
zadluzenie netto 43 121 -242 417 285538 krotkoterminowe - Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty
li k j iek.
zanualizowana 30256 55 804 25519 zys ope'racy]ny pom'm; szor?y .
EBITDA 0 amortyzacje za ostatnie 12 miesiecy
5 s ; X X
i o e
zanualizowane;j 1,43 -4,35 5,77 otrote owe = STodrt pleniezne)/zys

operacyjny powiekszony o amortyzacje za
ostatnie 12 miesiecy

EBITDA
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Wskaznik pokrycia majatku kapitatem wtasnym (wskaznik kapitatowy) wzrést po 3 kwartatach
2016 roku do poziomu 0,37 w poréwnaniu z poziomem 0,33 na koniec ubiegtego roku. Warto$¢
wskaznika pokrycia majatku trwatego kapitatem wtasnym spadta do poziomu 1,28 wobec 1,44
na koniec roku 2015.

Grupa TORPOL konsekwentnie utrzymuje dobra sytuacje zadluzeniowa. Na koniec okresu
sprawozdawczego wskazniki zadtuzenia catkowitego, kréotko- i dlugoterminowego utrzymywaty
sie na stabilnym, satysfakcjonujacym poziomie. Dalszemu spadkowi ulegt wskaznik zadluzenia
kapitatow wilasnych z poziomu 2,03 na koniec 2015 roku do poziomu 1,68 na koniec wrze$nia
2016 roku.

Wskaznik zadtuzenia netto do zanualizowanej EBITDA uksztattowat sie na koniec wrzesnia
2016 roku na poziomie 1,43 wobec -4,35 na koniec 2015 roku. Nalezy dodaé, ze zadtuzenie
finansowe jest zwigzane wytacznie z podstawowa dziatalnos$cig Emitenta, a warto$¢ wskaznika
zadluzenia netto do EBITDA jest SciSle zwigzana z aktualnym zapotrzebowaniem na
finansowanie kapitatu obrotowego w ramach realizowanego portfela zamoéwien. Jest to efekt
dyscypliny finansowej oraz wysokiej jako$ci zarzadzania ptynno$cia.

Zarzad Emitenta zwraca uwage na skale rekordowych, planowanych naktadéw inwestycyjnych
na rozwdj linii kolejowych oraz innych branz szeroko pojetego budownictwa w Polsce
w najblizszych latach, az do 2023 roku oraz istotnych (nawet wiekszych niz w Polsce) naktadéw
inwestycyjnych na infrastrukture w Skandynawii, w szczegdlno$ci w Norwegii. Stwarza to dla
Grupy wielkie mozliwo$ci wzmocnienia pozycji rynkowej jako czotowego wykonawcy inwestycji
infrastrukturalnych w Polsce oraz dynamicznego rozwoju na rynkach zagranicznych. W opinii
Emitenta kluczowa kwestig staje sie dostep do dtugoterminowego finansowania dtuznego oraz
limitow gwarancyjnych. Dlatego Grupa stale pracuje nad zapewnieniem bufora ptynnos$ciowego
pozwalajgcego na przystepowanie i realizacje kilku duzych projektéw jednoczes$nie, ktore biorac
pod uwage skale planowanych inwestycji wymaga¢ beda od wykonawcow przede wszystkim
doswiadczonego personelu inzynierskiego, wtasnego lub w petni dyspozycyjnego parku
maszynowego i przede wszystkim istotnego zaangazowania finansowego.

4.5.STANOWSKO GRUPY ODNOSNIE PUBLIKOWANYCH PROGNOZ
WYNIKOW FINANSOWYCH GRUPY

Emitent nie publikowat prognoz wynikéw finansowych na 2016 rok.
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5. STRATEGIA I PESPEKTYWY ROZWO]JU

Szczegbétowy opis celéw strategicznych oraz perspektyw rozwoju zostat zamieszczony
w punkcie 5 Sprawozdania Zarzadu dziatalno$ci Grupy Kapitatowej TORPOL za 2015 rok
(str. 44 -63).

5.1.CELE STRATEGICZNE GRUPY KAPITALOWE]

Podstawowym celem strategicznym Grupy TORPOL jest ciagte, stabilne i systematyczne
tworzenie wartoSci dodanej dla Akcjonariuszy. Przyjete kierunki rozwoju Grupy zaktadaja
sukcesywny wzrost przychoddw ze sprzedazy poprzez konsekwentne budowanie pozycji
rynkowej lidera na rynku infrastruktury szynowej w Polsce oraz wiodacego wykonawcy na
perspektywicznych rynkach zagranicznych w Skandynawii i na Batkanach przy jednoczesnym
zachowaniu satysfakcjonujgcego poziomu rentownosci,. Ponadto Grupa zamierza rozszerzac
portfolio $wiadczonych ustug i rozwija¢ kompetencje w innych obszarach infrastrukturalnych,
w szczegdlnosci w projektach dotyczacych rozwoju sieci przesytowych i gazownictwie oraz
budownictwie drogowym.

W kolejnych kwartatach Grupa skoncentruje sie przede wszystkim na zbudowaniu portfela
zamoOwien pozwalajacego na stabilne, coroczne osigganie wolumenu przychodéw ze sprzedazy
w Polsce w przysztych latach (na poziomie ponad 1 mld zt) oraz na zakonczeniu realizacji dwéch
najwiekszych projektéw kolejowych obecnie realizowanych w Polsce: projekcie ,Nowa L4dz
Fabryczna” (1,43 mld zt netto) oraz ,E75 Rail Baltica” (1,3 mld z1 netto).

Dywersyfikacja geograficzna

Skandynawia

Strategia GK
TORPOL

kolejowy i

anajowy

elektroenergetyczne Gazownictwo

Dywersyfikacja biznesowa
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5.2.PERSPEKTYWY ROZWOJU GRUPY

5.2.1. SYTUACJA NA RYNKU POLSKIM

W perspektywie najblizszych kilku lat w obszarze budownictwa krajowej infrastruktury
kolejowej wymagane jest ponoszenie znacznych nakltadéw na jego modernizacje oraz
rozbudowe. Najwazniejsze obszary inwestycji w infrastrukture kolejowa zostaty przedstawione
w Krajowym Programie Kolejowym do 2023 roku (KPK). Finansowanie ogétem infrastruktury
kolejowej zarzadzanej przez PKP PLK bedzie odbywato sie wedtug nastepujacych kategorii
projektow:
e projekty Funduszu Spéjnosci realizowane w ramach POIiS i CEF: 49,32 mld zi;
e projekty Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego (EFRR) realizowane w ramach
Programu Operacyjnego Polska Wschodnia: 2,09 mld zt;
e projekty EFRR realizowane w ramach Regionalnych Programéw Operacyjnych (RPO):
4,86 mld zt;
e projekty krajowe wraz z zadaniami obronnymi realizowane w ramach budzetu panistwa
i Funduszu Kolejowego: 9,74 mld zt.

KPK zaktada naktady inwestycyjne na projekty kolejowe do roku 2023 wiacznie w wysokoSci
66,01 mld zt. Ponizsza tabela prezentuje zrealizowany i planowany poziom naktadéw
inwestycyjnych wedtug zrodet finansowania w poszczegoélnych latach (dane w mln zi):

FS: 76,0 25,2 3719,1 3587,5 5987,2 9133,3 9203,4 10888,0 4428,7 2272,6 49321,0

w tym CEF 0 0,5 79,9 1030,9 2891,2 4318,8 4566,8 4724,6 355,4 308,3 18276,4

w tym POIi$ 76,0 24,7 3639,2 2556,6 3096,0 4814,5 4636,6 6163,4 4073,3 1964,3 31044,7

PO PW 0 0 0 7,7 383,4 948,1 364,3 190,5 171,3 29,0 2094,3

RPO 0 0,1 75,3 70,9 611,6 1038,7 1640,3 812,3 492,2 117,8 4 859,2

Sr. krajowe 0 0 13519 1649,0 1593,8 1086,2 1000,0 1025,6 1018,2 956,5 9681,2
Dziatania

obronne 0 0 14,1 14,1 14,1 12,0 0 0 0 0 54,3

Razem 76,0 253 51604 5329,2 8590,1 122183 122080 129164 61104 33759 66010,0

KPK obejmuje 116 projektow realizowanych w ramach FS (lista podstawowa) o lacznej
potencjalnej wartosci 49,3 mld zt, 8 projektéw z programu PO PW o tacznej wartosci 2,1 mld zt,
61 projektéw w ramach RPO o iacznej wartos$ci szacunkowej 4,9 mld zt oraz 32 projekty
realizowane z funduszy krajowych o tacznej wartosci 9,7 mld zt.

KPK dostrzega rowniez ryzyka dla realizacji programu. Zidentyfikowane ryzyka dotyczg gtdwnie
przedtuzajacych sie postepowan administracyjnych, dlugotrwatych postepowan przetargowych,
protestow i odwotan od decyzji administracyjnych, niskiej jakosci dokumentacji projektowej
i przetargowej oraz powykonawczej, zmian w przepisach czy kumulacji odbioréw.

W dniu 7 lipca 2016 roku Sejm przyjal nowelizacje ustawy o transporcie kolejowym, ktorej
celem jest uproszczenie oraz przyspieszenie prac zwigzanych z przygotowaniem oraz realizacjg
kolejowych inwestycji infrastrukturalnych. Nowelizacja przewiduje m.in. zawieszenie
postepowan w sprawie wydania pozwolenia na budowe dla inwestycji planowanych na obszarze
objetym wnioskiem o wydanie decyzji o ustaleniu lokalizacji linii kolejowej - do czasu
ostatecznego zakonczenia postepowania w sprawie wydania takiej decyzji, konieczno$¢
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uzgodnienia kolizji wystepujacych w gestorami w ciggu 14 dni czy udzielenia pozwolenia na
uzytkowanie jednego toru bez wykonania wszystkich urzadzen stuzacych ochronie srodowiska.
Ponadto planowane jest wprowadzenie zapisow umownych umozliwiajgcych zaliczkowanie
wykonawcow, ptatnosci za dostarczone materiaty i urzadzenia, co powinno znacznie zmniejszy¢
obciagzenia finansowe wykonawcy przy realizacji projektu.

Do najistotniejszych aktualnie postepowan przetargowych naleza m.in. prace modernizacyjne na
liniach i odcinkach: E30 Krakéw Giéwny - Rudzice, E20 Sochaczew - Swarzedz (LCS Konin,
LCS Kutno, LCS towicz), linia nr 7 Warszawa Wschodnia Osobowa - Dorohusk (Warszawa -
Otwock - Deblin - Lublin), E30 Zabrze - Katowice - Krakéw (Trzebina - Krzeszowice, Jaworzno
Szczakowa - Trzebinia), E59 Wroctaw - Poznan etap IV (Leszno - Czempin, granica
woj. Dolno$laskiego - Leszno), linia nr 8 Warszawa Okecie - Radom, E20 Siedlce - Terespol
etap III (LCS Terespol).

Aktualnie Grupa uczestniczy w niemal 30 postepowaniach, z czego zdecydowana wiekszos¢
dotyczy postepowan organizowanych przez PKP PLK. Zdaniem Emitenta szacunkowa warto$¢
tych zaméwien moze wynie$¢ ok. 15-16 mld zt. Celem Emitenta jest zbudowanie portfela
zaméwien na kolejne lata o wartosci ok. 3,6 - 4,2 mld zt i utrzymywanie takiego poziomu, co
pozwoli na Srednioroczng sprzedaz do PKP PLK na poziomie poréwnywalnym z rokiem 2015
(1,1-1,2 mld z}) i utrzymanie dotychczasowego udziatu rynkowego.

Grupa Emitenta prowadzi réwniez dziatalno$¢ na rynku tramwajowym w Polsce. W obecnej
perspektywie 2014-2020, analizujagc plany samorzadéw planowane sg rekordowe naktady
w wysokosci ok. 13 mld zt.

5.2.2. SYTUACJA NA RYNKU NORWESKIM

Przyjety przez rzad norweski Krajowy Plan Transportowy na lata 2014-2023 (NTP) zaktada,
ze naktady inwestycyjne w okresie 2014-2017 bedg wynosi¢ 61,2 mld NOK, a w okresie 2018-
2023 106,6 mld NOK. Lacznie osiagna poziom 167,8 mld NOK. Jest to poziom ok. 17 mld NOK
(ponad 8 mld zt) - co skalg planowanych inwestycji czyni ten rynek podobnym do polskiego
(przy wyraznie mniejszym potencjale wykonawczym).

Plan nadal jest we wstepnej fazie realizacji, a najwazniejsze i najwieksze projekty nie zostaty
jeszcze ogloszone. Zdaniem Grupy w najblizszym czasie nalezy oczekiwaé wiekszej aktywnosSci
zamawiajgcego w zakresie przetargéw stricte kolejowych (obok tramwajowych i lekkiej kolei
miejskiej w Oslo czy Bergen). W celu lepszego przygotowania sie pod wieksze zamoéwienia
Grupa podjeta szereg dzialan rozwojowych w obszarze organizacyjnym dziatalnosci,
kapitatowym i kadrowym oraz w zakresie parku maszynowego, co pozwoli na dalszy rozwdj
poprzez udziat w $rednich i duzych projektach inwestycyjnych.

5.2.3. POZOSTALE RYNKI ZAGRANICZNE

Grupa Emitenta stale analizuje mozliwo$ci rozwoju dzialalno$ci na innych rynkach
zagranicznych, na ktérych majg by¢ w najblizszych latach ponoszone istotne naktady
inwestycyjne w obszarze infrastruktury kolejowej np. na Batkanach. Ponadto Emitent rozwaza
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réwniez ekspansje geograficzng w innych krajach skandynawskich, jednakze na date Raportu
nie podjat zadnych wigzacych decyzji w tym zakresie.

5.3.PLAN INWESTYCYJNY GRUPY

5.3.1. BIEZACE INWESTYCJE

W okresie styczen — wrzesien 2016 roku Grupa Emitenta zrealizowala nastepujace inwestycje
(dane w tys. z1):

Inw. odtworzeniowe 86 196 282
Inw. modernizacyjne 153 0 153
Inw. rozwojowe 10 199 *9478 19 677
RAZEM 10438 9674 20112

* z tego 2,4 min zt dotyczy zaliczki na srodki trwate w budowie na poczet zakupu podbijarki Unimat 09 4x4
w ramach transakcji leasingowej

Do najwazniejszych realizowanych inwestycji naleza:

o zakup terenu bazy magazynowo-sprzetowej w Koninie - w dniu 9 lutego 2016 roku
Emitent zawart ze sp6tka PKP S.A. umowe zakupu nieruchomosci. Warto$¢ inwestycji
wyniosta 4,9 mln zt;

e leasing podbijarki Unimat 09 4x4 Dynamic - w dniu 12 listopada 2014 roku Grupa
dokonata zamoéwienia maszyny do niwelowania, podnoszenia, nakierowywania
i podbijania toru UNIMAT od niemieckiego dostawcy o warto$ci 5 750 tys. euro
(24,4 mln z1), z czego ok. 16,2 mln zt wartos$ci inwestycji zostato zrealizowane do konca
2015 roku. Maszyna jest certyfikowana zaré6wno na rynek polski i norweski.

5.3.2. PLANY INWESTYCYJNE

Plan inwestycyjny Grupy na 2016 rok zaktada naktady inwestycyjne netto na poziomie
ok. 30 mln zt (dane w tys. z1):

Inw. rozwojowe* 26 689
Inw. modernizacyjne 1185
Inw. odtworzeniowe 2060

Grupa Emitenta 29934

Planowane inwestycje zaktada sie sfinansowac:

e Leasingiem - w kwocie 22,7 mln zt (w tym 2,8 mln zt stanowi wkiad wtasny),
e Ze Srodkéw wiasnych — w kwocie 7,2 mln zt.

Na date Raportu Grupa Emitenta dokonata zaméwienia samochodu sieciowego SRS na potrzeby
spotki norweskiej o wartosci ok. 7 mln NOK (ok. 3,4 mln zt). Ponadto Grupa nie podjeta innych
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wigzacych zobowigzan w zwigzku z planowanymi istotnymi inwestycjami, ktére nie zostaly
ujete w planie inwestycyjnym.

W opinii Zarzadu Spéiki, Grupa jest w stanie zrealizowaé obecne i przyszie zatozenia
inwestycyjne w oparciu o Srodki wlasne wygenerowane z podstawowej dziatalno$ci operacyjnej
oraz z wykorzystaniem finansowania diuznego (przede wszystkim transakcji leasingu
finansowego i dtugoterminowego finansowania dtuznego).

5.3.3. WYKORZYSTANIE SRODKOW Z EMISJI

W dniu 1 lipca 2014 roku nastgpit przydziat akcji Spotki w ramach pierwszej oferty publiczne;j,
w ktoérej uplasowano wszystkie oferowane walory (22 970 000 akcji) po cenie maksymalne;.
Z emisji nowych akcji Spétka pozyskata ok. 56,1 mln z} netto. Srodki te zostaly przekazane
Emitentowi do dyspozycji po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zakladowego o emisje
akciji serii B tj. w sierpniu 2014 roku.

Zgodnie informacjami odnos$nie celé6w emisji zawartymi w prospekcie emisyjnym Grupa
zalozyta, ze ok. 50% wplywdéw z emisji akcji serii B zostanie przeznaczona na finansowanie
rozwoju dziatalnosci w Norwegii, z tego znaczna cze$¢ zostanie przeznaczona na inwestycje
w park maszynowy, gtéwnie jako wktad wtasny w transakcjach leasingu finansowego.

W zwiazku z pelnym sukcesem oferty publicznej Grupa postanowita nadwyzke z wptywéw
z emisji powyzej zatozonego planu przeznaczy¢ na finansowanie kapitatu obrotowego w Polsce.

W tabeli ponizej zamieszczono informacje nt. wykorzystania sSrodkéw z emisji do daty Raportu:

park maszynowy w Norwegii 15 26,74 *15,0
kapitat obrotowy w Norwegii 10 17,83 10,0
kapital obrotowy w Polsce 31,1 55,43 31,1
RAZEM 56,1 100,0 56,1

*Zakupiona podbijarka Unimat 09 4x4 Dynamic o wartosci 5,75 mIn euro jest certyfikowana na rynek polski, jak réwniez
norweski. Inwestycja ta wypetnia plan rozwoju parku maszynowego na potrzeby dziatalnosci w Norwegii, okreslony
w celu emisyjnym w prospekcie emisyjnym Grupy.

5.4. OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW MAJACYCH WPLYW NA ROZWOJ] GRUPY

Ponizej przedstawiono kluczowe czynniki (w tym czynniki ryzyka), ktére w opinii Grupy
wptywaja na wyniki finansowe oraz realizacje strategii:

POLSKA:

e posiadany portfel zaméwien o wartosci ok. 620 min zt netto z wylgczeniem
konsorcjantéw zapewniajgce prace do 2017 roku wigcznie;

e rekordowa skala planowanych naktadéw inwestycyjnych w perspektywie budzetowe;j
2014-2020 (KPK - 66 mld z1);
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e Kkorzystne zmiany dotyczace wyboru wykonawcy i prowadzenia realizacji projektow:
przetargi dwuetapowe, wieksza ocena potencjatu finansowego, kadrowego
i technicznego wykonawcéw, mozliwos¢ zaliczkowania wykonawcéw, kontrola nad
ryzykiem inwestycji przez zamawiajgcego, kontraktacja cze$ci niewbudowanych
materiatéw przez zamawiajgcego, co w opinii Emitenta powinno skutkowaé mniejszym
obcigzeniem finansowym wykonawcéw podczas realizacji projektu;

e posiadane kompetencje i doswiadczenie, track-record zbudowany przez ponad 25 lat
dziatalnos$ci Grupy Emitenta - gwarantujgce zdolno$é do pozyskiwania najwiekszych
i ztozonych projektow infrastrukturalnych;

e szeroki park maszynowy - gwarantujgcy niezalezno$¢ i konkurencyjno$¢ cenowg ofert;

e opoOZnienie i niska sprawno$¢ zamawiajacego PKP PLK w rozpisywaniu i rozstrzyganiu
przetargdw w 2016 roku z nowej perspektywy, co powoduje niska kontraktacje
w biezacym roku i w 2017 roku;

e zdolnos$¢ finansowa oraz dostep do finansowania Grupy Emitenta;

e duza konkurencja, w szczeg6lnosci ze strony podmiotéw zagranicznych (Hiszpania,
Wiochy) oraz firm ogélnobudowlanych, co czasowo moze powodowad nizszg
rentowno$¢ realizowanych projektdw, szczeg6lnie w pierwszym okresie realizacji.

NORWEGIA, SKANDYNAWIA:

e skala planowanych naktadéw inwestycyjnych w latach 2014-2023 w zwigzku z planem
NTP (167,8 mld NOK), niezalezno$¢ budzetu norweskiego od UE (nie ma ryzyka
utraty/koniecznosci zwrotu sSrodkéw pochodzacych z dotacji);

e o0opOZnienie zamawiajgcego w oglaszaniu przetargéw stricte kolejowych - pierwsze
istotne przetargi pojawiajg sie dopiero w 2016 roku, co jest korzystne dla Grupy
Emitenta, biorgc pod uwage etap rozwoju sp6tki zaleznej Emitenta;

e reputacja marki TORPOL na rynku norweskim, co ma przeloZenie na jej
rozpoznawalnos$¢ na rynku szwedzkim i duniskim;

e plynnos$¢ finansowa - pozwalajaca na zaangazowanie kapitatowe w kilku wymagajacych
projektach jednoczesnie;

e wysokie bariery wejscia na rynek;

e brak wyspecjalizowanej kadry inzynierskiej oraz sity roboczej na rynku norweskim,
w poréwnaniu z doswiadczeniem i posiadanymi kompetencjami oraz kadra Grupy;

o konkurencyjno$¢ kosztéw pracy Grupy;

e minimalny okres przestojow, dzieki stosowanym technologiom, co przeklada sie na
prawie catoroczny charakter rynku;

o mozliwo$¢ uzyskania wyzszych marz na rynku budownictwa kolejowego w Norwegii niz
w Polsce;

e Kkorzystniejsze niz w Polsce warunki realizacji kontraktow (roboty dodatkowe, dodatek
za prace zima);

e ryzyko walutowe - ksztaltowanie sie kursu PLN/NOK.
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BALKANY:

fatalny lub zaniedbany stan infrastruktury kolejowej na rynkach krajéw batkanskich,
ktéry implikuje konieczno$¢ szybkiego podjecia inwestycji przez dos$wiadczonych
wykonawcow z potencjatem technicznym i kadrowym;

ograniczony potencjat i staba kondycja finansowa i kadrowa lokalnego rynku
wykonawczego na kolei (przez wiele lat praktycznie nie byto inwestycji, przez co park
maszynowy wielu firm stal sie przestarzaty. Sporo inzynieréw i specjalistow jest
w wieku przedemerytalnym, za§ mata skala dziatalnosci nie pozwala pokryé kosztéow
prowadzenia dziatalnosci, odtwarzania majatku i utrzymania wysoko wykwalifikowanej
kadry);

przyznanie Chorwacji ok. 2,6 mld euro w ramach perspektywy 2014-2023;

bardzo konkurencyjny rynek, szczego6lnie ze strony firm wtoskich, greckich;

ryzyko walutowe EUR/PLN, HRK/PLN.

5.5.CZYNNIKI RYZYKA

Ponizej przedstawiono liste wybranych najwazniejszych czynnikéw ryzyka charakterystycznych
dla Grupy Emitenta lub jego branzy:

ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtéwnego odbiorcy i jego charakterystyka;

ryzyko zwigzane z mozliwo$ciag pozyskiwania nowych kontraktéw;

ryzyko niedoszacowania kosztéw wykonania kontraktow;

ryzyko nieuznania przez zamawiajacego robo6t dodatkowych;

ryzyko zwigzane z zagrozeniami realizacyjnymi dla programu inwestycji kolejowych;
ryzyko zwiazane z nasileniem konkurencji na rynkach dziatalno$ci Grupy Emitenta;
ryzyko zwigzane z rosnacg sitg przetargowa podwykonawcow;

ryzyko zwigzane z brakiem nalezytego wykonania rob6t budowlanych przez Emitenta;
ryzyko zwigzane =z solidarng odpowiedzialnoscia cztonkéw Kkonsorcjow oraz
z Zawartymi umowami konsorcjum;

ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscia Emitenta za nienalezyte wykonanie robét
budowlanych przez podwykonawcow;

ryzyko zwigzane z odpowiedzialno$cig z tytutu rekojmi za wady fizyczne oraz gwarancji
jakos$ci wykonywanych robét;

ryzyko utraty kadry menedzerskiej i inzynierskiej;

ryzyka zwigzane z instrumentami finansowymi.

Szczegbétowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanych z Grupg Emitenta lub jego branza zostat
przedstawiony w Sprawozdaniu Zarzadu dziatalnosci Grupy Kapitatowej TORPOL za 2015 rok
(punkt 5.5, str. 64 - 68).
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6. POZOSTALE INFORMACJE DOTYCZACE GRUPY TORPOL

6.1.INFORMACJE O AKCJONARIACIE I AKCJACH

6.1.1. INFORMACJA O KAPITALE ZAKEADOWYM

Na dzien 1 stycznia 2016 r. oraz na dzien sporzadzenia Raportu kapitat zaktadowy spéiki
Emitenta wynosi 4 594 000,00 zt i dzieli sie na 15 570 000 akcji serii A oraz 7 400 000 akcji
serii B (facznie 22 970 000 akcji) o warto$ci nominalnej 0,20 zt kazda. Wszystkie akcje Spotki sg
wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW.

6.1.2. AKCJONARIAT

Ponizej zaprezentowano strukture akcjonariatu Spétki na dzien publikacji poprzedniego raportu
kwartalnego tj. na dziefi 13 maja 2016 .

TF Silesia sp. z 0.0. 8728600 8728600 38,00%
PKO TFI S.A. 1973000 1973000 8,59%
Nationale Nederlanden OFE 1600 000 1600 000 6,97%
Pozostali 10 668 400 10 668 400 46,44%

RAZEM 22970000 22970 000 100,00%

Zgodnie z wykazem akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% liczby gloséw na NWZ Spotki
z dnia 17 czerwca 2016 roku Nationale Nederlanden OFE posiadat 2.200.000 akcji Emitenta, co
odpowiada 9,58% ogo6lnej liczby gtoséw/udziatu w kapitale zaktadowym.

Od daty publikacji ostatniego raportu okresowego do dnia publikacji niniejszego Raportu
wedlug wiedzy Emitenta nie wystapity inne zmiany w strukturze akcjonariatu Emitenta.

Majac powyzsze na uwadze ponizej zaprezentowano strukture akcjonariatu Spoétki, na dzien
30 wrze$nia 2016 r. oraz na dzien publikacji Raportu tj. na dzien 10 listopada 2016 r.:

TF Silesia sp. z o.0. 8728600 8728600 38,00%
Nationale Nederlanden OFE 2200000 2200000 9,58%
PKO TFI S.A.* 1973000 1973 000 8,59%
Pozostali 10 068 400 10 068 400 43,83%

RAZEM 22970000 22970000 100,00%

*dotyczy akcji bedqcych w posiadaniu funduszy zarzqdzanych przez podmiot.
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6.1.3. AKCJE TORPOL S.A. W POSIADANIU ZARZADZAJACYCH I

NADZORUJACYCH
Grzegorz Grabowski Prezes Zarzadu 0 0
Krzysztof Miler Wiceprezes Zarzadu 7.523 7.523
Michat Ulatowski Wiceprezes Zarzadu 2.332 2.332
Tomasz Krupinski Wiceprezes Zarzadu 0 0

Na dzien publikacji poprzedniego raportu kwartalnego jak réwniez na dzien publikacji Raportu
tj. na dzien 10 listopada 2016 roku osoby nadzorujace nie posiadaty akcji TORPOL.

Na dzien publikacji poprzedniego raportu kwartalnego, jak réwniez na dzien publikacji Raportu
osoby zarzadzajgce i nadzorujace nie posiadaty uprawnien do akcji TORPOL.

6.2.INFORMACJE O ORGANIE ZARZADZAJACYM I NADZORUJACYM

Na dzien 31 grudnia 2015 roku Zarzad Spoétki dziatat w nastepujacym sktadzie:

o Tomasz Sweklej - Prezes Zarzadu, Dyrektor Generalny
e Krzysztof Miler - Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Produkc;ji
e Michat Ulatowski - Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Finansowych

W dniu 14 stycznia 2016 roku w sklad Zarzadu Emitenta powotany zostat Pan Tomasz
Krupinski.

W dniu 29 lutego 2016 roku ze skutkiem na ten sam dzieni Pan Tomasz Sweklej ztozyt rezygnacje
z pelnienia funkcji Prezesa Zarzadu. Rezygnacja zostata ztozona z bardzo waznych powoddéw
osobistych.

W dniu 17 marca 2016 roku Rada Nadzorcza powotata z dniem 23 marca 2016 roku Pana
Grzegorza Grabowskiego na stanowisko Prezesa Zarzadu.

Na dzien 10 listopada 2016 roku Zarzad Spé6tki dziata w nastepujacym sktadzie:
e Grzegorz Grabowski - Prezes Zarzadu,
e Krzysztof Miler - Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Produkcji,
e Michat Ulatowski - Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Finansowych,
o Tomasz Krupinski - Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Handlowych.

Na dzienh 31 grudnia 2015 roku w sktad Rady Nadzorczej Sp6tki wchodzity nastepujace osoby:
e Marek Wadowski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
e Michat Kobus - Sekretarz Rady Nadzorczej
o Monika Domanska - Cztonek Rady Nadzorczej
e Maciej Lipiec - Cztonek Rady Nadzorcze;.
o Tadeusz Kozaczynski - Cztonek Rady Nadzorczej
e Jerzy Suchnicki - Cztonek Rady Nadzorczej
e Artur Piotr Jedrzejewski — Cztonek Rady Nadzorczej
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Po 31 grudnia 2015 roku mialy miejsce nastepujace zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej:

W dniu 1 lutego 2016 roku rezygnacje z tym samym dniem z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej
Spéiki ztozyt Pan Marek Wadowski. Rezygnacja zostata ztozona w zwigzku z powierzeniem
ww. osobie funkcji w zarzadzie sp6tki z udziatem Skarbu Panstwa.

W dniu 9 marca 2016 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki (NWZ) odwotato
z pehienia funkcji Czlonkéw Rady Nadzorczej Spétki Panéw: Michata Kobusa, Artura Piotra
Jedrzejewskiego oraz Macieja Lipca. NWZ nie wskazato przyczyn odwotania ww. oséb ze sktadu
Rady Nadzorczej Spoéiki.

Jednocze$snie NWZ podjeto uchwaty o powotaniu z dniem 9 marca 2016 roku w sktad Rady
Nadzorczej nastepujacych oséb: Panig Jadwige Dyktus, Pana Konrada Andrzeja Tulinskiego,
Pana Jacka Srokowskiego oraz Pana Jacka Klimczaka.

W dniu 21 kwietnia 2016 roku rezygnacje z tym samym dniem z cztonkostwa w Radzie
Nadzorczej Spotki ztozylt Pan Konrad Tulinski. Rezygnacja zostala ztozona z powoddéw
osobistych.

W dniu 17 czerwca 2016 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie TORPOL S.A. powotato do sktadu
Rady Nadzorczej Sp6tki Pana Adama Pawlika.

W dniu 18 pazdziernika 2016 roku Pan Jacek Klimczak ztozyt rezygnacje z tym samym dniem
z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej Spo6tki, nie podajac przyczyn rezygnacji.

Na dzien Raportu w sktad Rady Nadzorczej Spétki wchodzity nastepujace osoby:

e Jadwiga Dyktus - Przewodniczaca Rady Nadzorczej
e Monika Domanska - Sekretarz Rady Nadzorczej

e Jacek Srokowski - Cztonek Rady Nadzorczej

o Tadeusz Kozaczynski - Cztonek Rady Nadzorczej

e Jerzy Suchnicki - Cztonek Rady Nadzorczej

o Adam Pawlik - Cztonek Rady Nadzorczej.

Do dnia publikacji niniejszego sprawozdania nie mialy miejsca inne zmiany w sktadzie
ww. organdw Spotki.
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6.3.ZATRUDNIENIE W GRUPIE

Na 30 wrze$nia 2016 roku Emitent zatrudniat 451 os6éb (umowy o prace) w pordwnaniu
7 467 osobami na koniec 2015 roku).

Zarzad 4 3
Administracja 71 79
Produkcja 376 385
Razem 451 467

Ponizej zaprezentowano zatrudnienie (umowy o prace w Grupie Emitenta na dzien bilansowy
30 wrze$nia 2016 roku oraz 31 grudnia 2015 roku:

Emitent 451 467

Grupa Emitenta* 628 617

* z uwzglednieniem zatrudnienia w: Torpol Norge AS i Torpol d.o.0.(100%),
Torpol Oil&Gas sp. z o.0. (90,93%) oraz Lineal sp. z 0.0. I NLF Torpol Astaldi s.c. (50%).

W Zadnej ze spétek z Grupy Emitenta nie funkcjonujg zwigzki zawodowe.

6.4.INFORMACJA O UDZIELONYCH GWARANCJACH I PORECZENIACH
PRZEZ EMITENTA LUB PODMIOTY ZALEZNE

Zadna ze spotek z Grupy TORPOL nie udzielata gwarancji ani poreczen podmiotom z poza Grupy.
Natomiast w celu wspierania rozwoju dziatalnoSci spétek zaleznych Emitent porecza
zobowigzania finansowe, w tym warunkowe Torpol Norge AS i Torpol Qil&Gas sp. z 0.0.

Ponadto Emitent jest r6wniez wystawca listow wspierajacych Torpol Norge AS, gwarantujgc tym
samym nalezyte wykonanie umowy kontraktu przez sp6tke zalezng. Warto$¢ tego typu poreczen
na koniec wrze$nia 2016 roku wynosi ok. 1,9 mln zt (4 min NOK).
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PoniZej zaprezentowano zestawienie zobowigzan warunkowych z tytutu udzielonych poreczen
przez Emitenta i solidarnej odpowiedzialno$ci Emitenta wg stanu na dzien 30 wrze$nia

2016 roku:

DnB Nord
Polska

DnB Nord
Polska

TU Euler
Hermes

BZ WBK

Bank
Handlowy

STU Ergo
Hestia.

KUKE S.A

TUiR Allianz
S.A.

Razem PLN
(tys.)
Razem NOK
(tys.)

Na koniec 30.09.2016

17 000 NOK

17 689NOK

20 000 PLN

3000 PLN

1250 PLN

6 000 PLN

178 PLN

102 PLN

30530

34 689

1 NOK =0,4796

Razem PLN
(tys.)

47 167

16 941 NOK

0 NOK

0 PLN

2 884 PLN

1220 PLN

650 PLN

178 PLN

102 PLN

5034

16 941

13 159

Torpol
Norge
AS
Torpol
Norge
AS

Torpol
Norge
AS

Torpol
0il&Gas
Sp. Z 0.0.

Torpol
0il&Gas
Sp. Z 0.0.

Torpol
0il&Gas
Sp. z 0.0.

Torpol
0il&Gas

Sp. Z 0.0.

Torpol
0il&Gas

Sp. Z 0.0.

30-06
2017

30-06
2017

czas
nieokreslony

14-12
2016

23-06
2017

07-03
2017

19-03
2017

24-04-2019

limit kredytowy

limit
gwarancyjny

limit
gwarancyjny

kredyt w
rachunku
kredytowym
kredyt w
rachunku
kredytowym

gwarancja
ubezpieczeniowe

gwarancje
ubezpieczeniowe

gwarancja
nalezytego
wykonania

Solidarna
odpowiedzialno$¢
dtuznikéw
Solidarna
odpowiedzialnos¢
dtuznikéw

Oswiadczenie o
przystapieniu

Poreczenie

Poreczenie

Solidarna
odpowiedzialnos¢
dtuznikéw
W limicie

Emitenta

W limicie
Emitenta

Poza przypadkami opisanymi powyzej w okresie sprawozdawczym do daty Raportu, ani Emitent
ani jednostki zalezne nie udzielaty bezposrednio gwarancji ani poreczen. Grupa Emitenta nie
posiada zobowigzan z tytulu gwarancji lub poreczen udzielonych przez podmioty z Grupy
Emitenta. Jednocze$nie Emitent jest strong uméw o gwarancje bankowe lub ubezpieczeniowe,
ktérych ustanowienie zwigzane jest zabezpieczeniem realizacji projektéw budowalnych.

Poza powyzszymi Emitent nie udzielat, jak rowniez nie zlecal udzielenia gwarancji, ktérych

warto$¢ przekraczataby wartos$¢ 10% kapitatéw wtasnych Spotki.
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6.5.ISTOTNE SPRAWY SADOWE I SPORNE

Na dzien sporzadzenia Raportu spotki z Grupy Kapitatowej TORPOL s3 strong postepowan
dotyczacych wierzytelnosci lub zobowigzan, ktére samoistnie lub tacznie przekraczaja 10%
kapitatow wiasnych Emitenta.

W dniu 13 marca 2015 roku Spoétka w imieniu konsorcjum realizujacego kontrakt ,Lodz
Fabryczna” ztozyta do sadu pozew przeciwko dwém bylym kontrahentom: Systra S.A. oraz
Systra-Sotecni S.p.A. ZtoZony pozew obejmuje roszczenia konsorcjum realizujacego kontrakt
wobec bytych kontrahentéw z tytutu nieobjetych potraceniem kar umownych naliczonych na
podstawie umowy realizowanej pomiedzy tymi podmiotami a konsorcjum w kwocie
ok. 17,2 mln zt, z czego ok. 8,6 mln zt wzgledem Systra S.A. (50%) oraz 8,6 mln zt wzgledem
Systra-Sotecni S.p.A. (50%). W grudniu 2015 roku zasadnicze powo6dztwo wzajemne przeciwko
bytym kontrahentom zostato rozszerzone o dotychczasowe roszczenie ewentualne dochodzone
w ramach tego samego pozwu obok roszczenia gtéwnego. Obecnie taczna wartosé zadania
pozwu wzajemnego w tym postepowaniu wynosi 33 mln z}, z czego 13,2 mln zt przypada na
Emitenta. Do dnia publikacji Raportu nie miaty miejsca zadne istotne rozstrzygniecia
w odniesieniu do ww. sporu.

W dniu 5 maja 2016 roku konsorcjum w sktadzie: Emitent, w imieniu konsorcjum realizujacego
kontrakt ,L.6dZ Fabryczna” ztozyt pozew o zaptate przeciwko PKP PLK, Miasto £.6dZ oraz Polskie
Koleje Panstwowe S.A. (1acznie: Zamawiajacy). Wniesionym pozwem konsorcjum, ktorego
Emitent jest liderem dochodzi roszczen z tytutu niewykonania badZ nienalezytego wykonania
przez Zamawiajgcych obowigzkéw ciazacych na nich zgodnie z umowg (Umowa) zawartg
pomiedzy konsorcjum a Zamawiajagcym na zaprojektowanie i wykonanie rob6t budowlanych
w ramach projektu "Nowa 1.6dzZ Fabryczna" (Inwestycja) oraz obowigzkéw wynikajacych wprost
Z przepisOw prawa, co doprowadzito do zaklécen terminowosci realizacji ww. Inwestycji.
Konsorcjum w pierwszej kolejnoSci wniosto o zasgdzenie od Zamawiajacego kwot roszczen
z uwzglednieniem podziatu wierzytelnosci poszczegélnych stron konsorcjum w stosunku: 40%
(ASTALDI) - 40% (Emitent) -10% (INTERCOR) - 10% (PBDiM). Jednocze$nie majac na uwadze
rozbiezno$¢ pogladéw w judykaturze co do charakteru prawnego ,konsorcjum” oraz zwigzanych
z tym trudnosci z ustaleniem odpowiednich udziatéw w wierzytelno$ciach i zobowigzaniach
wspotkonsorcjantéw, w ocenie Konsorcjum uzasadnione byto przyjecie takze wariantowego
zadania pozwu, uwzgledniajgcego po stronie cztonkéw Konsorcjum réwniez jednolity charakter
konsorcjum. Warto$¢ przedmiotu sporu wynosi 89,3 mln zt, przy czym Emitent szacuje, iz w tym
wariancie sporna kwota przypadajaca na Emitenta wyniesie ok. 25,5 mln zl. Emitent stoi na
stanowisku, iz kazde z zaklécenn wskazanych w zlozonym pozwie zostato spowodowane
zawinionym naruszeniem przez Zamawiajgcego cigzacych na nim obowigzkow, w konsekwencji
czego wniesiony pozew jest zasadny. W dniu 21 czerwca 2016 roku Emitent powziat informacje
o wydaniu w dniu 10 czerwca 2016 roku przez Sad Okregowy w Lodzi X Wydziat Gospodarczy
postanowienia dotyczacego skierowania stron postepowania do mediacji wyznaczajac przy tym
czas trwania mediacji na okres 3 miesiecy. W dniu 15 wrze$nia 2016 roku Emitent powziagt
informacje o wydaniu w dniu 13 wrzesnia 2016 r. przez sad postanowienia o przedtuzeniu do
dnia 31 pazdziernika 2016 r. postepowania mediacyjnego w ww. sprawie. Nastepnie w dniu
31 pazdziernika 2016 r. Emitent powzigl informacje o postanowieniu wydanym przez sad
dotyczacym kolejnego przediluzenia postepowania mediacyjnego do dnia 30 listopada 2016
roku.
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Wedtug wiedzy Emitenta, na date sporzadzenia niniejszego sprawozdania, nie istnieje istotne
ryzyko wystapienia w przysztos$ci innych, potencjalnych postepowan, ktédre mogltyby miec
wplyw na sytuacje Grupy Emitenta.

6.6.POZOSTALE INFORMACJE

W ocenie zarzadu Emitenta poza informacjami zawartymi w Raporcie, $rédrocznym skréconym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym oraz kwartalnej informacji finansowej nie istnieja
inne istotne informacje dla oceny sytuacji Grupy Kapitatowej TORPOL.

Grzegorz

Grabowski Prezes Zarzadu 10.11.2016 e
Krzysztof Miler Wiceprezes Zarzadu 10.11.2016 e
Ull\:ti(c,l‘,l\?:ki Wiceprezes Zarzadu 10.11.2016 s
Kzﬁgﬁiﬁ Wiceprezes Zarzadu 10112016 e
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