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1. WYBRANE DANE FINANSOWE

Dane finansowe Grupy Kapitatowej TORPOL oraz spétki TORPOL S.A. zaprezentowane ponizej
zostaty przeliczone na euro wg nastepujacych zasad:

e poszczegdlne pozycje bilansu przeliczone zostaty wedtug kursu ogtoszonego przez NBP
obowigzujacego na dzien bilansowy tj. 31 grudnia 2016 roku (1 EUR =4,4240 PLN) i na
dzien 31 grudnia 2015 roku (1 EUR=4,2615 PLN);

e poszczegblne pozycje rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywoéw pienieznych
przeliczone zostaly po kursie stanowigcym $rednig arytmetyczng Srednich kurséow
ogtoszonych przez NBP na ostatni dzien kazdego z miesiecy w danym okresie
sprawozdawczym tzn. dla okresu od 1 stycznia do 31 grudnia 2016 roku
(1 EUR = 4,3757 PLN) oraz dla okresu od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 roku
(1 EUR =4,1848 PLN).

DANE SKONSOLIDOWANE

Przychody netto ze sprzedazy 770 152 1233105 176 007 294 663
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 44 230 67 760 10 108 16 192
Zysk (strata) ze sprzedazy 17 383 43116 3973 10303
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 17 831 43 257 4075 10 337
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 14 589 40 077 3334 9577
Zysk (strata) netto 10091 31954 2 306 7 636
Przeptywy pieniezne netto z dz. operacyjnej -184 659 160434 -42 201 38 337
Przeptywy pieniezne netto z dz. inwestycyjnej -1 862 -12 387 -426 -2 960
P'rzep’fywy.srodkow pienieznych netto z dz. 1739 1117 397 267
finansowej

Przeptywy pienigzne netto, razem -188 260 149 164 -43 024 35644
Zysk (strata) netto na 1 akcje (w z1/€) 0,44 1,39 0,10 0,33
Rozwodniony zysk (strata) na 1 akcje 0,44 139 0,10 0,33
(w zt/€)

Zadeklar. lub wypt. dywid. na 1 akcje 0,00 0,69 0,00 0,16
(w zt/€)
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tys. euro

31.12.2016

31.12.2015

Aktywa trwate 167 728 155576 37913 36 507
Aktywa obrotowe 513129 520342 115988 122 103
Aktywa razem 680 857 675918 153901 158 610
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 462 845 453028 104 621 106 307
Zobowigzania dtugoterminowe 93 875 90989 21219 21351
Zobowigzania krétkoterminowe 368 970 362 039 83402 84 956
Kapitat wtasny 218 012 222 890 49279 52303
Kapitat zaktadowy 4594 4594 1038 1078
llos¢ akcji (w szt.) 22 970000 22 970 000 22970000 22 970000
Wartosc¢ ksiegowa na 1 akcje (w zt/€) 9,49 9,70 2,15 2,28
Rozwodniona wartosc ksieg. na 1 akcje (w zt/€) 9,49 9,70 2,15 2,28

DANE JEDNOSTKOWE

tys. euro

2016

2015

Pozycja

1219445

Przychody netto ze sprzedazy 743 138 169 833 291399
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 41 859 66 343 9566 15 853
Zysk (strata) ze sprzedazy 23675 43200 5411 10323
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 24128 43 356 5514 10 360
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 20222 40 184 4621 9 602
Zysk (strata) netto 15362 32000 3511 7 647
Przeptywy pienigzne netto z dz. operacyjnej -173 111 161441 -39 562 38578
Przeptywy pieniezne netto z dz. inwestycyjnej -1299 -16 548 -297 -3954
P.rzep’rywy‘srodkow pienieznych netto z dz. 10281 1641 2350 392
finansowej

Przeptywy pienigzne netto, razem -184 691 143 252 -42 208 34232
Zysk (strata) netto na 1 akcje (w zt/€) 0,67 1,39 0,15 0,33
Rozwodniony zysk (strata) na 1 akcje 0,67 139 0,15 0,33
(w zt/€)

Zadeklar. lub wypt. dywid. na 1 akcje 0,00 0,69 0,00 0,16
(w zt/€)




Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej TORPOL
i spétki TORPOL S.A. za 2016 rok

Aktywa trwate 168 814 159 473 38 159 37422
Aktywa obrotowe 503 665 504 607 113 848 118 411
Aktywa razem 672479 664 080 152 007 155 832
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 449 172 441 257 101 531 103 545
Zobowigzania dtugoterminowe 93 781 90 989 21198 21351
Zobowigzania krétkoterminowe 355391 350 268 803333 82194
Kapitat wtasny 223 307 222 823 50476 52287
Kapitat zaktadowy 4594 4594 1038 1078
llos¢ akgji (w szt.) 22 970 000 22 970000 22 970 000 22 970 000
Warto$¢ ksiegowa na 1 akcje (w zt/€) 9,72 9,70 2,20 2,28
Rozwodniona wartos¢ ksieg. na 1 akcje (w z1/€) 9,72 9,70 2,20 2,28

2. INFORMACJE O GRUPIE KAPITALOWE] TORPOL

2.1.PODSTAWOWE INFORMACJE O DZIALALNOSCI GRUPY

Grupa Kapitatowa TORPOL (dalej GK TORPOL, Grupa, Grupa Emitenta), w sktad ktérej na dzien
niniejszego sprawozdania wchodzg TORPOL S.A. z siedzibg w Poznaniu (dalej TORPOL, Spoétka,
Emitent) oraz spoéiki zalezne Torpol Norge AS z siedzibg w Oslo, Torpol Qil&Gas sp. z o0.0. (dalej
TOG) z siedzibg w Wysogotowie k. Poznania, Torpol d.o.o za usluge z siedzibg w Zagrzebiu oraz
Afta sp. z o.0. z siedzibg w Poznaniu, nalezy do czotowych podmiotéw dziatajgcych na rynku
budownictwa komunikacyjnej infrastruktury kolejowej i tramwajowej w Polsce. Grupa prowadzi
dziatalno$¢ od 1991 roku.

Grupa dywersyfikuje sprzedaz ustug poprzez organiczny rozwdj dziatalno$ci na rynkach
zagranicznych. Od grudnia 2010 roku Grupa prowadzi dziatalno$¢ operacyjng w Norwegii -
pierwotnie poprzez oddziat TORPOL NORGE NUF, obecnie réwniez przez spotke prawa
norweskiego Torpol Norge AS. Od 2016 roku Grupa jest obecna na rynku chorwackim poprzez
spotke zalezna Torpol d.o.o. za usluge.

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

a. projektowanie oraz realizacje kompleksowych ustug budowy i modernizacji (poprawy
parametréw takich jak m.in. maksymalna predkos$¢, ilo$¢ przejazdéw) torowych
uktadoéw kolejowych oraz stacji kolejowych razem z infrastruktura towarzyszaca;

b. $wiadczenie ustug rewitalizacji linii kolejowych polegajacych na przywréceniu im
parametréw poczatkowych;
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projektowanie oraz realizacje (gtéwnie w formule generalnego wykonawstwa)
kompleksowych ustug budowy i modernizacji toréw tramwajowych i sieci trakcyjnej
wraz z infrastrukturg towarzyszaca;

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

ustugi budowy drog i ulic z infrastrukturg towarzyszgca oraz obiektéw inzynieryjnych,
w tym wiaduktow;

ustugi projektowania dla przedsiewzie¢ z dziedziny budownictwa komunikacyjnego -
jest to gtéwny obszar dziatalnosci spétki Lineal sp. z 0.0., w ktérej TORPOL posiada 50%
udziatow;

ustugi budowlano - montazowe w zakresie systeméw automatyki kolejowej (systemy
sterowania ruchem kolejowym ERTMS/ETCS, systemy radiotacznosci kolejowej GSM-R);

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

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

budownictwo przemystowe.

GK TORPOL ma 26 lat doswiadczenia w modernizacji szlakéw i linii kolejowych oraz ponad 17
lat w modernizacji linii tramwajowych. Emitent jest jednym z pierwszych prywatnych
przedsiebiorcdw w Polsce, ktéry wykonywat prace przystosowujace linie kolejowe do predkosci

160 km/h. Dzieki zdobytemu doswiadczeniu Grupa charakteryzuje sie terminowos$cia
$wiadczonych ustug i wysoka jakosciag wykonawstwa robét budowlanych.

2.2.

STRUKTURA GRUPY

Ponizej przedstawiono schemat Grupy Kapitatowej TORPOL na dzien 31 grudnia 2016 roku:

TORPOL S.A.
oddziat TORPOL
NORGE NUF
Torpol Norge AS Torpol d.o.o. za Torpol Oil&Gas Afta sp.z o.0. Lineal sp. z 0.0.
(100%) usluge (100%) sp. z 0.0. (90,9%) (100%) (50%)

Emitent posiada udzialy w nastepujacych podmiotach:

a) Torpol Norge AS (Oslo, Norwegia) - przedmiotem dziatalno$ci spotki zaleznej jest

pozyskiwanie i kompleksowa realizacja inwestycji zwigzanych z budowa Ilub
modernizacjg linii kolejowych i tramwajowych, metra, drég, mostéw i obiektow
inzynieryjnych na rynku norweskim, a w dtuzszym okresie na rynku skandynawskim.
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b) Torpol Oil&Gas sp. z o.0. z siedzibga w Wysogotowie pod Poznaniem - spéika
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 chemiczne;.

c) Torpol d.o.o. za usluge (Zagrzeb, Chorwacja) - spo6tka zalezna zostata utworzona
w zwigzku intensyfikacjg prac przygotowawczych zwigzang z rozszerzeniem dziatalnosci
na rynki batkanskie. Obecnie dziatalnos¢ sp6tki ogranicza sie gtéwnie do monitorowania
aktywnosci w zakresie przygotowywania procedur przetargowych przez potencjalnych
zamawiajacych Grupy, oceny potencjatu wykonawczego obecnych firm oraz rozeznania
mozliwo$ci wspotpracy na rynku kolejowym z lokalnymi partnerami.

d) Afta Sp. z o.0. z siedzibg w Poznaniu - przedmiotem dziatalnosci spotki jest
unieszkodliwianie odpadéw, obecnie spétka nie prowadzi dziatalnosci.

e) Lineal Sp. z o.0. z siedziba w Poznaniu - przedmiotem dziatalnosci jest projektowanie
na rzecz budownictwa komunikacyjnego. Emitent posiada 50% udziatow w kapitale
zaktadowym oraz 50% gtoséw na zgromadzeniu wspo6lnikéw. Pozostate 50% (udziatéw
w kapitale zaktadowym oraz glosé6w na zgromadzeniu wspolnikéw) posiada spoétka
Feroco S.A. w upadtosci likwidacyjnej z siedzibg w Poznaniu.

TORPOL posiada wyodrebniony oddziat zagraniczny w Oslo - powstaly pod koniec 2010 roku,
w momencie rozpoczecia dziatalnos$ci na rynku norweskim przez Emitenta. Odziat Torpol Norge
NUF monitoruje sytuacje oraz perspektywy rozwoju Grupy na rynku skandynawskim.
Ze wzgledu na mozliwo$¢ dalszego budowania referencji bezposrednio przez Emitenta i udziatu
w realizacji projektéw inwestycyjnych w formie konsorcjum ze spo6tka zalezng, Emitent
zdecydowat o pozostawieniu oddziatu Torpol Norge NUF w strukturze organizacyjnej Grupy.

Emitent jest rowniez strong umowy sp6tki NLF Torpol Astaldi spétka cywilna (NLF) z siedziba
w todzi. NLF jest sp6tka celowa, ktora zostata powotana do koordynowania i zarzadzania
wykonaniem robét budowlanych w ramach realizacji kontraktu ,t.6dz Fabryczna”. TORPOL
posiada w spéice 50% udziatdéw, natomiast pozostate 50% posiada spotka Astaldi S.p.A.
z siedzibg w Rzymie.

W okresie sprawozdawczym konsolidacja metoda peing zostaty objete wyniki finansowe spotek
Torpol Norge AS, Torpol Oil&Gas sp. z 0.0., Torpol d.o.o. za usluge oraz Afta sp. z 0.0. Wyniki
finansowe spo6tki Lineal sp. z 0.0. zostaty objete konsolidacja metodg praw wtasnosci.

Poza wskazanymi powyzej udziatami w poszczegélnych spoétkach, Emitent nie posiada innych
inwestycji kapitatowych.

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 Qil&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 (odpowiednik sp6tki z 0.0.).
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W dniu 27 pazdziernika 2016 roku Zarzad Emitenta podjat decyzje w przedmiocie likwidacji
oddziatu zagranicznego Torpol Obranak Beograd. W dniu 23 grudnia 2016 roku lokalny,
wiasciwy podmiot dokonal wykreslenia oddziatu z rejestru przedsiebiorcow.

Ponizszy schemat prezentuje strukture kapitatowg Grupy Emitenta na date publikacji
niniejszego sprawozdania (Sprawozdanie):

TORPOLS.A.
oddziat TORPOL
NORGE NUF
Torpol Norge AS Torpol d.o.o. za Torpol Oil&Gas sp. z Afta sp.z o.0. Lineal sp. z 0.0.
(100%) usluge (100%) 0.0. (90,9%) (100%) (50%)

Poza wyzej opisanym zdarzeniami, w okresie sprawozdawczym, ani do daty publikacji
Sprawozdania nie byto innych zmian w Grupie Kapitatowej Emitenta.

3. SYTUACJA EKONOMICZNO-FINANSOWA

3.1. RYNKI ZBYTU

W okresie sprawozdawczym Grupa Emitenta kontynuowata dotychczasowa dziatalnos¢
operacyjng. Dziatalnos¢ w Polsce obejmowata realizacje projektow infrastrukturalnych dla
sp6tki PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. (PKP PLK, Zamawiajacy), w tym przede wszystkim
ukoniczenie projektu ,Nowa L6dz Fabryczna”. Konsekwentnie rozwijano dziatalno$¢ operacyjna
na rynkach zagranicznych, w szczeg6lnosci w Norwegii, poprzez wejscie na rynek kolejowy.

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

e drogi kolejowe - generalne wykonawstwo kompleksowych ustug budowy i modernizacji
obiektéw w branzy budownictwa kolejowego. Odbiorcg ustug jest PKP PLK;

e drogi tramwajowe - generalne wykonawstwo kompleksowych ustug budowy
i modernizacji obiektow w branzy budownictwa tramwajowego. Odbiorcami ustug sa
zarzady drog miejskich lub spétki miejskie w Polsce i w Norwegii (Bergen, Oslo);

e pozostate - urzadzenia elektryczne, ustugi projektowe, pozostate ustugi nieujete
w innych segmentach.
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W tabeli ponizej przedstawiono wielko$¢ przychodéw ze sprzedazy netto w poszczeg6lnych
segmentach operacyjnych w okresie sprawozdawczym oraz w okresie analogicznym
poprzedniego roku.

GRUPA EMITENTA
drogi kolejowe 704 700 91,5% 1093948 88,7% -389 248 -35,6%
drogi tramwajowe 41 851 5,4% 128 093 10,4% -86 242 -67,3%
pozostate 23601 3,1% 11064 0,9% 12 537 113,3%
Razem 770 152 1233 105 -462 953 -37,5%

EMITENT

drogi kolejowe 693 420 93,3% 1093948 89,7% -400 528 -36,6%
drogi tramwajowe 32 860 4,4% 114 839 9,4% -81979 -71,4%
pozostate 16 858 2,3% 10 658 0,9% 6 200 58,2%
Razem 743 138 1219445 -476 307 -39,1%

Gtownym segmentem dziatalno$ci Grupy jest $wiadczenie kompleksowych ustug w zakresie
budownictwa infrastruktury kolejowej, co stanowi ponad 90% udziatu w przychodach ze
sprzedazy w 2016 roku. Gtéwnym odbiorca ustug w tym obszarze jest PKP PLK, ktéra z mocy
ustawy odpowiada za zarzadzanie infrastruktura kolejowa w Polsce. Wysoki nominalny spadek
sprzedazy segmentu kolejowego jest spowodowany opdznieniami w zakresie uruchamiania
zadan modernizacyjnych linii kolejowych przez PKP PLK dotyczacych perspektywy unijnej
2014-2020. Zgodnie z zatozeniami Krajowego Programu Kolejowego (KPK) ten negatywny
wplyw na poziom sprzedazy Spétki utrzyma sie réwniez w 2017 roku. Poprawa wynikéw
sprzedazy powinna nastgpi¢ w nastepnym roku, dzieki wyraznemu wzrostowi aktywnosci
PKP PLK w uruchamianiu postepowan przetargowych. W roku 2016 sprzedaz Grupy w ok. 85%,
tj. 654,4 tysiecy ztotych kierowana byta do PKP PLK (wobec 1,054,1 mln zt (85%) w 2015 roku).

W 2016 roku sprzedaz segmentu tramwajowego realizowana jest przede wszystkim w Norwegii
(rynek lekkiej kolei miejskiej). Spadek wudzialu sprzedazy segmentu tramwajowego
w catkowitych przychodach ze sprzedazy w 2016 roku wynika z braku pozyskania nowych
istotnych zamoéwien na rynku tramwajowym w Polsce i w Norwegii od 2015 roku, natomiast
dotychczas prowadzone projekty (rondo Kaponiera oraz kontrakt tramwajowy w Olsztynie)
zostaly ukoriczone. Taka sytuacja jest rowniez podyktowana nizszg aktywno$cig inwestycyjna
gmin miejskich Oslo i Bergen.

Podmioty Grupy Emitenta nie sg powigzane ze sp6tkg PKP PLK. Poza PKP PLK nie istnieja
odbiorcy ustug, ktorych udziat w 2016 roku w catkowitych przychodach ze sprzedazy Grupy
(i Spotki) przekroczyt 10%.
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Ponizej zaprezentowano dane dotyczace przychodéw z podzialem na przychody Kkrajowe
i zagraniczne (dane w tys. zt).

GRUPA EMITENTA
Polska 717 298 93,1% 1170862 95,0% -453 564 -38,7%
Zagranica 53553 6,9% 62 243 5,0% -8 690 -14,0%
Razem 770851 1233105 -462 254 -37,5%
EMITENT
Polska 709 857 95,5% 1170456 96,0% -460 599 -39,4%
Zagranica 33281 4,5% 48 989 4,0% -15 708 -32,1%
Razem 743 138 1219445 -476 307 -39,1%

Tradycyjnie wysoki udziat sprzedazy krajowej w sprzedazy ogétem w Grupie i w Sp6tce wynika
ze specyfiki posiadanego portfela realizowanych kontraktéw, w ktérym dominujacg role
odgrywajg kontrakty kolejowe realizowane na rzecz gtbwnego odbiorcy Grupy, sp6tki PKP PLK.

Spadek wolumenu sprzedazy zagranicznej w 2016 roku (8,7 mln zt w Grupie i 15,7 min zt
w Spotce) wynika przede wszystkim z braku nowych projektéow (gtéwnie tramwajowych) na
rynku norweskim, co zwigzane jest z niskg aktywnos$cig inwestycyjna na rynku lekkiej kolei
miejskiej gmin miejskich w Norwegii oraz opd6znieniami w realizacji krajowego programu
inwestycyjnego (NTP) w zakresie projektow kolejowych przez Norweskie Koleje Panstwowe
(Bane NOR). Nalezy dodaé, ze w tym okresie Grupa skupita sie na rozwoju organizacji
w Norwegii (intensywny rozwdj kadry gtéwnie norweskiej i szwedzkiej oraz inwestycje w park
maszynowy), co zdaniem Emitenta powinno mie¢ pozytywny wptyw na silny wzrost skali
dziatalnosci Grupy na rynku norweskim w kolejnych latach.

Przychody denominowane w koronach norweskich stanowity 4,5% obrotu Grupy
(w analogicznym okresie 2015 roku ok. 4%) i dotyczyly dziatalnoSci spétki zaleznej, dla ktorej
NOK jest walutg rozliczeniowa. Nalezy doda¢, ze w uzasadnionych przypadkach Grupa
podejmuje dziatania majgce na celu minimalizowanie ryzyka walutowego poprzez podpisywanie
umoéw z podwykonawcami, wyrazonych w walucie kontraktowe;j.

3.2. RYNKI ZAOPATRZENIA

WARUNKI ZAOPATRZENIA

Wykorzystujac wieloletnie do$wiadczenie oraz swoja pozycje rynkowa Grupa TORPOL
wykonuje roboty we wspoétpracy z rzetelnymi, skutecznymi i sprawdzonymi kontrahentami.
Daje to istotng przewage nad podmiotami od niedawna obecnymi na polskim rynku ustug
budownictwa kolejowego. Dtugoletnia wspotpraca pozwala réwniez uzyskiwaé Grupie Emitenta
korzystne warunki handlowe wspétpracy z takimi podmiotami (np. w zakresie terminéw
dostaw, warunkéw ptatnosci, w tym upustéw i zabezpieczen). Stata i wieloletnia wspotpraca
z dostawcami, charakteryzujaca sie stabilnoscia cen, pozwala na zabezpieczenie pozioméw ceny
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dostaw w okresie trwania kontraktu. Ponadto nawigzane przez Grupe Emitenta partnerskie
relacje handlowe z kluczowymi na rynku europejskim producentami umozliwiajg dostep do
najnowocze$niejszych technologii. Intencja Grupy jest, aby wypracowane relacje mogly by¢
réwniez wykorzystane przy realizacji strategii dywersyfikacji geograficznej.

DosTAWCY

W celu realizacji przez Grupe Emitenta okreSlonych projektéw inwestycyjnych, Emitent
dokonuje zakupu materiatéw i surowcéw na podstawie biezacych zamowien.

Strategicznymi materiatami uzywanymi podczas realizacji zaméwien sg wyroby hutnicze, w tym
szyny Kolejowe i tramwajowe oraz stupy, jak réwniez inne materiaty budowlane. Gtéwnym
surowcem niezbednym do $wiadczenia ustug jest stal, z ktérej wykonywane s3 szyny, podkiady
strunobetonowe i podrozjazdnice strunobetonowe. Od wielu lat wiekszo$¢ szyn kolejowych
i tramwajowych wykorzystywanych przez Grupe pochodzi od sp6tki ArcelorMittal Poland S.A.
Z kolei za dostawy podktadéw strunobetonowych i podrozjazdnic strunobetonowych
odpowiada w wiekszo$ci dwdch dostawcéw - TrackTec S.A oraz Wytwérnia Podktadéw
Strunobetonowych S.A. W ocenie Emitenta, jego Grupa jest jednym z najwiekszych krajowych
odbiorcéw szyn oraz podktadéw strunobetonowych.

Przy $wiadczeniu ustug Grupa Emitenta nabywa réwniez rozjazdy kolejowe i tramwajowe, kozty
oporowe, szyny przejSciowe, ktorych gléwnym dostawca jest Vossloh Cogifer Polska sp. z o.0.
Gléwnym dostawcg kruszywa wykorzystywanego przez Grupe Emitenta jest Mineral Polska
sp- z 0.0. W Norwegii dostawy realizowane s3a od 4-5 gtéwnych dostawcéw - w 2016 roku ich
udziat byt nieistotny w stosunku do kosztéw dostaw Grupy.

Podstawowymi materiatami zamawianymi przez Emitenta sa szyny, podktady strunobetonowe,
kruszywa (gléwnie thuczen i niesort) oraz drut jezdny, ktére tacznie stanowily ponad 60%
w 2016 roku i ok. 70% w 2015 wszystkich zakupionych materiatow.

Na wiekszosci grup materiatéw Emitent zanotowat nominalny spadek kosztéw jednostkowych
zakupu. Jest to efekt luki inwestycyjnej w 2016 roku. Niemniej zarzad Emitenta szacuje,
ze pod koniec 2017 roku nalezy spodziewac sie wzrostu cen materiatowych.

Udziat Zadnego z dostawcéw w obrotach Emitenta lub Grupy Emitenta w 2016 roku nie
przekroczyt wartosci 10% catkowitych kosztéw.

PODWYKONAWCY

Grupa wspélpracuje ze sprawdzonymi, doswiadczonymi podwykonawcami, gwarantujacymi
terminowo$¢, wymagang jako$¢ wykonywanych ustug oraz konkurencyjng cene ustug.
W zakresie ustug budowlanych Grupa Emitenta korzysta z oferty takich podmiotéw jak
PUT Intercor sp. z 0.0.,, Bombardier Transportation sp. z 0.0, Thales Polska sp. z o.0., Tines S.A.,
Zaktady Automatyki Kombud S.A, Fabryka Urzadzen Kolejowych sp. z o.0., Pekabex S.A,
POZBUD T&R S.A., Torim, GRA-BUD.
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W 2016 roku wartos$¢ zakupow od spotki Pozbud T&R S.A. wyniosta 89,1 mln zt netto, co
stanowi 19% wszystkich zakupéw Grupy (rozumianych jak ustugi obce) oraz 17,8% zakupoéw
Spéiki. W pozostatych przypadkach zaden z podwykonawcéw Grupy nie przekroczyt wartosci
10% udziatu w zakupach ogoétem.

3.3.PORTFEL ZAMOWIEN

Sytuacja ekonomiczno-finansowa Grupy Emitenta w 2016 roku byta zdeterminowana niska
aktywnoscia spétki PKP PLK. Powstata luka inwestycyjna miata bezpos$redni wpltyw na wyrazny
spadek przychodéw ze sprzedazy. Nalezy ponadto pamietaé, ze rok 2015 byt dla Grupy
wyjatkowy ze wzgledu na rekordowy poziom sprzedazy z tytutu realizacji dwéoch najwiekszych
projektéw kolejowych na rynku w Polsce.

Na date sporzadzenia Sprawozdania Grupa TORPOL posiada portfel zamdwien na podstawie
podpisanych uméw o wartosci ok. 0,41 mld zt netto bez udziatu konsorcjantéw, z tego niemal
0,4 mld zt netto dotyczy uméw podpisanych przez Emitenta. Nalezy doda¢, ze w pierwszym
kwartale 2017 roku oferty Emitenta o tgcznej wartosci ponad 1 23 mld zt netto zostaly uznane
za najkorzystniejsze. Emitent oczekuje w najblizszym czasie na podpisanie umdéw. Biorgc pod
uwage wybor najkorzystniejszych ofert ztozonych przez Emitenta warto$¢ portfela zaméwien
Grupy wynosi ponad 1,64 mld zt netto (odpowiednio Spéiki ok. 1,63 mld zt netto).

Srednia rentowno$¢ na sprzedazy brutto za ostatnie 12 miesiecy z posiadanego portfela
zamoOwien w Grupie wynosi ok. 5,7% na koniec 2016 roku wobec 5,5% na koniec 2015 roku,
natomiast w Spéice $rednia na sprzedazy brutto portfela zaméwien wyniosta odpowiednio 5,6%
w 2016 roku i 5,4% w 2015 toku. Zdaniem Emitenta w 2017 roku nalezy spodziewac sie spadku
rentowno$ci — bedzie to efekt silnej konkurencji i wysokiej determinacji wykonawcéw do
pozyskiwania nowych zamoéwien, koniecznych do kontynuowania dziatalnos$ci. Ponadto,
obserwujemy réwniez nowg konkurencje zagraniczng pochodzaca m.in. z Turcji i Chin, oraz
préby przejecia do$wiadczonej kadry inzynierskiej. Z drugiej strony rekordowe planowane
naklady inwestycyjne Zamawiajgcego moga spowodowaé wzrost kosztéw materiatéw,
transportu oraz wynajmu i pracy parku maszynowego.

14



Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej TORPOL
i spétki TORPOL S.A. za 2016 rok

3.4. KOMENTARZ DO WYNIKOW FINANSOWYCH GRUPY

OMOWIENIE GROWNYCH POZYCJI RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

Dziatalnos$¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy ustug 767 426 1231966  -464 540 -37,7%
Przychody ze sprzedazy towardéw i produktow 2726 1139 1587 139,3%
Przychody ze sprzedazy 770152 1233105 -462953 -37,5%
Koszt wtasny sprzedazy 725922 1165345  -439423 -37,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 44 230 67 760 -23 530 -34,7%
Koszty sprzedazy 961 3650 -2 689 -73,7%
Koszty ogdlnego zarzadu 25 886 20994 4892 23,3%
Zysk ze sprzedazy 17 383 43116 -25733 -59,7%
Pozostate przychody operacyjne 1186 1220 -34 -2,8%
Pozostate koszty operacyjne 738 1079 -341 -31,6%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 17 831 43 257 -25 426 -58,8%
Przychody finansowe 3291 1934 1357 70,2%
Koszty finansowe 6 547 5123 1424 27,8%
Udziat w zysku jednostki stowarzyszonej 14 9 5 55,6%
Zysk brutto 14 589 40077 -25488 -63,6%
Podatek dochodowy 4498 8123 -3625 -44,6%
Zysk netto za okres 10091 31954 -21 863 -68,4%
Zysk na jedna akcje (w ztotych): 0,44 1,39 -0,95 -68,3%
- liczba akcji w tysigcach sztuk 22970 22970 0 0,0%

Wyrazny spadek przychoddw netto ze sprzedazy w okresie sprawozdawczym wynika z nizszej
aktywnos$ci PKP PLK w ostatnich 2 latach w rozpisywaniu przetargéw na projekty kolejowe
wspotfinansowane z pespektywy unijnej 2014-2020. Naklady inwestycyjne w 2015 roku
wyniosty ponad 7,4 mld zt, podczas gdy w 2016 zaledwie ok. 4,1 mld zt i dotyczyly w wiekszosci
projektéw z ubiegtej pespektywy finansowej. Ponadto, rok 2015 byt rekordowym pod wzgledem
poziomu sprzedazy i zysku w historii dziatalno$ci GK TORPOL. Tak wysoki poziom sprzedazy
w 2015 roku byt wynikiem przede wszystkim niezwykle wysokiego tempa realizacji inwestycji
infrastrukturalnych prowadzonych przez PKP PLK, w szczegdlnosci dwdch najwiekszych
projektéow kolejowych w Polsce (,Nowa %Lédz Fabryczna” i ,E75 Rail Baltica”), ktérych
wykonawca jest Emitent.

Dynamika spadku kosztu wlasnego sprzedazy byta praktycznie taka sama w poréwnaniu do
spadku przychodéw ze sprzedazy, przez co zysk brutto ze sprzedazy byt o 34,7% nizszy rdr.
i wyniost 44,2 mln zt (wobec 67,8 mln zt w 2015 roku).
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Mimo spadku skali dziatalno$ci Grupy, koszty sprzedazy oraz koszty ogélnego zarzadu iacznie
wzrosty o 8,9% rdr., co wynika z podjetych dzialan rozwojowych w spétkach zaleznych,
dotyczacych wzrostu zatrudnienia (szczeg6lnie w Norwegii). W efekcie zysk ze sprzedazy netto
wynidst 17,4 mln zt wobec 43,1 mln zt zysku ze sprzedazy netto w 2015 roku.

Saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej byto dodatnie (+0,4 min zt w 2016 roku wobec 0,1 mln
zt w 2015 roku) i nie wptyneto na podstawowa dziatalno$¢ Grupy. Zysk operacyjny EBIT
wynidst 17,8 mln zt w okresie sprawozdawczym wobec ok. 43,3 mln zt w 2015 roku.

Wynik na dziatalnosci finansowej w 2016 roku wyniost -3,2 mln zt (przy analogicznej stracie
w 2015 roku), co wynika gtéwnie z kosztéw odsetkowych.

Zysk brutto Grupy w 2016 roku wynidst 14,6 min zl, co oznacza spadek o 25,5 mln zi
w poréwnaniu do 2015 roku (40,1 mln z1). Podatek dochodowy w 2016 roku wyniést 4,5 miln zt
i byt nizszy o 3,6 mln zt w poréwnaniu z 2015 rokiem.

Zysk netto Grupy wyniést 10,1 mln zt, co oznacza spadek o 68,4% w stosunku do 2015 roku
(32 min zi).

OMOWIENIE POZYCJI BILANSOWYCH

AKTYWA

Aktywa trwate 167 728 155576 12152 7,8%
Rzeczowe aktywa trwate 106 725 94112 12 613 13,4%
Nieruchomosci inwestycyjne 0 67 -67  -100,0%
Wartos¢ firmy 9 008 9882 -874 -8,8%
Wartosci niematerialne 852 1157 -305 -26,4%
Udziaty we wspdlnych przedsiewzieciach 1315 1307 8 0,6%
Naleznosci dtugoterminowe 26 945 21908 5037 23,0%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 22237 26 732 -4 495 -16,8%
Rozliczenia miedzyokresowe 646 411 235 57,2%
Aktywa obrotowe 513129 520 342 -7 213 -1,4%
Zapasy 18 537 20588 -2051 -10,0%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 221508 112721 108 787 96,5%
Pozostate naleznosci finansowe 8642 4564 4078 89,4%
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 14 032 2030 12 002 591,2%
Rozliczenie kontraktow budowlanych 31195 31967 -772 -2,4%
Pozostate naleznosci niefinansowe 7 137 1311 5826 444,4%
Rozliczenia miedzyokresowe 4973 4302 671 15,6%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 207 105 342 859 -135754 -39,6%
SUMA AKTYWOW 680 857 675918 4939 0,7%
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KAPITAt WEASNY | ZOBOWIAZANIA

Kapitat wtasny 218 012 222 890 -4 878 -2,2%
Kapitat podstawowy 4594 4594 0 0,0%
Pozostate kapitaty rezerwowe 133 457 117 305 16 152 13,8%
Kapitaty zapasowe 58918 58918 0 0,0%
Zyski zatrzymane/Niepokryte straty 22 575 44 245 -21670 -49,0%
Rdznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej -802 -1489 687 -46,1%
Kapitat z aktualizacji wyceny 182 -11 193 -1754,5%
Udziaty niekotrolujgce -912 -672 -240 35,7%
Zobowigzania dtugoterminowe 93 875 90989 2 886 3,2%
Obligacje dtugoterminowe 40 000 40 000 0 0,0%
Rezerwy 692 766 -74 -9,7%
Zobowigzania finansowe 53183 50223 2 960 5,9%
Zobowigzania krétkoterminowe 368 970 362 039 6931 1,9%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 232627 172 109 60518 35,2%
Kredyty i pozyczki 38984 9 547 29437 308,3%
Pozostate zobowigzania finansowe 36 584 30117 6 467 21,5%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0 0 0 nd.
Rozliczenie kontraktow budowlanych i przychodéw

orzyszlych okresow 30513 97119  -66 606 -68,6%
Pozostate zobowigzania niefinansowe 8 608 18 192 -9584 -52,7%
Rozliczenia miedzyokresowe 8025 11433 -3408 -29,8%
Rezerwy 13629 23522 -9 893 -42,1%
Zobowigzania razem 462 845 453 028 9817 2,2%
SUMA KAPITALU WHASNEGO | ZOBOWIAZAN 680 857 675918 4939 0,7%

Na koniec 2016 roku suma bilansowa Grupy osiggneta wartos¢ 680,9 min zt i byta nieznacznie
wyzsza w stosunku do stanu na koniec 2015 roku (675,9 mln zi). Struktura bilansu jest
prawidtowa, typowa dla profilu dziatalno$ci Grupy opartej na realizacji dtugoterminowych
kontraktéw budowlanych.

Aktywa trwate na koniec 2016 roku stanowity 24,6% wartos$ci sumy bilansowej (wobec 23%
wedtug stanu na koniec 2015 roku). Wartos$¢ aktywéw trwatych wyniosta 167,7 min zt i byta
wyzsza 0 12,1 mln zt w poréwnaniu do wartosci aktywoéw trwatych na koniec 2015 roku
(155,6 mln zt1), co stanowi wzrost o 7,8%.

Wsréd aktywoéw trwatych najwieksza pozycje stanowia rzeczowe aktywa trwate o wartosci
106,7 mln zt (wobec 94,1 mln zt wedtug stanu na koniec 2015 roku), ktore stanowig 63,6%
udziatu w aktywach trwatych (wobec 60,5% udziatu wedtug stanu na koniec 2015 roku). Ich
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wzrost w okresie sprawozdawczym wynika z realizowanych w Grupie inwestycji rzeczowych.
Pozostatymi istotnymi pozycjami w aktywach trwatych s3 naleznosci dlugoterminowe,
dotyczace kaucji dlugoterminowych zabezpieczajacych finansowanie niektérych kontraktéw
oraz aktywa z tytutu podatku odroczonego dotyczace gtéwnie rezerwy na koszty kontraktéw
dtugoterminowych.

Aktywa obrotowe na koniec 2016 roku stanowity 75,4% wartos$ci bilansowej (wobec 77%
wedlug stanu na koniec 2015 roku). Warto$¢ aktywoéw obrotowych wyniosta 513,1 mln zi,
co stanowi nieznaczny spadek w stosunku do stanu na koniec 2015 roku (520,3 min z1).

Wsréd aktywow obrotowych najwieksza pozycje stanowia naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug
(221,5 mln zt na koniec 2016 roku) oraz $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty w wysokosci
207,1 mln zt na koniec 2016 roku. Poziom nalezno$ci handlowych oraz gotowki w bilansie
zdeterminowany jest specyfika dziatalnosci gtbwnego odbiorcy Grupy.

Na dwoch z kontraktéw realizowanych przez Grupe Srodki zgromadzone na rachunkach
bankowych przeznaczone sg wytacznie na realizacje danego kontraktu. Na jednym z nich saldo
opisanych $§rodkéw pienieznych wynosito na koniec 2016 roku 87,5 mln zt (na koniec 2015 roku
1159 min zt). Na drugim z kontraktéw wyptyw Srodkéw z rachunkéw powierniczych
realizowany jest na podstawie przygotowanej szczegétowej dokumentacji pozytywnie, pisemnie
zweryfikowanej przez doradce technicznego - Project Monitora. Saldo srodkéw pienieznych na
opisanym kontrakcie wynosito na koniec 2016 roku 92,9 miln zt (wobec 183,2 mln zt na koniec
2015 roku). Reasumujac na koniec 2016 roku z warto$ci 207,1 mln zt srodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentéw, kwota 180,4 mln zt byta przeznaczona na finansowanie realizacji konkretnych
kontraktow, natomiast kwota w wysokosSci 26,7 mln zt Grupa Emitenta mogta dysponowac
w sposoOb nieograniczony.

Udziat kapitatu wlasnego w sumie bilansowej na koniec 2016 roku wynidst 32% - co stanowi
spadek 0 4,9 mln zt (-2,2% rdr). Warto$¢ kapitatu wtasnego na koniec okresu sprawozdawczego
wyniosta 218 mln zt wobec 222,9 mln z na koniec 2015 roku. W opinii Emitenta warto$¢
wskaznika kapitatowego uksztattowata sie na bezpiecznym poziomie, wymaganym w umowach
finansowania Emitenta oraz warunkach emisji obligacji.

Warto$¢ zobowigzan dtugoterminowych Grupy dotyczy przede wszystkim zobowigzan
finansowych z tytutu wyemitowanych obligacji oraz transakcji leasingu finansowego
(47,2 mln zt na koniec 2016 wobec 26,2 mln zt na koniec 2015 roku) dotyczacych
dokonywanych inwestycji w rozwdj i modernizacje parku maszynowego Grupy.

Wartos¢ zobowigzan krétkoterminowych na koniec 2016 roku réwniez nieznacznie wzrosta
i wyniosta 370 mln zt (wzrost o0 6,9 mln zi, tj. 0 1,9% rdr.) wobec poziomu 362 mln zi na koniec
2015 roku. Najistotniejszg pozycje zobowigzan kroétkoterminowych stanowig zobowigzania
z tytutu dostaw i ustug, ktére na koniec 2016 roku wyniosty 232,6 mln zt i wzrosty w 2016 roku
0 60,5mln zt z poziomu 172,1 miln zt na koniec 2015 roku (wzrost o 35,2% rdr.).

Wyzsze wykorzystanie kredytow i pozyczek na koniec 2016 roku wynikato z realizacji kilku
pozyskanych w trakcie roku kontraktéw budowlanych.
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OMOWIENIE POZYCJI RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Pozycja 2016 2015 Zmiana
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej
Zysk brutto 14 589 40077 -25488
Korekty o pozycje:
Amortyzacja 14 548 12 547 2001
Zysk na dziatalnosci inwestycyjnej -440 -380 -60
Zmiana stanu naleznosci -122 448 239137 -361 585
Zmiana stanu zapasow 2063 15 805 -13742
Zmiana stanu zobowigzan z wyjatkiem kredytow i
pozyczek -69 504 -133 085 63 581
Przychody z tytutu odsetek -2 846 -1 883 -963
Koszty z tytutu odsetek 4781 4068 713
Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych -4273 -17 121 12 848
Zmiana stanu rezerw -9 967 14 026 -23 993
Podatek dochodowy zaptacony -12.042 -11 864 -178
Pozostate 880 -893 1773
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -184 659 160 434 -345093
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych i wartosci
niematerialnych 1755 750 1005
Nabycie rzeczowych aktywdw trwatych i wartosci
niematerialnych 448 -118%6 6408
Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych 55 0 55
Nabycie aktywdw finansowych — nabycie j. zaleznej 0 -868 868
Odsetki otrzymane 2337 1718 619
Pozostate -561 -2131 1570
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -1862 -12 387 10525
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
Sptata zobowiazan z tytutu leasingu finansowego -11 070 -11 886 816
Woptywy z tytutu zaciggniecia pozyczek/kredytow 50 406 43226 7 180
Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 0 40 000 -40 000
Sptata pozyczek/kredytow -20969 -72 130 51161
Odsetki zaptacone -4 257 -2671 -1586
Pozostate — leasing zwrotny 0 16 063 -16 063
Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli -15 849 -11 485 -4 364
$rodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -1739 1117 -2 856
Z\-Nielksizenie/-(.Zmniejs-zenie) n’etto stanu srodkéw _188 260 149 164 337424
pienieznych i ich ekwiwalentéw
Zmiana statusu rachunku bankowego 52 506 0 52506
Srodki pieniezne na poczatek okresu 342 859 193 695 149 164
Srodki pieniezne na koniec okresu 207 105 342 859 -135754
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Grupa TORPOL rozpoczeta rok 2016 dysponujac $rodkami pienieznymi w wysokosci
342,9 mln zt, natomiast zakonczyta 2016 rok posiadajac $rodki pieniezne w kwocie 207,1 mln zt.
Przeptywy pieniezne netto tacznie w omawianym okresie byly ujemne i wyniosty 135,8 mln zt.

Na koniec 2016 roku saldo operacyjnych przeptywéw pienieznych bylo ujemne i wykazato
warto$¢ -184,7 min zt (spadek o 345,1 mln zt rdr/), gtéwnie z powodu zmian w kapitale
obrotowym (w szczegélnosci zmiana salda naleznos$ci i zobowigzan z wylaczeniem kredytéow
i pozyczek w badanym okresie - per saldo spadek o 298 mln zt), co wynikato przede wszystkim
z szybkiego sptywu naleznosci od sp6tki PKP PLK pod koniec roku obrotowego (PKP PLK
realizowata ptatnosci krétko po dacie wystawienia faktury przed terminem zapadalnosci).

Saldo przeptywoéw pienieznych netto z dziatalnos$ci inwestycyjnej na koniec 2016 roku byto
nieznacznie ujemne i wyniosto -1,9 mln zt wobec ujemnej pozycji -12,4 mln zt w 2015 roku.

Saldo przeptywow S$rodkéw z dziatalnosci finansowej bylo réwniez nieznacznie ujemne
i wyniosto -1,7 mln zt wobec wartosci 1,1 mln zt na koniec 2015 roku.

Ponadto na 31 grudnia 2016 roku rachunek Emitenta stuzacy do rozliczania ptatnos$ci jednego
z wiodacych kontraktéw, zmienit status z rachunku powierniczego na rachunek bankowy.
W zwigzku z powyZzszym Emitent prezentuje 100 % Srodkdéw zgromadzonych na tym rachunku,
co zwiekszyto saldo $rodkéw pienieznych na koniec 2016 roku o 52,5 mln zt.

3.5. KOMENTARZ DO JEDNOSTKOWYCH WYNIKOW FINANSOWYCH SPOLKI

OMOWIENIE GLOWNYCH POZYCJI RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

Dziatalno$¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy ustug 740413 1218 306 -477 893 -39,2%
Przychody ze sprzedazy towardw i produktéw 2725 1139 1586 139,2%
Przychody ze sprzedazy 743 138 1219445 -476 307 -39,1%
Koszt wtasny sprzedazy 701279 1153102 -451 823 -39,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 41 859 66 343 -24 484 -36,9%
Koszty sprzedazy 958 3 640 -2 682 -73,7%
Koszty ogdlnego zarzadu 17 226 19 503 -2277 -11,7%
Zysk ze sprzedazy 23675 43 200 -19 525 -45,2%
Pozostate przychody operacyjne 1185 1220 -35 -2,9%
Pozostate koszty operacyjne 732 1064 -332 -31,2%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 24 128 43 356 -19 228 -44,3%
Przychody finansowe 3329 1926 1403 72,8%
Koszty finansowe 7 235 5098 2137 41,9%
Zysk brutto 20222 40184 -19 962 -49,7%
Podatek dochodowy 4 860 8184 -3324 -40,6%
Zysk netto za okres 15362 32000 -16 638 -52,0%
Zysk na jedng akcje (w ztotych): 0,67 1,39 -0,72 -52,0%
- liczba akcji w tysigcach sztuk 22970 22970 0 0,0%

-podstawowy i rozwodniony z zysku za rok obrotowy

. i : 0,67 1,39 -0,72 -52,0%
przypadajacy na jedng akcje
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Wyrazny spadek przychodéw netto ze sprzedazy Spdétki w 2016 jest spowodowany opisang
wczesniej nizszg aktywno$cia PKP PLK w ostatnich 2 latach w rozpisywaniu przetargéw na
projekty kolejowe wspotfinansowane z pespektywy unijnej 2014-2020. Bioragc pod uwage udziat
gtownego odbiorcy w sprzedazy Spo6tki - mialo to decydujacy wptyw na spadek skali
dziatalno$ci TORPOL w 2016 roku.

Dynamika spadku kosztu wtasnego sprzedazy byta praktycznie taka sama w stosunku do spadku
sprzedazy i wyniosta 39,2%, przez co zysk brutto ze sprzedazy byt o 36,9% nizszy rdr. i wyniost
41,9 mln zt (wobec 66,3 mln zt w 2015 roku).

Koszty sprzedazy oraz koszty ogélnego zarzadu wyniosty tacznie 18,2 mln zt i byly nizsze
o 5 mln zl rdr. (-21,4%). W efekcie zysk ze sprzedazy netto wynidst 23,7 mln zt wobec
43,2 mln zt zysku ze sprzedazy netto w 2015 roku.

Saldo pozostatej dziatalnos$ci operacyjnej byto dodatnie (+0,5 mln zt w 2016 roku wobec
0,2 mln zt w 2015 roku) i nie wptyneto na podstawowa dziatalno$¢ Spotki. Zysk operacyjny EBIT
wyniost 24,1 mln zt w okresie sprawozdawczym wobec ok. 43,4 mln zt w 2015 roku.

Wynik na dziatalnosci finansowej w 2016 roku wyniost -3,9 mln zt (3,2 mln zt straty w 2015
roku), co wynika gtéwnie z kosztéw odsetkowych.

Zysk brutto w 2016 roku wyniést 20,2 mln zt, co oznacza spadek o 20 mln zt w poréwnaniu do
2015 roku (40,2 min zt). Podatek dochodowy w 2016 roku wyniést 4,9 mln zt i byl nizszy
0 3,3 mln zt w poréwnaniu z 2015 rokiem.

Zysk netto spotki TORPOL wynidst 15,4 mln zt, co oznacza spadek o 52% w stosunku do 2015
roku (32 min zi).

OMOWIENIE POZYC]JI BILANSOWYCH

AKTYWA

Aktywa trwate 168 814 159473 9341 5,9%
Rzeczowe aktywa trwate 104 295 92 635 11 660 12,6%
Nieruchomosci inwestycyjne 0 67 -67  -100,0%
Wartos¢ firmy 9 008 9 008 0 0,0%
Wartosci niematerialne 738 1150 -412 -35,8%
Udziaty w jednostkach podporzagdkowanych 4 885 7576 -2 691 -35,5%
Udziaty w pozostatych jednostkach 521 526 -5 -1,0%
Naleznosci dtugoterminowe 26 493 21908 4 585 20,9%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 21 305 26 198 -4 893 -18,7%
Pozyczki udzielone 928 0 928 nd.
Rozliczenia miedzyokresowe 641 405 236 58,3%
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Pozyda Na koniec Na koniec
2016 . 2015r.
Aktywa obrotowe 503 665 504 607 -942 -0,2%
Zapasy 18 439 20344 -1905 -9,4%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 216 824 105 760 111 064 105,0%
Pozostate naleznosci finansowe 8 642 4 858 3784 77,9%
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 14 032 2030 12 002 591,2%
Rozliczenie kontraktow budowlanych 30 060 28 594 1466 5,1%
Pozostate naleznosci niefinansowe 7 005 1958 5047 257,8%
Rozliczenia miedzyokresowe 3906 4121 -215 -5,2%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 204 757 336942 -132 185 -39,2%
SUMA AKTYWOW 672 479 664 080 8399 1,3%

KAPITAL WEASNY | ZOBOWIAZANIA

Kapitat wtasny 223 307 222 823 484 0,2%
Kapitat podstawowy 4594 4594 0 0,0%
Pozostate kapitaty rezerwowe 133457 117 305 16 152 13,8%
Kapitaty zapasowe 58918 58918 0 0,0%
Zyski zatrzymane/Niepokryte straty 26 861 43500 -16 639 -38,3%
Rdznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej -706 -1483 777 -52,4%
Kapitat z aktualizacji wyceny 183 -11 194 -1763,6%
Zohowigzania dtugoterminowe 93 781 90989 2792 3,1%
Obligacje dtugoterminowe 40 000 40 000 0 0,0%

Rezerwy 692 766 -74 -9,7%
Zobowigzania finansowe 53089 50223 2 866 5,7%
Zobowigzania krétkoterminowe 355391 350 268 5123 1,5%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 236 025 169 387 66 638 39,3%
Kredyty i pozyczki 27 507 6 789 20718 305,2%
Pozostate zobowigzania finansowe 38 198 28 143 10 055 35,7%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0 0 0 nd.
Rozliczenie kontraktow budowlanych i przychodow

orzyszlych okresow 30373 96 102 -65 729 -68,4%
Pozostate zobowigzania niefinansowe 4579 15348 -10 769 -70,2%
Rozliczenia miedzyokresowe 5080 10986 -5906 -53,8%
Rezerwy 13629 23513 -9 884 -42,0%
Zobowigzania razem 449172 441 257 7915 1,8%
SUMA KAPITALU WEASNEGO | ZOBOWIAZAN 672479 664 080 8399 1,3%

22



Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej TORPOL
i spétki TORPOL S.A. za 2016 rok

Na koniec 2016 roku suma bilansowa osiggneta wartos¢ 672,5 mln zt i byta nieznacznie wyzsza
w stosunku do stanu na koniec 2015 roku (664,1 min z1).

Aktywa trwate na koniec 2016 roku stanowity 25,1% wartosci sumy bilansowej (wobec 24%
wedtug stanu na koniec 2015 roku). Warto$¢ aktywéw trwatych wyniosta 168,8 mln zt i byta
wyzsza o 9,3 mln zt w poréwnaniu do wartosci aktywoéw trwatych na koniec 2015 roku
(159,5 mln z1), co stanowi wzrost 0 5,9%.

Wsrod aktywow trwatych najwiekszg pozycje stanowig rzeczowe aktywa trwate o wartosci
104,3 mln zt (wobec 92,6 mln zt wedtug stanu na koniec 2015 roku), ktére stanowig 61,8%
udziatu w aktywach trwatych (wobec 58,1% udziatu wedtug stanu na koniec 2015 roku). Ich
wzrost rdr. podyktowany jest realizowanym przez Spotke procesem inwestycji rzeczowych
(rozw6j parku maszynowego). Pozostalymi istotnymi pozycjami w aktywach trwatych sa
nalezno$ci  dlugoterminowe wynikajagce z kaucji dlugoterminowych stanowiacych
zabezpieczenie finansowania niektérych kontraktéw oraz aktywa z tytutu podatku odroczonego
dotyczace gtownie rezerwy na koszty kontraktéw dtugoterminowych.

Aktywa obrotowe na koniec 2016 roku stanowity 74,9% wartos$ci bilansowej (wobec 76%
wedtug stanu na koniec 2015 roku). Warto$¢ aktywéw obrotowych wyniosta 503,7 min zi,
co stanowi nieznaczny spadek (o 0,2% rdr.) w stosunku do stanu na koniec 2015 roku
(504,6 mln z1).

Wsréd aktywdw obrotowych najwiekszg pozycje stanowig naleznosci z tytutu dostaw i ustug
(216,8 mln zt na koniec 2016 roku) oraz Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty w wysokosci
204,8 mln zt na koniec 2016 roku. Poziom naleznosci handlowych oraz gotéwki w bilansie
zdeterminowany jest specyfika funkcjonowania gtéwnego odbiorcy Spotki.

Na dwoch z kontraktow realizowanych przez TORPOL $rodki zgromadzone na rachunkach
bankowych przeznaczone sg wytacznie na realizacje danego kontraktu. Na jednym z nich saldo
opisanych $§rodkéw pienieznych wynosito na koniec 2016 roku 87,5 mln zt (na koniec 2015 roku
1159 min zt). Na drugim z kontraktéw wyptyw S$rodkéw z rachunkéw powierniczych
realizowany jest na podstawie przygotowanej szczegétowej dokumentacji pozytywnie, pisemnie
zweryfikowanej przez doradce technicznego - Project Monitora. Saldo $rodkéw pienieznych na
opisanym kontrakcie wynosito na koniec 2016 roku 92,9 mln zt (wobec 183,2 mln zt na koniec
2015 roku). Reasumujac na koniec 2016 roku z warto$ci 204,8 mln zt Srodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentéw, kwota 180,4 mln zt byta przeznaczona na finansowanie realizacji konkretnych
kontraktéw, natomiast kwotg w wysokosci 24,4 mln zt Emitent mogt dysponowaé¢ w sposéb
nieograniczony.

Udziat kapitatlu wlasnego w sumie bilansowej na koniec 2016 roku uksztattowat sie na
bezpiecznym dla Spétki poziomie, wystarczajacym do zachowania wymaganych w umowach
finansowania Spétki kowenantéw finansowych.

Poziom zobowigzan dtugoterminowych Spotki na koniec 2016 roku zdeterminowany jest przede
wszystkim zobowigzaniami finansowymi z tytutu obligacji oraz transakcji leasingu finansowego
wynikajgcymi z realizowanych przez Spo6tke inwestycji rzeczowych.
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Wartos¢ zobowigzan krétkoterminowych na koniec 2016 roku réwniez nieznacznie wzrosta
i wyniosta 355,4 mln zt wobec poziomu 350,3 mIn zt na koniec 2015 roku. Najistotniejsza
pozycje zobowigzan krétkoterminowych stanowig zobowigzania z tytulu dostaw i ustug, ktére
na koniec 2016 roku wyniosty 236 mln zt (co oznacza wzrost o 39,3% rdr.).

Wyzsze wyKorzystanie kredytow i pozyczek na koniec 2016 roku bylo spowodowane
finansowaniem realizacji kontraktéw pozyskanych w trakcie roku obrotowego.

OMOWIENIE POZYCJI RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Przeptywy srodkdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

Zysk brutto 20222 40 184 -19 962
Korekty o pozycje:
Amortyzacja 13967 12 439 1528
Zysk na dziatalnosci inwestycyjnej -440 -380 -60
Zmiana stanu naleznosci -125 440 248 511 -373 951
Zmiana stanu zapaséw 1917 16 049 -14 132
Zmiana stanu zobowigzan z wyjatkiem kredytéw i
oozyczek -58 390 -141 645 83 255
Przychody z tytutu odsetek -2 846 -1 884 -962
Koszty z tytutu odsetek 4781 4069 712
Zmiana stanu rozliczert miedzyokresowych -5 850 -16 907 11 057
Zmiana stanu rezerw -9 958 14 017 -23975
Podatek dochodowy zaptacony -12 045 -11 864 -181
Pozostate 971 -1148 2119
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -173 111 161441 -334 552
Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych i wartosci
niematerialnych 1755 740 1015
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych i wartosci
niematerialnych 3945 -10264 6319
Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych 55 10 45
Odsetki otrzymane 2337 1718 619
Objecie udziatow w spoétkach zaleznych -12 -6 621 6 609
Udzielone pozyczki -918 0 -918
Pozostate -571 -2131 1560
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -1299 -16 548 15249
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Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowe;j

Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego -11 070 -11 887 817
Woptywy z tytutu zaciggniecia pozyczek/kredytow 41 687 40 469 1218
Emisja dtuznych papierow wartosciowych 0 40 000 -40 000
Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli -15 849 -11 485 -4 364
Sptata pozyczek/kredytdéw -20969 -72 130 51161
Odsetki zaptacone -4 080 -2671 -1 409
Pozostate — leasing zwrotny 0 16 063 -16 063
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -10 281 -1641 -8 640
Zwiekszenie/(Zmniejszenie) netto stanu srodkéw
pienieznych i ich ekwiwalentéw 184691 143252 327943
Zmiana statusu rachunku bankowego 52 506 0 52 506
Srodki pieniezne na poczatek okresu 336942 193 690 143 252
Srodki pieniezne na koniec okresu 204 757 336942 -132 185

TORPOL rozpoczat rok 2016 dysponujac srodkami pienieznymi w wysokosci 336,9 min zi,
natomiast zakonczyt 2016 rok posiadajac srodki pieniezne w kwocie 204,8 mln zl. Przeplywy
pieniezne netto tgcznie w omawianym okresie byty ujemne i wyniosty 132,2 mln zt.

Na koniec 2016 roku saldo operacyjnych przeptywéw pienieznych byto ujemne i wykazato
warto$¢ -173,3 mln zl. Zmniejszyto sie ono w stosunku do 2015 roku o kwote 334,6 min zi,
gltownie z powodu zmian w kapitale obrotowym, co wynikato przede wszystkim z szybkiego
sptywu naleznosci od spo6tki PKP PLK pod koniec roku obrotowego (PKP PLK realizowata
ptatnosci krotko po dacie wystawienia faktury przed terminem zapadalnosci).

Saldo przeptywow pienieznych netto z dziatalnos$ci inwestycyjnej na koniec 2016 roku byto
nieznacznie ujemne i wyniosto -1,3 mln zt wobec ujemnej pozycji -16,5 mln zt w 2015 roku, co
gltownie wynika z mniejszej wartosSci inwestycji rzeczowych (o 6,3 min zt) oraz kapitatowych
(o 6,6 mln zt).

Saldo przeptywow Srodkéw z dziatalnosci finansowej byto réwniez ujemne i wyniosto
-10,3 mln zt wobec ujemnej wartosci -1,6 mln zt w 2015 roku.

Ponadto, na 31 grudnia 2016 roku rachunek Emitenta stuzacy do rozliczania ptatnosci jednego
z wiodacych kontraktéw, zmienit status z rachunku powierniczego na rachunek bankowy.
W zwiazku z powyzszym Emitent prezentuje 100 % $rodkéw zgromadzonych na tym rachunku,
co zwiekszyto saldo $rodkéw pienieznych na koniec 2016 roku o 52,5 min zt.
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3.6. OCENA WSKAZNIKOW RENTOWNOSCI

marza zysku ze sprzedazy brutto: .
zysk ze sprzedazy brutto okresu/przychody netto ze

Grupa 5,7 5,5 . .
) sprzedazy w danym okresie
Emitent 56 54
marza zysku ze sprzedazy netto .
zysk ze sprzedazy netto okresu/przychody netto ze
Grupa 2,3 3,5 . .
) sprzedazy w danym okresie
Emitent 3,2 35
EBITDA (w tys. zt) . . ek . .
zysk operacyjny powiekszony o amortyzac,
Grupa 32379 55 804 yskop viny powie y' veace
) w danym okresie
Emitent 38095 55795
marza EBITDA zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
Grupa 4,2 4,5 w danym okresie/przychody netto ze sprzedazy w
Emitent 5,1 4.6 danym okresie

marza zysku operacyjnego
v P vineg zysk operacyjny okresu/przychody netto ze

Grupa 2,3 3,5 . .
. sprzedazy w danym okresie
Emitent 3,2 3,6
marza brutto .
zysk brutto okresu/przychody netto ze sprzedazy w
Grupa 1,9 3,3 .
. danym okresie
Emitent 2,7 33
marza netto
zysk netto okresu/przychody netto ze sprzedazy w
Grupa 1,3 2,6 .
. danym okresie
Emitent 2,1 2,6
rentownos$¢ aktywdw ROA
Grupa 1,5 4,7 zysk netto okresu/suma aktywow
Emitent 2,3 4,8
rentownos¢ kapitatéw wtasnych ROE
pG Y 45 157 zysk netto okresu/ wartos¢ kapitatow wtasnych na
rupa , , . .
) P koniec poprzedniego roku obrotowego
Emitent 6,9 15,8

Marza zysku ze sprzedazy brutto w badanym okresie w Grupie i w Spétce charakteryzowata sie
stabilnoscia, przy czym nalezy doda¢ ze towarzyszyly temu zmiany szacunkéw budzetéw
niektérych kontraktéw realizowanych przez Grupe.

Marza zysku ze sprzedazy netto za 2016 rok uksztaltowata sie na nizszym poziomie w Grupie
niz w Spoétce, co jest spowodowane poniesionymi kosztami rozwoju spoétek zaleznych
(sa to gtéwnie koszty rozwoju kadry w Norwegii, koszty rozwoju organizacji i dostosowania do
standardéw Spéiki, czeSciowo o charakterze jednorazowym), niska skalg dziatalnosci spotek
zaleznych, co z kolei wynika z niskiej aktywnos$ci zamawiajgcych oraz kosztami ,wej$cia” na
rynek ,stricte” kolejowy w Norwegii (spétka Torpol Norge AS w okresie wakacyjnym w 2016
roku pozyskata zaméwienia od Bane NOR (Norweskie Koleje Panistwowe) o tacznej wartosci
ok. 24 mln zt netto). W konsekwencji marza EBITDA w 2016 roku dla Grupy wyniosta 4,2%,
a dla Spétki 5,1%.

Marza zysku operacyjnego w 2016 roku wyniosta 2,3% dla Grupy (co stanowi spadek o 1,2 p.p.
rdr.) oraz 3,2% dla Spoétki (spadek o 0,4 p.p. rdr.). Marza brutto wykazata warto$¢ 1,9%
w Grupie oraz 2,7% w Spoice (spadek odpowiednio o 1,4 p.p i 0,6 p.p. rdr.). Poziom marzy netto

26



Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej TORPOL
i spétki TORPOL S.A. za 2016 rok

wyniost odpowiednio 1,3% dla Grupy i 2,1% dla Spétki, co oznacza spadek o odpowiednio
1,3 p.p. oraz 0,5 p.p. rdr.

Stopa zwrotu z aktywoéw w 2016 roku wyniosta 1,5% dla Grupy i 2,3% dla Spétki, co stanowi
spadek odpowiednio o 3,2 p.p. dla Grupy i 2,5 p.p. dla Sp6tki w stosunku do 2015 roku.

Wskaznik odzwierciedlajacy rentowno$¢ zaangazowanego w Grupie kapitatu wyniost 4,5%
(wobec 15,7% w 2015 roku, co stanowi spadek o 11,2 p.p.). Natomiast w Spotce wskaznik ROE
wyniost 6,9% w 2016, co oznacza spadek o 8,9 p.p. rdr.

3.7. PROGNOZY WYNIKOW FINANSOWYCH

Zarzad Emitenta nie publikowal prognoz skonsolidowanych ani jednostkowych wynikéw
finansowych na 2016 rok.

3.8. INSTRUMENTY FINANSOWE

W celu zarzadzania ryzykiem walutowym i stopy procentowej powstajagcym w toku dziatalnosci
Emitent oraz jego spotki zalezne mogg zawiera¢ transakcje z udziatem instrumentéw
pochodnych. Zasadg stosowang przez Emitenta i spétki zalezne jest nieprowadzenie obrotu
instrumentami finansowymi.

Na dzient 31 grudnia 2016 roku Grupa Emitenta posiadata nastepujace instrumenty pochodne
(transakcje Emitenta) (dane w tys. z1):

Opcja na . L
DnB Bank 15 lipca 19 kwietnia
stope 10 000 NOK 1,5% CAP 0 brak
Polska S.A. 2016 2017
procentowg

Na date niniejszego sprawozdania Grupa Emitenta nie zawarta innych transakcji pochodnych.

3.9. OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI

Poziom gotéwki jest SciSle skorelowany ze specyfika rob6t w toku realizowanych kontraktow.
Spadek srodkéw pienieznych w 2016 podyktowany byt gtéwnie z zaangazowaniem $rodkéow do
realizacji wiodgcych kontraktéw Emitenta, wypracowanych we wcze$niejszych fazach realizacji
tych projektéw (tacznie spadek gotowki na wiodacych kontraktach wynidst 118,7 min zt tacznie
rdr.). Nalezy dodac¢, ze dzieki takiemu roztozeniu prac w ramach kontaktéw oraz efektywnemu
zarzadzaniu plynnoscig, oba kontrakty byly finansowane z wtlasnych $rodkéw. W ocenie
Emitenta poziom S$rodkéw finansowych, ktéorym dysponuje Grupa, jest bezpieczny
i wystarczajacy do terminowego realizowania swoich zobowigzan.
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3.9.1. OCENA WSKAZNIKOW PLYNNOSCI

Ponizej przedstawiono analize wskaznikéw ptynnosci w okresie sprawozdawczym odpowiednio

dla Grupy i Spéiki.
kapitat pracujacy (w tys. z1) aktywa obrotowe —
Grupa 144 159 158 303 -14 144 zobowigzania
Emitent 148 274 154 339 -6 065 krdtkoterminowe
piynnosc biezaca aktywa obrotowe/zobowiqgzania
Grupa 1,39 1,44 -0,05 ; v
Emitent 1,42 1,44 -0,02 krétkoterminowe
ptynnosc szybka (aktywa obrotowe —
Grupa 1,34 1,38 -0,04 zapasy)/zobowigzania
Emitent 1,37 1,38 -0,01 krotkoterminowe
ptynnos¢ natychmiastowa Srodki pieniezne i ich
Grupa 0,56 0,95 -0,39 ekwiwalenty/zobowiqgzania
Emitent 0,58 0,96 -0,38 krotkoterminowe

Poziom kapitatu pracujagcego w 2016 roku, mimo nieznacznego spadku, jest typowy dla
dzialalnosci Grupy i wystarczajacy do plynnego regulowania zobowigzan biezacych. Ponadto
nalezy uwzglednié, Ze cze$¢ krotkoterminowego finansowania dtuznego ma charakter
dtugoterminowy ze wzgledu na mozliwo$¢ rolowania terminu sptaty, co potwierdza bezpieczny
poziom kapitatu obrotowego. Wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej rowniez uksztattowaty sie
na satysfakcjonujacym, stabilnym poziomie. Warto podkresli¢, zZe warto$¢ kapitatu obrotowego
w stosunku do przychodéw ze sprzedazy na koniec 2016 roku wyniosta 18,7% dla Grupy i 20%
dla Spéiki, co stanowi wzrost odpowiednio o 59% i 7,3% rdr. W ocenie Emitenta warto$¢
udziatu kapitatu pracujagcego w sprzedazy wskazuje na bezpieczny poziom kapitatu
zaangazowanego do finansowania sprzedazy oraz odzwierciedla konserwatywne podejscie do
zarzadzania kapitalem obrotowym.

Widoczny spadek warto$ci wskaznika ptynnos$ci natychmiastowej wynika z opisanego wcze$niej
zaangazowana S$rodkéw pienieznych do realizacji wiodacych kontraktow Emitenta,
wynikajacych z wygenerowanej nadwyzki finansowej we wczes$niejszych fazach realizacji tych
projektéw.
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3.9.2. WSKAZNIKI STRUKTURY FINANSOWANIA [ ZADLUZENIA

Grupa Emitenta oraz Spétka monitorujg strukture kapitatéw przy pomocy wskaZnikow
struktury finansowania i zadtuzenia.

pokrycie majatku
kapitatem wtasnym
Grupa 0,32 0,33 -0,01
Emitent 0,33 0,34 -0,01
pokrycie majatku

kapitat wtasny/aktywa ogétem

trwatego kapitatem

wiasnym kapitat wtasny/aktywa trwate
Grupa 1,30 1,43 -0,13
Emitent 1,32 1,40 -0,08
ogdlne zadtuzenie (zobowiqgzania dtugoterminowe+
Grupa 0,68 0,67 0,01 zobowiqgzania krétkoterminowe)/aktywa
Emitent 0,67 0,66 0,01 ogdtem

zadtuzenie kapitatow . . .
(zobowiqgzania dtugoterminowe+

wiasnych . . . . .
zobowigzania krétkoterminowe)/kapitaty
Grupa 2,12 2,03 0,09
‘ wtasne
Emitent 2,01 1,98 0,03
zadtuzenie
krétkoterminowe zobowigzania krétkoterminowe/aktywa
Grupa 0,54 0,54 0,00 ogdtem
Emitent 0,53 0,53 0,00
zadtuzenie
dtugoterminowe zobowigzania dtugoterminowe/aktywa
Grupa 0,14 0,13 0,01 ogdtem
Emitent 0,14 0,14 0,00

zadtuzenie netto . o )
zobowigzania finansowe dfugoterminowe

(w tys. zf) L . g
i krétkoterminowe — srodki pieniezne
Grupa -38 354 -212 972 174 618 » .
) i ich ekwiwalenty
Emitent -45 963 -211 787 165 824
zadtuzenie netto do (zobowigzania finansowe dtugoterminowe

EBITDA -1,18 -3,82 2,64 i krdtkoterminowe — Srodki pieniezne i ich
Grupa -1,21 -3,80 2,59 ekwiwalenty)/zysk operacyjny powiekszony
Emitent 0 amortyzacje w danym okresie

Analizowane wskazniki struktury finansowania i zadtuzenia w opinii Emitenta pozwalajg na
utrzymanie zaréwno wysokiego ratingu kredytowego, jak tez potwierdzajg prawidlowa
strukture finansowania majgtku. Wszystkie wskazniki struktury finansowania i zadluzenia
(za wyjatkiem wskaznika zadluzenia netto do EBITDA) utrzymatly sie praktycznie na
niezmienionym poziomie w 2016 roku.

Na uwage zastuguje fakt braku zadluzenia finansowego netto. Nalezy doda¢, Ze poziom
zadluzenia jest $ci$le skorelowany ze strukturg posiadanego portfela zaméwien, co jest
podstawowa dziatalno$ci Grupy, a wzrost zadtuzenia w 2016 roku byt spowodowany wiekszym
wykorzystaniem finansowania dtuznego z tytutu pokrywania kosztéw realizacji kroétko
i Srednioterminowych kontraktéw Emitenta pozyskanych w trakcie 2016 roku, dokonanymi
inwestycjami rzeczowymi oraz spadkiem poziomu gotéwki, z ktorej wygenerowana wcze$niej
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nadwyzka finansowa zostata wykorzystana do pokrywania zapotrzebowania na finansowanie
dalszych faz realizacji wiodacych kontraktow Emitenta. Wskaznik zadtuzenia netto do EBITDA
uksztattowat sie na koniec 2016 roku na ujemnym poziomie - -1,18 dla Grupy i -1,42 dla Spé1ki.
Taki poziom wskazZnika zadtuzenia netto do EBITDA wykazuje potencjat finansowy Grupy, ktory
bedzie wykorzystany w zwigzku z bardzo dobrymi perspektywami branzy kolejowej, 0il&gas
w Polsce oraz na rynkach zagranicznych Grupy w okresie najblizszych kilku lat.

3.10. INWESTYCJE

3.10.1. PLAN INWESTYCYJNY

BIEZACE INWESTYCJE

W 2016 roku Grupa Emitenta zrealizowata nastepujace inwestycje (dane w tys. zt):

Emitent 26138
Torpol Norge AS 1050
TOG 442

RAZEM Grupa 27 630

Do najistotniejszych inwestycji zrealizowanych w 2016 roku naleza:

e zakup terenu bazy magazynowo-sprzetowej w Koninie - w dniu 9 lutego 2016 roku
Emitent zawart ze spétka 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 zakupu maszyny do niwelowania, podnoszenia, nakierowywania i podbijania
toru o wartos$ci 5 750 tys. euro (24,4 mln z1), z czego ok. 58 mln zt dotyczy czesci
inwestycji zrealizowanej w 2016 roku. Maszyna jest certyfikowana zaréwno na rynek
polski jak i norweski;

o zakup wagondw platform typu 401ZE i 412ZA o tacznej wartosci 7,8 mln zt;

e zakup zgarniarki ttucznia typu ZTU 300.01 o warto$¢ 4,1 mln zt.

PLANY INWESTYCYJNE

Grupa w 2017 roku planuje ponie$¢ naktady inwestycyjne netto na poziomie ok. 23,7 mln zt:

Razem Emitent 14 926

Torpol Norge AS 8 600
TOG 200

RAZEM Grupa 23726
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Planowane inwestycje Grupy zaktada sie sfinansowac:

e leasingiem - w kwocie 18,9 mln z};
e ze $Srodkow wilasnych - w kwocie 4,8 min zt.

Plan inwestycji Grupy na 2017 rok dotyczy gtéwnie zakupu urzadzen i maszyn do modernizacji
linii kolejowych, pojazdéw do naprawy i montazu sieci trakcyjnych oraz srodkéw transportu.

Na date sprawozdania Grupa Emitenta nie podjeta innych wigzacych zobowigzan w zwigzku
z planowanymi istotnymi inwestycjami.

3.10.2. OCENA MOZLIWOSCI REALIZAC]I ZAMIERZEN INWESTYCYJNYCH

W opinii Zarzadu Spotki, Grupa jest w stanie zrealizowaé obecne i przyszte zalozenia
inwestycyjne w oparciu o Srodki wlasne wygenerowane z podstawowej dziatalno$ci operacyjnej
oraz z wykorzystaniem finansowania dtuznego (przede wszystkim transakcji leasingu
finansowego/leasingu zwrotnego).

3.10.3. WYKORZYSTANIE SRODKOW Z EMIS]I

W dniu 1 lipca 2014 roku nastapit przydziat akcji Spétki w ramach pierwszej oferty publiczne;j,
w ktérej uplasowano wszystkie oferowane akcje po cenie maksymalnej. Z emisji nowych akcji
Spétka pozyskata ok. 56,1 mln zt netto . Srodki te zostaly przekazane Emitentowi do dyspozycji
po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego o emisje akcji serii B tj. w sierpniu
2014 roku.

Zgodnie z informacjami dotyczacymi celow emisji, zawartymi w prospekcie emisyjnym Grupa
zatozyta, ze ok. 50% wplywoéw z emisji akcji serii B zostanie przeznaczona na finansowanie
rozwoju dziatalnosci w Norwegii, z tego znaczna cze$¢ zostanie przeznaczona na inwestycje
w park maszynowy, gtéwnie jako wktad wiasny w transakcjach leasingu finansowego. Pozostata
cze$¢ zostata zaangazowana w finansowanie kapitatu obrotowego w Polsce. Grupa zrealizowata
cele emisyjne w ciggu 24 miesiecy od podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta (sierpien-
wrzesien 2016 roku).

W tabeli ponizej zamieszczono informacje nt. wykorzystania sSrodkéw z emisji akcji serii B.

park maszynowy w Norwegii 15 26,7 15
kapitat obrotowy w Norwegii 10 17,8 10
kapitat obrotowy w Polsce 31,1 55,5 31,1
RAZEM 56,1 100,0 56,1
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3.11. INFORMACJE DLA OBLIGATARIUSZY

W zwiazku z emisjg obligacji serii A o warto$ci 40 mln zt, zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji
serii A (WEQ) Emitent zobowigzat sie m.in. do utrzymania ponizszych wskaZnikéw finansowych
w przedziatach zaakceptowanych przez obligatariuszy:

o Wskaznik Zadluzenia Netto nie bedzie wiekszy niz 4.0x na koniec danego Okresu
Badania;

e Wskaznik Kapitatowy bedzie na poziomie nie nizszym niz 20% na koniec danego Okresu
Badania;

Zgodnie z definicjami wskaznikéw finansowych okreslonymi w WEO, warto$s¢ wskaznika
zadluzenia netto wynosi 0,0x, natomiast warto$¢ wskaznika kapitatowego wynosi 0,32%, co
oznacza, ze monitorowane wskazniki finansowane na koniec okresu badania koriczacego sie
31 grudnia 2016 roku zostaty zachowane.

4. DZIALALNOSC W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM

4.1.NAJWAZNIEJSZE PROJEKTY REALIZOWANE PRZEZ GK TORPOL

Ponizej zaprezentowano informacje nt. istotnych kontraktéw realizowanych aktualnie przez
Grupe Emitenta wg stanu na koniec 2016 roku:

E30 Krakéw MydIniki 247,4 247,4 226,6
E75 Rail Baltica 1298,8 1163,6 52,6
|. nr 18 Kutno — Torun Gt. 79,1 79,1 39,0
Modernizacja stacji

L 47,4 47,4 29,5
Poznan Gtéwny
|.nr 131 Bytom 20,0 20,0 14,0
pozostate 30,0
Pozyskane w 2017:
|. nr 394, 395 Poznan

) 17,4 17,4 17,4

Franowo - Kiekrz
Po wyborze najkorzystniejszej oferty:
LCS Konin 837,9 837,9 837,9
E59 Leszno - Czempin 395,0 395,0 395,0
RAZEM 1642

e kontrakt,LCS Konin”

Wykonanie rob6t budowlanych w obszarze LCS Konin - odcinek Bartogi - Swarzedz w ramach
projektu pn. ,Prace na linii kolejowej E20 na odcinku Warszawa - Poznan - pozostate roboty,
odcinek Sochaczew - Swarzedz”, realizowanego w ramach unijnego instrumentu finansowego
Connecting Europe Facility (CEF). Kontrakt bedzie realizowany w formule ,buduj”. Czas
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realizacji prac budowalnych wskazany w ztozonej ofercie zostat okreslony na 41 miesiecy od
podpisania umowy. Emitent oczekuje na zakonczenie kontroli ex-ante i zawarcie umowy
z zamawiajacym. Warto$¢ kontraktu wynosi 837,9 mln zt netto. Udziat Emitenta wynosi 100%.

e kontrakt,E59 Leszno - Czempin”

Przebudowa uktadéw torowych wraz z infrastruktura towarzyszaca na linii kolejowej E59,
odcinek Leszno - Czempin” w ramach projektu ,Prace na linii kolejowej E59 na odcinku
Wroctaw - Poznan, etap IV, odcinek granica wojewoddztwa dolnos$lgskiego - Czempin”
realizowanego w ramach unijnego instrumentu finansowego Connecting Europe Facility (CEF).

Przedmiotem zadania jest wykonanie robdt budowlanych kompleksowej modernizacji szlakow
i stacji na linii kolejowej E59 na odcinkach Leszno - Stare Bojanowo (LOT B, odcinek B2) oraz
Stare Bojanowo - Czempin (LOT B, odcinek B3). Modernizacja infrastruktury polega¢ bedzie
m.in. na przebudowie stacji Leszno dla dostosowania uktadu toré6w do maksymalnej predkosci
pociggoéw pasazerskich i towarowych 100 km/h, natomiast na szlakach do predkosci w ruchu
pasazerskim 160 km/h oraz towarowym 120 km/h. Cena oferty ztoZonej przez Spotke wynosi
395 mln zt netto. Na TORPOL przypada 100% warto$ci prac. Termin realizacji prac
budowlanych wskazany w ztoZonej ofercie zostat okreslony na 34 miesiecy od Daty Rozpoczecia,
czyli dnia zawarcia umowy. Aktualnie Spétka oczekuje na zakonczenie postepowania
i podpisanie umowy.

e kontrakt ,E20 Krakéw MydIniki”

Wykonanie robét budowlanych na odcinku Krakéw Mydlniki — Krakéw Gtowny Towarowy
w ramach zadania: ,Modernizacja linii kolejowej E 30, etap Il odcinek Zabrze-Katowice-Krakow".
Zakres prac przewidzianych w ramach przebudowy stacji Krakéw MydlIniki oraz szlaku Krakéw
Mydlniki - Krakow Gtéwny Towarowy dotyczy w szczeg6lno$ci modernizacji uktadu torowego
i peronow, sieci trakcyjnej i urzadzen elektroenergetycznych oraz SRK i telekomunikacyjnych.
Projekt przewiduje likwidacje i przebudowe przejazdéw kolejowych, budowe nowych
i modernizacje istniejacych drdég i obiektéw inzynieryjnych, a takze obiektéw zwigzanych
z ochrong Srodowiska.

Wartos¢ podpisanej umowy wynosi 247,4 mln zt netto. Umowa zostala zawarta w dniu
16 listopada 2016 roku. Termin jej realizacji zostat okre$lony na 18 miesiecy od dnia zawarcia
umowy (maj 2018 roku).

e kontrakt ,E75 Rail Baltica”

Zaprojektowanie i wykonanie robét budowlanych modernizacji linii kolejowej E75 Rail Baltica
Warszawa - Biatystok - granica z Litwa, etap I, odcinek Warszawa Rembertéw - Zielonka -
Ttuszcz (Sadowne).

Warto$¢ kontraktu to 1 298,8 mln zt netto, z tego na TORPOL przypada 1 163,6 mln zt netto
(89,6%). Jest to najwiekszy projekt w portfelu Spotki (pod wzgledem jej udziatu w realizacji
zadania). W ramach konsorcjum partnerami konsorcjum sg PUT Intercor sp. z 0.0. oraz spo6tka
Polimex-Mostostal S.A., ktérej udziat w konsorcjum wynosi 0% i ktoéra nie bierze udziatu
w realizacji prac budowlanych.
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Umowny termin realizacji kontraktu przypada na 31 maja 2017 roku.

4.2.AKWIZYCJE W 2016 ROKU

AKTYWNOSC EMITENTA

W 2016 roku TORPOL zlozyt 62 oferty w postepowaniach przetargowych. Sposrod
rozstrzygnietych postepowan Emitent pozyskat lub jego oferta zostala wuznana za
najkorzystniejsza w 16 zamowieniach, z czego:

e w15 zamdwieniach Emitent ztozyl oferte samodzielnie,
e 1 zamdwienie bedzie realizowane przez konsorcjum, ktérego Emitent jest partnerem.

ZamoOwienia pozyskane przez Emitenta:

e Opracowanie dokumentacji i wykonanie rob6t budowlanych dla zadania: "Prace na linii
kolejowej nr 21 na odcinku Warszawa Wilenska - Zielonka".
Warto$¢ zamoéwienia wynosi 8,9 mln zt netto.
Termin realizacji zadania: wrzesien 2016 .

e Wykonanie dokumentacji projektowej i rob6t budowlanych na odcinku Poznan Wschéd -
Trzemeszno w ramach zadania pn. "Prace na linii nr 353 Poznan Wschoéd - Dziarnowo".
Warto$¢ zaméwienia wynosi 46,5 mln zt netto. Aktualna warto$¢ umowy (uwzgledniajaca
umowe uzupetniajaca o wartosci 9,6 mln zt netto) wynosi 56,1 min zt netto.

Termin realizacji zadania (z uwzglednieniem umowy uzupeiniajgcej): grudzien 2019 r.

e Zaprojektowanie i wykonanie rob6t budowlanych na odcinku Wtoctawek Brzezie -
Aleksandréw Kujawski w ramach zadania inwestycyjnego pn. "Prace na linii kolejowej
nr 18 na odcinku Kutno - Torun Gtéwny".

Warto$¢ zamoéwienia (uwzgledniajgca udzielenia zaméwienia z wolnej reki, ktore dotyczy
robot dodatkowych o warto$ci 28,2 mln zt netto) wynosi 79,1 mln zt netto.
Termin realizacji zadania: listopad 2017 r.

e Rozbudowa Lokalnego Centrum Sterowania na stacji Zamo$¢ - Bortatycze LHS wraz
z budowa toru awaryjnego odstawiania uszkodzonych wagonéw z towarem
niebezpiecznym, toru nr 400S oraz gospodarki wodno-$ciekowej na stacji Zamos¢
Bortatycze LHS”.

Kontakt realizowany na rzecz PKP Linia Hutnicza Szerokotorowa sp. z o.0.
Warto$¢ zamoéwienia wynosi 24 mln zt netto.
Termin realizacji zadania: marzec 2018 r.

e Wykonanie rob6t budowlanych na odcinku Krakéw Mydlniki - Krakéw Gtowny Towarowy
w ramach zadania: ,Modernizacja linii kolejowej E 30, etap Il odcinek Zabrze - Katowice -
Krakow”.

Warto$¢ zamowienia wynosi 247,4 mln zt netto.
Termin realizacji zadania: maj 2018 r.
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Zaprojektowanie i wykonanie rob6t pn. ,Prace na linii kolejowej nr 66 Zwierzyniec -
Stalowa Wola Potudnie w celu przygotowania trasy objazdowej dla projektu POIi$ 7.1-7.3
Modernizacja linii kolejowej nr 7 Warszawa Wschodnia Osobowa - Dorohusk”.

Wartos¢ zaméwienia wynosi 27,9 min zt netto.

Termin realizacji zadania: kwiecien 2017 r.

WyKkonanie rewitalizacji toru nr 2 linii kolejowej nr 131 na szlaku Klobuck - Miedzno
w ramach projektu ,Prace na linii kolejowej nr 131 na odcinku Bytom - Zduniska Wola
Karsznice”.

Wartos¢ zaméwienia wynosi 20 mln zt netto.

Termin realizacji zadania: listopad 2017 r.

Wykonanie rob6t budowlanych w obszarze LCS Konin - odcinek Bartogi - Swarzedz
w ramach projektu pn. ,,Prace na linii kolejowej E20 na odcinku Warszawa - Poznan -
pozostate roboty, odcinek Sochaczew - Swarzedz”.

Wartos¢ zaméwienia wynosi 837,9 min zt netto.

Termin realizacji zadania: 41 miesiecy od daty rozpoczecia.

Pozostate zamdwienia: tgczna warto$¢ 2,6 mln zt netto.

Efektywno$¢ sktadanych ofert (uwzgledniajac wybér najkorzystniejszych ofert w 2016 roku),
w ujeciu iloSciowym wyniosta 25,8 %. Warto$¢ wszystkich ofert ztozonych przez Emitenta
wynosi ponad 7,7 mld zt netto (z tego ponad 5,3 mld zt netto ztozonych samodzielnie),
natomiast wygranych ofert ztozonych przez Emitenta tacznie wynosi ok. 1,26 mld zt netto.
Zatem w ujeciu wartoSciowym efektywno$¢ sktadanych ofert wynosi 16,3%.

Ponizsza tabela prezentuje liczbe ofert sktadanych zamawiajacym.

Zamawiajacy Liczba ofert
PKP PLK
GDDKIA
zarzady drég wojewddzkich
spotki i zarzady miejskie
PGNIG S.A.
Gaz System S.A.
Enea Operator sp. z 0.0.
PSE S.A.
PKP LHS
pozostate
RAZEM

N N A = SIS NS ENAE NS

(o)}
=

AKTYWNOSC SPOLEK ZALEZNYCH

W 2016 spotka Torpol Norge AS uczestniczyta w 22 postepowaniach przetargowych. Wartos¢
ztozonych ofert wyniosta tgcznie ok. 136,5 mIn zt netto (ponad 280 mln NOK netto).
Z przetargow, w ktérych uczestniczyta spotka zalezna, 20 postepowan zostato rozstrzygnietych,
a 2 postepowania zostaly odwotane. Wéréd rozstrzygnietych postepowan Torpol Norge AS
pozyskat 8 zamdwien, co oznacza, ze efektywnos$¢ ztozonych ofert w ujeciu ilo§ciowym wynosi
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40%. Warto$¢ pozyskanych zaméwien wyniosta ok. 31,7 mln zt netto (niemal 65,1 min NOK
netto), co oznacza, ze efektywnos$¢ ztozonych ofert w ujeciu warto$ciowym wyniosta 23,2%.

Lista wygranych przetargéw w 2016 w Norwegii:

1. Hanseting Hamar station dla Norweskich Kolei Panistwowych
Wartos$¢ kontraktu: 8,2 mln NOK netto (ok. 4 mln zt);

2. Rammeavtale gjerde or sikringarbeider Omrade Nord dla Norweskich Kolei Panstwowych
Wartosc¢ kontraktu: 40 mln NOK netto (ok. 19,5 min zt);

3. Oppsetting av Reingjerde strekningen Lgnsdal - Kjemdnasen dla Norweskich Kolei
Panstwowych.
Wartosc¢ kontraktu: 10,4 mln NOK netto. (ok. 5,1 mln z1);

4. Pozostate zamowienia: tgczna warto$¢: 6,4 min NOK netto (ok. 3,1 mln zt).

Nalezy doda¢, ze w roku 2016 Grupa, pozyskujac pierwsze zamoéwienia od Bane NOR, weszta na
norweski rynek kolejowy - tgczna warto$¢ pozyskanych zamoéwien kolejowych od Norweskich
Kolei Panistwowych wyniosta 61,2 mln NOK netto (ok. 29,8 mln zt).

Ponadto Grupa uczestniczy w postepowaniach (oczekujgc na rozstrzygniecie) o tacznej warto$c¢
ponad 1 mld NOK netto, a kolejne oferty o potencjalnej wartosci tagcznie 0,9 mld NOK s3
w przygotowaniu (gtownie dla Bane NOR).

Spotka zalezna TOG w 2016 roku uczestniczyta w 154 postepowaniach przetargowych (czes¢
w ramach konsorcjum), z ktorych rozstrzygnieto 143 postepowania (o tacznej wartoSci
368,8 mln zt netto). Sposréd nich pozyskano 25 zamoéwien o wartosci 19,9 miln zt netto.
Efektywno$¢ ztoZonych ofert wynosi 17,5% w ujeciu iloSciowym i 5,4% w ujeciu warto$ciowym.

4.3. UMOWY ZNACZACE

4.3.1. ZNACZACE UMOWY O ROBOTY BUDOWLANE

Ponizej zamieszczono informacje nt. uméw znaczacych o roboty budowlane zawartych oraz
aneksowanych przez spétki z Grupy Kapitatowej TORPOL w 2016 roku:

e W dniu 13 lipca 2016 roku Emitent zawart z PKP PLK umowe na ,Zaprojektowanie
i wykonanie robdt budowalnych na odcinku Wtoctawek Brzezie — Aleksandréow Kujawski
w ramach zadania inwestycyjnego pn. Prace na linii kolejowej nr 18 na odcinku Kutno -
Torun Gtéwny”. Przedmiot umowy zostanie wykonany zgodnie z projektem technicznym,
harmonogramem oraz wedtug standardéw technicznych, materiatlowych i wykonania
wskazanymi przez PKP PLK. Wynagrodzenie Emitenta wyniesie 50,95 mln zl netto.
Termin realizacji robdt zostat ustalony na 30 listopada 2017 roku, przy czym dla etapow
prac okreslonych jako tzw. kamienie milowe uzgodnione zostaly wcze$niejsze terminy
realizacji. Ponadto, w dniu 12 pazdziernika 2016 roku wptynat obustronnie podpisany
aneks do umowy, na mocy ktérego zmianie ulegt zakres robét, jak rowniez zaktualizowano
harmonogram realizacji uwzgledniajacy dodatkowy zakres prac. W zwigzku z tym
wynagrodzenie Spo6tki wyniesie ok. 79,1 mln zt netto.
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W dniu 13 lipca 2016 roku Emitent powzigl informacje o ztozeniu najkorzystniejszej
oferty w zorganizowanym przez PKP PLK postepowaniu przetargowym na wykonanie
robét budowlanych na odcinku Krakéw Mydlniki - Krakéw Gtéwny Towarowy w ramach
zadania ,Modernizacja linii kolejowej E 30, etap Il odcinek Zabrze - Katowice - Krakow”.
Wartos$¢ oferty ztozonej przez Emitenta wynosi 247,4 mln zt netto. W dniu 23 sierpnia
2016 roku oferta Emitenta zostata uznana za najkorzystniejsza. Ponadto w dniu
16 listopada 2016 roku Emitent zawart umowe dotyczacy realizacji przedmiotowego
zamoéwienia. Termin umowy zostat ustalony na 18 miesiecy od daty zawarcia umowy.

W dniu 8 sierpnia 2016 roku do Sp6tki wptyneta datowana na dzien 5 sierpnia 2016 roku
podpisana przez PKP PLK umowa na wykonanie zamoéwienia uzupeiniajacego
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 Wscho6d - Dziarnowo".
W zwigzku z zawarciem umowy na wykonanie zaméwienia uzupetniajacego igczna
warto$¢ wynagrodzenia Emitenta za wykonanie ww. kontraktu wyniesie ok. 56,1 mln zt
netto. Termin realizacji rob6t w ramach ww. kontraktu zostat ustalony na grudzien 2016
roku, przy czym dla etapéw prac okre$lonych jako tzw. kamienie milowe uzgodnione
zostaty wczesdniejsze terminy realizacji. Okres gwarancji oraz rekojmi za wady zostat
uzgodniony na 60 miesiecy od dnia odbioru koncowego robét.

W dniu 31 sierpnia 2016 roku Emitent zawart aneks do umowy na zaprojektowanie
i wykonanie rob6t budowlanych w ramach projektu "Nowa t.6dZ Fabryczna" zawartej
w dniu 18 sierpnia 2011 roku pomiedzy konsorcjum w skladzie Emitent (lider), Astaldi
S.p-A., Przedsiebiorstwo Ustug Technicznych INTERCOR sp. z o.0. oraz Przedsiebiorstwo
Budowy Drég i Mostow sp. z 0.0. a PKP PLK, Miasto L.4dZ oraz Polskie Koleje Panstwowe
S.A. (facznie zamawiajacy). Na mocy aneksu termin wykonania robét zostat wydtuzony do
31 grudnia 2017 roku, przy czym uzgodniono, iz cze$¢ podziemna i miejska dworca
i uktadu drogowego realizowana w ramach Umowy zostanie oddana dla ruchu pociagéw
w grudniu 2016 roku.

W dniu 30 wrze$nia 2016 roku Emitent zawart aneks do umowy podwykonawczej
z PUT Intercor sp. z 0.0, ktdérej przedmiotem jest okreSlenie zakresu oraz ustalenie
warunkéw wykonania przez PUT Intercor sp. z 0.0. robot (prace projektowe, tymczasowa
organizacja ruchu, prace budowlane) w ramach umowy na realizacje kontraktu ,E75 Rail
Baltica” zleconego przez PKP PLK. Na mocy aneksu zmianie ulegt zakres robé6t objetych
umowa podwykonawczg, w konsekwencji czego wynagrodzenie PUT Intercor sp. z o.o.
zostato ustalone na poziomie 152,2 mln zt netto.

W dniu 10 listopada 2016 roku do Spo6tki wptynat obustronnie podpisany aneks
do umowy na ,Uzupetnienie dokumentacji projektowej i wykonanie robét budowlanych
dla zadania pn.: ,Modernizacja infrastruktury kolejowej w obrebie peronéw stacji Poznan
Gléwny po stronie zachodniej z dostosowaniem jej do obstugi os6b niepetnosprawnych”
z PKP PLK. Warto$¢ wynagrodzenia z tytutu zleconych prac z 32,4 min zt netto do tgcznej
wysokosci 46,8 min zl netto. Termin realizacji rob6t w ramach ww. kontraktu zostat
ustalony na 15 grudnia 2017 roku.

W dniu 12 grudnia 2016 roku Emitent powziat informacje o zlozZeniu oferty o najnizszej
cenie i najkorzystniejszych pozostatych kryteriach w organizowanym przez PKP PLK
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postepowaniu przetargowym na wykonanie rob6t budowlanych w obszarze LCS Konin -
odcinek Bartogi - Swarzedz w ramach projektu pn. ,Prace na linii kolejowej E20 na
odcinku Warszawa -Poznan - pozostale roboty, odcinek Sochaczew-Swarzedz”,
realizowanego w ramach unijnego instrumentu finansowego Connecting Europe Facility
(CEF). Cena oferty ztozonej przez Emitenta wynosi 837,9 miln zt netto tj. 1 030,6 mln zt
brutto. Termin realizacji prac budowalnych wskazany w ztozonej ofercie zostat okreslony
na 41 miesiecy od Daty Rozpoczecia, czyli dnia zawarcia umowy. Ponadto po okresie
sprawozdawczym, w dniu 9 lutego 2017 roku Spétka powzieta informacje o wyborze jej
oferty na realizacje przedmiotowego zamoéwienia. Aktualnie Emitent oczekuje na
zakonczenie procedury przetargowej i zawarcie umowy

e W dniu 15 grudnia 2016 roku Spo6tka powzieta informacje o zawarciu przez konsorcjum
w sktad ktoérego wchodza Emitent (jako lider), PUT Intercor sp. z o.0. oraz Polimex-
Mostostal S.A. oraz PKP PLK, aneksu do umowy E75 Rail Baltica na mocy, ktérego termin
realizacji kontraktu ulegt wydtuzeniu do dnia 31 maja 2017 roku. W pozostatym zakresie
warunki realizacji ww. kontraktu nie ulegly zmianom.

e W dniu 27 grudnia 2016 roku Emitent zawart ze sp6tkg Pozbud T&R S.A. aneksy do uméw
podwykonawczych dotyczacych kontraktu E75 Rail Baltica na mocy ktérych ostateczne
terminy realizacji prac w ramach poszczegélnych uméw zostaly wydtuzone do dnia
31 maja 2017 roku, przy czym wszystkie prace majace wptyw na prowadzenie ruchu
pociggéw zostaty zakonczone do dnia 28 lutego 2016 roku i w terminach zgodnych
z umowg gltéwna. Zawarcie ww. aneksdw zwigzane jest z przediuzeniem terminu na
realizacje umowy gtéwnej do dnia 31 maja 2017 roku. W pozostatym zakresie umowy
podwykonawcze nie uleglty istotnym zmianom.

4.3.2. UMOWY FINANSOWE

Ponizej zamieszczono informacje nt. istotnych umoéw finansowych zawartych lub aneksowanych
przez spoétki z Grupy TORPOL w ciggu 2016 roku i do daty publikacji Raportu:

e W dniu 17 czerwca 2016 roku Emitent zawart z Sopockim Towarzystwem Ubezpieczen
Ergo - Hestia S.A. aneks do umowy o wspotpracy w zakresie udzielania gwarancji
ubezpieczeniowych w ramach przyznanego limitu gwarancyjnego na mocy ktérego
ustalona warto$¢ tgcznej sumy gwarancyjnej z tytutu wszystkich gwarancji wystawionych
w ramach umowy wynosi 170 mln zt. Ponadto wprowadzono mozliwos$¢ wspo6tkorzystania
z limitu gwarancyjnego przez spétke zalezng Torpol Oil&Gas sp. z 0.0. w ramach sublimitu
do wysokosci 6 mln zt. W dniu 23 listopada 2016 roku zawarty zostat aneks do umowy, na
mocy ktérego ustalona warto$¢ tacznej sumy gwarancyjnej z tytutu wszystkich gwarancji
wystawionych w ramach umowy ulegta zwiekszeniu z kwoty 170 mln zt do 240 mln zt.
W pozostatym zakresie umowa nie ulegta istotnym zmianom.

e W dniu 14 wrzes$nia 2016 roku Emitent zawart z Powszechnym Zaktadem Ubezpieczen
S.A. (PZU) umowe zlecenia o okresowe udzielanie gwarancji ubezpieczeniowych
kontraktowych. Przedmiotem umowy jest okre$lenie zasad udzielania przez PZU
gwarancji ubezpieczeniowych kontraktowych w ramach ustalonego odnawialnego

38



Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej TORPOL
i spétki TORPOL S.A. za 2016 rok

maksymalnego limitu zaangazowania, ktéry wynosi 80 mln zl, w okresie jego
obowigzywania tj. od dnia 14 wrzesnia 2016 r. do dnia 13 wrze$nia 2017 roku, przy czym
wazno$¢ limitu moze zosta¢ przedtuzona na kolejny okres po spelnieniu okreslonych
umowa warunkéw. Na mocy umowy PZU udzielalo bedzie gwarancji: zaptaty wadium,
nalezytego wykonania kontraktu, wiasciwego usuniecia wad i usterek, wtasciwego
wykonania umowy i usuniecia wad oraz gwarancji zwrotu zaliczki. Umowa stanowi
kontynuacje dotychczasowej wspoétpracy z PZU w zakresie udzielania gwarancji
ubezpieczeniowych kontraktowych.

e W dniu 4 paZdziernika 2016 roku Emitent zawart z Generali Towarzystwo
Ubezpieczenn S.A. (Generali) umowe ramowg o udzielenie gwarancji kontraktowych
w ramach limitu odnawialnego. Zgodnie z umowg w okresie do dnia 3 pazdziernika
2017 roku. 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.

e W dniu 20 grudnia 2016 roku Emitent powziat informacje o podpisaniu przez mBank S.A.
(druga strone) aneksu do umowy na mocy ktorego okres obowigzywania limitu
w wysokosci 120 mln zt zostat wydtuzony do dnia 29 grudnia 2017 roku. Aktualnie limit
bedzie wykorzystywany na gwarancje bankowe udzielane na wniosek Emitenta (wadialne,
dobrego wykonania kontraktu i rekojmi oraz zwrotu zaliczki). W pozostalym zakresie
Umowa nie ulegta zmianom.

e W dniu 21 grudnia 2016 roku Emitent zawart umowe, w ktdérej uzgodnione zostaty
z Credit Agricole Bank Polska S.A. (Bank) warunki korzystania z linii wielocelowej,
w ramach ktorej Emitent ma mozliwos¢ korzystania z kredytu obrotowego (Kredyt) lub
otrzymywania gwarancji bankowych do tgcznej wysokosci 100 mln zt. taczna kwota
udostepnionego Kredytu i udzielonych gwarancji nie moze przekraczac¢ kwoty przyznanej
w ramach linii, przy czym limit o ktérym mowa powyzej ma charakter odnawialny.
Emitent moze korzysta¢ z kredytu obrotowego odnawialnego do wysokosci 20 min zi.
Termin udostepnienia Kredytu zostat ustalony na 21 grudnia 2017 roku, a termin jego
ostatecznej sptaty na 22 grudnia 2018 roku. W odniesieniu do mozliwosci udzielania
gwarancji maksymalna dostepna kwota limitu w ramach ktorego udzielane beda
gwarancje wynosi 100 mln z pomniejszona o kwote wykorzystanego Kredytu, przy czym
dla poszczegdlnych rodzajow gwarancji ustalone zostaty indywidualne limity dostepnosci.
Okres dostepnosci gwarancji bankowych zostat ustalony do dnia 21 grudnia 2017 roku.

W pozostatym zakresie, w okresie sprawozdawczym do daty niniejszego Raportu, Emitent nie
zawart znaczacych uméw dotyczacych finansowania.
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Ponizej zaprezentowano zestawienie kredytéw i pozyczek udzielonych Grupie TORPOL na dzien
31 grudnia 2016 roku:

DnB Bank Polska S.A.
1 (wspdtkredytobiorcy 17 000 NOK 16 940 NOK | 30-06-2017
jest Torpol Norge AS)

w rachunku OIBOR 1M + marza
kredytowym banku

DnB Bank Polska S.A.

2 | (wspétkredytobiorca 500 NOK ONOK | 28-02-2018 | W rachunku | OIBOR 1M +marza

jest Torpol Norge AS) Ses el LY
3 Bank Hand'lowy w 25 000 0| 05-05-2017 w rat':hunku WIBQR 1M+
Warszawie S.A. biezgcym marza banku
Bank Handlowy w w rachunku WIBOR 3M +
4 Warszawie S.A.* 10000 0 | 07-02-2017 kredytowym marza banku
Credit Agricole Bank w rachunku WIBOR 1M +
20 000 10387 | 21-12-2017
> Polska S.A. kredytowym marza banku
7 Pekao S.A 3000 0 | 31072017 | Wrachunku WIBOR T«
biezgcym marza banku
Bank Ochrony w rachunku WIBOR 1M +
. 6 500 0 | 27-12-2017
8 Srodowiska S.A. biezacym marza banku
9 TF Silesia sp. z 0.0. 17 000 17000 | 15-10-2017 pozyczka WIBOR 1M+marza
10 Bank Zachodni WBK S.A. 3000 1978 | 31-05-2017 w ra‘chunku WIBQR 1M+
(TOG) biezacym marza banku
Bank Handlowy w w rachunku WIBOR 3M +
12 1234 | 23-06-2017
1 Warszawie S.A. (TOG) >0 3 3-06-20 biezgcym marza banku
12 DIMARK S.A. (TOG)** 120 59 | 15-01-2017 pozyczka state
Razem PLN (tys.) 85 870 30 607
Razem NOK (tys.) 17 500 16 941
RAZEM 94 389 38 854 1 NOK=0,4868 PLN

* Kredyt 10 mln zt zostat odnowiony na kolejny roczny okres (do lutego 2018 roku).
** Pozyczka zostata sptacona.

Ponadto, Emitent udzielit spéice zaleznej TOG pozyczki w wys. 900 tys. zt z terminem
zapadalno$ci do konca marca 2017 roku. Pozyczka zostala udzielona na zasadach rynkowych
(oprocentowanie WIBOR 1M + marza).

W 2016 roku spétki z Grupy Emitenta nie wypowiadaty umoéw kredytowych oraz umoéw
pozyczek.

4.3.3. UMOWY UBEZPIECZENIA

Grupa Kapitatowa TORPOL nie zawierata, jak rowniez nie posiada zawartych znaczacych umoéw
ubezpieczenia.
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4.3.4. UMOWY WSPOLPRACY ORAZ KOOPERAC]I

Emitent lub jego sp6tki zalezne realizujg umowy istotne dotyczace kontraktéw budowlanych
w ramach zawartych umoéw konsorcjum, okreslajacych m.in. zasady wspétpracy przy realizacji
danego projektu. Umowy konsorcjum Wybor konsorcjantéw nastepuje w sposéb indywidualny
przy uwzglednieniu oferowanej ceny, kompetencji, do§wiadczenia, specyfiki danego projektu
i sytuacji ekonomicznej danego podmiotu. Umowy te s3 zawierane w toku normalnej
dziatalnosci.

W pozostatych przypadkach w okresie sprawozdawczym ani Emitent ani podmioty z Grupy
Emitenta nie zawieraly istotnych umoéw o wspéipracy oraz kooperacji.

4.4, INFORMACJA O GWARANCJACH I PORECZENIACH

Ponizej zaprezentowano zestawienie udzielonych poreczeni/gwarancji lub sytuacji przystapienia
do dlugu przez Emitenta lub solidarnej odpowiedzialno$ci Emitenta za zobowigzania spétek
zaleznych wg stanu na dzien 31 grudnia 2016 roku:

kredyt w solidarna
1 DIl EETS 17000N0K | 1°P° | 16941 NOK rachunku S0 odpowiedzialnog¢
Polska S.A. Norge 2017 L
kredytowym dtuznikéw
kredyt w solidarna
DnB Bank T | 28-02-
2 ne Ban 500 NOK orpo 0 NOK rachunku 80 odpowiedzialnos¢
Polska S.A. Norge 2018 s
kredytowym dtuznikéw
. solidarna
3 PDOTfkaBaS“Ak 38 000 NOK Logfoe' 0 NOK Ws:rt;':g'; 320(;23‘ odpowiedzialnogé
o € g yiny dtuznikéw
solidarna
TU Euler Torpol - ) 05-02- L .
4 Hermes SA. 20 000 Norge 1188 limit gwarancyjny 2020 odeW|§QZ|laInosc
dtuznikéw
Bank Zachodni TR 31-05- przystapienie do
5 WBK SA. 3000 TOG 1928 rgchunku 2017 dtugu
biezgcym
Bank Handlow kredyt w 23-06- oreczenie cywilno-
Lo 1250 TOG 1234 rachunku pore Y
w Warszawie S.A. .. 2017 prawne
biezgcym
solidarna
STU Ergo - . 08-12- L .
Hestia SA. 6 000 TOG 1169 limit gwarancyjny 2022 odpomgdzglnosc
dtuznikéw
o ) 04-04- gwarancje w limicie
8 KUKE S.A. 164 TOG 164 limit gwarancyjny 2022 Emitenta
) ) o . 24-04- gwarancja w limicie
TUIR Allianz S.A. 102 TOG 102 limit gwarancyjny 5019 Emitenta
Razem NOK (tys.) 55 500 16 941
Razem PLN (tys.) 30516 5785
RAZEM 57 533 14 032 1 NOK=10,4868 PLN

W przypadku limitéw gwarancyjnych podano date zapadalnosci ostatniej gwarancji w ramach limitu.
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Ponadto, Emitent wystawit list wspierajgcy nalezyte wykonanie umowy ramowej zawartej przez
Torpol Norge AS z Bane NOR. Wysoko$¢ zobowigzania wynosi 1,3 mln NOK (630 tys. z)

Poza przypadkami opisanymi powyzej, ani w okresie sprawozdawczym ani na date
sprawozdania Emitent oraz jednostki zalezne nie udzielaly bezpos$rednio gwarancji ani
poreczen. Grupa Emitenta nie posiada zobowigzan z tytutu gwarancji lub poreczen udzielonych
przez podmioty z Grupy Emitenta. Jednoczesnie Emitent i spétki z Grupy sa strong uméw
o gwarancje bankowe lub ubezpieczeniowe, ktérych ustanowienie zwigzane jest
z zabezpieczeniem realizacji projektéw budowalnych.

Informacje o istotnych umowach dotyczacych gwarancji i poreczen, ktére zostaty zawarte lub
zmienione w 2016 roku, zostaly przedstawione w punkcie 4.3.2. Umowy finansowe powyzej.

Poza powyzszymi przypadkami, ani Emitent ani sp6tki z Grupy nie udzielaly, jak rowniez nie
zlecaty udzielenia gwarancji, ktérych wartos¢ przekraczataby wartos¢ 10% kapitatéw wtasnych
Spotki.

4.5. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Transakcje z podmiotami powigzanymi zawierane w Grupie Emitenta byly typowymi
transakcjami handlowymi zawieranymi na warunkach rynkowych. W nocie 36
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej TORPOL za 2016 rok oraz
w nocie 38 jednostkowego sprawozdania finansowego TORPOL przedstawiono zestawienie
kwot transakcji z podmiotami powigzanymi w okresie sprawozdawczym.

4.6. POZOSTALE ISTOTNE ZDARZENIA W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM

W dniu 14 stycznia 2016 roku Rada Nadzorcza Emitenta powotata z tym samym dniem Pana
Tomasza Krupinskiego w sktad Zarzadu TORPOL S.A, powierzajac 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 ogélnej liczbie gtosow
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.

W dniu 29 lutego 2016 r. ze skutkiem na ten sam dziefi Pan Tomasz Sweklej zlozyt rezygnacje
z pelnienia funkcji Prezesa Zarzadu. Rezygnacja zostata ztozona z bardzo waznych powodéw
osobistych.
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W dniu 9 marca 2016 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki (NWZ) odwotato
z petienia 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$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 11 maja 2016 roku Zarzad Spétki podjat uchwate na podstawie ktorej rekomendowano
Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu, aby zysk netto Sp6tki za rok obrotowy 2015, wynoszacy
32 001 512,49 zt, zostat przeznaczony na:

o zwiekszenie kapitalu rezerwowego - w kwocie 16 152 212,49 z};
e wyptlate dywidendy - w kwocie 15 849 300,00 zt, tj. 0,69 zl na jedng akcje.

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

e [rata w wysokosci 0,35 zt na jedng akcje - w dniu 30 wrzesnia 2016 roku;
o [l rata w wysokosci 0,34 zt na jedng akcje - w dniu 30 listopada 2016 roku.

Rada Nadzorcza Spo6tki 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 rekomendacjg Zarzadu z 11 maja 2016 roku.

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

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 dokonat rowniez przegladu jednostkowych
oraz skonsolidowanych sprawozdan finansowych Spétki za I pétrocze 2016 roku. Wybranym
podmiotem jest Ernst & Young Audyt Polska Sp. z 0.0. 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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W dniu 29 listopada 2016 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki (NWZ) powotato do
sktadu Rady Nadzorczej Spétki Pana Tomasza Hapunowicza.

W dniu 9 grudnia 2016 roku miat miejsce odbior eksploatacyjny dworca Nowa Lédz Fabryczna
przez zamawiajgcego, natomiast 10 grudnia uzyskano pozwolenie na uzytkowanie. 23 grudnia
2016 roku Emitent otrzymatl §wiadectwo przejecia.

Szczegotowe informacje o istotnych toczacych sie postepowaniach sadowych lub sporach
zostaly opisane w punkcie 7.2. Istotne sprawy sqdowe i sporne w dalszej czeSci niniejszego
sprawozdania.

4.7. ISTOTNE ZDARZENIA PO ZAKONCZENIU OKRESU SPRAWOZDAWCZEGO

W dniu 23 stycznia 2017 roku Emitent powziat informacje o ztozeniu oferty o najnizszej cenie
w organizowanym przez PKP PLK postepowaniu przetargowym na wykonanie robot
budowlanych, ktérych przedmiotem jest ,Przebudowa uktadéw torowych wraz z infrastruktura
towarzyszaca na linii kolejowej E 59, odcinek Leszno - Czempin” w ramach projektu ,Prace na
linii kolejowej E 59 na odcinku Wroctaw - Poznan, etap IV, odcinek granica wojewo6dztwa
dolnoslgskiego - Czempin” realizowanego w ramach unijnego instrumentu finansowego
Connecting Europe Facility (CEF). Cena oferty zloZonej przez Emitenta wynosi 395,0 min zt
netto tj. 485,8 min zt brutto. Termin realizacji prac budowlanych wskazany w ztozonej ofercie
zostal okreSlony na 34 miesiecy od Daty Rozpoczecia, czyli dnia zawarcia umowy. Ponadto
w dniu 11 marca 2017 roku Emitent poinformowat o powzieciu informacji o wyborze przez PKP
PLK oferty ztozonej przez Emitenta w ww. postepowaniu. Aktualnie Emitent oczekuje na
zakonczenie procedury przetargowej i zawarcie umowy z zamawiajgcym.

W dniu 27 stycznia 2017 roku Emitent powziat informacje o ztozeniu oferty o najnizszej cenie
w organizowanym przez PKP PLK postepowaniu przetargowym na wykonanie robét
budowlanych, ktérych przedmiotem jest ,Rewitalizacja linii kolejowej nr 210 na odcinku
Szczecinek- Runowo Pomorskie”. Cena oferty ztoZzonej przez Emitenta wynosi 121,7 mln zt netto
tj. 149,7 mln zt brutto. Termin realizacji prac budowalnych wskazany w zloZonej ofercie zostat
okre$lony na 26 miesiecy od Daty Rozpoczecia. Aktualnie Emitent oczekuje na czynno$¢
weryfikacji i wyboru przez PKP PLK oferty w ww. postepowaniu.

W dniu 9 lutego 2017 roku Emitent powzigl informacje o wyborze przez PKP PLK oferty
ztozonej przez Emitenta w postepowaniu przetargowym na wykonanie rob6t budowlanych
w obszarze LCS Konin - odcinek Bartogi - Swarzedz w ramach projektu pn. ,Prace na linii
kolejowej E20 na odcinku Warszawa -Poznan - pozostate roboty, odcinek Sochaczew-
Swarzedz”, realizowanego w ramach unijnego instrumentu finansowego (CEF). Cena oferty
ztozonej przez Emitenta wynosi 837,9 min zt netto tj. 1.030,6 mln zt brutto. Termin realizacji
prac budowalnych wskazany w ztozonej ofercie zostat okreslony na 41 miesiecy od Daty
Rozpoczecia, czyli dnia zawarcia umowy. Aktualnie Emitent oczekuje na zakonczenie procedury
przetargowej i zawarcie umowy z zamawiajgcym.

W dniu 23 lutego 2017 roku Emitent zawart aneks do umowy o wspétpracy w zakresie
udzielania gwarancji ubezpieczeniowych w ramach przyznanego limitu gwarancyjnego zawartej
pomiedzy Emitentem a Sopockim Towarzystwem Ubezpieczen Ergo - Hestia S.A., na mocy
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ktérego ustalona warto$¢ tacznej sumy gwarancyjnej z tytulu wszystkich gwarancji
wystawionych w ramach Umowy ulegta zwiekszeniu z kwoty 240 mln zt do 290 mln zt.

W dniu 2 marca 2017 roku Emitent wraz ze sp6tka zalezng Torpol Norge AS zawart umowe
z Towarzystwem Ubezpieczeniowym Euler Hermes Norge (Gwarant) w zakresie udzielania
gwarancji kontraktowych na rynku norweskim. W ramach umowy Gwarant bedzie udziela¢ na
zlecenie Emitenta i/lub Torpol Norge AS gwarancji kontraktowych (w szczeg6lnosci nalezytego
wykonania kontraktu, nalezytego usuniecia wad i usterek, wadialnych oraz gwarancji zwrotu
zaliczki) na rzecz wskazanych beneficjentow w ramach przyznanego limitu w wysokosci
2 miln euro (lub réwnowartosci 18 mln koron norweskich). Umowa zostata zawarta na czas
nieokreslony. W zwigzku z zawarciem umowy, tgczny limit gwarancji kontraktowych
udzielonych na rynku polskim i zagranicznym przez podmioty z grupy Euler Hermes na rzecz
Grupy wynosi ok. 48,6 mln zt.

5. RYNEK, STRATEGIA I PESPEKTYWY ROZWO]JU

5.1. OPIS RYNKOW DZIALALNOSCI

5.1.1. KRAJOWY RYNEK KOLEJOWY

Sie¢ kolejowa w Polsce obejmuje obecnie ok. 19,3 tys. km linii kolejowych, z czego ok. 96% jest
zarzadzane przez PKP PLK - jest to trzecia co do wielko$ci sie¢ kolejowa w Europie.

Wedtug danych PKP PLK w 2015 roku po raz kolejny nastgpit nieznaczny spadek diugosci
eksploatowanych linii kolejowych. Na koniec 2015 roku eksploatowane w Polsce jest 18 510 km
linii kolejowych (wobec 18 516 km na koniec 2014 roku), co stanowi 36 128 km toréw (wobec
36 150 km na koniec 2014 roku). Infrastruktura kolejowa na koniec 2015 roku obejmowata
m.in.:

e 27115 km toréw szlakowych i gtéwnych zasadniczych na stacjach (27 015 na koniec
2014 roku);

e 9103 km toréw stacyjnych (9 090).

e 39988 rozjazdow (40 343);

e 25303 obiekty inzynieryjne - mosty, wiadukty, tunele, itp. (25 493);

e 13 129 budowli- perony, wiaty, ogrodzenia, studnie, place, drogi dojazdowe (12 896).

Ponadto strategiczne potozenie geograficzne Polski, czyni jg waznym lacznikiem miedzy
wschodnia i zachodnia Europa. Linie kolejowe o kluczowym znaczeniu dla transportu
miedzynarodowego naleza do Kolejowej Transeuropejskiej Sieci Kolejowej (TEN-T). Na trasach
TEN-T realizowane jest ok. 60% wszystkich potaczen kolejowych w Polsce. Przynalezno$¢ do
TEN-T oznacza podleganie wspdlnej polityce unijnej, jak rowniez naklada ona obowigzek
utrzymywania tych tras w dobrym stanie technicznym. Dzieki temu trasy TEN-T maja charakter
priorytetowy przy alokacji Srodkéw na modernizacje. Niestety mimo miedzynarodowego
i priorytetowego charakteru znacznej czesci polskiej sieci drog kolejowych, polska
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infrastruktura kolejowa jest nadal w niezadawalajagcym stanie technicznym pomimo faktu,
iz od 2010 roku obserwowana jest stopniowa poprawa stanu technicznego:

Stan techniczny linii kolejowych w Polsce w latach 2010-2015 (PKP PLK)

545% 52% 47% 43% 40% 36%
272% 27% 27% 30% 32% 35%
183% 21% 26% 27% 28% 29%

Dobry stan techniczny oznacza, ze parametry linii kolejowych (ilo$¢ przejazdéw, dopuszczalna
predkosé, itp.) byly zgodne z poczatkowymi i linie te wymagaty jedynie robé6t konserwacyjnych.
Z kolei 27,2% linii byto w stanie dostatecznym, co oznacza, Ze miaty one obniZone parametry
eksploatacyjne (obnizona maksymalna predkos$¢ rozktadowa, lokalne ograniczenia predkosci)
i wymagatly oprécz robdt konserwacyjnych takze biezacych napraw uszkodzonych elementéw
toru, aby przywrdci¢ zalozone parametry eksploatacyjne. Jednocze$nie, 18,3% linii kolejowych
miato znacznie obnizone parametry eksploatacyjne (mate predkosci rozktadowe, duza liczba
lokalnych ograniczen predkosci, obniZone dopuszczalne naciski) i kwalifikowalo sie do
kompleksowych robot naprawczych, ktérych niewykonanie w Kkréotkim okresie moze
doprowadzi¢ w ostateczno$ci do wytgczenia linii z eksploatacji. Stan techniczny linii kolejowych
ma bezposrednie przetozenie na predkosci dopuszczalne pociggdw, a tym samym na czas
przejazdu (konkurencyjnos$¢ rynku pasazerskich i towarowych przewozdéw kolejowych).

Maksymalne predkosci dopuszczalne linii kolejowych w Polsce w latach 2015-2010 (PKP PLK)

104% 95% 75% 71% 67% 6,0%
21,9% 19,5% 180% 16,4% 145% 14,2%
33,9% 357% 37,1% 359% 36,2% 36,0%
274% 28,5% 30,4% 33,2% 34,7% 358%
6,4% 68% 70% 74% 80% 80%

Dopiero po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej podjeto dziatania na rzecz modernizacji
infrastruktury kolejowej, a tym samym podniesienia konkurencyjnosci transportu kolejowego.
Opracowano plany inwestycyjne i programy rzadowe majgce na celu doprowadzenie
infrastruktury do poziomu poréwnywalnego z krajami zachodnioeuropejskimi przy pomocy
$Srodkéw krajowych oraz dotacji z Unii Europejskie;.

Planowane i zrealizowane naktady inwestycyjne przez PKP PLK w latach 2005-2015 (w min zt).

950 1376 2447 3176 2814 2757 3811 3921 5252 7103 7415
1121 1687 2979 3635 3632 3808 5172 5278 5580 7356 8563
84,7 81,6 82,1 87,4 77,5 72,4 73,7 74,3 94,1 96,6 86,6
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KRrRAJOoWY PROGRAM KOLEJOWY

Ramy inwestycji kolejowych wyznaczaja dwa rzadowe dokumenty programowe. Pierwszym
z nich jest Wieloletni Program Inwestycji Kolejowych do 2015 roku (WPIK), ktory - w zwigzku
z przesunieciem i kontynuacja programow inwestycyjnych w ramach perspektywy finansowej
UE 2007-2013 do 2016 roku - zostat zaktualizowany i rozszerzony o prognoze do 2020 roku.

Drugim, wazniejszym z punktu widzenia kolejowych inwestycji, jest Krakowy Program Kolejowy
do 2023 roku (KPK), ktéry obowiazuje od 2016 roku. Dokument wszedt w Zycie we wrzesniu
2015 roku i stanowi kontynuacje WPIK. Ponadto, w listopadzie 2016 roku zostat zaktualizowany
KPK.

KPK - Zrodta finansowania (mld z1)

18,4
14,3
11,0 25 III
' 6,3 7,0 6,5
1,0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

M poprzedni KPK  ® KPK zaktualizowany

W ocenie Emitenta wystgpity dwie gtéwne przyczyny aktualizacji KPK. Pierwsza to dgzenie do
zmniejszenia ,gorki” wydatkowej w latach 2019-2020. Odpowiednio: w 2019 roku - 14,3 mld zt
oraz 18,4 mld zt w 2020 roku W efekcie aktualizacji, w latach 2019-2020 wydatkowane bedzie
ok. 12,2-12,3 mld zl. Jest to odzwierciedlenie potencjatu wykonawczego na rynku. Ponadto,
wplyw na aktualizacje KPK miata analiza zdolnoSci instytucjonalnej PKP PLK do realizacji
programu, czyli potencjat zwigzany z dokumentacjg projektowo-przetargowa.

Odnoszac sie do postepu w realizacji tego programu, to naktady inwestycyjne w 2016 roku
wyniosty niecate 4,1 mld zt. W obszarze postepowan przetargowych w 2016 roku przygotowano
projekty na kwote blisko 10,5 mld z}, w 2017 roku kwote ok. 9 mld zt i w 2018 roku na kwote
11,5 mld zt. W 2017 roki przewidujemy zawarcie ponad 300 uméw z wykonawcami o tgcznej
wartosci okoto 30 mld zt.

KPK obejmuje projekty inwestycyjne o tagcznej wartosci 66,4 mld zl. Ponizsza tabela prezentuje
planowany poziom naktadéw inwestycyjnych wg zrédet finansowania w poszczeg6lnych latach
(dane w mln zt):
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Kategoria e 2019 2020 2021 2022

Fs: 76 3737 3647 5987 9133 9026 10630 4821 2478 49560
w tym CEF 0 80 1031 2891 4319 4680 4611 498 308 18419
w tym POIi$ 76 3656 2616 3096 4814 4345 6019 4323 2169 31141
PO PW 0 0 8 383 948 364 191 171 29 2094
RPO 0 75 73 611 996 1643 753 474 118 4744
ér. krajowe 0 1357 1649 1594 1091 1307 1026 1018 957 9998

przﬁ?:;"::ma 14 14 14 12 0 0 0 0 54
Razem 76 5184 5391 8589 12180 12340 12599 6485 3581 66450

Kwota naktadéw inwestycyjnych w wysokosci 66,45 mld zt zaktada wykonanie 220 projektow,
natomiast kazdy z projektdw zawiera od trzech do pieciu zadan, co daje ponad tysigc zadan do
zrealizowania w ramach programu. Warto zauwazy¢, ze 31 projektéw planowanych do realizacji
w ramach KPK jest o szacunkowej wartosci powyzej 500 mln zt kazdy. Sg to duze projekty, a ich
taczna warto$¢ wynosi blisko 38 mld z1, czyli ponad potowe przewidywanych naktadow.

Ponizsza mapa przedstawia Inwestycje infrastrukturalne zawarte w KPK (z wylgczeniem
projektéw multilokalizacyjnych):

wemn Projekty inwestycyjne na lata 2014 — 2020 objete KPK
multilokalizacyjnych

=y -
PKP POLSKIE LINIE KOLEJOWE S.A. z wyjatkiem projel

LEGENDA
 wybrane punkty
eksploatacyjne

—— linie kolejowe
~~ granice wojewodztw
lista podstawowa
e== Fundusz Spéjnosci w ramach POIi$ i CEF
e Program Operacyjny Polska Wschodnia
e=» Regionalne Programy Operacyjne 2014 - 2020
== Srodki krajowe
linig przerywang oznaczono projekty z list rezerwowych

Copyright © 2016 PKP Polskie Linle Kolejowe S A.
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5.1.2. KRAJOWY RYNEK TRAMWAJOWY

Polski rynek tramwajowy jest jednym z najwiekszych na swiecie. Obecnie w Polsce funkcjonuje
14 sieci tramwajowych: w aglomeracji $laskiej, Warszawie, Lodzi, Wroctawiu, Krakowie,
Poznaniu, Szczecinie, Gdansku, Bydgoszczy, Toruniu, Elblaggu, Gorzowie Wielkopolskim,
Czestochowie, Grudziagdzu oraz Olsztynie. Obstugiwane sg one przez 16 przedsiebiorstw.
Rozwazana jest takze budowa sieci tramwajowej w Ptocku. Sieci tramwajowe sg zarzadzane
przez lokalne samorzady i to one ustalaja plany inwestycji, jak rowniez biorg na siebie ciezar ich
finansowania. Zdaniem Emitenta, w obliczu zwiekszonego zapotrzebowania na inwestycje
infrastrukturalne oraz trudnej sytuacji budzetowej lokalnych jednostek samorzadowych,
formuta partnerstwa publiczno-prywatnego ma szanse wyraZnie zaistnie¢ w sektorze
tramwajowym. Stopien rozwoju tej formy wspotpracy z sektorem publicznym w Polsce bedzie w
znacznym stopniu zalezat od dalszego rozwoju prawodawstwa w tym zakresie oraz edukacji
podmiotéw sektora publicznego w mozliwosciach wykorzystania partnerstwa publiczno-

prywatnego.

Perspektywa finansowa 2014-2020 jest rekordowa rowniez dla rynku tramwajowego.
Planowane s3g rekordowe naktady w wysokosci ok. 13 mld zt (wobec 5,3 mld zt w poprzednie;j
perspektywie), wéréd nich m.in.:

e Warszawa - 2,2 mld zl;

e L6dz-1,4mldzl;

e Gdansk - 1,6 mld zt;

e Wroclaw - 1,0 mld zt;

e Bydgoszcz - 0,8 mld z};

e Tramwaje Slqskie - 0,7 mld zt;
e Szczecin - 0,6 mld zt;

e Krakéw - 0,8 mld zt;

e Poznan - 0,4 mld zl;

e Torun- 1,0 mld zt.

5.1.3. RYNEK NORWESKI

Rynek skandynawski uwazany jest za jeden z najbardziej perspektywicznych i rozwijajacych sie
rynkéw infrastrukturalnych w Europie. Plany inwestycyjne opisane s3 dwoma dokumentami:
National Transport Plan (NTP) w Norwegii oraz Nationell plan for transportsystemet 2014-2025
w Szwecji.

Norwegia jest krajem o ciezkich warunkach klimatycznych (péinoc kraju lezy poza kotem
podbiegunowym) oraz niesprzyjajacym uksztalttowaniu terenu (géry, lasy, lodowce i bagna
zajmujg w sumie ponad 95% powierzchni), czego skutkiem jest koncentracja ludnosci na
stosunkowo niewielkim obszarze na potudniu kraju. Przektada sie to na niewielka ilo$¢ i gestos¢
linii toréw kolejowych wynoszacg zaledwie 1,2 km na 100 km kwadratowych. Na norweska
infrastrukture kolejowa sktada sie:
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e 4 237 km linii toréw kolejowych, z czego regularny ruch odbywa sie na 3891 km -
245 km linii to linie dwutorowe, pozostata czes¢ to linie jednotorowe;

e 3690 przejazdow;

e 338 stacji, na ktérych odbywa sie ruch pasazerski;

e 339 mijanek (miejsc na liniach jednotorowych, gdzie moga mijac sie pociagi), w tym 134
o dtugosci powyzej 600 m;

e 716 tuneli;

e 2572 mosty;

e 11 terminali towarowych.

NTP przewidywat naktady inwestycyjne na kolej w wysoko$ci niemal 168 mld NOK (prawie
82 mld zt) do zrealizowania w latach 2014-2023. Biorac pod uwage ograniczong podaz
specjalistow w zakresie projektowania i wykonawstwa po stronie wykonawczej, ale takze braki
w przygotowaniu dokumentacji przetargowej po stronie zamawiajgcego, brak wykwalifikowanej
kadry inzynierskiej i ograniczony potencjal wykonawczy rynku, obserwujemy wyraZne
op6znienie w realizacji programu. Wida¢ to w pierwszych postepowaniach kolejowych, ktére
pojawity sie w lipcu-sierpniu 2016 roku. W sierpniu 2016 roku rzad norweski przyjat
aktualizacje NTP na lata 2018-2029. Zaktualizowany NTP obejmuje 4 scenariusze naktadéw
inwestycyjnych (wariant niski, bazowy, $redni i wysoki planowanych naktadéw inwestycyjnych)
i przewiduje gigantyczne naktady inwestycyjne od 573,6 mld NOK do 932,4 mld NOK
(od 47,8 mld NOK do 77,7 mld NOK $redniorocznie).

Drogi 346,1 418,46 463,53 506,35

Drogi kolejowe 182,7 229,81 305,89 328,15
Inwestycje morskie 16,08 21,42 24,44 31,36
Pozostate 28,72 46,71 66,53 66,53
RAZEM 573,6 716,4 860,4 9324

Zgodnie z NTP naktady na inwestycje kolejowe do 2029 roku majg wynie$¢ od 182,7 mld NOK
(prawie 89 mld zt) do 328,15 mld NOK (159,7 mld z1). Przyjmujac wariant bazowy, daje to
19,15 mld NOK rocznie (9,3 mld z1).

Grupa TORPOL prowadzi dziatalnos¢ w Norwegii od grudnia 2010 roku, poprzez oddziat
zagraniczny Torpol Norge NUF. W maju 2015 roku Emitent zarejestrowat spo6tke zalezng Torpol
Norge AS.

Gléwne czynniki, ktére charakteryzuja norweski rynek opisano ponize;j:

e przyjety program rzadowy National Transportation Plan (NTP) zaktada gigantyczny
budzet na realizacje inwestycji infrastrukturalnych w branzy drogowej i kolejowej na
lata 2018-2029 w wysokosci (wariant bazowy) prawie 230 mld NOK (ok. 112 mld z});

e jest to program rzgdowy, ktorego realizacja nie jest uzalezniona od dotacji funduszy UE,
dzieki czemu nie ma ryzyka braku kwalifikowalnosci kosztow czy ,sztywnych” termindw
realizacji projektéw;
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e stabilno$¢ uchwalanych budzetéw inwestycyjnych oraz konsensus na scenie politycznej
odno$nie realizacji przyjetych planéw inwestycyjnych;

e relatywnie niewielka liczbe spétek budownictwa kolejowego na rynku, w poréwnaniu ze
skala planowanych inwestycji;

e minimalizowanie okreséw przestojow, dzieki stosowanym technologiom, co przektada
sie na prawie catoroczny charakter rynku;

e mozliwe korzystniejsze niz w Polsce warunki wybranych kontraktéw (w zakresie
mozliwosci indeksacji cen materiatéw i sposobu rozliczenia tzw. robét dodatkowych
nieujetych w pierwotnym zakresie zadania, a koniecznych do uzyskania jego
planowanego efektu, dodatek za prace zimg);

e brak wyspecjalizowanej kadry inZynierskiej oraz sily roboczej na rynku norweskim;

e bardzo wysokie, kapitatochtonne i czasochtonne bariery wejscia.

Glowne projekty, ktére majg by¢ zrealizowane w ramach NTP to budowy i modernizacje linii:

e Follobanen - dwutorowa linia duzej predkosci (do 200 km/h) Oslo - Ski, o dtugosci
22 km, w tym najdtuzszy tunel kolejowy w Norwegii o dtugosci 19 km (18,1 mld NOK);

e Vestfoldbanen (19,6 mld NOK);

o InterCity Dovrebanen (14 mld NOK);

e (stfoldbanen (7,8 mld NOK);

e Bergensbanen (3,7 mld NOK);

e Trgnderbanen (3,9 mld NOK).

Czynnikiem moggacym powodowaé dalsze opdznienia w realizowaniu inwestycji zgodnie
z przewidywanym harmonogramem jest zbyt maty rynek spotek wykonujacych ustugi
budowlane i remontowe sieci kolejowych oraz zbyt mata kadra inzynieré6w wyksztatconych
w kierunkach politechnicznych odpowiedzialna za przygotowanie dokumentacji do projektéw
budowlanych. Potencjat wykonawczy na rynku robdét szynowych w Norwegii jest ograniczony.
Z udziatem rynkowym na poziomie ok. 35%, najwiekszym graczem jest Grupa Baneservice,
bedaca wtasnoscig panstwa, ktéra skalg dziatalnosci jest podobna do GK TORPOL z 2014 roku
(ok. 1,4-1,5 mld NOK). tacznie na rynku dziatalno$¢ prowadzi blisko 50 podmiotéw, jednak
zdecydowana wiekszo$¢ z nich zatrudnia nie wiecej niz 3 osoby i ogranicza sie jedynie do
dzialalnosci konsorcjalnej. Obok Torpolu pojawiajg sie na rynku podmioty z Niemiec, Szwecji
i Szwajcarii.

5.1.4. RYNEK CHORWACKI

Po przystgpieniu do UE Chorwacja otrzymata w ramach Funduszu Spéjnosci 2,6 mld euro
na inwestycje infrastrukturalne w latach 2014-2020. Biorgc pod uwage lokalny potencjat
wykonawczy uchwalono ambitny plan modernizacji infrastruktury kolejowej. Plan inwestycyjny
zaktada realizacje projektow o tgcznej wartosci ok. 1,5 mld euro w okresie 2014-2023.

Wsrdd istotnych inwestycji kolejowych w ramach planu inwestycyjnego nalezy wymienic
rekonstrukcje i modernizacje obwodnicy dla ruchu towarowego Zagrzeb (2015 - projektowanie,
2016-2018 - wykonanie, szacunkowa warto$¢: 780 min euro); rekonstrukcje i modernizacje
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drugiego toru linii Zagrzeb - Klara - Sisak (2015-2017 - projektowanie, 2017-2018 -
wykonanie, szacunkowa warto$¢: 195 min euro), rekonstrukcje i modernizacje trasy Okutani -
Vinkovci (projektowanie w toku, realizacja 2016-2017; szacunkowa warto$¢: 366 mln euro),
budowa centralnego systemu SRK (rozpoczecie prac: 2016 rok, szacunkowa warto$¢: 200 mln
euro).

Na szczegdélng uwage zastuguje projekt budowy nizinnej linii kolejowej wschodnia granica
panstwowa - Koprivnica - Zagrzeb - Karlovac - port Rijeka - zachodnia granica panstwowa.
Wedlug studium wykonalno$ci, przyblizone koszty budowy wyniosga 4,7 mld euro,
z zaznaczeniem, ze na najdrozszym odcinku miedzy Karlovcem a Krasicami koszty moga
wzrosngc i o 20%, co zalezy od wymagan ochrony $rodowiska, ktére nie s3 jeszcze znane. Linia
bedzie przebiegata przez niezamieszkaty teren i jej gtéwnym celem bedzie wykonywanie
ustug transportu tranzytowego towaréw miedzy portami w basenie Rijeki i Europa Srodkowa.

Torpol obecny jest na rynku chorwackim od 2016 roku poprzez spétke zalezng Torpol d.o.o. za
usluge. Aktualnie dziatalno$¢ tej spdiki ogranicza sie analizy aktywnos$ci rynku, prob
nawigzywania alianséw z lokalnymi partnerami. Zdaniem Emitenta, do czasu ustabilizowania sie
sytuacji politycznej w kraju Zadne istotne decyzje w obszarze projektow infrastrukturalnych nie
zostang podjete.

5.2. KIERUNKI STRATEGICZNE GRUPY KAPITALOWE]

Podstawowym kierunkiem strategicznym Grupy Emitenta jest ciggte, stabilne i systematyczne
tworzenie warto$ci dodanej dla akcjonariuszy. Realizacja przyjetej strategii ukierunkowana jest
na sukcesywny wzrost przychodow ze sprzedazy przy zachowaniu satysfakcjonujacego poziomu
rentowno$ci, poprzez konsekwentne budowanie pozycji rynkowej lidera na rynku
infrastruktury szynowej w Polsce oraz znaczacego wykonawcy na perspektywicznych rynkach
zagranicznych w Norwegii i na Batkanach. Ponadto Grupa zamierza rozszerza¢ portfolio
$Swiadczonych ustug i rozwija¢é kompetencje w innych obszarach infrastrukturalnych,
w szczeg6lnosci w projektach dotyczacych rozwoju rynku dostaw i przetwarzania ropy i gazu,
obiektéw inzynieryjnych i budownictwa drogowego.

W 2017 roku Grupa koncentrowal sie bedzie przede wszystkim na zbudowaniu portfela
zamoOwien pozwalajgcego na stabilne, coroczne osigganie wolumenu przychodéw ze sprzedazy
w Polsce w przysztych latach (od 2018 roku) na poziomie zblizonych do 2015 roku oraz
na systematycznym wzro$cie udzialu sprzedazy zagranicznej (przede wszystkim rynek
norweski) w sprzedazy skonsolidowanej ogétem.
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Strategia GK
TORPOL

Rynek
tramwajowy

budownictwo dz/iopa
Dywersyfikacja biznesowa drogowe

Rynek kolejowy

5.3. PERSPEKTYWY ROZWOJU GRUPY

5.3.1. RYNEK POLSKI

Rynek krajowy (sprzedaz na rzecz PKP PLK) jest gtéwnym Zrédtem przychod6éw Grupy, a udziat
gtownego odbiorcy (bezposrednio i posrednio) w sprzedazy Sredniorocznie przez ostatnie kilka
lat przekracza 80%. Ponadto Emitent ktadzie réwniez nacisk na sprzedaz na rzecz gmin i spétek
miejskich (rynek tramwajowy). Dalsze mozliwosci rozwoju stwarzajg nowe rynki zbytu
(elektroenergetyka, gazownictwo, rynek rafineryjny, drogownictwo) w oparciu o dziatania
organiczne, rozwoj kadry zarzadzajacej i inzynieryjnej oraz ewentualne akwizycje.

Grupa zaktada, ze w dtuzszym okresie udziat sprzedazy krajowej w Grupie powinien zmale¢ do
poziomu 4/5 sprzedazy skonsolidowanej na skutek rozwoju rynkéw zagranicznych,
w szczeg6lnosci norweskiego. TORPOL zaktada nastepujace cele, pozwalajagce na uzyskanie
wiekszej konkurencyjnosci oraz osiggniecie silniejszej pozycji rynkowej w Polsce:

1. umacnianie pozycji jednego z najwiekszych podmiotéw w projektach modernizacyjnych
na rynku kolejowym, ze stopniowym wzrostem udziatu rynkowego (aktualnie historyczny,
$rednioroczny udziat wynosi ok. 12-13%);

2. utrzymanie pozycji lidera w projektach rewitalizacji linii kolejowych;

3. poprawienie pozycji rynkowej w segmencie tramwajowym;

4. budowanie kompetencji w obszarze budowy gazowej infrastruktury sieciowej oraz
infrastruktury paliwowej;

5. rozwdj dziatalno$ci mostowej i drogowej w portfolio Grupy;
6. aktywny udziat w duzych i bardzo duzych projektach infrastrukturalnych wymagajacych

kompleksowosci, wielobranzowosci i zastosowania nowoczesnych i ztozonych rozwigzan
technologicznych.
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Rynek kolejowy — modernizacja

Rok 2017 jest okresem budowania nowego portfela zamdéwien, ktéry obecnie (uwzgledniajac
wybrane oferty Emitenta) wynosi ponad 1,6 mld zt netto (bez konsorcjantéw) Zamierzeniem
Emitenta jest zbudowanie i rokroczne utrzymanie portfela zamoéwien o wartosci
ok. 3,5-4,0 mld zl, co w opinii Emitenta pozwoli na $rednioroczng sprzedaz do PKP PLK
na poziomie poréwnywalnych z rokiem 2015 (odpowiednio 1,2-1,5 mld zt) i utrzymanie udziatu
rynkowego.

Rynek kolejowy - rewitalizacja

Podstawg prawidtowej i szybkiej realizacji projektéw rewitalizacyjnych jest park maszynowy,
poniewaz projekty rewitalizacyjne od strony technicznej nie sg zlozone czy skomplikowane,
natomiast wymagajg zaangazowania odpowiednich maszyn i sity roboczej, ze wzgledu na krotki
(kilkumiesieczny) termin realizacji.

TORPOL posiada jeden z najwiekszych i najnowocze$niejszych parkéw maszynowych wsrod
podmiotéw obecnych na polskim rynku budownictwa infrastruktury kolejowej. Grupa posiada
maszyny umozliwiajgce szybkg i efektywng realizacje prac rewitalizacyjnych (w tym pociag
do potokowej wymiany nawierzchni SUM, dwudrogowa zgrzewarke szyn oraz palownice
i podbijarki Unimat). Ponadto dysponujac certyfikatem bezpieczenistwa, uprawniajagcym do
prowadzenia towarowych przewozéw Kkolejowych oraz wtasnym taborem lokomotyw
i wagonéw przystosowanych do przewozu materiatbw wykorzystywanych w pracach
budowlanych, Grupa jest mniej zalezna od ustug towarowych przewoznikéw kolejowych niz jej
konkurenci. Pozwala to rowniez na osigganie wyzszych marz, dzieki wykonywaniu okreslonych
prac bez udziatlu podwykonawcéw. Racjonalna polityka zakupowa umozliwia Spodice
wykorzystanie w petni swojego parku maszynowego, jak rowniez uzyskiwaé¢ dodatkowe Zrddto
przychodéw w postaci dzierzawy, badz $wiadczenia ustug innym podmiotom.

Rynek tramwajowy

Grupa zamierza przede wszystkim skoncentrowa¢ sie na rozwoju dziatalno$ci na rynku
norweskim, z mozliwo$cig rozszerzenia dzialan réwniez na rynek szwedzki. W Polsce natomiast,
Grupa bedzie sie koncentrowaé na utrzymywaniu odpowiednich referencji oraz selektywnym
dobieraniu  potencjalnych projektéw, dzieki ktérym mozliwe bedzie osiggniecie
satysfakcjonujgcej rentownoS$ci lub optymalne wykorzystanie przewag konkurencyjnych Grupy
(m. in. bardzo dobrze przygotowania kadra inzynieryjno-techniczna, park maszynowy,
doswiadczenie).

Sektor rafineryjny i gazownictwo

Grupa Emitenta ocenia, ze w najblizszych latach nastapi intensywny rozwdj dziatan
inwestycyjnych w sektorze ropy naftowej i gazu ziemnego (wydobycie, przetwarzanie
i przesylanie ropy naftowej i gazu ziemnego). W celu budowania kompetencji i rozwoju
dziatalno$ci w tym segmencie, Emitent dokonat przejecia matej sp6tki Dimark Oil&Gas (obecnie
TORPOL O0il&Gas, dalej TOG). Przejeta firma posiada unikalne dos$wiadczenie w zakresie
projektowania, produkcji i montazu instalacji do oczyszczania i uzdatniania ropy naftowej i gazu
ziemnego. TOG jest kompetentny, aby samodzielnie realizowac caty proces inwestycyjny,
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poczawszy od Koncepcji poprzez zaprojektowanie, produkcje, wykonanie, budowe rozruch oraz
serwis wszelkich instalacji branzy gazu ziemnego i ropy naftowej, a takze przemystowej
chemicznej i petrochemiczne;j.

Emitent zamierza wspiera¢ TOG w postaci dostepu do limitéw finansowych i gwarancyjnych
(bezposrednio lub posrednio przez poreczenia ekspozycji), aby umozliwi¢ spdtce ubieganie sie
i realizacje $rednich i duzych projektéw inwestycyjnych dla branzy gazowej, chemicznej oraz
rafineryjnej poprzez udzial w konsorcjach z firmami projektowymi zdolnymi (kapitatowo
i rzeczowo) pozyska¢ wieksze projekty infrastrukturalne, wykonywane dla:

e PGNiG S.A. - w zakresie kopalni ropy naftowej i gazu ziemnego oraz rurociggéow
miedzyobiektowych warto$¢ planowanych na 2017 rok inwestycji szacowana jest na
okoto 400 mIn PLN;

e GAZ System S.A. - operator systemu przesytowego, ktéry planuje realizacje inwestycji
o warto$ci 10 mld zt (ok. 800 km gazociagéw, zwiekszenie przepustowosci system
i rozbudowa tloczni gazu, potgczeniu systeméw Polski i Czech w ramach korytarza
Po6tnoc-Potudnie, zwiekszenie mozliwosci importowych z Niemiec);

e Grupa Azoty S.A. planuje ponie$¢ naktady inwestycyjne rzedu 7 mld zt do 2020 roku,
z czego ok. 1,7 mld zt ma dotyczy¢ projektéw korporacyjnych, gtéwnie dotyczacych
budowy instalacji do produkcji propylen metoda PDH i bloku energetycznego
w ramach tej inwestycji oraz elektrowni o mocy 400 MWe i bloku gazowo-parowego
(1,125 mld z1);

e inwestycje PKN Orlen S.A. w wysokosci 3,3 mld zt majg dotyczy¢ nowych projektow
z dziatalnoSci rafineryjnej, petrochemicznej i energetycznej;

Duze inwestycje w segmencie chemicznym planuja takze Ciech S.A., Synthos S.A. i PCC Rokita S.A.
Dodatkowym, naturalnym elementem rozwoju bedg réwniez projekty zagraniczne do
pozyskania na rynku norweskim (w ramach projektéw pozyskanych przez TORPOL) oraz plany
aktywnosci na rynkach Bliskiego Wschodu i Iranu.

Udziat w projektach infrastrukturalnych, rozwdj portfolio Swiadczonych ustug

Grupa Emitenta jest zainteresowana realizacjg duzych i bardzo duzych projektéw
infrastrukturalnych budowlanych, w szczegdlnosci kolejowych. Realizacja takich projektéw
bowiem wigze sie z ograniczong konkurencjg. Samo przystapienie do ztozenia oferty wymaga od
potencjalnego wykonawcy odpowiednich naktadéw finansowych na rzetelng wycene projektu,
posiadania zagwarantowanej zdolnosci finansowej i dostepu do finansowania i gwarancji od
kilkudziesieciu do ponad 100 mln zt na jeden projekt, a przede wszystkim odpowiednich
kompetencji, wtasnego parku maszynowego i do§wiadczonego zespotu inzynierskiego.

Grupa stale rozwija asortyment $wiadczonych ustug, w celu uzyskiwania coraz wiekszej
samodzielnos$ci i niezaleznosci od partneréw i podwykonawcéw. Obecnie Grupa Emitenta
rozwija kompetencje w zakresie konstrukcji mostowych i zelbetowych oraz innych obiektow
inzynieryjnych. Rozwdj zakresu kompetencji Grupy pozwoli dalej zwiekszaé niezaleznos$¢ Grupy
Emitenta, a tym samym pozwala zwiekszy¢ atrakcyjnos¢ ofert poprzez zatrzymanie marzy
w ramach potencjalnych projektéw przy bardzo wymagajacej konkurencji rynkowe;.
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5.3.2. RYNEK NORWESKI

Dotychczas Emitent skupiony byt na realizacji matych i srednich projektéw gtéwnie z zakresu
linii tramwajowych i lekkiej kolei miejskiej oraz budowaniu rozpoznawalno$ci marki, reputacji
i relacji z lokalnymi zamawiajgcymi, wykonawcami. Obecnie Emitent skupia sie na budowaniu
kadry inzynierskiej i wykonawczej pod planowane projekty infrastrukturalne, rowniez projekty
‘stricte’ kolejowe. Celem strategicznym Grupy na rynku norweskim jest osiagniecie 5-6% udziatu
na rynku budownictwa kolejowego do 2020 roku poprzez wykorzystanie potencjatu rynku oraz
posiadanych zasob6w kapitatowych i kadrowych w celu osiggania wyzszej marzowosci portfela.
Powinno pozwoli¢ to na osigganie sredniorocznego wolumenu sprzedazy docelowo na poziomie
ok. 0,6 mld NOK rocznie.

TORPOL zaktada nastepujace cele operacyjne na rynku skandynawskim:

e umocnienie pozycji w gminach - poprzez prawidtowa realizacje projektéw na rynku
tramwajowym i lekkiej kolei miejskie;

e budowanie kompetencji kolejowych w zwigzku z planowanym ,otwarciem” przetargéw
stricte kolejowych w 2017 roku, poprzez udzial w projektach mniejszych
w formule generalnego wykonawcy i $rednich i wiekszych w konsorcjach;

e wspdlny udziat i realizacja projektow znacznie zwiekszy rozpoznawalno$¢ marki
TORPOL na kolejnym rynku w Norwegii, pozwoli na przystepowanie do wiekszych
wolumenowo projektdw oraz zaistnienie na rynku kolejowym w Szwecji;

o konsekwentne i systematyczne budowanie parku maszynowego umozliwiajacego
obstuge coraz wiekszej liczby kontraktéw;

o dalsze budowanie kadry, w celu pozyskania pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach
i doswiadczeniu na rynku;

e rozwdj struktury organizacyjnej sp6tki i systemdéw kontroli dzialalnosci, wycen, oceny
ryzyk i zarzadzania projektami;

Na rynku tramwajowym (w tym lekkiej kolei miejskiej) Grupa prowadzi dziatalno$¢ réwniez
w Norwegii, w Oslo i Bergen. Tamtejszy jest dla Grupy zdecydowanie bardziej atrakcyjny niz
polski rynek tramwajowy, ze wzgledu na znacznie mniejsza konkurencje, potencjalnie wyzsze
marze do uzyskania oraz korzystniejsze warunki realizacji kontraktow i wspotpracy
z zamawiajacymi. Dlatego, biorac pod uwage rynek tramwajowy, Grupa bedzie skupiata sie
w pierwszej kolejnos$ci na rozwijaniu dziatalno$ci tramwajowej w Norwegii.

5.3.3. RYNEK CHORWACKI

Obecnie dziatalno$¢ Grupy Emitenta na rynku batkanskim odbywa sie poprzez spétke zalezng
Torpol d.o.o. za usluge i ograniczona jest do monitorowania zmian zachodzacych na rynkach
chorwackim, stowenskim i serbskim w zwigzku z planowanymi inwestycjami
infrastrukturalnym. Podjete dzialania maja na celu przede wszystkim zbudowanie relacji
i rozeznanie rynku w kierunku mozliwo$ci wspoélnej realizacji projektéw z lokalnym
przedsiebiorca. Rynek batkanski oceniamy pozytywnie przede wszystkim ze wzgledu na skale
potrzebnych (wrecz koniecznych) inwestycji infrastrukturalnych w najblizszych latach,
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dofinansowanie ze $rodkéw unijnych (Chorwacja, Stowenia, Czarnogoéra) oraz ograniczone
mozliwosci lokalnego potencjatu wykonawczego.

Grupa zatozyta nastepujace cele na 2017 rok:

5.4.

ciggly monitoring aktywnos$ci zamawiajacych w zwigzku z rozpoczeciem realizacji
planéw inwestycyjnych - gléwnie dotyczy to Chorwacji i planéw budowy Nizinnej Linii
Kolejowej za prawie 5 mld euro;

ocena mozliwosci  potencjalu  wykonawczego lokalnych firm, potencjatu
podwykonawczego, nawigzywanie relacji;

identyfikacja potencjalnych mozliwosci akwizycyjnych, umozliwiajacych wejscie na
rynek kolejowy, sieci przesytowych, pozyskanie kompetencji, udziatu rynkowego.

CZYNNIKI WZROSTU I RYZYKA DLA REALIZACJI STRATEGII

Ponizej przedstawiono kluczowe czynniki wzrostu i czynniki ryzyka, ktére w opinii Grupy
Emitenta wptywaja na wyniki finansowe oraz realizacje strategii:

POLSKA:

rekordowa skala planowanych naktadéw inwestycyjnych w perspektywie budzetowej
2016-2023 (ok. 66,4 mld zt);

posiadany portfel zamowien o wartosci ponad 1,6 mld zt netto z wylgczeniem
konsorcjantow na lata 2017-2019;

posiadane kompetencje i doSwiadczenie, track-record zbudowany przez ponad 26 lat
dzialalnos$ci Grupy Emitenta - gwarantujgce zdolno$¢ do pozyskiwania najwiekszych
i ztozonych projektow infrastrukturalnych;

szeroki park maszynowy - gwarantujgcy niezalezno$¢ i konkurencyjnos¢ cenowa ofert;
wysoka zdolno$¢ finansowa oraz dostep do finansowania Grupy Emitenta;

zmiany dotyczgce wyboru wykonawcy i prowadzenia realizacji projektow (przetargi
dwuetapowe, wieksza ocena potencjatu finansowego, kadrowego i technicznego
wykonawcoéw, mozliwo$¢ zaliczkowania wykonawcow, kontrola nad ryzykiem inwestycji
przez zamawiajgcego), ktére w opinii Emitenta powinny zwiekszy¢ bariery wejscia dla
konkurencji zagranicznej;

dotychczasowe opdznienie zamawiajacego w rozpisywaniu przetargbw z nowej
perspektywy, co powoduje niska kontraktacje w biezacym roku;

duza konkurencja, w szczeg6lnosci ze strony podmiotéw zagranicznych (Hiszpania,
Wtochy);

sprawno$¢ operacyjna i instytucjonalna PKP PLK;

prognozowany wzrost kosztow materiatéw i surowcéw.
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NORWEGIA:

skala planowanych naktadéw inwestycyjnych w latach 2018-2029 w zwigzku
z aktualnym planem NTP (230 mld NOK), niezalezno$¢ budzetu norweskiego od UE (nie
ma ryzyka utraty/koniecznosci zwrotu sSrodkéw pochodzacych z dotacji);

relatywnie mata konkurencja spétek budownictwa kolejowego na rynku, w poréwnaniu
ze skalg planowanych inwestycji, wysokie bariery wejscia na rynek;

mozliwos$¢ uzyskania wyzszych marz na rynku budownictwa kolejowego niz w Polsce;
korzystniejsze nizZ w Polsce warunki realizacji kontraktow (roboty dodatkowe, dodatek
za prace zima);

konkurencyjno$¢ kosztéw pracy Grupy;

minimalny okres przestojéw dzieki stosowanym technologiom, co przektada sie na
prawie catoroczny charakter rynku;

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

reputacja marki TORPOL w na rynku norweskim, co moze mie¢ przetozenie na
rozpoznawalno$¢ marki na rynku szwedzkim;

zadowalajgca ptynnos¢ finansowa - pozwalajgca na zaangazowanie kapitatowe w kilku
wymagajacych projektach jednoczesnie;

op6znienie zamawiajgcego w oglaszaniu przetargéw stricte kolejowych - pierwsze
przetargi pojawity sie dopiero w potowie 2016 roku, co jest korzystne dla Grupy
Emitenta, biorgc pod uwage etap rozwoju sp6tki zaleznej Emitenta.

CHOWARCJA:

5.5.

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

plany budowy nizinnej linii kolejowej o wartoSci ok. 4,7 mld euro w Chorwacji -
dtugoterminowy projekt infrastrukturalny 2023 roku;

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

ograniczony potencjat i staba kondycja finansowa i kadrowa lokalnego rynku
wykonawczego na kolei;

brak stabilnej sytuacji politycznej;

niepewnos$¢ co do skali i daty rozpoczecia inwestycji infrastrukturalnych z funduszy
przyznanych Serbii;

bardzo konkurencyjny rynek, szczegoélnie ze strony firm witoskich oraz greckich;

ryzyko walutowe EUR/PLN, HRK/PLN i RSD/PLN.

OPIS ISTOTNYCH RYZYK I ZAGROZEN

W toku prowadzonej dzialalno$ci Grupa Emitenta narazona jest na szereg ryzyk. Ich
materializacja moze w istotny, niekorzystny sposéb wptynaé na cigglo$¢ dziatania
poszczegdlnych Spétek Grupy, ich sytuacje finansowg oraz zdolno$¢ do realizacji wytyczonych
celow strategicznych.
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Ponizej przedstawiono liste najwazniejszych czynnikéw ryzyka charakterystycznych dla Grupy
Emitenta lub jego branzy:

ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtéwnego odbiorcy i jego charakterystyka

W 2016 roku skonsolidowana sprzedaz Grupy Emitenta (bez konsorcjantéw) w ok. 85% byta
kierowana do jednego odbiorcy (bezposrednio lub posrednio) spétki PKP PLK. Klient ten jest
odbiorca $wiadczonych przez Grupe Emitenta ustug budownictwa kolejowego dotyczacych linii
kolejowych oraz infrastruktury liniowej. Ograniczenie $rodkéw finansowych na inwestycje
kolejowe, ktérymi dysponuje PKP PLK lub trudnos$ci w sprawnym ich wykorzystaniu mogtyby
spowodowac istotne obnizenie przychodéw Grupy Emitenta, co mialoby negatywny wplyw na jej
sytuacje finansowa.

ryzyko zwigzane z mozliwoscig pozyskiwania nowych kontraktéw

Branza budowlana charakteryzuje sie wysoka wrazliwo$cig na sytuacje makroekonomiczng, a jej
rozwoj jest w duzym stopniu uzalezniony od cyklu koniunktury. Statystyczny cykl koniunktury
w tej branzy trwa od 7 do 10 lat. Po etapie ozywienia gospodarczego i zwiekszonej liczbie
inwestycji nastepuje okres dekoniunktury: spowolnienia lub nawet recesji w sektorze. Jakkolwiek
rynek dziatalno$ci Grupy charakteryzuje sie mniejszg wrazliwoscia na czynniki
makroekonomiczne, a jego kondycja zalezy od poziomu naktadéw inwestycyjnych pochodzacych
gtownie z funduszy europejskich, to istnieje ryzyko, ze Grupa nie wypracuje sprawnych
mechanizméw wczesnego reagowania na pierwsze sygnaty zmieniajacej sie fazy cyklu koniunktury
rynkowej. Istnieje ryzyko, ze w okresie dekoniunktury inwestorzy, rdwniez publiczni, ktorzy sa
gtownymi kontrahentami Grupy, bedg ogranicza¢ rozpoczynanie nowych projektéw.

ryzyko niedoszacowania kosztéw wykonania kontraktow

W przypadku niezidentyfikowania lub niedoszacowania warto$ci wszystkich niezbednych prac do
realizacji zamowienia podczas przygotowywania przez Grupe Emitenta oferty przetargowej moze
wystapic¢ ryzyko poniesienia strat lub uzyskania nizszego zysku z tytutu wykonania kontraktéw.
Jednocze$nie, umowy dotyczgce realizacji zamoéwien nie przewiduja mozliwosci renegocjowania
cen w trakcie wykonywania zamdéwienia. Ryzyko niedoszacowania kosztow realizacji kontraktéw
moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy Emitenta.

ryzyko nieuznania przez zamawiajgcego robot dodatkowych

Z obserwacji Grupy wynika, Ze czesto w celu nalezytego wykonania przedmiotu kontraktu
wymagane jest rowniez wykonanie dodatkowych rob6t budowlanych nieobjetych przedmiotem
kontraktu, a tym samym okreslonym w kontrakcie wynagrodzeniem. Wigze sie to rdéwniez
z ryzykiem przekroczenia terminu realizacji kontraktu. W przypadku niezachowania procedur
okres$lonych w kontrakcie, dotyczacych zglaszania roszczen terminowych i finansowych przez
wykonawce lub gdy roszczenia takie sg wedlug zamawiajacego bezzasadne, wystepuje ryzyko
nieuznania takich roszczen, co moze mie¢ negatywny wplyw na nalezyte wykonanie przedmiotu
kontraktu.

ryzyko zwigzane z zagrozeniami realizacyjnymi dla programu inwestycji kolejowych

Dziatalno$¢ budowlana opiera sie na realizacji jednostkowych kontraktéw, a osiggane na niej
wyniki zaleza niejednokrotnie od czynnikéw zewnetrznych nielezacych po stronie wykonawcy.
Dodatkowo, inwestycje sa prowadzone na infrastrukturze, ktéra podczas realizacji inwestycji jest
ciagle uzytkowana. Opoéznienia oraz przestoje w realizacji inwestycji budowlanych moga by¢
spowodowane m.in. materializacja szeregu dodatkowych ryzyk zwigzanych z procedurami,
decyzjami administracyjnymi, btedami w dokumentacji przetargowej lub projektowej
zamawiajgcego oraz wykonawstwem.
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ryzyko zwigzane z nasileniem konkurencji na rynkach dziatalnosci Grupy Emitenta

W zwigzku ze znacznymi planowanymi naktadami inwestycyjnymi przeznaczonymi na
infrastrukture kolejowa w Polsce gtéwny rynek, na ktérym dziata Grupa Emitenta, stal sie
atrakcyjny zaréwno dla podmiotéw zagranicznych, jak i polskich firm ogélnobudowlanych
nieobecnych wczesniej w polskim sektorze budownictwa kolejowego. Pomimo istotnych barier
wejscia na rynek infrastruktury kolejowej istnieje ryzyko utraty pozycji rynkowej przez Grupe
Emitenta zaréwno w zwigzku z budowaniem pozycji rynkowej konkurentéw kosztem Grupy
Emitenta, jak i z wejSciem na rynek nowych podmiotéw. Ponadto planowane znaczne naktady
inwestycyjne na infrastrukture kolejowa w Norwegii - gtéwny rynek zagraniczny, na ktérym juz
dziata oraz zamierza sie rozwija¢ Grupa Emitenta, mimo istotnych barier wej$cia moga zacheci¢
inne podmioty zagraniczne oraz polskich konkurentéw Grupy Emitenta do wejscia na ten rynek.

ryzyko zwigzane z rosnacg sitg przetargowa podwykonawcow

Skala planowanych inwestycji w infrastrukture kolejowa na rynkach, na ktérych dziata Grupa
Emitenta, w szczegélnosci w Polsce, moze sie przektada¢ na wzrost zapotrzebowania na ustugi
budowlane. Ze wzgledu na ograniczong liczbe podwykonawcéw o odpowiednich kompetencjach
moga wzrosna¢ koszty ich angazowania, w tym w szczeg6lnosci ich wynagrodzen. Moze to mie¢
negatywny wptyw na wysoko$¢ cen ofertowych sktadanych przez Grupe Emitenta i w konsekwencji
na marze osiggane przez Grupe Emitenta.

ryzyko zwigzane z brakiem nalezytego wykonania rob6t budowlanych przez Emitenta

Pomimo ograniczania ryzyka braku nalezytego wykonania robdt budowlanych poprzez
wprowadzenie schematu kontroli postepu realizacji prac, miesiecznych odbioréw prac przez
inzyniera kontraktu dziatajagcego w imieniu zamawiajgcego oraz kazdorazowej akceptacji faktur
wystawianych przez Emitenta, istnieje ryzyko, Ze w przypadku nienalezytego wykonania lub braku
wykonania robdot budowlanych realizowanych przez Emitenta, zamawiajacy wezwie gwaranta
Emitenta do wyptaty srodkéw z gwarancji. Taka wyptata mogtaby negatywnie wptyna¢ na dalsza
dziatalno$¢ Grupy Emitenta, jej pozycje rynkowa oraz osiggane przez nig wyniki finansowe.

ryzyko zwigzane z odpowiedzialno$cia Emitenta za nienalezyte wykonanie robét
budowlanych przez podwykonawcow

Grupa realizuje kontrakty budowlane wspoélnie z innymi wykonawcami lub zatrudnia na potrzeby
ich realizacji podwykonawcéw. Emitent ponosi odpowiedzialno$¢ za dziatania zatrudnionych przez
siebie podwykonawcoéw jak za swoje wlasne dziatania lub uchybienia. Jakkolwiek, co do zasady
wymagany jest obowigzek wyrazenia zgody przez zamawiajacego na osobe podwykonawcy oraz
ptatno$¢ na rzecz takiego podwykonawcy jest uzalezniona od odbioru wykonanych przez niego
prac, nie mozna wykluczyé, iz uchybienia przy realizacji prac w ramach kontraktu przez
podwykonawcéw moga spowodowac trudnosci w realizacji kontraktéw przez Emitenta,
a w konsekwencji wptynaé na sytuacje ekonomiczng i finansowg Emitenta.

ryzyko zwigzane z odpowiedzialnos$cig z tytutu rekojmi za wady fizyczne oraz gwarancji
jakosci wykonywanych robét;

Na Emitencie spoczywa odpowiedzialno$¢ z tytutu rekojmi za wady fizyczne wykonanych
obiektdw, o ile nie zostata ona wytaczona na podstawie zawartej umowy oraz z tytutu gwarancji
jakosci zrealizowanych prac w przypadkach, gdy zostala ona udzielona. Istnieje ryzyko,
ze w wyniku nieodpowiedniego wykonania obowigzkéw przez sp6tki z Grupy Emitenta powstana
zasadne roszczenia z tytutu w/w rekojmi lub gwarancji.
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o ryzyko utraty kadry menedzerskiej i inzynierskiej

Jedna z gtéwnych przewag konkurencyjnych Grupy Emitenta jest wysoko wykwalifikowana kadra
menedzerska oraz do$wiadczona kadra inzynierska. Przy pozyskiwaniu nowych menedzeréw
i inzynier6w Grupa Emitenta musi konkurowaé¢ zaréwno z polskim podmiotami jak i z podmiotami
zagranicznymi. Istnieje takze mozliwo$¢, Zze osoby nalezace do kadry menedzerskiej
i inzynierskiej Grupy Emitenta moga zdecydowal sie na zmiane miejsca zatrudnienia.
W powyzszych sytuacjach Grupa Emitenta moze nie by¢ w stanie pozyskac¢ odpowiedniej kadry,
konkurujac z ofertami innych pracodawcéw. Powyzsze ryzyka moga mie¢ negatywny wptyw na
rozwoéj dziatalno$ci oraz osiagane przez Grupe Emitenta wyniki finansowe.

¢ ryzyko zwigzane z niekorzystng sytuacjg na rynku surowcow

W swojej dziatalnosci Grupa Emitenta korzysta z materiatéw i surowcéw takich jak: beton,
kruszywa, elementy ze stali (m.in. stupy trakcyjne, stupy o$wietleniowe, szyny, rozjazdy kolejowe)
oraz elementy z miedzi i aluminium (m.in. kable energetyczne, liny, drut jezdny). Ewentualne
gwarancje ceny od dostawcow obejmuja maksymalnie okres danego roku obrotowego, a umowy
regulujace realizowane kontrakty nie uwzgledniajg zwykle mozliwos$ci indeksacji cen materiatéw.
Istnieje ryzyko wzrostu cen materialéw i surowcéw, czego skutkiem moze by¢ wzrost kosztéw
realizacji projektéw budowlanych, co z kolei moze mie¢ negatywny wplyw na sytuacje finansowg
Grupy Emitenta.

Gléwne rodzaje ryzyka wynikajacego z instrumentdéw finansowych Grupy obejmujg ryzyko
stopy procentowej, ryzyko zwigzane z plynnoscig, ryzyko walutowe oraz ryzyko kredytowe.
Zarzad Jednostki dominujacej weryfikuje i uzgadnia zasady zarzadzania kazdym z tych rodzajéw
ryzyka. Grupa monitoruje réwniez ryzyko cen rynkowych dotyczace wszystkich posiadanych
przez nig instrumentow finansowych. Szczegélng kategorie ryzyk stanowi ryzyko finansowe
z uwzglednieniem:

a. ryzyka kredytowego

Emitent prowadzac dziatalno$¢ zawiera liczne umowy kredytowe, umowy gwarancji oraz umowy
leasingu, z ktorych wynikaja zobowigzania finansowe Emitenta. Istnieje ryzyko, iz z powodu
niezrealizowania planowanej strategii rozwoju Emitenta nastgpi pogorszenie sie wyniku
finansowego Emitenta i w zwigzku z tym moze on utraci¢ zdolno$¢ do terminowego regulowania
swoich zobowigzan lub w skrajnym przypadku mozZe nawet przestaé obstugiwaé swoje
zobowigzania. Réwniez w przypadku przedterminowego wypowiedzenia ww. uméw przez
instytucje finansujace istnieje ryzyko, iz konieczno$¢ przedterminowego regulowania zobowigzan
finansowych moze wptyna¢ negatywnie na sytuacje finansowa Grupy Emitenta.

Grupa zawiera transakcje przede wszystkim z jednostkami sektora publicznego. Podstawowym
odbiorca ustug sa PKP PLK, a takze jednostki samorzadéw terytorialnych. Dlatego tez narazenie
Grupy na ryzyko nie$ciggalnych naleznoSsci jest nieznaczne.

b. ryzyka stopy procentowej

Umowy kredytowe i leasingowe, ktorych strong jest Emitent oparte s3 na zmiennych stopach
procentowych. W wyniku prowadzenia dziatalno$ci Emitent moze by¢ zmuszony pozyska¢ nowe
zadluzenie, ktére moze by¢ oparte na zmiennej stopie procentowej. Emitent jest wiec narazony na
ryzyko zmian stép procentowych. W celu zabezpieczenia sie przed negatywnym wptywem zmiany
stopy procentowej, Grupa Emitenta korzysta z instrumentéw pochodnych na statg stope
procentowa (IRS, CIRS). Narazenie Grupy na ryzyko wywotane zmianami stép procentowych
dotyczy przede wszystkim dlugoterminowych zobowigzan finansowych.
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c. ryzyka zwigzane z ptynnoscig

Za wyplate wynagrodzenia za realizowany kontrakt odpowiada zleceniodawca. W przypadku, gdy
spotki z Grupy Emitenta biorg udziat w realizacji kontraktu w roli partnera konsorcjum lub
podwykonawcy, istnieje ryzyko, Ze w razie pogorszenia sie sytuacji finansowej lidera lub
zleceniodawcy nie bedzie on wywigzywal sie lub bedzie wywigzywal sie nieterminowo
z wynikajacych z kontraktu ptatnosci. O ile Emitent zawsze moze wezwa¢ zamawiajgcego do
dokonywania bezposrednich ptatnosci wynikajgcych z kontraktu na jego rzecz i tym samym
catkowicie wykluczy¢ wystapienie ryzyka braku naleznych platnosci, to wystapienie ryzyka
przeterminowan moze mie¢ negatywny wplyw na ptynno$¢ Grupy Emitenta, a w konsekwencji
moze sie przetozy¢ na jej wyniki finansowe. W przypadku, gdy zamawiajacym jest PKP PLK $rodki
na uregulowanie zobowiagzan sg zagwarantowane i wystepuje jedynie ryzyko nieterminowej
zaptaty.

Grupa monitoruje ryzyko braku funduszy poprzez okresowe planowanie ptynnosci. Grupa
uwzglednia terminy wymagalno$ci/ zapadalnos$ci zaréwno inwestycji jak i aktywow finansowych
(np. konta naleznosSci, pozostatych aktywoéw finansowych) oraz prognozowane przepltywy
pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej. Celem Grupy jest utrzymanie réwnowagi pomiedzy ciagtoscia
a elastyczno$cia finansowania, poprzez korzystanie z rozmaitych zZrédet finansowania, takich jak
kredyty w rachunku biezacym, kredyty bankowe, umowy leasingu finansowego.

d. ryzyka podatkowego

Regulacje dotyczace podatku od towaréw i ustug, podatku dochodowego od os6b prawnych oraz
obcigzen zwigzanych z ubezpieczeniami spotecznymi podlegajg czestym zmianom. Te czeste
zmiany powodujg brak odpowiednich punktéw odniesienia, niespdjne interpretacje oraz nieliczne
ustanowione precedensy, ktére moglyby mie¢ zastosowanie. Obowigzujace przepisy zawieraja
réwniez niejasnos$ci, ktére powoduja réznice w opiniach, co do interpretacji prawnej przepisow
podatkowych, zaréwno pomiedzy organami panstwowymi, jak i organami panstwowymi
i przedsiebiorstwami. Rozliczenia podatkowe oraz inne obszary dziatalnosci (na przyktad kwestie
celne czy dewizowe) moga by¢ przedmiotem kontroli organéw, ktére uprawnione sg do naktadania
wysokich kar i grzywien, a wszelkie dodatkowe zobowigzania podatkowe, wynikajace z kontroli,
musza zosta¢ zaptacone wraz z wysokimi odsetkami. Te warunki powoduja, Ze ryzyko podatkowe
w Polsce jest wieksze niz w krajach o bardziej dojrzaltym systemie podatkowym. W konsekwencji,
kwoty prezentowane i ujawniane w sprawozdaniach finansowych moga sie zmieni¢ w przysztosci
w wyniku ostatecznej decyzji organu kontroli podatkowej, co moze mie¢ wplyw na sytuacje
finansowa Grupy Emitenta.

6. OSWIADCZENIE W SPRAWIE LADU KORPORACYJNEGO

6.1.0KRESLENIE STOSOWANEGO ZBIORU ZASAD

Emitent stosowat w roku 2016 zasady tadu korporacyjnego zawarte w dokumencie ,Dobre
Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016” (Dobre praktyki), zatwierdzonym przez Rade
Gietdy w dniu 13 pazdziernika 2015 roku, ktére obowigzuja od 1 stycznia 2016 roku.

Pelny tekst dokumentu ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW” jest publicznie dostepny
w serwisie prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. pod adresem
internetowym: https://www.gpw.pl/dobre praktyki spolek regulacje.

62


https://www.gpw.pl/dobre_praktyki_spolek_regulacje

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej TORPOL
i spétki TORPOL S.A. za 2016 rok

6.2.ZASADY, OD STOSOWANIA KTORYCH EMITENT ODSTAPIL W 2016 ROKU

Emitent informuje, Ze w 2016 roku stosowat wszystkie rekomendacje oraz zasady Dobrych
praktyk za wyjatkiem 2 rekomendacji oraz 7 zasad szczegétowych wskazanych ponizej.

Rekomendacja IV R 2:
Tres¢:

JJezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu Ilub zgtaszane spotce oczekiwania
akcjonariuszy, o ile spotka jest w stanie zapewnic infrastrukture technicznqg niezbedna dla sprawnego
przeprowadzenia walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, powinna
umozliwi¢ akcjonariuszom udziat w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu takich Srodkdéw,
w szczegdlnosci poprzez:

1) transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronnq komunikacje w czasie rzeczywistym, w ramach ktdrej akcjonariusze mogq wypowiadac sie
w toku obrad walnego zgromadzenia, przebywajqc w miejscu innym niz miejsce obrad walnego
zgromadzenia,

3) wykonywanie, osobiscie lub przez petnomocnika, prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia.
Uzasadnienie:

Za wyjatkiem pkt 3) zasady powyzej, ktory jest stosowany, poniewaz Emitent zapewnia
wykonywanie, osobiscie lub przez pelnomocnika, prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia,
zasada nie jest stosowana. Majgc na uwadze konieczno$¢ przeprowadzenia wielu czynnosci
techniczno-organizacyjnych, zwigzane z nimi koszty i ryzyka oraz mate do$wiadczenie rynku
w tym zakresie, Emitent nie decyduje sie na transmisje obrad walnych zgromadzen w czasie
rzeczywistym jak réwniez na zapewnienie akcjonariuszom mozliwosci udziatlu w walnych
zgromadzeniach przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej. W miare
upowszechniania sie stosowania tego rozwigzania technicznego oraz zapewnienia
odpowiedniego bezpieczenstwa jego stosowania, Emitent rozwazy wprowadzenie tej zasady
w zycie.

Rekomendacja VIR 1:

Tresc¢:

»Wynagrodzenie cztonkéw organdw spétki i kluczowych menedzeréw powinno wynika¢ z przyjetej polityki
wynagrodzen”.

Uzasadnienie:

Spotka nie posiada formalnego dokumentu opisujacego zasady wynagradzania organéw spotki
i kluczowych menadzeréw. Wynagrodzenia dla tych oséb ustalane sa w oparciu o kryteria
odpowiedzialno$ci, doSwiadczenia, podejmowanych ryzyk oraz kompetencji i skutecznosci
dziatania.
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Zasada szczegoétowa 1.Z.1.3.:
Tres¢:

»,Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowq i zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym
miejscu, oprécz informacji wymaganych przepisami prawa: schemat podziatu zadan i odpowiedzialnosci
pomiedzy cztonkéw zarzqdu, sporzqdzony zgodnie z zasadq I11.Z.1.”

Uzasadnienie:

Emitent podaje podstawowy obszar dziatalnos$ci kazdego z cztonkdéw zarzadu. Natomiast nie
mozna ograniczy¢ odpowiedzialno$ci poszczegélnych cztonkéw zarzadu za sprawy spotki.

Zasada szczegotowa 1.Z.1.11.:

Tresc¢:

,Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowq i zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym
miejscu, oprocz informacji wymaganych przepisami prawa: informacje o tresci obowiqzujqcej w spétce

reguly dotyczqcej zmieniania podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych, bqdz tez
o braku takiej reguty.”

Uzasadnienie:

W spéice nie obowigzuje reguta dotyczaca zmieniania podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych. Zgodnie ze statutem spo6tki wyznaczanie bieglego rewidenta w celu
zbadania sprawozdania finansowego sp6tki nalezy do uprawnien rady nadzorcze;.

Zasada szczegétowa 1.Z.1.15.:

Tres¢:

»,Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowq i zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym
miejscu, oprocz informacji wymaganych przepisami prawa: informacje zawierajqcq opis stosowanej przez
spotke polityki réZnorodnosci w odniesieniu do wtadz spétki oraz jej kluczowych menedzeréw; opis powinien
uwzgledniac takie elementy polityki réZnorodnosci, jak ptec, kierunek wyksztatcenia, wiek, doswiadczenie
zawodowe, a takze wskazywac cele stosowanej polityki réznorodnosci i sposéb jej realizacji w danym okresie

sprawozdawczym; jezeli spétka nie opracowata i nie realizuje polityki réznorodnosci, zamieszcza na swojej
stronie internetowej wyjasnienie takiej decyzji.”

Uzasadnienie:

Emitent nie posiada polityki réznorodnosci. Ponadto przy powotywaniu oséb na kluczowe
stanowiska, odpowiednie organy spdéiki kieruja sie zasadami kwalifikacji, kompetenc;ji,
doswiadczenia zawodowego oraz merytorycznego przygotowania bez jakichkolwiek uprzedzen
do ptci czy wieku.

Zasada szczegotowa 1.Z.1.16.:

Tres¢:

,Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowq i zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym

miejscu, oprdcz informacji wymaganych przepisami prawa: informacje na temat planowanej transmisji
obrad walnego zgromadzenia - nie péZniej niz w terminie 7 dni przed datq walnego zgromadzenia.”
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Uzasadnienie:

Emitent, ze wzgledéw operacyjnych i finansowych, nie praktykuje transmitowania obrad
walnego zgromadzenia. Ponadto Emitent stoi na stanowisku, ze aktualnie obowigzujace
w spotce zasady udziatu w walnych zgromadzeniach, ktére s zgodne z wymogami Kodeksu
Spotek Handlowych dla spétek publicznych oraz sposéb organizacji walnych zgromadzen,
w petni umozliwiaja realizacje praw akcjonariuszy i nalezycie zabezpieczajg ich interesy.

Zasada szczegotowa 1.Z2.1.20.:
Tres¢:
»,Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowq i zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym

miejscu, oprécz informacji wymaganych przepisami prawa: zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia,
w formie audio lub wideo.”

Uzasadnienie:

Bioragc pod uwage publikacje wynikéw obrad walnego zgromadzenia w postaci podjetych i
odrzuconych uchwat oraz wynikéw glosowan niezwlocznie po zakonczeniu obrad, Emitent
podjat decyzje o nierejestrowaniu przebiegu obrad walnego zgromadzenia w formie audio lub
wideo. W ocenie Spétki nie byto konieczne podejmowanie dodatkowych czynnosci techniczno-
organizacyjnych, jak réwniez ponoszenie dodatkowych kosztéw zwigzanych z rejestrowaniem
obrad walnego zgromadzenia.

Zasada szczegotowa V.Z.6.:
Tresc¢:

,Spotka okresla w regulacjach wewnetrznych kryteria i okolicznosci, w ktérych moze dojs¢ w spdtce do
konfliktu interesow, a takze zasady postepowania w obliczu konfliktu interesow Ilub mozliwosci jego
zaistnienia. Regulacje wewnetrzne spétki uwzgledniajq miedzy innymi sposoby zapobiegania, identyfikacji
i rozwigzywania konfliktow intereséw, a takze zasady wytqczania cztonka zarzqdu lub rady nadzorczej od
udziatu w rozpatrywaniu sprawy objetej lub zagrozonej konfliktem intereséw.”

Uzasadnienie:

Spotka nie posiada sformalizowanej polityki wewnetrznej dotyczacej postepowania w obliczu
konfliktu intereséw lub mozliwosci jego zaistnienia. Jednocze$nie, spdtka deklaruje
przestrzeganie poszczegdlnych zasad i rekomendacji w tym zakresie w oparciu o powszechnie
obowigzujace przepisy prawa i standardy rynkowe. Ponadto, sp6tka nie wyklucza wdrozenia
regulacji wewnetrznych w zakresie postepowania w obliczu konfliktu intereséw lub mozliwosci
jego zaistnienia w przysztosci.

Zasada szczegotowa VI.Z.4.:
Tres¢:
Spétka w sprawozdaniu z dziatalnosci przedstawia raport na temat polityki wynagrodzen, zawierajqcy co
najmniej:
1) ogdlng informacje na temat przyjetego w spotce systemu wynagrodzen,

2) informacje na temat warunkéw i wysokosci wynagrodzenia kazdego z cztonkéw zarzqdu, w podziale
na state i zmienne sktadniki wynagrodzenia, ze wskazaniem kluczowych parametréw ustalania
zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia i zasad wyptaty odpraw oraz innych ptatnosci z tytutu
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rozwigzania stosunku pracy, zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze -
oddzielnie dla spotki i kazdej jednostki wchodzqcej w sktad grupy kapitatowej,

3) informacje na temat przystugujqcych poszczegdlnym cztonkom zarzqdu i kluczowym menedzerom
pozafinansowych sktadnikéw wynagrodzenia,

4) wskazanie istotnych zmian, ktére w ciggu ostatniego roku obrotowego nastgpity w polityce
wynagrodzen, lub informacje o ich braku,

5) ocene funkcjonowania polityki wynagrodzen z punktu widzenia realizacji jej celow, w szczegdlnosci
dtugoterminowego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i stabilnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Uzasadnienie:

Za wyjatkiem pkt 2) powyzej, ktéry jest stosowany, poniewaz Emitent publikuje informacje
nt. warunkéw i wysokosci wynagrodzenia kazdego z cztonkéw zarzadu spotki
w sprawozdaniach okresowych, zasada nie jest stosowana. Emitent nie posiada formalnego
dokumentu opisujacego zasady wynagradzania organéw spotki i kluczowych menadzerow.
Jednoczes$nie, Emitent nie wyklucza wprowadzenia w przysztosci w zycie formalnych zasad
wynagradzania organéw spéiki i kluczowych menadzeréw. W takim przypadku, Emitent dokona
niezwtocznie zmiany kwalifikacji statusu tej zasady.

6.3. ZASADY OD STOSOWANIA KTORYCH EMITENT ODSTEPUJE W 2017 ROKU

Emitent deklaruje stosowanie wszystkich rekomendacji oraz zasad szczegétowych Dobrych
praktyk za wyjatkiem 2 rekomendacji (IV.R.2. oraz VI.R.1.) oraz 7 zasad szczegdétowych (1.Z.1.3;
1.Z.1.11,; 1.Z.1.15,; 1.Z.1.16.; 1.Z.1.20.; V.Z.6.; VI.Z.4) opisanych w pkt. 6.2. ,Zasady od stosowania
ktérych Emitent odstqpit w 2016 roku” powyzej.

6.4. OPIS GLOWNYCH CECH STOSOWANYCH W PRZEDSIEBIORSTWIE EMITENTA,
SYSTEMOW KONTROLI WEWNETRZNE] I ZARZADZANIA RYZYKIEM

Zarzad Emitenta jest odpowiedzialny za wdrozenie i funkcjonowanie systemu kontroli
wewnetrznej w  procesie sporzgdzania sprawozdan finansowych Emitenta oraz
skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy.

W praktyce obowigzek sporzadzania sprawozdan finansowych jest realizowany przez
wykwalifikowanych pracownikéw biur i dziatéw ksiegowego i finansowego, dziatu analiz oraz
relacji inwestorskich pod nadzorem cztonka zarzadu Emitenta - dyrektora ds. finansowych.
Ponadto Emitent posiada wyodrebniong komoérke audytu wewnetrznego podlegta prezesowi
zarzadu.

Sporzadzenie sprawozdan rocznych poprzedzone jest spotkaniem Komitetu Audytu dziatajgcego
w ramach Rady Nadzorczej z niezaleznymi audytorami w celu ustalenia planu i zakresu badania
sprawozdan finansowych oraz oméwienia potencjalnych obszaréw ryzyk mogacych mie¢ wptyw
na rzetelno$¢ i prawidtowosé sprawozdan finansowych. Komitet Audytu ma za zadanie
dostarczy¢ Radzie Nadzorczej informacji w zakresie kontroli wewnetrznej, zarzadzania
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ryzykiem finansowym, sprawozdawczo$ci finansowej i zapewni¢ niezalezno$¢ biegtego
rewidenta.

Podstawg sporzadzenia jednostkowych sprawozdan finansowych sg ksiegi rachunkowe, ktére sa
prowadzone przy uzyciu programu finansowo-ksiegowego zapewniajagcego podstawowe
potrzeby informacyjne dla rachunkowosci finansowej i zarzadczej. Sporzadzanie
skonsolidowanych sprawozdan finansowych jest dokonywane na podstawie jednolitych
pakietéw konsolidacyjnych przygotowywanych w formie elektronicznej.

6.5. INFORMACJE O AKCJACH I AKCJONARIACIE

6.5.1. STRUKTURA KAPITALU ZAKEADOWEGO

Na dzien niniejszego sprawozdania kapitat zakladowy spétki Emitenta wynosi 4 594 000,00 zt
i dzieli sie na 22 970 000 akcji o warto$ci nominalnej 0,20 zt kazda, w tym:

a) 15.570.000 akcji serii A,
b) 7.400.000 akcji serii B.

6.5.2. AKCJE TORPOL S.A.NA GPW

Na dzien 31 grudnia 2016 roku oraz na date niniejszego sprawozdania wszystkie akcje Spotki sa
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW.

6.5.3. AKCJE WLASNE

W okresie sprawozdawczym spétki z Grupy TORPOL nie nabywatly, jak rowniez nie zbywaty
akcji Emitenta. Na dzien 31 grudnia 2016 roku sp6tki z Grupy TORPOL nie posiadajg akcji
Emitenta.

6.5.4. STRUKTURA AKCJONARIATU

Na dzien dokumentu ,Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu Grupy
Kapitatowej TORPOL za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrze$nia 2016 roku, tj. na dzien
10 listopada 2016 roku, struktura akcjonariatu Emitenta wygladata nastepujaco:

TF Silesia sp. z 0.0. 8728 600 8728 600 38,00%
NatlonalegFese”a“de“ 2200 000 2200 000 9,58%
PKO TFI SA* 1973000 1973000 8,59%
Pozostali 10 068 400 10 068 400 43,83%
RAZEM 22970 000 22970 000 100,00%

* dotyczy akcji bedgcych w posiadaniu funduszy zarzqdzanych przez podmiot.
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Od daty publikacji ostatniego raportu okresowego do dnia publikacji Sprawozdania wedtug
wiedzy Emitenta nie wystgpity zmiany w strukturze akcjonariatu Emitenta.

6.5.5. POTENCJALNE ZMIANY W STRUKTURZE AKCJONARIATU

Spéice nie s3 znane jakiekolwiek umowy zawarte pomiedzy jej akcjonariuszami. Nie sg réwniez
Spéice znane umowy, w wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akgcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

6.5.6. WYKAZ AKCJI I UDZIALOW PODMIOTOW Z GRUPY KAPITALOWE] W POSIADANIU 0SOB
ZARZADZAJACYCH I NADZORUJACYCH

Grzegorz Grabowski Prezes Zarzadu 0 0
Krzysztof Miler Wiceprezes Zarzadu 7523 1.504,6
Michat Ulatowski Wiceprezes Zarzadu 2332 466,4
Tomasz Krupinski Wiceprezes Zarzadu 0 0

Na dzien 31 grudnia 2016 roku osoby zarzadzajace oraz nadzorujace nie posiadaly udziatéw
w podmiotach powigzanych z Emitentem, o ktéorych mowa w punkcie 2.2 Struktura Grupy

powyzej.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku osoby nadzorujace nie posiadaty akcji Emitenta.

6.5.7. POSIADACZE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DAJACYCH SPECJALNE UPRAWNIENIA KONTROLNE

Emitent nie emitowal papieréw wartosciowych dajacych specjalne uprawnienia kontrolne
w do stosunku do Emitenta.

6.5.8. OGRANICZENIA ODNOSNIE DO WYKONYWANIA PRAWA GLOSU

Z zastrzezeniem przepiséw powszechnie obowigzujacych w Spoétce nie istniejg ograniczenia
odno$nie do wykonywania prawa gtosu.

6.5.9. OGRANICZENIA DOTYCZACE PRZENOSZENIA PRAWA WLASNOSCI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Postanowienia Statutu Emitenta nie przewidujg jakichkolwiek ograniczen w swobodzie
przenoszenia prawa wtasnosci papieréw warto$ciowych Spoiki.

6.5.10. INFORMACJE O SYSTEMIE KONTROLI PROGRAMOW AKCJI PRACOWNICZYCH

W 2016 roku Grupa Emitenta nie prowadzita programéw akcji pracowniczych.
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6.6. WrADZE TORPOL S.A.

6.6.1. ZARZAD

SKLAD 0SOBOWY

W dniu 31 grudnia 2015 roku Zarzad Spétki dziatat w nastepujacym sktadzie:

o Tomasz Sweklej - Prezes Zarzadu, Dyrektor Generalny
o Krzysztof Miler - Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Produkcji
e Michatl Ulatowski - Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Finansowych

W dniu 14 stycznia 2016 roku Rada Nadzorcza Emitenta dziatajagc na wniosek Prezesa Zarzadu,
zgodnie z §18 ust. [V Statutu Spétki powotata z tym samym dniem Pana Tomasza Krupinskiego
w sktad Zarzadu TORPOL S.A. powierzajac mu funkcje Cztonka / Wiceprezesa Zarzadu. Na date
Raportu Pan Tomasz Krupinski nie posiadat akcji Emitenta.

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 dzient 31grudnia 2016 roku Zarzad Spéiki dziata w nastepujgcym skladzie:

e (Grzegorz Grabowski - Prezes Zarzadu

o Krzysztof Miler - Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Produkcji

e Michat Ulatowski - Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Finansowych
o Tomasz Krupinski - Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Handlowych

Do daty publikacji niniejszego raportu nie zaszty zmiany w sktadzie Zarzadu.

OPIS ZASAD DOTYCZACYCH POWOLYWANIA I ODWOLYWANIA 0SOB ZARZADZAJACYCH

Zarzad Emitenta sktada sie z jednego lub wiekszej liczby cztonkéw. Liczbe czlonkoéw zarzadu
kazdorazowo okresla Rada Nadzorcza. Prezesa zarzadu, a na jego wniosek wiceprezeséw
i pozostatych cztonkéw Zarzadu, powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza na okres wspoélnej
kadencji wynoszacej trzy lata.

Zarzad prowadzi sprawy Spotki i reprezentuje Spétke na zewnatrz. Do kompetencji Zarzadu
naleza wszystkie sprawy niezastrzezone do kompetencji Walnego Zgromadzenia lub Rady
Nadzorczej. Pracami zarzadu Kieruje prezes zarzadu. Szczegétowy tryb dziatania zarzadu
okresla Regulamin Zarzadu zatwierdzony przez Rade Nadzorcza.

Uchwaty zarzadu zapadajg bezwzgledna wiekszosScig glosow. W przypadku réwnej liczby gtoséw
decyduje glos prezesa zarzadu.
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Do sktadania o$wiadczen i podpisywania w imieniu Sp6tki wymagane jest wspdtdziatanie dwdch
cztonkdéw Zarzadu albo jednego cztonka Zarzadu tacznie z prokurentem. Jezeli zarzad jest
jednoosobowy, do sktadania o$wiadczen w imieniu Spétki uprawniony jest jeden cztonek
zarzadu.

UMOWY ZAWARTE Z OSOBAMI ZARZADZAJACYMI PRZEWIDUJACE REKOMPENSATE W PRZYPADKU
REZYGNAC]I LUB ZWOLNIENIA

Umowy zawarte z Cztonkami Zarzadu to umowy o prace na czas trwania kadencji Zarzadu
Spéiki. W okresie zatrudnienia Cztonkowie Zarzadu otrzymuja wynagrodzenie skladajace sie ze
statego wynagrodzenia miesiecznego, premii rocznej lub uznaniowej specjalnej nagrody roczne;j.

State wynagrodzenie miesieczne ustalane jest indywidulanie przez Rade Nadzorcza z Cztonkiem
Zarzadu w umowie o prace. Premia roczna przystuguje petnigcemu funkcje przez caty rok
obrotowy Cztonkowi Zarzadu w przypadku osiggniecia przez Spétke zysku netto w danym roku
obrotowym w wysokosci do 1% zysku netto za rok obrotowy.

Cztonkowi Zarzadu moze zosta¢ przyznana specjalna nagroda roczna za dany rok obrotowy, ale
tylko jezeli Cztonkowi nie przystuguje premia roczna. Decyzja o przyznaniu specjalnej nagrody
rocznej oraz jej wysoko$¢ nalezy do swobodnego uznania Rady Nadzorcze;j.

Odwotanie Cztonka Zarzadu ze stanowiska w trakcie kadencji jest podstawa do rozwigzania
umowy z zachowaniem okresu wypowiedzenia wynikajacego z przepisow Kodeksu pracy.
W przypadku odwotania Cztonka Zarzadu ze sktadu Zarzadu Spotki lub niepowotania go na
kolejna kadencje, Cztonkowi Zarzadu przystuguje jednorazowa odprawa pieniezna w wysokosci
jednokrotnosci miesiecznego wynagrodzenia w przypadku pemienia funkcji w Zarzadzie Spétki
dtuzej niz 6 miesiecy, a nie dtuzej niz 1 rok lub trzykrotno$ci miesiecznego wynagrodzenia
w przypadku pelnienia funkcji w Zarzadzie Sp6tki dtuzej niz jeden rok.

Cztonkowie Zarzadu zobowigzani sa do powstrzymywania sie od zajmowania sie interesami
konkurencyjnymi w stosunku do przedmiotu dziatalnos$ci Spétki lub spoétek wchodzacych
w sktad grupy kapitalowej Spétki w okresie 12 miesiecy od zaprzestania petnienia funkcji lub
ustania stosunku pracy. Z tytutu powyzszego ograniczenia Cztonkowi Zarzadu Spoéitki
przystuguje odszkodowanie w wysokos$ci 50% kwoty Sredniego miesiecznego wynagrodzenia za
okres 12 miesiecy poprzedzajacych zaprzestanie petnienia funkcji lub ustania stosunku pracy.

KOMPETENCJE I UPRAWNIENIA ZARZADU

Zarzad jest organem zarzgdzajagcym Spotki. Zarzad jest odpowiedzialny za budowanie,
wdrazanie i realizacje strategii Spotki oraz okresla cele jej dziatania. Zarzad wykonuje swoje
funkcje kolegialnie. Organizacje i tryb dziatania Zarzadu okres$la szczegdétowo Regulamin
Zarzadu. Uchwaty zarzadu wymagajg w szczegdlnoSci:

e ustanowienie prokury,
o whnioski dotyczace sprawozdan finansowych Spo6tki, kierowane na Walne Zgromadzenie,

e zwotanie Walnego Zgromadzenia,
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e wyrazanie zgody na rozporzadzenie prawem lub zaciggniecie zobowigzania do
$Swiadczenia o wartos$ci przewyzszajacej kwote 200 tys. zi,

e ustalanie organizacji przedsiebiorstwa Sp6tki,
e ustalanie budzetu na dany rok.

Do podjecia uchwat, na posiedzeniach zarzadu konieczny jest udzial co najmniej dwoch
cztonkéw zarzadu. Uchwaty zarzadu zapadaja bezwzgledna wiekszoscig gtoséw. W przypadku
réwnej liczby gtoséw decyduje gtos prezesa zarzadu.

Jednoczes$nie, zarzad Spétki ponosi odpowiedzialno$é za wykonywanie obowigzkéw w zakresie
rachunkowos$ci okreslonych ustawa o rachunkowosci. Zarzad moze powierzy¢ okreslone
obowigzki w zakresie rachunkowosci pracownikowi Spéiki niebedacemu cztonkiem zarzadu za
jego zgoda. Zarzad sktada sprawozdania z dziatalno$ci Spo6tki na zadanie Rady Nadzorczej oraz
corocznie Walnemu Zgromadzeniu.

Zarzad Spéiki nie dysponuje szczegbélnym uprawnieniem do emisji/wykupu akcji.

WYNAGRODZENIE ZARZADU W 2016 ROKU

Ponizsza tabela prezentuje Swiadczenia wyptacone w 2016 roku.

Prezes Zarzadu

Grzegorz Grabowski (od 23.03.2016) 418 0 418
Krzysztof Miler Wiceprezes Zarzadu 572 681 1253
Michat Ulatowski Wiceprezes Zarzadu 480 582 1062
S Wiceprezes Zarzadu
T K k 41 41
omasz Krupinski (od 14.01.2016) 6 0 6
Tomasz Sweklej Prezes Zarzadu (do 251 1641 1892

29.02.2016)

Osoby zarzadzajace nie uzyskiwaty w 2016 roku wynagrodzenia ze spétek zaleznych.

6.6.2. RADA NADZORCZA

SKELAD 0SOBOWY

Na dzieni 31 grudnia 2015 roku w sktad Rady Nadzorczej Spétki wchodzity nastepujgce osoby:

e Marek Wadowski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
e Michat Kobus - Sekretarz Rady Nadzorczej

e Monika Domanska - Cztonek Rady Nadzorczej

e Maciej Lipiec - Czlonek Rady Nadzorczej

e Tadeusz Kozaczynski - Cztonek Rady Nadzorczej
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e Jerzy Suchnicki - Cztonek Rady Nadzorczej
o Artur Piotr Jedrzejewski - Cztonek Rady Nadzorczej

Po 31 grudnia 2015 roku mialy miejsce nastepujace zmiany w sktadzie Rady Nadzorcze;j:

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 Spotki (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$nie 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 ztozyl Pan Konrad Tulinski. Rezygnacja zostala ztozona z powoddédw
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.

W dniu 29 listopada 2016 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki (NWZ) powotato do
sktadu Rady Nadzorczej Spo6tki Pana Tomasza Hapunowicza.

Na dzient 31 grudnia 2016 roku w sktad Rady Nadzorczej Spétki wchodzily nastepujgce osoby:

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

e Tadeusz Kozaczynski - Cztonek Rady Nadzorczej

o Jerzy Suchnicki - Cztonek Rady Nadzorczej

o Jacek Srokowski- Cztonek Rady Nadzorczej

e Adam Pawlik - Cztonek Rady Nadzorczej

e Tomasz Hapunowicz- Cztonek Rady Nadzorczej

Do daty publikacji niniejszego sprawozdania nie zaszty zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej.

KOMPETENCJE I UPRAWNIENIA RADY NADZORCZE]

Zgodnie z § 17 Statutu TORPOL S.A. Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalnos$cia
Spoétki, we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci. Do szczegdlnych obowigzkéw Rady
Nadzorczej nalezy:
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ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnoS$ci Spétki oraz sprawozdania finansowego za
ubiegly rok obrotowy, ocena wnioskdw Zarzadu dotyczacych podziatu zysku albo pokrycia
straty oraz sktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego sprawozdania z tych czynnosci,

rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu udzielenia Cztonkom Zarzadu Spétki
absolutorium z wykonania przez nich obowigzkoéw,

zawieszanie, z waznych powoddéw, w czynnoSciach poszczegélnych lub wszystkich
Cztonkéw Zarzadu oraz delegowanie Cztonkéw Rady Nadzorczej na okres nie dtuzszy niz
3 miesiace do czasowego wykonywania czynnos$ci Cztonkéw Zarzadu, ktorzy zostali
odwotani, ztozyli rezygnacje albo z innych przyczyn niemogacych sprawowaé¢ swych
czynnosci,

zatwierdzanie Regulaminu Zarzadu Spotki,

reprezentowanie Spo6tki w umowach z Cztonkami Zarzadu, w tym zawieranie uméw
z Cztonkami Zarzadu Spotki oraz ustalanie wynagrodzenia Prezesa i Cztonkéw Zarzadu
Spotki oraz zasad ich premiowania, wykonywanie wzgledem Cztonkéw Zarzadu w imieniu
Spotki uprawnien wynikajgcych ze stosunku pracy, przy czym podpisywanie takich uméw
Rada Nadzorcza moze powierzy¢ Przewodniczacemu Rady Nadzorczej,

wyznaczanie biegtego rewidenta w celu zbadania sprawozdania finansowego Spoétki,
wyrazanie zgody na zawarcie przez Zarzad z subemitentem umowy na objecie akcji Spéiki,

udzielanie zgody na zajmowanie sie interesami konkurencyjnymi lub na uczestniczenie
w spoéice konkurencyjnej przez Cztonka Zarzadu,

wyrazanie zgody na wylaczenie lub ograniczenie przez Zarzad prawa poboru akcji nowych
emisji,

wyrazenie zgody w sprawie proponowanego przez Zarzad sposobu ustalenia liczby i ceny
emisyjnej akcji wydawanych w zamian za wktady niepieniezne,

wyrazanie zgody na rozporzadzenie prawem lub =zaciagniecie zobowigzania do
$wiadczenia o warto$ci przewyzszajacej kazdorazowo kwote 30 mlin zt,

wyrazanie zgody na nabycie lub zbycie przez Spo6tke udziatéw lub akcji w innej spétce,

wyrazanie zgody na zaciggniecie pozyczki lub zawarcie umowy kredytu przewyzszajgcej
jednorazowo kwote 7,5 min z}, o ile czynno$¢ ta nie zostata ujeta w rocznym planie
dziatalno$ci gospodarczej Spotki,

wyrazanie zgody na udzielenie poreczenia, gwarancji, przejecia dlugu, ustanowienie
hipoteki i zastawu przekraczajacej kazdorazowo kwote 7,5 mln z},

opiniowanie wnioskéw kierowanych przez Zarzad na Walne Zgromadzenie.

Organizacje Rady Nadzorczej i sposd6b wykonywania przez nig czynnosci okresla uchwalony
przez Walne Zgromadzenie Regulamin Rady Nadzorczej.
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DzIALALNOSC KOMITETOW RADY NADZORCZE]

Zgodnie ze Statutem TORPOL S.A. Rada Nadzorcza moze tworzy¢ komitety lub zespoty sposréod
Cztonkéw Rady Nadzorczej lub delegowa¢ Cztonka Rady Nadzorczej do samodzielnego petnienia
okreslonych czynnosci nadzorczych. W ramach Rady Nadzorczej swoja dziatalno$¢ prowadza
Komitet Audytu oraz Komitet Wynagrodzen.

KOMITET AUDYTU

Komitet Audytu Zgodnie z Regulaminem Rady Nadzorczej, jest cialem doradczym
i opiniotwdérczym dziatajgcym kolegialnie. Podstawowym zadaniem Komitetu jest doradztwo na
rzecz Rady Nadzorczej w kwestiach wtasciwego wdrazania i kontroli proceséw
sprawozdawczos$ci finansowej w Spoétce, skutecznosci kontroli wewnetrznej i systemoéw
zarzadzania ryzykiem oraz wspotpraca z bieglymi rewidentami. Ponadto do zadan Komitetu
nalezy w szczego6lnoSci:

1) przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji co do wyboru i wynagrodzenia biegtych
rewidentow Spoiki,
2) omawianie z bieglymi rewidentami Spétki charakteru i zakresu badania rocznego oraz
przegladéw okresowych sprawozdan finansowych,
3) przeglad zbadanych przez audytoréw okresowych i rocznych sprawozdan finansowych
Spéiki (jednostkowych i skonsolidowanych), w szczeg6lnosci w zakresie dotyczacym:
() wszystkich zmian norm, zasad i praktyk ksiegowych;
(ii) gtéwnych obszaréw podlegajgcych badaniu;
(iii) znaczacych korekt wynikajacych z badania;
(iv) o$wiadczen o kontynuacji dziatania;
(v) zgodnosci z obowigzujacymi przepisami dotyczacymi prowadzenia rachunkowosci i
sprawozdawczo$ci;
4) okresowy przeglad systemu kontroli wewnetrznej Spétki w zakresie mechanizméw
kontroli finansowej, oceny ryzyk oraz ich zgodnosci z przepisami,
5) okresowy przeglad systemu monitorowania finansowego spétek wchodzacych w sktad
Grupy,
6) informowanie Rady Nadzorczej o wszelkich istotnych kwestiach w zakresie dziatalnos$ci
Komitetu;
7) opiniowanie kandydatéw na zewnetrznych audytoréw Spoétki i nadzorowanie relacji
z zewnetrznymi audytorami Spéiki.

Sktad Komitetu Audytu - stan na 31 grudnia 2015 roku:

e Pan Tadeusz Kozaczynski
e Pan Artur Piotr Jedrzejewski

W dniu 14 stycznia 2016 roku do sktadu komitetu powotany zostat Pan Jerzy Suchnicki.

W dniu 9 marca 2016 roku na skutek odwotania z Rady Nadzorczej, funkcje cztonka komitetu
przestat petni¢ Pan Artur Piotr Jedrzejewski.

W dniu 17 marca 2016 roku do sktadu komitetu powotana zostata Pani Jadwiga Dyktus.
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Sktad Komitetu Audytu - stan na 31 grudnia 2016 roku:

e PaniJadwiga Dyktus
e Pan Tadeusz Kozaczynski
e Pan Jerzy Suchnicki.

Do daty publikacji Sprawozdania nie zaszty zmiany w sktadzie Komitetu Audytu.

KOMITET WYNAGRODZEN

Zgodnie z Regulaminem Rady Nadzorczej Emitenta w sktad Komitetu Wynagrodzen wchodzi
przynajmniej dwoch cztonkéw powotywanych przez Rade Nadzorcza sposrdd jej cztonkow.
Komitet wynagrodzen przedstawia Radzie Nadzorczej opinie co do projektéw uméw, ktére maja
by¢ zawarte z Cztonkami Zarzadu, propozycje dotyczace zasad oraz systemu wynagradzania
i premiowania Cztonkéw Zarzadu, sugestie dotyczgce wynagradzania poszczego6lnych Cztonkéw
Zarzadu oraz mozliwych form zawarcia umowy z Czlonkami Zarzadu, a takze wspotpracuje
z Rada Nadzorczg przy wykonywaniu nadzoru nad spetnianiem obowigzkéw informacyjnych
Spotki w zakresie wynagrodzen. Komitet wynagrodzen moze wydawaé ogolne zalecenia
co do poziomu i struktury wynagrodzen cztonkéw zarzadu oraz monitoruje poziom i strukture
wynagrodzen Cztonkéw Zarzadu w oparciu o informacje przekazywane przez Zarzad.

Komitet wynagrodzen opracowuje i przekazuje Radzie Nadzorczej ogélne zasady dotyczace
realizowania systemow motywacyjnych dla pracownikéw lub Cztonkéw Zarzadu, przygotowuje
projekty takich programéw oraz na biezaco sprawdza informacje dotyczace realizacji
programéw motywacyjnych przekazywane w sprawozdaniach finansowych lub na Walnym
Zgromadzeniu Spoéiki.

Komitet Wynagrodzen przedstawia Radzie Nadzorczej opinie i sprawozdania dotyczace zakresu
jego zadan. Komitet ten powinien konsultowa¢ sie z Zarzagdem w celu ustalenia stanowiska
w sprawie wynagrodzen Cztonkéw Zarzgdu. Komitet Wynagrodzen sktada Radzie Nadzorczej
roczne sprawozdanie ze swojej dziatalnoSci.

Sktad Komitetu Wynagrodzen - stan na 31 grudnia 2015 roku:

e Pan Michat Kobus
e Pan Tomasz Lipiec

W dniu 14 stycznia 2016 roku do sktadu komitetu powotana zostata Pani Monika Domarnska.

W dniu 9 marca 2016 roku na skutek odwotania z Rady Nadzorczej cztonkami komitetu przestali
by¢ Panowie Michat Kobus i Tomasz Lipiec.

W dniu 17 marca 2016 roku do sktadu komitetu powotani zostali Panowie Konrad Tulinski oraz
Jacek Srokowski.

W dniu 21 kwietnia 2016 roku na skutek rezygnacji z petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej
Pan Konrad Tulinski przestat réwniez peini¢ funkcje cztonka Komitetu Wynagrodzen.
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Sktad Komitetu Audytu - stan na 31 grudnia 2016 roku:

Pani Monika Domanska
Pan Jacek Srokowski

Do daty publikacji Sprawozdania nie zaszty zmiany w sktadzie Komitetu Wynagrodzen.

WYNAGRODZENIE RADY NADZORCZEJ W 2016 ROKU

Dyktus Jadwiga 09.03.-31.12. 53 0
Domanska Monika 01.01-31.12. 56 0
Suchnicki Jerzy 01.01-31.12. 60 0
Kozaczynski Tadeusz 01.01-31.12. 60 0
Srokowski Jacek 09.03.-31.12. 49 0
Klimczak Jacek 09.03.-18.10. 36 0
Pawlik Adam 17.06.-31.12 32 0
Kobus Michat 01.01-09.03 11 0
Hapunowicz Tomasz 29.11.-31.12 6 0
Lipiec Maciej 01.01-09.03 11 0
Jedrzejewski Artur 01.01-09.03 11 0
Tulinski Konrad 09.03.-21.04. 7 0
Wadowski Marek 01.01-01.02 6 0

Osoby nadzorujace nie uzyskiwaty w 2016 roku wynagrodzenia ze spotek zaleznych.

6.7.SPOSOB DZIALANIA WALNEGO ZGROMADZENIA ORAZ OPIS PRAW AKCJONARIUSZY

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy dziala na podstawie przepisow Kodeksu Spotek
Handlowych, Statutu Spo6tki z uwzglednieniem Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na Gietdzie
Papier6w Wartos$ciowych.

Walne Zgromadzenie zwolywane jest jako zwyczajne albo nadzwyczajne. Zwotywanie Walnego
Zgromadzenia przez uprawnione podmioty zgodnie z przepisami oraz ustalanie porzadku obrad
dokonywane jest zgodnie z regulacjami zawartymi w Kodeksie Spotek Handlowych. Walne
Zgromadzenie moze odbywac sie w siedzibie Sp6tki lub w Warszawie.

Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy w szczegdlnoSci:

rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania finansowego oraz sprawozdania
z dziatalnosci Spotki za ubieglty rok obrotowy,

udzielenie absolutorium cztonkom organéw Spoétki z wykonania przez nich obowigzkéw,
podziat zysku lub okreslenie sposobu pokrycia straty,

zbycie i wydzierzawienie przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej cze$ci oraz
ustanowienie na nich ograniczonego prawa rzeczowego,

wszelkie postanowienia dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy
zawigzaniu Spo6iki lub sprawowaniu zarzadu albo nadzoru,
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e wyrazenie zgody na emisje obligacji zamiennych, obligacji z prawem pierwszenstwa lub
warrantéw subskrypcyjnych,

e powotywanie i odwotywanie cztonkéw Rady Nadzorczej,

e uchwalenie Regulaminu Obrad Walnego Zgromadzenia,

e ustalanie zasad i wysokos$ci wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej,

e umorzenie akgcji,

e wyrazenie zgody na nabycie przez Spoétke wilasnych akcji celem ich zaoferowania do
nabycia pracownikom lub osobom, ktére byly zatrudnione w Spéice lub spotce z nig
powiazanej przez okres co najmniej trzech lat oraz udzielenie upowaznienia do ich
nabywania instytucji finansowej, ktéra nabywa za wynagrodzeniem w peti pokryte akcje
na cudzy rachunek celem ich dalszej odsprzedazy,

e wyrazenie zgody na zawarcie przez Spotke umowy kredytu, pozyczki, poreczenia lub innej
podobnej umowy z czlonkiem Zarzadu, Rady Nadzorczej, prokurentem, likwidatorem lub
na rzecz ktérejkolwiek z tych oséb,

o okreSlenie dnia, wedtug ktérego ustala sie liste Akcjonariuszy uprawnionych do
dywidendy za dany rok obrotowy (dnia dywidendy),

e wyznaczenie likwidatoréw Spétki,

e tworzenie, znoszenie, a takze uzycie funduszy specjalnych i kapitatéw rezerwowych,

e decydowanie w sprawach potgczenia lub likwidacji Sp61ki,

e podejmowanie uchwat w sprawie zmian statutu, w tym zwtlaszcza podwyzszenia lub
obnizenia kapitatu zaktadowego oraz zmiany przedmiotu dziatalnosci Spo1tki.

Jednoczes$nie Uchwaty Walnego Zgromadzenia nie wymaga nabycie lub zbycie nieruchomosci,
uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomosci.

Sprawy wnoszone przez Zarzad pod obrady Walnego Zgromadzenia powinny by¢ uprzednio
przedstawione Radzie Nadzorczej do zaopiniowania. Uchwaty Walnego Zgromadzenia sg
podejmowane bezwzgledna wiekszoscig gtoso6w niezaleznie od ilo$ci reprezentowanych na nim
akcji, chyba ze przepisy Kodeksu spotek handlowych stanowig inaczej.

Spotce nie istniejg szczegdlne uprawnienia Akcjonariuszy poza tymi wynikajacymi
z powszechnie obowigzujgcych przepisow prawa.

6.8. OPIS ZASAD ZMIANY STATUTU TORPOL S.A.

Zgodnie z art. 430 Kodeksu Spoétek Handlowych (KSH) zmiana Statutu wymaga uchwaty
Walnego Zgromadzenia oraz wpisu do rejestru. Uchwata Walnego Zgromadzenia w przedmiocie
Zmian

w Statucie Spétki, wymaga wiekszos$ci 34 gloséw oddanych - art. 415 KSH.

Statut TORPOL S.A. w brzmieniu obowigzujacym obecnie nie posiada zapiséw dotyczacych
zmiany Statutu odmiennych od przepiséw Kodeksu spotek handlowych.
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7. POZOSTALE INFORMACJE DOTYCZACE GRUPY TORPOL

7.1. PODSTAWA ORAZ ZASADY SPORZADZENIA

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci (Sprawozdanie) Grupy Kapitalowej TORPOL
i Spotki TORPOL S.A. stanowi element skonsolidowanego i jednostkowego raportu za 2016 rok
(Raport). Raport przekazywany jest do publicznej wiadomosci na podstawie § 82 ust. 2
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkow
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim (Rozporzadzenia).

Sprawozdanie zawiera informacje, ktorych zakres zostat okre§lony w § 92 oraz §91
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkéw
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim. Na podstawie §83 ust. 7 Rozporzadzenia w ramach niniejszego
sprawozdania zamieszczone zostaly ujawnienia informacji wymagane w odniesieniu do
Sprawozdania z dziatalno$ci Emitenta, o ktérym mowa w §91 ust. 1 pkt 4 Rozporzadzenia i tym
samym Emitent nie sporzadzit odrebnego Sprawozdania z dziatalnos$ci Jednostki Dominujace;j.

Skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej TORPOL oraz jednostkowe
roczne sprawozdanie spdétki TORPOL S.A. zostaly sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej w ksztatcie zatwierdzonym przez Unie Europejska
oraz przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej odpowiednio przez Grupe
i Spotke przez okres nie krotszy niz kolejne 12 miesiecy.

Dane liczbowe zamieszczone w Sprawozdaniu zostaly podane w tysigcach ztotych, z wyjatkiem
pozycji, w ktérych wyraznie wskazano inacze;j.

7.2. ISTOTNE SPRAWY SADOWE I SPORNE

Na dzien sporzadzenia Raportu spétki z Grupy Kapitatowej Emitenta sg strong postepowan
dotyczacych wierzytelnosci lub zobowigzan, ktére samoistnie lub tgcznie przekraczaja 10%
kapitatéw wtasnych Emitenta.

W dniu 13 marca 2015 roku Spétka w imieniu konsorcjum realizujgcego kontrakt ,t.o6dz
Fabryczna” ztozyta do sadu pozew przeciwko dwém bytym kontrahentom: Systra S.A. (Systra)
oraz Systra-Sotecni S.p.A. (Sotecni). Zlozony pozew obejmuje roszczenia konsorcjum wobec
bytych kontrahentéw z tytutu nieobjetych potraceniem kar umownych naliczonych na
podstawie umowy realizowanej pomiedzy tymi podmiotami a Kkonsorcjum w kwocie
ok. 17,2 mln zt (ok. 8,6 mln zt wzgledem Systra (50%) oraz 8,6 mln zt wzgledem Sotecni (50%)).
W grudniu 2015 roku zasadnicze powo6dztwo wzajemne przeciwko bytym kontrahentom zostato
rozszerzone o dotychczasowe roszczenie ewentualne dochodzone w ramach tego samego pozwu
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obok roszczenia gtéwnego. Laczna warto$¢ zadania pozwu wzajemnego w tym postepowaniu
wyniosta 33 mln zt, z czego 13,2 mln zt przypada na Emitenta. W dniu 17 listopada 2016 roku
ztoZzono do wilasciwego sadu pismo dotyczace rozszerzenia powddztwa wzajemnego wzgledem
Systra oraz Sotecni o roszczenie odszkodowawcze na taczng kwote 12,4 mln zt netto (wraz
z ustawowymi odsetkami od dnia wytoczenia powéddztwa do dnia zaptaty) i tym samym
aktualna warto$¢ przedmiotu sporu wzgledem ww. podmiotéw wynosi 45,5 mln zt, z czego ok.
18,2 mln zt przypada na Emitenta. Rozszerzenie roszczenia zwigzane jest ze szkoda poniesiona
przez konsorcjum w zwigzku z wadliwg dokumentacjg projektowa sporzadzong przez bytych
kontrahentéw. Ponadto po zakonczeniu okresu sprawozdawczego w dniu 2 lutego 2017 roku
sad wydat wyrok w ww. sprawie. Zgodnie z przedmiotowym wyrokiem, w sprawie z powo6dztwa
Systra oraz Sotecni sad zasadzit od konsorcjum solidarnie odrebnie na rzecz Systra i Sotecni
kwoty odpowiednio 16 mln zt oraz 3,3 mln zt wraz z ustawowymi odsetkami, z czego na
Emitenta przypada kwota odpowiednio ok. 6,4 mln zt na rzecz Systra oraz ok. 1,32 mln zt na
rzecz Sotecni. Jednocze$nie sad zasadzit na rzecz konsorcjum od ww. bylych kontrahentéw
kwote 0,2 mln zt z tytutu kar umownych za nieterminowe przedktadanie raportéw, natomiast
w sprawie z powoddztwa wzajemnego Kkonsorcjum przeciwko bylym kontrahentom
obejmujacego roszczenia konsorcjum z tytutu nieobjetych potragceniem kar umownych
naliczonych na podstawie umowy, sad oddalit powo6dztwo wzajemne. Wyrok nie jest
prawomocny. Spo6tka informuje przy tym, Ze po otrzymaniu i zapoznaniu sie z pisemnym
uzasadnieniem s3adu podejmie decyzje co do podjecia ewentualnych dalszych czynnosci
procesowych w przedmiotowej sprawie. Jednocze$nie, Spdtka informuje, Ze ewentualne
ostateczne negatywne dla konsorcjum rozstrzygniecie ww. sporu nie ma wpltywu na wyniki
finansowe Spotki.

W dniu 5 maja 2016 roku konsorcjum w sktadzie: Emitent, dziatajacy w imieniu konsorcjum
realizujacego kontrakt ,L.6dZz Fabryczna” ztozyt pozew o zaplate przeciwko PKP PLK, Miasto
LodZz oraz Polskie Koleje Panstwowe S.A. (1gcznie: Zamawiajgcy). Wniesionym pozwem
konsorcjum, ktérego Emitent jest liderem, dochodzi roszczen z tytutu niewykonania badz
nienalezytego wykonania przez Zamawiajgcych obowigzkéw cigzacych na nich zgodnie z umowa
zawarta pomiedzy konsorcjum a Zamawiajgcym na zaprojektowanie i wykonanie robdt
budowlanych w ramach projektu "Nowa L6dz Fabryczna" (Inwestycja) oraz obowigzkow
wynikajacych wprost z przepiséw prawa, co doprowadzito do zaktécen terminowosci realizacji
ww. Inwestycji. Konsorcjum w pierwszej kolejno$ci wniosto o zasadzenie od Zamawiajgcego
kwot roszczen z uwzglednieniem podzialu wierzytelnosci poszczegélnych stron konsorcjum
w stosunku: 40% (ASTALDI) - 40% (Emitent) -10% (INTERCOR) - 10% (PBDiM). Jednocze$nie
majac na uwadze rozbiezno$¢ pogladéw w judykaturze co do charakteru prawnego
Jkonsorcjum” oraz zwigzanych z tym trudno$ci z ustaleniem odpowiednich udziatow
w wierzytelnoSciach i zobowigzaniach wspétkonsorcjantéw, w ocenie Konsorcjum uzasadnione
byto przyjecie takze wariantowego zadania pozwu, uwzgledniajgcego po stronie cztonkow
Konsorcjum roéwniez jednolity charakter konsorcjum. Warto$¢ przedmiotu sporu wynosi
89,3 mln zl, przy czym Emitent szacuje, iz w tym wariancie sporna kwota przypadajaca na
Emitenta wyniesie ok. 25,5 mln zi. W dniu 21 czerwca 2016 roku Emitent powzigt informacje
o wydaniu w dniu 10 czerwca 2016 roku przez sad okregowy w todzi postanowienia
dotyczacego skierowania stron postepowania do mediacji wyznaczajac przy tym czas trwania
mediacji na okres 3 miesiecy. W dniu 15 wrze$nia 2016 roku Emitent powziat informacje
0 wydaniu w dniu 13 wrze$nia 2016 r. przez sad postanowienia o przedtuzeniu postepowania
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mediacyjnego w ww. sprawie najpierw do dnia 31 pazdziernika 2016 roku, nastepnie do dnia
30 listopada 2016 roku. W dniu 17 listopada 2016 roku Emitent zawart w imieniu konsorcjum
ugode z zamawiajgcymi na podstawie, ktérej Zamawiajacy zaptaca na rzecz konsorcjum tacznie
kwote brutto w wysokosci 63,315 mln zt tytulem dodatkowej zaptaty naleznej konsorcjum
w zwiazku z przedtuzeniem do korica sierpnia 2016 roku realizacji ww. projektu budowlanego.
Zaptata ww. kwoty na rzecz konsorcjum wyczerpuje roszczenia konsorcjum w stosunku do
Zamawiajacych objete pozwem zlozonym przez konsorcjum, w zwigzku z przedtuzeniem
terminu wykonania umowy kontraktu do 31 sierpnia 2016 roku. Srodki, o ktérych mowa
powyzZej zostaty zaptacone w terminie 30 dni od dnia wydania postanowienia o umorzeniu
postepowania przez sad w zwigzku z zawarciem ugody.

Na date niniejszego sprawozdania, poza powyzej opisanym przypadkiem zgodnie z wiedza
Emitenta nie istnieje istotne ryzyko wystgpienia w przysziosci innych, potencjalnych
postepowan, ktére mogtyby mie¢ wptyw na sytuacje Grupy Emitenta.

7.3. INFORMACJE O PODMIOCIE UPRAWNIONYM DO BADANIA SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH

Roczne oraz poétroczne sprawozdania finansowe TORPOL S.A. za 2016 rok (skonsolidowane
i jednostkowe) zostaty zweryfikowane przez Ernst & Young Polska sp. z 0.0. sp. k. z siedzibg
w Warszawie. Wyb6r audytora do weryfikacji ww. sprawozdan finansowych zostat dokonany
przez Rade Nadzorczg Spo6tki w dniu 11 lipca 2016 roku. Umowa z ww. podmiotem zostata
zawarta w dniu 9 sierpnia 2016 roku na okres wykonania jej przedmiotu.

Roczne oraz poétroczne sprawozdania finansowe TORPOL S.A. oraz Grupy TORPOL za 2015 rok
zostaly zweryfikowane przez PricewaterhouseCoopers sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

Ponizsza tabela prezentuje wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych wyptacone lub nalezne za lata 2016-2015:

Obowigzkowe badanie rocznego
sprawozdania finansowego 208 248

Wydatki biezgce zwigzane
z badaniem sprawozdania

5 14
finansowego
ustugi doradztwa 0 62
pozostate ustugi 0 0
RAZEM 213 324
w tym koszty badania i doradztwa 31 109

przedstawicielstwa/spdtek zaleznych
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7.4. ZATRUDNIENIE W GRUPIE

Przecietne zatrudnienie w Grupie w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 roku oraz
31 grudnia 2015 roku ksztattowato sie nastepujaco (zaokraglone do petnej liczby
pracownikéw):

Emitent Grupa Emitent Grupa
zarzad 4 7 3 6
administracja 79 92 73 87
propéﬁﬂcja 404 531 412 521
Razem 487 630 488 614

W Zadnej ze spétek z Grupy nie funkcjonuja zwigzki zawodowe.

W ramach Grupy Emitenta nie istnieja zobowigzania wynikajace z emerytur i $wiadczen o
podobnym charakterze dla bytych os6b zarzadzajacych, nadzorujacych albo bytych cztonkéw
organ6éw administrujgcych.

7.5. ZAGADNIENIA DOTYCZACE SRODOWISKA NATURALNEGO

Dziatalno$¢ prowadzona przez Grupe Emitenta wigze sie z wytwarzaniem odpadéw, w tym
odpadow niebezpiecznych, natomiast spo6tki z Grupy zobowigzane sa do uzyskiwania
szczegOlnych zezwolen badZz zawierania uméw z podmiotami posiadajagcymi odpowiednie
zezwolenia w tym zakresie oraz do prowadzenia prawidtowej gospodarki odpadami (w tym do
usuwania ich z terenu, na ktérym prowadzone sg prace).

7.6. OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU

Przedmiot dziatalnosci Grupy nie wymaga prowadzenia istotnych prac badawczo -
rozwojowych.
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OSWIADCZENIA ZARZADU TORPOL S.A.

OSwiadczenie Zarzadu w sprawie rzetelnosci sporzadzenia skonsolidowanego
i jednostkowego sprawozdania finansowego

Zarzad TORPOL S.A. o$wiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy skonsolidowane roczne
sprawozdania finansowe (odpowiednio jednostkowe oraz skonsolidowane) za rok obrotowy
2016 oraz dane pordéwnywalne zostaly sporzadzone zgodnie z obowigzujacymi zasadami
rachunkowosci i odzwierciedlaja w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa
i finansowa Grupy Kapitalowej TORPOL i sp6tki TOPROL S.A. oraz wynik finansowy Grupy
Kapitatowej TORPOL i sp6tki TOPROL S.A. za prezentowane oKresy, a sprawozdanie Zarzgdu
z dziatalnos$ci Grupy Kapitatowej TORPOL i sp6tki TORPOL S.A. w roku 2016 zawiera prawdziwy
obraz rozwoju i osiagnie¢ oraz sytuacji Grupy Kapitalowej TORPOL i spotki TORPOL S.A,,
wlaczajgc w to opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

O$wiadczenie Zarzadu w sprawie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych

Zarzad TORPOL S.A. o$wiadcza, Ze Ernst & Young Polska sp. z o0.0. sp. k. z siedzibg w Warszawie,
podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych dokonujacy badania rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej TORPOL oraz jednostkowego
sprawozdania finansowego spo6tki TORPOL S.A. zostat wybrany zgodnie ze znajdujacymi
zastosowanie przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy badania tych
sprawozdan spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badanych
rocznych sprawozdaniach finansowych, zgodnie z obowigzujacymi przepisami i standardami
zawodowymi.
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