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Zatqcznik do RB 38/2022

Poznan, dn. 24 pazdziernika 2022 r.

Stanowisko spotki TORPOL S.A.

w sprawie zadania Nationale-Nederlanden Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A.

z dnia 12 pazdziernika 2022 roku

Zarzad spétki TORPOL S.A. [Emitent, Spétka, TORPOL] otrzymat w dniu 12 pazdziernika 2022 roku

od akcjonariusza Nationale-Nederlanden Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A. [NN PTE] datowane

na ten sam dzien zgdanie zwofania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy TORPOL S.A.

[NWZ]. Zaproponowany przez NN PTE porzadek obrad NWZ Spétki przewiduje podjecie uchwat

w przedmiocie:

utworzenia kapitatu rezerwowego z przeznaczeniem na wyptate dywidendy specjalnej dla
akcjonariuszy oraz przeznaczenia na utworzony kapitat rezerwowy kwoty 114.850.000,00 zt
(stownie: sto czternascie milionéw osiemset pieédziesigt tysiecy ztotych 00/100) pochodzjcej
z pozostatych kapitatdw rezerwowych istniejgcych w Spodtce, a utworzonych z zyskéw uzyskanych
w latach ubiegtych, rozwigzujac w tej czesci pozostate kapitaty rezerwowe;

przeznaczenia do podziatu miedzy akcjonariuszy Spétki jako dywidende specjalng kwoty
114.850.000,00 zt (stownie: sto czternascie milionéw osiemset pieédziesiat tysiecy ztotych 00/100)
z kapitatu rezerwowego przeznaczonego na wyptate dywidendy specjalnej i wyptaty
akcjonariuszom dywidendy w wysokosci 5,00 (stownie pie¢ ztotych 00/100) zt na akcje.

W uzasadnieniu do projektu uchwaty o wypfacie dywidendy NN PTE podat, ze:

Spdtka na koniec pierwszego pétrocza 2022 roku posiada srodki pieniezne w wysokosci 452 min zt,
a poziom gotéwki netto (bez ujecia wyptaconej juz dywidendy 68,91 min zt) wynosi 351,7 min zt
oraz ze kapitalizacja Spéfki na dzien 11 pazdziernika wynosita 367,5 min zt;

Spétka osigga bardzo dobre marze na kazdym poziomie wyniku finansowego;

oczekuje utrzymania wysokiej rentownosci takze w kolejnych kwartatach biezgcego i przysztego
roku;

Spodtka jest po okresie duzych inwestycji w specjalistyczny sprzet budowlany, co czyni jg bardzo
dobrze przygotowang do ofertowania kolejnych kontraktow;

Spotka posiada mocny bilans oraz otwarte linie gwarancyjne (Grupa Torpol posiada dostep do
bankowych i ubezpieczeniowych limitéw gwarancyjnych na tgcznym poziomie ponad 1,6 mlid zt
z czego ponad 0,9 mid zt z tej kwoty pozostaje niewykorzystane) co pozwala na uczestniczenie
w najwiekszych, wielomiliardowych przetargach;
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e w jego ocenie wyptata dywidendy w proponowanej wysokosci nie wptynie negatywnie na zdolnosci
Spoétki do pozyskiwania oraz skutecznego realizowania kolejnych kontraktéw oraz nie zagrozi
bezpieczenstwu finansowemu Spotki.

Wedtug najlepszej wiedzy Spétki, na dzien publikacji niniejszego stanowiska (tj. 24 pazdziernika 2022 roku)
NN PTE posiada akcje reprezentujgce 10,41% w kapitale zaktadowym oraz w ogdlnej liczbie gtoséw
w Spoéice.

Po dokonaniu analizy zgdania NN PTE, w tym tresci projektéw uchwat i uzasadnienia oraz biorac pod
uwage sytuacje geopolityczng, rynkowa, perspektywy i zagrozenia zwigzane z rozwojem rynku i otoczenia
Grupy Emitenta w latach 2023-2024, Emitent podjat w dniu 24 pazdziernika 2022 roku uchwate w sprawie
przyjecia i podania do wiadomosci publicznej niniejszego stanowiska.

Wedtug wstepnych wynikéw finansowych, na koniec wrzesnia 2022 roku grupa kapitatowa Emitenta
[Grupa Emitenta] posiada:

e Srodki pieniezne w wysokosci 387,1 mlIn zt; w tym kwoty zatrzymane kontrahentéw na poziomie
ok. 47,4 min zt;

e posiada gotdwke netto na poziomie ok. 292 min zi;

e zobowigzania z tytutu otrzymanych zaliczek na realizacje robét budowlanych w ramach
posiadanego portfela zamoéwien w wysokosci 50,3 min zt netto;

e ponadto w planie inwestycyjnym na 2022 rok Grupa Emitenta zatozyta naktady inwestycyjne
w wysokosci 22,9 min zi, z tego dotychczas zrealizowano naktady w wysokosci ok. 19,3 min zt.

Zgodnie z przyjetg i obowigzujacg w Spodtce politykg dywidendowq, kazde stanowisko Spotki odnosnie
wyptaty dywidendy poprzedzone jest szczegdétowg analiza m.in. aktualnej i prognozowanej sytuacji mikro-
i makroekonomicznej, ptynnosciowej i finansowej sytuacji Spotki, aktualnej sytuacji rynkowej i perspektyw
branzy, w ktérej dziata Spétka, aktualnego oraz prognozowanego kosztu pozyskania finansowania
dtuznego oraz mozliwosci rynkowych pozyskania takiego finansowania, potrzeb inwestycyjnych
i operacyjnych Spaétki jak réwniez plandw rozwojowych Spotki. W oparciu o powyzsze Spétka przedstawia
najistotniejsze czynniki, ktérej jej zdaniem bedg determinowac i w najwiekszym stopniu wptywaé na
sytuacje ptynnosciowa i finansowg Spétki w najblizszych okresach, tj. w latach 2023-2024:

1. ryzyko dalszego braku $rodkéw finansowych z UE w ramach funduszy strukturalnych oraz KPO

(Krajowego Planu Odbudowy) dla Polski — zdaniem Spoétki sytuacja, w ktdrej srodki unijne dla Polski
sg nadal ,,zamrozone”, moze spowodowaé¢ w 2023 roku dalszg ograniczong aktywnos¢ gtdwnego
odbiorcy ustug Spotki, powodujgc mniejszg ilos¢ postepowan przetargowych i podpisywanych uméw
na realizacje robdt budowlanych, prowadzac w konsekwencji do agresywnej walki cenowej o kazde
zamowienie, ktdre pojawi sie na rynku, co moze mie¢ wptyw na wyrazne obnizenie realizowanych
marz w przysztym roku. Juz w 2022 roku, mimo pojawienia sie na przetomie marca i kwietnia,
kilkunastu postepowan dotyczacych modernizacji infrastruktury kolejowej o tacznej potencjalnej
wartosci przekraczajacej 15 mld zt, do chwili obecnej nie podpisano zadnej umowy z tej puli;

2. wojna zwigzana z nieuzasadniong napascig Rosji na Ukraine i jej konsekwencje w opinii Emitenta sg

juz obecnie bardzo dotkliwe i w dalszej perspektywie trudne do przewidzenia. Bezposrednig
konsekwencjg sg wprowadzane sankcje o charakterze gospodarczym na linii UE-Rosja, ktore maja
negatywny wptyw réwniez na dziatalno$¢ operacyjng Emitenta, powodujg bowiem zaktdcenia jego
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taricucha dostaw oraz jego podwykonawcdw, ponadprzecietny Sredni wzrost cen podstawowych

materiatdow i surowcow oraz ich transportu, a takze niespotykany wczesniej znaczacy wzrost cen

energii, paliw i gazu ziemnego, co z kolei wptywa na pogorszenie sytuacji ptynnosciowej i kadrowej

wielu podwykonawcdw Emitenta, zwiekszajgc ryzyko wystgpienia przypadkédw odstgpienia od
umowy lub zejs$é z placéw budowy. W sytuacji dalszego wystepowania ww. wzrostéw, bedg one miaty
bezposredni wptyw na koszty utrzymania i uzytkowania parku maszynowego, koszty prowadzenia
poszczegdlnych budéw i nieruchomosci, co aktualnie nie jest mozliwe w petni do oszacowania
i uwzgledniania w cenach ofertowych, a poziom ewentualnej waloryzacji uméw kontraktowych jest
zdecydowanie niewystarczajacy. Nalezy zwrdci¢ uwage rowniez na ryzyko dalszej eskalacji dziatan

wojennych i kolejnych sankcji, ktdrego ewentualne skutki beda jednoznacznie negatywne, aich skala

w chwili obecnej jest niemozliwa do przewidzenia;
. ograniczenie dostepu do finansowania zewnetrznego oraz wzrost kosztu jego pozyskania. Emitent

chcac aktywnie uczestniczy¢é w postepowaniach i skutecznie realizowa¢ nowe projekty
infrastrukturalne bedzie musiat pozyskac okreslone finansowanie zewnetrzne i ponies¢ koszty jego
pozyskania i wykorzystywania. Aktualny koszt pozyskania finansowania przez Emitenta wynosi
ok. 9%, przy czym biorgc pod uwage obecny poziom inflacji oraz stép procentowych nalezy
spodziewad sie, ze ten koszt moze w najblizszym czasie wzrosngé. Dodatkowo nalezy podkreslié,
ze przy tak trudnej obecnie sytuacji rynkowej i pogarszajgcej sie kondycji branzy, uzyskanie
finansowania moze by¢ mocno ograniczone, a dla podmiotéw niespetniajgcych narzucanych przez
instytucje finansowe rygoréw, bardzo trudne lub nawet niemozliwe do otrzymania. Dlatego tez
posiadanie przez Spoétke stabilnej pozycji finansowej w sposdb istotny zwiekszy mozliwosci
pozyskania, jak réwniez realizacji prac w tym niezwykle trudnym i skomplikowanym okresie. Nalezy
przy tym zaznaczy¢, ze dla sprawnego realizowania projektéow poziom celowego ich finansowania
wynosi ok. 10% wartosci zadania, co przy projekcie o wartosci 1,0 mld zt daje kwote ok. 100 min zi;

. potrzeby finansowe wynikajgce z dziata rozwojowych grupy kapitatowej Emitenta — Spodtka jest

zainteresowana aktywnym udziatem w realizacji projektow kolejowych (budowa nowych linii kolei
duzych predkosci oraz modernizacja niektérych juz istniejgcych linii) na rzecz CPK sp. z 0.0., ktére
wpisujg sie w kompetencje i doswiadczenie Spotki. Emitent szacuje, ze juz w 2023 roku CPK sp. z 0.0.
zacznie ogtasza¢ postepowania przetargowe, w ktdrych Spdtka zamierza uczestniczy¢. CPK planuje
stac sie drugim co do wielko$ci zarzadcg infrastruktury kolejowej w kraju, z poziomem planowanych
$redniorocznych naktadéw inwestycyjnych na poziomie zblizonym do PKP PLK S.A. Wigze sie to
z koniecznoscig znaczacych inwestycji w rozwdj potencjatu technicznego (inwestycje rzeczowe w park
maszynowy), ludzkiego (istotny wzrost zatrudnienia kadry inzynieryjnej i administracyjnej) oraz
finansowego (posiadanie do dyspozycji odpowiednich zasobéw finansowych). Ponadto, Spoétka
z partnerami bierze udziat w pierwszym etapie dwuetapowego miedzynarodowego projektu

kolejowego Rail Baltica, dotyczacego kolejowego potaczenia stolic Litwy, totwy i Estonii z Warszawg

i resztg Europy. Emitent ztozyt wniosek o udziat w postepowaniu. Przetarg obejmie przygotowanie
projektu i budowe catego podsystemu energetycznego zasilania sieci trakcyjnej pradu przemiennego
25 kV (dla linii kolejowej o dtugosci ok. 800 km); podstacje trakcyjne oraz system zarzgdzania energia.
Wstepny szacowany koszt projektu moze wyniesé kilka miliardéw zt. Spétka réwniez przeprowadzita
wstepne rozeznanie potencjatu niemieckiego rynku kolejowego w celu oceny mozliwosci rozpoczecia

dziatalnosci na tym rynku. Obecnie Emitent zamierza przejs¢ przez procedure certyfikacji SMART na
rzecz Deutsche Bahn [DB], ktéra wymagana jest, aby uczestniczyé w postepowaniach przetargowych
organizowanych przez DB. Mimo tego, ze niemiecka gospodarka réwniez dotkliwie odczuwa skutki
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dziatan wojennych i konsekwencje wprowadzonych przez UE sankcji gospodarczych, Emitent szacuje,
ze w 2023 roku zostang okreslone dalsze kroki ewentualnego rozwoju na tym rynku, w tym
potencjalne akwizycje. Na uwage zastugujg rowniez perspektywy rozwoju spétki zaleznej Emitenta,

tj. Torpol Oil & Gas Sp. z 0.0., ktéra dynamicznie sie rozwija. Planowany znaczny wzrost dziatalnosci
w latach 2023-2024 bedzie wymagat istotnych inwestycji rzeczowych dotyczacych m.in. zaplecza
produkcyjnego tej spotki.

Zarzad Emitenta podkresla, ze nadrzednym celem prowadzonych przez niego dziatan i zamierzen,
wynikajgcych réwniez z polityki dywidendowej, jest ciggty, systematyczny i stabilny wzrost wartosci Spétki

oraz zapewnienie akcjonariuszom udziatu w osigganych zyskach, pozwalajgce na osigganie atrakcyjnej

stopy zwrotu przy jednoczesnym zachowaniu pespektyw, dalszego rozwoju dla Spdtki, utrzymaniu
odpowiedniego poziomu ptynnosci finansowej oraz dalsze budowanie stabilnej pozycji rynkowej
i finansowej Spotki.

Spdtka niemal w catej swojej gietdowej historii (od 2014 roku) pozostaje spdtkg dywidendowg. Wartosc
skumulowanej dywidendy dotychczas wyptaconej wynosi prawie 168 min zi, tj. 7,31 zt na akcje. Ponadto,
wyptacona dywidenda za 2021 rok w wysokosci 68,91 min zi, tj. 3,00 (trzy) zt na akcje, byta jedng
z najwyzszych na rynku i najwyzsza w sektorze spotek budowlanych, jesli chodzi o stope dywidendy (ponad
16,5%). Wyptacona dywidenda stanowita ponad 91% wypracowanego zysku netto za poprzedni rok
obrotowy. Spoétka w dalszym ciggu zamierza by¢ spotka dywidendowa, jednakze realizacja przyjetej w tym
obszarze polityki, wymaga zapewnienia stabilnosci finansowej Spotki i mozliwosci jej dalszego rozwoju.
TORPOL jest stabilng, dtugoterminowg inwestycjg, przynoszacg co roku akcjonariuszom wysoka stope
zwrotu.

Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze w przypadku pogorszenia w dalszej perspektywie czasowej sytuacji
makroekonomicznej oraz rynkowej, tylko podmioty, ktére posiadajg obecnie odpowiedni poziom srodkéw
finansowych zapewniajacy stabilnos¢ finansowg, bedg w stanie ograniczy¢ negatywne czynniki po stronie
kosztowej oraz utrzymajg ciggtos¢ operacyjng i efektywnosé ekonomiczng.

Podsumowujac, Zarzad Emitenta, po analizie i uwzglednieniu szczegétowo opisanych powyzej przestanek,
tj.:

e skutkéw prowadzonych dziatan wojennych i ich konsekwencji w postaci wprowadzonych sankgcji
gospodarczych,

e zamrozenia Srodkow z funduszy UE,

e ograniczenia dostepu do finansowania zewnetrznego oraz wzrost kosztu jego pozyskania,

e potrzeb finansowych wynikajgcych z dziatan rozwoju grupy kapitatowej Emitenta,

jednoznacznie negatywnie ocenia propozycje NN PTE dotyczacy jednorazowej, dodatkowej wyptaty
specjalnej dywidendy z zysku wypracowanego w poprzednich latach. W opinii Zarzadu Spotki
proponowana wyptata moze w istotny sposdéb wptyna¢ na ostabienie sytuacji finansowej (w tym na
utrzymanie kowenantéw finansowych na wymaganym przez wspédtpracujgce instytucie finansowe

poziomie) i ptynnosé Spoétki, jak réwniez jej konkurencyjnosé, potencjat wykonawczy oraz zdolno$é do
pozyskiwania nowych zaméwien w najblizszej perspektywie.
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Zastrzezenie prawne:

Niniejsze stanowisko Zarzadu spotki TORPOL S.A. [Opinia] ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi ani nie
zawiera oferty sprzedazy lub zaproszenia do subskrypcji lub nabycia jakichkolwiek papierow wartosciowych Spotki lub
innych instrumentow finansowych w jakiejkolwiek jurysdykcji.

Przedstawiona powyzej Opinia nie stanowi porady lub rekomendacji w odniesieniu do jakichkolwiek instrumentéw
finansowych i nie powinna by¢ wykorzystywana, w catosci lub w czesci, ani traktowana jako jedyne Zrédto informacji
do podjecia jakichkolwiek decyzji w powyzszym zakresie.

Nalezy wskazaé, ze niektore informacje zawarte w Opinii stanowig informacje ogdlnie dostepne publicznie,
a informacje odnoszace sie do przysztosci Spétki, a dotyczgce plandw rozwoju, strategii, prognoz rynkowych, planow
inwestycyjnych i przysztych przychodow, sg z natury rzeczy obarczone ryzykiem i niepewnoscig, w zwigzku z czym
Spoétka nie gwarantuje i nie zapewnia, ze ww. przewidywania zostang spetnione, jak rowniez nie bierze
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek konsekwencje decyzji podjetych w wyniku ich powziecia.
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