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1. WYBRANE DANE FINANSOWE

Przychody netto ze sprzedazy 775 405 415722 185 094 98723
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 48 367 24 293 11 546 5769
Zysk (strata) ze sprzedazy 32308 11039 7712 2621
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 32647 10730 7793 2548
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 30 347 6 599 7244 1567
ZysKk (strata) netto 25003 4784 5968 1136
Przep}ywy pienieine netto z dziatalnosci 117 538 64 164 28 057 15 237
operacyjnej

Przep{ywy pienigzne netto z dziatalnosci 2760 -956 659 997
inwestycyjnej

Pr.zep{ywy §r9dk0w pu.enlqznych netto z 29 775 5725 5 437 1360
dziatalnosci finansowej

Przeptywy pieniezne netto, razem 137553 68 933 32835 16 370
Zysk (strata) netto na 1 akcje (w zt/€) 1,09 0,31 0,26 0,07
Rozwodniony zysk (strata) na 1 akcje (w 1,09 0,31 0,26 0,07
zt/€)

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

Aktywa trwate 115221 104 967 27033 25310
Aktywa obrotowe 706 707 389 468 165 804 93911
Aktywa razem 821928 494 435 192 837 119 221
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 619 407 372212 145 322 89 750
Zobowigzania krétkoterminowe 585 070 339951 137 266 81971
Kapitat wtasny 202521 122 223 47514 29471
Kapitat zaktadowy 4 594 3114 1078 751
llo$¢ akcji (w szt.) 22970000 15 570 000 22970 000 15570 000
Wartos$¢ ksiegowa na 1 akcje (w z1/€) 8,82 7,85 2,07 1,89
Rozwodniona warto$¢ ksieg. na 1 akcje 8,82 7.85 207 1,80
(wzl/€)

Dane finansowe zaprezentowane powyzej zostaty przeliczone na euro wg nastepujacych zasad:

e poszczegodlne pozycje bilansu przeliczone zostaty wedtug kursu ogltoszonego przez NBP
obowigzujacego na dzien bilansowy tj. 31 grudnia 2014 roku (1 EUR =4,2623 PLN) i na
dzien 31 grudnia 2013 roku (1 EUR=4,1472 PLN);

e poszczegblne pozycje rachunku zyskdw i strat oraz rachunku przeptywoéw pienieznych
przeliczone zostaly po kursie stanowiacym S$rednia arytmetyczng Srednich kursow
ogltoszonych przez NBP na ostatni dzien kazdego z miesiecy w danym okresie
sprawozdawczym tzn. dla okresu od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 roku
(1 EUR = 4,1893 PLN) oraz dla okresu od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 roku
(1 EUR = 4,2110 PLN).
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2. INFORMACJE O SPOLCE TORPOL S.A.

2.1.PODSTAWOWE INFORMACJE O DZIALALNOSCI SPOLKI

TORPOL S.A. (dalej TORPOL, Sp6tka, Emitent) jest podmiotem dominujacym Grupy Kapitatowej
TORPOL (dalej GK TORPOL, Grupa, Grupa Emitenta), do ktdérej nalezy réwniez Afta sp. z o.o.
Spétka nalezy do czotowych podmiotéw dziatajacych na rynku budownictwa komunikacyjnej
infrastruktury kolejowej i tramwajowej w Polsce. TORPOL prowadzi dziatalno$¢ od 1991 roku.
Ponadto zgodnie z przyjeta strategia dywersyfikacji geograficznej sprzedazy, od grudnia 2010
roku Spotka prowadzi dziatalno$¢ operacyjng w Norwegii poprzez oddziat TORPOL NORGE.
0d 2012 roku Spoétka posiada réwniez oddziat zagraniczny w Serbii - TORPOL S.A. OGRANAK
BEOGRAD.

W swojej dziatalnos$ci TORPOL wystepuje gtdwnie w charakterze generalnego wykonawcy lub
lidera konsorcjum wykonawcéw w przypadku realizacji kompleksowych, wielobranzowych
projektéw. Gléwne obszary dzialalnoSci zaréwno na rynku polskim jak i na rynkach
zagranicznych obejmuja:

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

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

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

d. kompleksowe wustugi budowy oraz modernizacji sieci elektroenergetycznych
napowietrznych i kablowych $redniego (SN) i niskiego napiecia (NN), sygnalizacji
$Swietlnej sterowania ruchem drogowym, systeméw os$wietlenia ulicznego i sieci
telekomunikacyjnych - kompetencje zostaly nabyte przez TORPOL dzieki przejeciu
spotki Elmont-Kostrzyn WIkp. sp. z 0.0 w 2008 roku, ktéra obecnie funkcjonuje
w strukturze organizacyjnej Spo6tki jako zaktad pod nazwg ,Zaktad Elektroenergetyczny
Elmont”;

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

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

g. ustugi budowlano - montazowe w zakresie systemow automatyki kolejowej. Spotka
bierze udziat w realizacji pilotazowego wdrozenia systemu ERTMS w Polsce na odcinku
Legnica - Wegliniec - Bielawa Dolna (w roli podwykonawcy) oraz projektu ,Budowa
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infrastruktury systemu GSM-R zgodnie z NPW ERTMS na linii kolejowej E 20/C-E 20
korytarz F na odcinku Kunowice - Terespol (w roli partnera konsorcjum wykonawcow);

przewozy kolejowe na terenie UE - od 2011 roku TORPOL posiada certyfikat
bezpieczenstwa, uprawniajagcy do prowadzenia towarowych przewozéw kolejowych.
Obecnie prowadzi dziatalno$¢ przewozowa jedynie na wilasny uzytek. Obecnie
rozwazane jest rozszerzenie tego obszaru dzialalnosci i $wiadczenie ustug
transportowych takze stronom trzecim. Aktualnie TORPOL dzierzawi takim podmiotom
wagony do przewozu kruszywa.

TORPOL ma prawie 25 lat doswiadczenia w modernizacji szlakéw i linii kolejowych oraz ponad
15 lat w modernizacji linii tramwajowych. Emitent jest pierwszym prywatnym przedsiebiorca
w Polsce, ktéry wykonywat prace przystosowujgce linie kolejowe do predkosci 160 km/h. Dzieki
zdobytemu doswiadczeniu TORPOL charakteryzuje sie terminowos$cia i wysoka jakoscia
wykonawstwa, ktére jest wysoko cenione przez gtownego odbiorce spotke PKP Polskie Linie
Kolejowe S.A (dalej Zamawiajgcy, PKP PLK).

2.2.STRUKTURA GRUPY KAPITALOWE] TORPOL

TORPOL jest jednostka dominujagca w Grupie Kapitatowej TORPOL. Ponizej przedstawiona
schemat Grupy na dzien 31 grudnia 2014 r. oraz na dzien publikacji niniejszego raportu
(Raport):

TORPOL S.A.

Emitent posiada istotne udzialty w nastepujacych podmiotach:

a)

b)

Afta Sp. z o.0. z siedzibg w Poznaniu - przedmiotem dziatalnosci spotki jest
unieszkodliwianie odpadéw, obecnie spdtka nie prowadzi dziatalnosci. Emitent posiada
100% udziatow w kapitale zaktadowym oraz 100% glosé6w na zgromadzeniu
wspo6lnikéw;

Lineal Sp. z o.0. z siedziba w Poznaniu - przedmiotem dziatalnosci jest projektowanie
na rzecz budownictwa komunikacyjnego. Emitent posiada 50% udziatow w kapitale
zakladowym oraz 50% gtoséw na zgromadzeniu wspo6lnikéw. Pozostate 50% (udziatéw
w kapitale zaktadowym oraz gloséw na zgromadzeniu wspolnikéw) posiada spétka
Feroco S.A. w upadtosci uktadowej z siedzibg w Poznaniu.
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TORPOL posiada wyodrebnione dwa oddziaty - w Norwegii i w Serbii:

a. Torpol Norge - oddziat zagraniczny w Oslo powstaly pod koniec 2010 roku, poprzez
ktéry TORPOL prowadzi dziatalno$¢ operacyjnga w Norwegii. Torpol Norge monitoruje
réwniez sytuacje i zmiany na pozostatych rynkach skandynawskich. Obecnie TORPOL
prowadzi proces przeksztatcania oddziatu w spo6tke kapitatlowa na prawie norweskim
(w 100% zalezna od TORPOL). Poza prowadzeniem dziatalnosci operacyjnej na rynku
norweskim oddziat Torpol Norge monitoruje sytuacje oraz perspektywy rozwoju
pozostatych rynkéw skandynawskich (gtéwnie Szwecji), jako potencjalnych kierunkéw
dalszego rozwoju sprzedazy zagranicznej;

b. Torpol Obranak Beograd - oddziat zagraniczny w Belgradzie powstat w 2012 roku,
w zwigzku z planami Serbii przystgpienia do struktur UE i mozliwym otrzymaniem
przedakcesyjnych funduszy pomocowych na realizacje inwestycji infrastrukturalnych.
Obecnie oddzial w Belgradzie nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej. Dziatalno$¢
ograniczona jest do monitorowania sytuacji i aktywnos$ci podmiotéw wystepujacych na
rynku oraz oceny potencjatu pozostatych rynkéw batkanskich pod katem mozliwych
obszaréw dalszej ekspansji (gtéwnie Chorwacja, Czarnogora).

Ponadto Emitent jest strong umowy sp6tki NLF Torpol Astaldi spo6tka cywilna (NLF) z siedzibg
w tLodzi (Polska). NLF jest spotka celowa, ktéra zostala powotana do koordynowania,
zarzadzania wykonaniem robét budowlanych w ramach realizacji kontraktu ,t.6dZ Fabryczna”.
TORPOL posiada w spotce 50% udziatéw. Z uwagi na forme prawng spo6tka cywilna nie jest
odrebnym przedsiebiorcg i jest traktowana jako wspdlne dziatanie Spétki oraz spo6tki Astaldi
S.p.A. z siedzibg w Rzymie (Wtochy), ktéra réwniez posiada 50% udziatéw w tym podmiocie.
Realizacja kontraktu ,Lédz Fabryczna” z wykorzystaniem spo6tki celowej, jako podmiotu
operacyjnie odpowiedzialnego za biezace zarzadzanie projektem, prowadzenie prac, w tym
zatrudnienie podwykonawcéw i dostawcéw umozliwita optymalne zarzadzanie ptynnoscia
finansowa, szybka i przejrzysta oceng sytuacji finansowej na kontrakcie oraz transparentnos$¢
rozliczen miedzy podmiotami zaangazowanymi w jego realizacje.

W okresie sprawozdawczym konsolidacja metoda pelna zostaty objete wyniki finansowe spotki
Afta Sp. z 0.0. Wyniki finansowe sp6tki Lineal sp. z 0.0. zostaty objete konsolidacja metoda praw
wiasnosci.

2.3.ZMIANY W GRUPIE KAPITALOWE] TORPOL 1 JEJ SKUTKI

W okresie sprawozdawczym jak réwniez do daty sporzadzenia Raportu nie wystapity zmiany
w Grupie Kapitalowej TORPOL.



Sprawozdanie Zarzadu dziatalno$ci TORPOL S.A. za 2014 rok

3. SYTUACJA EKONOMICZNO-FINANSOWA SPOLKI

3.1.RYNKI ZBYTU

W okresie sprawozdawczym Emitent kontynuowat dotychczasowa dziatalno$¢ operacyjna.
Dziatalno$¢ w Polsce obejmowata przede wszystkim realizacje $rednich i duzych projektow
infrastrukturalnych dla spétki PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. Konsekwentnie rozwijano
dziatalno$¢ operacyjng na rynkach zagranicznych, w szczeg6lno$ci w Norwegii, gdzie Emitent
posiada oddziat od grudnia 2010 roku.

Dla celéow zarzadczych dziatalno$¢ Emitenta zostala podzielona na segmenty w oparciu
o wytwarzane produkty i S$wiadczone ustugi. TORPOL wyodrebnia zatem nastepujace
sprawozdawcze segmenty operacyjne:

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

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

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

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

drogi kolejowe 725 045 93,5% 373 799 89,9% 351 246 94,0%
drogi tramwajowe 30 143 3,9% 20234 4,9% 9909 49,0%
pozostate 20 217 2,6% 21689 5,2% -1472 -6,8%
Razem 775 405 100,0% 415722 100,0% 359 683 86,5%

Struktura sprzedazy w rozbiciu na segmenty dziatalno$ci zdeterminowana jest brakiem
istotnych zmian w portfelu zamdwien w okresie ostatniego roku.

Gléwnym segmentem dziatalno$ci Emitenta jest Swiadczenie kompleksowych ustug w zakresie
budownictwa infrastruktury kolejowej. Gtownym odbiorcg ustug w tym obszarze jest spotka
PKP PLK S.A., ktéra z mocy ustawy odpowiada za zarzadzanie infrastrukturg kolejowa w Polsce.
W okresie sprawozdawczym udziat przychodéw z tego segmentu dziatalnoSci w catkowitych
przychodach wyniést 93,5%, co oznacza wzrost o 3,6 p.p. w stosunku do roku poprzedniego.
Wysoki nominalny wzrost sprzedazy tego segmentu jest spowodowany przede wszystkim
duzym udziatem kontraktéw ,E75 Rail Baltica” oraz ,Lédz Fabryczna”, ktérych realizacja
w 2014 roku nabrata szybkiego tempa. Udziat odbiorcy PKP PLK S.A. w sprzedazy ogo6tem
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wyniost ok. 86% (663,2 mln zt) w poréwnaniu do ok. 67% (279,4 mln z1) w sprzedazy ogétem
w 2013 roku. TORPOL nie jest powigzany ze spétka PKP PLK S.A.

Poza powyzszym przypadkiem nie istniejg odbiorcy ustug, ktérych udzial w 2014 roku
w catkowitych przychodach ze sprzedazy netto Spoétki przekroczyt 10%.

Udziat sprzedazy segmentu tramwajowego w catkowitych przychodach ze sprzedazy
w 2014 roku byt tradycyjnie niewielki i wyniost 3,9% wobec 4,9% udzialu w sprzedazy
w analogicznym okresie w 2013 roku. Mimo wzrostu wolumenu sprzedazy segmentu
tramwajowego o 49% rdr., spadek udziatu w sprzedazy ogétem podyktowany jest brakiem
nowych istotnych kontraktéw o profilu tramwajowym w portfelu zamoéwien Spotki, przy
jednoczesnym dynamicznym wzroScie sprzedazy w segmencie kolejowym. Ostatnio pozyskany
kontrakt tramwajowy w Olsztynie praktycznie nie mial wplywu na wzrost sprzedazy
w 2014 roku.

Emitent zaangazowany jest w prowadzenie projektéw generalnego wykonawstwa w branzy
budownictwa kolejowego i tramwajowego w Polsce i w Norwegii. Sprzedaz zagraniczna
dotychczas jest realizowana w Norwegii przede wszystkim w ramach segmentu tramwajowego.
Ponizej zaprezentowano dane dotyczace przychoddéw z podzialem na przychody krajowe
i zagraniczne (dane w tys. zt).

Polska 746 898 96,3% 401 795 96,6% 345 103 85,9%
Zagranica 28507 3,7% 13 927 3,4% 14580 104,7%
Razem 775 405 100,0% 415722 100,0% 359 683 86,5%

Wysoki udziat sprzedazy krajowej w sprzedazy ogétem zaréwno w okresie sprawozdawczym
jak réwniez w okresie analogicznym ubiegtego roku wynika ze specyfiki posiadanego przez
Emitenta portfela realizowanych kontraktow, w ktérym dominujacg role odgrywaja kontrakty
kolejowe realizowane na rzecz gtdwnego odbiorcy PKP PLK S.A.

Ponad 2-krotny wzrost wolumenu sprzedazy zagranicznej w okresie 2014 roku wynika przede
wszystkim z faktu pozyskiwania i realizacji kolejnych zamoéwien na rynku norweskim przez
Emitenta - w pierwszej potowie 2014 roku Grupa pozyskata zaméwienia o tgcznej wartosci
72 560 tys. NOK (35,9 mln zt), z czego znaczna cze$¢ weszta w faze realizacji w drugiej potowie
2014 roku.

W 2014 roku przychody denominowane w euro stanowity ok 0% obrotu (w roku 2013
ok. 0,3%). Przychody denominowane w Kkoronach norweskich stanowily 3,7% obrotu
(w analogicznym okresie 2013 roku ok. 3,0%). Ze wzgledu na znikomy udziat sprzedazy
i zakupéw w walucie obcej Spétka nie zabezpieczyta transakcji sprzedazy i zakupdéw
denominowanych w walutach obcych. Poza tym TORPOL podejmuje dziatania majace na celu
minimalizowanie ryzyka walutowego poprzez podpisywanie uméw z podwykonawcami,
wyrazonych w walucie kontraktowe;j.

10



Sprawozdanie Zarzadu dziatalno$ci TORPOL S.A. za 2014 rok

3.2.RYNKI ZAOPATRZENIA

WARUNKI ZAOPATRZENIA

Wykorzystujac wieloletnie doswiadczenia oraz swojg pozycje konkurencyjng TORPOL wykonuje
roboty we wspotpracy z rzetelnymi, skutecznymi i sprawdzonymi kontrahentami. Daje to istotng
przewage nad podmiotami dopiero wchodzacymi na polski rynek ustug budownictwa
kolejowego. Dtugoletnia wspéipraca pozwala réwniez Spoétce uzyskiwac¢ korzystne warunki
handlowe wspoétpracy z takimi podmiotami (np. w zakresie terminéw dostaw, warunkow
platnosci, w tym upustéw i zabezpieczen). Stata i wieloletnia wspéipraca z dostawcami,
charakteryzujaca sie stabilnos$cig cen pozwala na zabezpieczenie statej ceny dostaw w okresach
rocznych. Ponadto nawigzane przez Spotke partnerskie relacje handlowe z kluczowymi na rynku
europejskim producentami umozliwiajg jej dostep do najnowocze$niejszych technologii. Relacje
te beda mogty by¢ réwniez wykorzystane przy realizacji strategii dywersyfikacji geograficznej.

DosTAWCY

W celu realizacji okre$lonych projektow inwestycyjnych, Emitent dokonuje zakupu materiatow
i surowcéw na podstawie biezgcych zamoéwien.

Strategicznymi materiatami uzywanymi podczas realizacji zamdwien przez Emitenta sg wyroby
hutnicze, w tym szyny kolejowe i tramwajowe oraz stupy, jak réwniez inne materiaty
budowlane. Gléwnym surowcem niezbednym do $wiadczenia ustug przez Spoétke jest stal,
z ktorej wykonywane s3 szyny, podktady strunobetonowe i podrozjazdnice strunobetonowe.
Niezmiennie od lat ponad 90% szyn kolejowych i tramwajowych wykorzystywanych przez
Emitenta pochodzi od jednego dostawcy - spéiki ArcelorMittal Poland S.A. z siedzibg
w Dabrowie Goérniczej. Pomimo wysokiego udziatu dostawcy w dostawach szyn nie wystepuje
zjawisko uzaleznienia od dostawcy. Z kolei za dostawy podktadéw strunobetonowych
i podrozjazdnic strunobetonowych odpowiada w wiekszosci dwoch dostawcow - TrackTec S.A
oraz Wytwérnia Podktadéw Strunobetonowych S.A.. W ocenie Emitenta, jego GK TORPOL jest
jednym z najwiekszych krajowych odbiorcéw szyn oraz podktadéw strunobetonowych.

Przy S$wiadczeniu ustug TORPOL nabywa rdéwniez rozjazdy kolejowe i tramwajowe, kozty
oporowe, szyny przejsciowe oraz kruszywa budowalne, ktérych gtéwnym dostawca jest Vossloh
Cogifer Polska sp. z 0.0. Gléwnym dostawca kruszywa jest Mineral Polska sp. z o.0.

W Norwegii dostawy realizowane sg od 4-5 gtéwnych dostawcow - w 2014 roku ich udziat byt
marginalnie niski w stosunku do kosztéw dostaw Emitenta w tym roku.

Udziat zadnego z dostawcéw w obrotach Spétki w 2014 roku nie przekroczyt wartosci 10%
catkowitych przychoddw ze sprzedazy.
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PODWYKONAWCY

TORPOL wspotpracuje z dosSwiadczonymi podwykonawcami, gwarantujacymi terminowos$¢ oraz
jakos¢ wykonywanych ustug. W zakresie ustug budowlanych Emitent korzysta regularnie
z oferty takich podmiotéw jak Bombardier Transportation Sp. z 0.0, Thales Polska
Sp. z 0.0, Tines S.A., POZBUD T&R S.A., Przedsiebiorstwo Ustug Technicznych Intercor sp. z o.0.,
Pekabex S.A. czy Alusta S.A.

W 2014 roku udziat obrotéw zadnego z podwykonawcow Spétki nie przekroczyt wartosci 10%
catkowitych przychodéw ze sprzedazy.

3.3.PORTFEL ZAMOWIEN

Sytuacja ekonomiczno-finansowa TORPOL w 2014 roku ulegla znacznej poprawie
w poréwnaniu z 2013 rokiem. Jest to spowodowane rosnaca sprzedaza z realizacji posiadanego
portfela zamowien oraz dyscypling kosztowa w zakresie zarzadzania realizacjg na projektach.

W okresie sprawozdawczym nastapit rdwniez dalszy wyrazny wzrost aktywnos$ci Emitenta na
rynku norweskim. W 2014 roku TORPOL pozyskal zamoéwienia o tacznej wartosci
234 049 tys. NOK netto, tj. 110,8 mln zt (1 NOK=0,4735 PLN) ,w tym najwiekszy dotychczas
pozyskany przez TORPOL kontrakt zagraniczny o wartosci 157 664 tys. NOK (ok. 78,2 min z1).

Na uwage zastuguja réwniez wysoka jako$¢ zarzadzania realizacja kontraktéw w Polsce.
W okresie sprawozdawczym Emitent podpisat ze sp6tka PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. aneks
do umowy kontraktu E75 Rail Baltica, przedmiotem ktérego jest przede wszystkim przesuniecie
terminu realizacji kontraktu do 30 listopada 2016 roku (tj. o 14 miesiecy od pierwotnego
terminu).

Na dzienn 31 grudnia 2014 roku TORPOL posiada portfel zaméwien o wartosci ok. 1,6 mld zt
netto bez udziatu konsorcjantéw, zapewniajacy prowadzenie prac w latach 2015-2017. Nalezy
doda¢, ze najwiekszg pozycje w portfelu zaméwien stanowiag kontrakty ,t.6dZ Fabryczna” oraz
»,E75 Rail Baltica”, ktére stanowig ok. 70% wartosci portfela zaméwien. Sg to dwa najwieksze
kontrakty kolejowe realizowane obecnie na polskim rynku kolejowym. Dodatkowo te dwa
najwieksze kontrakty zostaty zbadane przez niezalezne podmioty, specjalizujace sie w audytach
i nadzorach inzynierskich projektéw infrastrukturalnych. Srednia rentowno$é na sprzedazy
brutto posiadanego portfela zaméwien wynosi ok. 6%, natomiast rentowno$¢ na sprzedazy
brutto z tytutu realizacji kontraktéw w 2014 roku wyniosta ok. 6,4%.
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3.4.KOMENTARZ NT. WYNIKOW FINANSOWYCH

OMOWIENIE GROWNYCH POZYCJI RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

Dzialalno$¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy ustug 770 559 410 976 359 583 87,5%
Przychody z wynajmu 11 72 -61 -84,7%
Przychody ze sprzedazy towardéw i produktéow 4835 4674 161 3,4%
Przychody ze sprzedazy 775 405 415722 359 683 86,5%
Koszt wlasny sprzedazy 727 038 391 429 335609 85,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 48 367 24 293 24074 99,1%
Koszty sprzedazy 2186 1558 628 40,3%
Koszty ogélnego zarzadu 13873 11 696 2177 18,6%
Zysk ze sprzedazy 32 308 11039 21269 192,7%
Pozostate przychody operacyjne 1079 418 661 158,1%
Pozostate koszty operacyjne 740 727 13 1,8%
Zysk z dzialalnos$ci operacyjnej 32 647 10 730 21917 204,3%
Przychody finansowe 2447 1257 1190 94,7%
Koszty finansowe 4747 5388 -641 -11,9%
Udzial w zysku jednostki stowarzyszonej 0 0 0

Zysk brutto 30 347 6 599 23748 359,9%
Podatek dochodowy 5344 1815 3529 194,4%
Zysk netto za okres 25003 4784 20219 422,6%
Zysk na jedng akcje (w zlotych): 1,09 0,31 0,78 251,6%
- liczba akcji w tysigcach sztuk 22970 15570 7 400 47,5%

;}j«zszza;;;)qv;/;;;(;z\év:;:g?g z zysku za rok obrotowy 1,09 031 0.78 251,6%
Warto$¢ przychodéw netto ze sprzedazy w okresie sprawozdawczym wyniosta 775,4 min zt
i byta wyzsza o 86,5% w pordwnaniu z rokiem poprzednim (415,7 mln z1). Tak wysoki wzrost
jest wynikiem przede wszystkim rosngcej sprzedazy na poszczegélnych kontraktach, w
szczego6lnosci ,E75 Rail Baltica” oraz ,t6dZz Fabryczna”. Dynamika wzrostu kosztu wiasnego
sprzedazy byl nieznacznie nizsza i wyniosta 85,7% (wzrost o 335,6 mln zt), dzieki czemu poziom
zysku ze sprzedazy brutto byt niemal dwukrotnie wyzszy (+99,1% rdr) i wynidst ok. 48,4 min zt
wobec 24,3 mln zt rok wczesniej.

Koszty sprzedazy oraz koszty ogdlnego zarzadu wyniosty tacznie 16,1 miln zt i byly wyzsze
0 2,8 mln rok do roku (+21,2%). W efekcie zysk ze sprzedazy netto wynidst 32,3 mln zt wobec
11 mln zt zysku ze sprzedazy netto w 2013 roku.

Saldo pozostatej dziatalnos$ci operacyjnej byto nieznacznie dodatnie (+0,3 mln zt w 2014 roku
wobec -0,3 mIn zt w 2013 roku) i nie wplyneto na podstawowg dziatalno$¢ Spotki.
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W efekcie zysk operacyjny EBIT byt ponad 3-krotnie wyzszy i wynidst ok. 32,6 mln zt w okresie
sprawozdawczym wobec ok. 10,7 mln zt w poprzednim roku obrotowym.

Nalezy zauwazy¢ Ze przy znacznie wyzszym poziomie sprzedazy w badanym okresie wynik na
dziatalnosci finansowej ulegt wyrazniej poprawie (-2,3 mln zt straty wobec -4,1 mln zt rok
wczesniej), co wynika z istotnego obnizenia kosztu pozyskania finansowania diuznego,
szczegblnie w drugim potroczu 2014 roku oraz zasilenia Spétki srodkami pochodzacymi z emis;ji
akcji serii B.

Zysk brutto w okresie sprawozdawczym wyniést 30,3 mln zl, co oznacza poprawe
az o 23,7 mln zt w poréwnaniu do 2013 roku (6,6 mln z1). Podatek dochodowy w 2014 roku
wyniést 5,3 mln zt i byt wyZszy o 3,5 mln zt w poréwnaniu z 2013 rokiem.

Zysk netto Grupy wyniést az 25 mln zt, co oznacza ponad 5-krotng poprawe w stosunku do 2013
roku (4,8 mln zt).

OMOWIENIE POZYCJI BILANSOWYCH

AKTYWA

Aktywa trwale 115221 104 967 10 254 9,8%
Rzeczowe aktywa trwate 72734 68 695 4039 5,9%
Nieruchomosci inwestycyjne 80 68 12 17,6%
Warto$¢ firmy 9008 9008 0 0,0%
Warto$ci niematerialne 1586 2020 -434 -21,5%
II)Jr(Zl;:l};; z Zjiz(iril:cslikach stowarzyszonych i wspolnych 547 595 29 4.2%
Udziaty w pozostatych jednostkach 0 164 -164 -100,0%
Nalezno$ci dlugoterminowe 4 566 6 187 -1621 -26,2%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 26 045 16 860 9185 54,5%
Rozliczenia migdzyokresowe 655 1440 -785 -54,5%
Aktywa obrotowe 706 707 389 468 317239 81,5%
Zapasy 36 389 24 985 11404 45,6%
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug 322998 188 766 134 232 71,1%
Pozostale naleznosci 86 403 51625 34778 67,4%
Rozliczenia migdzyokresowe 3463 4190 =127 -17,4%
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 257 454 119901 137 553 114,7%
Pozostale aktywa finansowe 0 1 -1 -100,0%
SUMA AKTYWOW 821928 494 435 327 493 66,2%
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KAPITAL WLASNY I ZOBOWIAZANIA

Kapital wlasny 202 521 122 223 80 298 65,7%
Kapitat podstawowy 4594 3114 1480 47,5%
Pozostate kapitaty rezerwowe 103 787 99 003 4784 4,8%
Pozostate kapitaly zapasowe 58 918 4301 54 617 1269,9%
Zyski zatrzymane/Niepokryte straty 36 501 16 282 20219 124,2%
Réznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej -1224 -536 -688 128,4%
Kapitat z aktualizacji wyceny -55 59 -114 -193,2%
Zobowiazania dlugoterminowe 34 337 32 261 2076 6,4%
Rezerwy 676 543 133 24,5%
Zobowigzania finansowe 27379 27 161 218 0,8%
Pozostate zobowigzania 6 282 4557 1725 37,9%
Zobowiazania krétkoterminowe 585 070 339951 245119 72,1%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 304 350 141 527 162 823 115,0%
Pozostate zobowigzania finansowe 7742 6 383 1359 21,3%
Biezgca cze$¢ oprocentowanych kredytéw i pozyczek 38 450 61 882 -23 432 -37,9%
Pozostate zobowigzania 189 390 112 155 77235 68,9%
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 1495 9495 -8 000 -84,3%
Rozliczenia miedzyokresowe 42 378 8138 34240 420,7%
Rezerwy 1265 371 894 241,0%
Zobowiazania razem 619 407 372212 247 195 66,4%
SUMA KAPITALU WEASNEGO 1 ZOBOWIAZAN 821928 494 435 327493 66,2%

Na koniec 2014 roku suma bilansowa Spétki osiggneta wartos¢ 821,9 mln zt i byta znacznie
wyzsza (wzrost o 66,2%) w stosunku do stanu na koniec 2013 roku (494,4 miln z1). Struktura
bilansu jest prawidtowa, typowa dla profilu dziatalno$ci opartej na realizacji dtugoterminowych
kontraktéw budowlanych.

Aktywa trwate na koniec 2014 roku stanowity 14% warto$ci sumy bilansowej (wobec 21,2%
wedtug stanu na koniec 2013 roku). Wartos$¢ aktywéw trwatych wyniosta 115,2 mln zt i byta
wyzsza o 10,3 mln zt w poréwnaniu do wartosci aktywéw trwatych na koniec 2013 roku
(105 mln z1), co stanowi wzrost 0 9,8%.

Wsrod aktywdédw trwatych najwieksza pozycje stanowig rzeczowe aktywa trwate o wartosci
72,7 mln zt (wobec 68,7mIn zt wedlug stanu na koniec 2013 roku), ktére stanowig 63,1%
udziatu w aktywach trwatych (wobec 65,4% udziatu wedtug stanu na koniec 2013 roku).
Pozostatymi istotnymi pozycjami w aktywach trwatych sg aktywa z tytutu podatku odroczonego
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o wartosci 26 mln zt (wobec 16,9 mln zt wedlug stanu na koniec 2013 roku), powstate w wyniku
wiekszej rezerwy na koszty kontraktéw dtugoterminowych (28,6 min zt wobec 14,8 mln zt rdr).

Aktywa obrotowe na koniec 2014 roku stanowity 86% wartosci bilansowej (wobec 78,8%
wedtug stanu na koniec 2013 roku). Wartos$¢ aktywdw obrotowych wyniosta 706,7 mln zi, co
stanowi wyrazny wzrost w stosunku do stanu na koniec 2013 roku (389,5 mln z1) - +81,5% rdr
i jest wynikiem wzrostu skali dziatalno$ci Spotki.

Wsrdéd aktywdw obrotowych najwieksza pozycje stanowig naleznosci z tytutu dostaw i ustug,
ktére na koniec 2014 roku wyniosty 323 mln zt (wobec 188,8 mln zt wedtug stanu na koniec
2013), co stanowi wzrost az o 71,1%. Udziat naleznoSci z tytutu dostaw i ustug w aktywach
obrotowych na koniec 2014 roku wyniést 45,7% w poréwnaniu do 48,5% wedtug stanu na
koniec 2013 roku. Istotny wzrost nalezno$ci handlowych na koniec roku wynika ze specyfiki
dziatalnosci Spétki i sezonowosci sprzedazy.

Pozostatymi istotnymi pozycjami w aktywach obrotowych sa $rodki pieniezne oraz ich
ekwiwalenty oraz pozostate naleznosci. Na koniec 2014 roku TORPOL dysponowat $rodkami
pienieznymi w wysokosci 257,5 mIn zt wobec 119,9 mln zt na koniec 2013 roku, co stanowi
ponad 2-krotny wzrost. Jest to konsekwencja wysokiej jako$ci zarzadzania ptynnoscig powstata
z tytutu realizacji kontraktow, w szczegélnosci na kontrakcie ‘t6dZ Fabryczna’ oraz wptywu
$rodkéw pochodzacych z emisji akcji serii B.

Pozostate naleznos$ci (wzrost do poziomu 86,4 mln zt na koniec 2014 roku wobec 51,6 mln zt na
koniec 2013 roku, +67,4% rdr), zwigzane gtéwnie z wycena kontraktow dtugoterminowych,
ktéra wzrosta do poziomu 62,8 mln zt na koniec 2014 roku wobec 37,1 mln zt na koniec 2013
roku.

Udziat kapitatu wtasnego w sumie bilansowej na koniec 2014 roku wynidst 24,6% - praktycznie
niezmienny w stosunku do poziomu wedlug stanu na koniec 2013 roku. Warto$¢ kapitatu
wlasnego na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 202,5 min zi, wobec 122,2 mln zt na
koniec 2013 roku, co stanowi wzrost o 80,3 mln zt i wynika z rozliczenia wptywéw $rodkow
pienieznych z emisji (59,2mln zt brutto) oraz z wypracowanego zysku netto.

Warto$¢ zobowigzan dtugoterminowych na koniec 2014 roku wyniosta 34,3 mln zt i byta wyzsza
0 2,1 min zt w poréwnaniu do stanu na koniec 2013 roku, co stanowi wzrost o 6,4%. Gtéwna
pozycja zobowigzan dtugoterminowych sg dtugoterminowe zobowigzania finansowe wynikajgce
z zawieranych transakcji leasingu finansowego przez Emitenta, ktérych warto$¢ na koniec
2014 roku wyniosta 27,4 mln zt (wobec 27,2 mln zt na koniec 2013 roku).

Warto$¢ zobowigzan krétkoterminowych na koniec 2014 roku wyniosta 585,1 mln zt i znacznie
wzrosta (o 245,1 miln zi, tj. o 72,1%) wobec poziomu 340 mln zl na koniec 2013 roku.
Najistotniejsza pozycje zobowigzan krotkoterminowych stanowia zobowigzania z tytutu dostaw
i ustug, ktére na koniec 2014 roku wyniosty 304,4 mln zt i wzrosty w 2014 roku o 162,8 mln zt
z poziomu 141,5 mln na koniec 2013 roku (wzrost o 115%).

Pozostatymi istotnymi pozycjami sg pozostate zobowigzania, ktérych warto$¢ wedtug stanu na
koniec 2014 roku wyniosta 189,4 min zt wobec 112,2 miln zt na koniec 2013 roku. Gtéwnymi
pozycjami w pozostatych zobowigzaniach krotkoterminowych s3 wycena kontraktéw
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dtugoterminowych (117,8 mln zt wobec 74,1 mln zt na koniec 2013 roku) oraz koszty ustug
niefakturowanych z tytutu realizacji kontraktéw (51,2 min zt wobec 1,5 min zt na koniec 2013
roku).

Wykorzystanie kredytow i pozyczek na koniec 2014 roku bylo wyraznie nizsze (spadek
0 23,4 mln zt rdr) i wyniosto 38,5 min zt.
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OMOWIENIE POZYCJI RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

2014 2013 Zmiana
Przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnoSci operacyjnej
Zysk brutto 30 347 6599 23748
Korekty o pozycje:
Amortyzacja 10514 10639 -125
Zysk na dziatalno$ci inwestycyjnej -436 -236 -200
Zmiana stanu nalezno$ci -167 177 -75 766 -91411
Zmiana stanu zapasow -11 416 -1212 -10 204
Zmiana stanu zobowigzan z wyjatkiem kredytow i pozyczek 240 907 114 134 126 773
Przychody z tytutu odsetek -2174 -1 098 -1 076
Koszty z tytutu odsetek 3394 4006 -613
Zmiana stanu rozliczen mi¢dzyokresowych 35725 7748 27977
Zmiana stanu rezerw 1027 22 1005
Podatek dochodowy zaptacony -22 502 -391 -22111
Pozostate -671 -281 -390
Srodki pienieine netto z dzialalno$ci operacyjnej 117 538 64 164 53374
Przeplywy Srodkéw pienieznych z dzialalnosci
inwestycyjnej
Spr%edaz rz_eczowych aktywow trwatych i wartosci 492 2972 -2 480
niematerialnych
Nar:)i};i]z ;ieizlzr(]);gch aktywow trwatych i wartosci 4342 3587 755
Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych 0 12 -12
Odsetki otrzymane 1963 1064 899
Pozostate -873 -1417 544
Srodki pienigzne netto z dzialalnosci inwestycyjnej -2760 -956 -1804
Przeplywy $rodkéw pienieznych z dzialalnosci finansowej
Splata zobowiazan z tytutu leasingu finansowego -6 986 -6 993 7
Wplywy z tytutu zaciagniecia pozyczek/kredytow 64 537 62 013 2524
Sptata pozyczek/kredytow -87 969 -45 307 -42 662
Odsetki zaptacone -3270 -3988 718
Wplywy z emisji akcji 56 110 0 56 110
Pozostate 353 0 353
Srodki pieni¢zne netto z dzialalnosci finansowej 22775 5725 17 050
Srodki pieni¢zne na poczatek okresu 119 901 50 968 68 933
Srodki pieni¢zne na koniec okresu 257 454 119901 137 553
Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 63 603 21085 42 518
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Na koniec 2014 roku saldo operacyjnych przeplywéw pienieznych byto dodatnie
i wykazato warto$¢ 117,5 miln z¢. Zwiekszylo sie ono w stosunku do 2013 roku o kwote
53,4 mln z}, gléwnie z powodu zmian w kapitale obrotowym (zmiana salda naleZno$ci
i zobowigzan w badanym okresie) oraz zmiang stanu rozliczen miedzyokresowych (wzrost
kosztéw zakupu ustug).

Saldo przepltywoéw pienieznych netto z dziatalnosSci inwestycyjnej na koniec 2014 roku byto
ujemne i wyniosto -2,8 mln zt wobec pozycji -1,0 mln zt w 2013 roku.

Saldo przeptywoéow s$rodkéw z dziatalnosci finansowej byto dodatnie i wyniosto 22,8 min zt
wobec 5,7 mln zt w 2013 roku, co zwigzane byto gtéwnie z rozliczeniem wpltywoéw z emisji akcji
serii B (56,1 mln zt netto) oraz ze splata kredytéw i pozyczek (per saldo -23,4 mln zt) oraz
zobowigzan z tytutu leasingu finansowego (7 mln zt).

TORPOL rozpoczat rok 2014 dysponujgc Srodkami pienieznymi w  wysokosci
119,9 min zl, natomiast zakonczyta 2014 roku posiadajac $rodki pieniezne w kwocie
257,5 mln zt. Przeptywy pieniezne netto 1acznie w omawianym okresie byty dodatnie i wyniosty
137,6 mln z1.

3.5.0CENA WSKAZNIKOW RENTOWNOSCI

zysk ze sprzedazy brutto okresu/przychody netto

marza zysku ze sprzedazy brutto 6,3 59 . .
ze sprzedazy w danym okresie
k dazy netto okresu/] hody nett
marza zysku ze sprzedazy netto 4,2 2,7 aystze spreedazy n.e o oNresipraye .0 Jetto
ze sprzedazy w danym okresie
EBITDA (w tys. 2l 43161 21 369 zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

w danym okresie

zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje
marza EBITDA 5,6 51 w danym okresie/przychody netto ze sprzedazy
w danym okresie

zysk operacyjny okresu/przychody netto ze

7 ki j 4,2 2,6
fharza zysku operacyjiego ' ' sprzedazy w danym okresie
marza brutto 3.9 16 zysk brutto okresu/przychody n_elto ze sprzedazy
w danym okresie
zysk n kr 4
marza netto 3.2 12 ysk netto okresu/przychody netto ze sprzedazy

w danym okresie

zysk netto okresu x 2/(wartos¢ aktywow na

rentownos$¢ aktywow ROA 3,8 11 koniec badanego okresu + wartos¢ aktywow na
koniec poprzedniego roku obrotowego)

zysk netto okresu x 2/(wartosc kapitatow na
rentownos$¢ kapitatéw wlasnych ROE 15,3 4,0 koniec badanego Ok},’esu N wartois'c' kapitaidw
wlasnych na koniec poprzedniego roku

obrotowego)

Marza zysku ze sprzedazy brutto zwiekszyta sie w badanym okresie o 0,4 p.p. w stosunku do
2013 roku i wyniosta 6,3%. Marza zysku ze sprzedazy netto za 2014 rok wyniosta 4,2%, co
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stanowi wzrost o 1,5 p.p. Marza EBITDA wyniosta 5,6% w okresie sprawozdawczym, co stanowi
wzrost o 0,5 p.p. wobec 5,1% w 2013 roku. Marza zysku operacyjnego zwiekszyta sie o 1,6 p.p.
wobec 2013 roku do poziomu 4,2%. Marza brutto wykazata wzrost o 2,3 p.p. w stosunku do
2013 roku do poziomu 3,9%. Poziom marzy netto wyniost 3,2% i byt o 2,0 p.p. wyzszy wobec
1,1% w 2013 roku.

Stopa zwrotu z aktywéw w 2014 roku wyniosta 3,8%, co stanowi wzrost o 2,7 p.p.
w stosunku do 2013 roku.

Wskaznik odzwierciedlajacy rentowno$¢ zaangazowanego kapitatu wyniést az 15,3% wobec
4,0% w 2013 roku, co stanowi znaczny wzrost o 11,3 p.p.

3.6.PROGNOZY WYNIKOW FINANSOWYCH

TOPROL nie publikowat z prognozy wynikéw finansowych Spotki na 2014 rok. Na Date Raportu
TORPOL nie publikowat réwniez prognoz wynikéw finansowych na 2015 rok.

3.7.INSTRUMENTY FINANSOWE

TORPOL zawiera transakcje z udziatem instrumentéw pochodnych, w celu zarzadzania ryzykiem
walutowym i stopy procentowej, powstajacym w toku dziatalnosci oraz wynikajagcym
z uzywanych przez nig 7Zrodet finansowania. Zasada stosowang przez Spoétke jest
nieprowadzenie obrotu instrumentami finansowymi.

Na dzienn 31 grudnia 2014 roku Emitent posiadat nastepujace instrumenty pochodne (dane
w tys. z1):

Opcja na .
Alior Bank
stope forBank 30czerwea o 42015  33.000PLN  3,50% CAP 0
SA. 2014
procentowgq
Opcja na .
Alior Bank
stope er Aan 3lipca2014 29 maja2015  14000PLN  3,50% CAP 0
procentowg o
Opcja na 7
DnB Bank
stope Po‘iskaasnA pazdziernika 09 lipca 2015  13.500 NOK  1,95% CAP 0
procentowg o 2014

Na date niniejszego sprawozdania TORPOL nie zawart innych transakcji pochodnych.
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3.8.0CENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI

TORPOL na koniec 2014 roku dysponowata $rodkami pienieznymi w wysokosci 257,5 mln zt
wobec 119,9 mln zt na koniec 2013 roku, co stanowi wzrost o 137,6 min zt (+114,7% rdr.).
Spétka utrzymuje bardzo wysoki, bezpieczny poziom plynnosci finansowej pozwalajacy na
terminowe realizowanie swoich zobowigzan.

3.8.1. OCENA WSKAZNIKOW PLYNNOSCI

Ponizej przedstawiono analize wskaznikéw ptynnosci w okresie sprawozdawczym.

aktywa obrotowe —
121 637 49517 72120 zobowiqgzania
krotkoterminowe
aktywa
plynnos¢ biezaca 1,21 1,15 0,06 obrotowe/zobowigzania
krotkoterminowe
(aktywa obrotowe —
ptynnos¢ szybka 1,15 1,07 0,07 zapasy)/zobowigzania
krotkoterminowe

kapital pracujacy (w
tys. zt)

Srodki pienigzne i ich
0,44 0,35 0,09 ekwiwalenty/zobowigzania
krotkoterminowe

ptynnosé
natychmiastowa

Kapitat pracujacy na koniec 2014 roku osiagnat poziom 121,7 mln zt i byt znacznie wyzszy
(0 72,1 mln z1) wobec 49,5 mln zt wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2013 roku.

W koniec 2014 roku wskazniki plynnosci uksztattowaly sie na wyzszych poziomach
w pordownaniu z koncem 2013 roku. Wskaznik ptynnos$ci ogélnej osiggnat wartosé¢ 1,21,
natomiast warto$¢ wskaznika plynnosci szybkiej 1,15 (na koniec 2013 roku warto$¢
wskaznikéw wynosita odpowiednio 1,15 i 1,07). W badanym okresie znacznie wzrosta wartos$¢
wskaznika ptynno$ci natychmiastowej z poziomu 0,35 na koniec 2013 roku do poziomu 0,44 na
koniec 2014 roku, co oznacza - opierajgc sie wytgcznie na ocenie ww. wskaznika, ze Emitent jest
w stanie natychmiast zrealizowa¢ 44% swoich biezacych zobowigzan. Reasumujac, wskazniki
ptynnosci w 2014 roku ksztattowaly sie na stabilnym poziomie i byly wystarczajace do
biezacego regulowania zobowigzan Emitenta.

3.8.2. WSKAZNIKI STRUKTURY FINANSOWANIA I ZADLUZENIA

Emitent monitoruje strukture kapitatdw przy pomocy wskaznikéw struktury finansowania
i zadtuzenia. Analizowane przez TORPOL wskazniki, przedstawione w tabeli ponizej, w jego
opinii pozwalaja na utrzymanie zar6wno wysokiego ratingu kredytowego jak tez potwierdzaja
prawidtowa strukture finansowania majatku. Wszystkie wskazniki struktury finansowania
i zadluzenia ulegly poprawie w ciggu 2014 roku w poréwnaniu do 2013 roku. Nalezy dodac,
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ze dzieki pelnemu sukcesowi pierwszej oferty publicznej Spétki na rynku regulowanym, po
zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego przez sad i rozliczenia wpltywéw z emis;ji
TORPOL zostat dokapitalizowany kwotg ponad 56 mln zt, co znacznie poprawito zdolno$¢ Spoétki
do zadtuzania sie i tym samym finansowania kapitatu obrotowego.

k‘a’ggzz ;122:;‘; 0,25 0,25 0,00 Kapital wlasnylaktywa ogélem

pokrycie majatku

trwatego kapitatem 1,76 1,16 0,59 kapital wlasny/aktywa trwale
wlasnym

(zobowigzania dlugoterminowe+
ogolne zadtuzenie 0,75 0,75 0,00 zobowiqgzania

krotkoterminowe)/aktywa ogotem

(zobowigzania dlugoterminowe+

zadiuzenie kapitatow 3,06 3,05 0,01 zobowigzania

e h
wiastlyc krotkoterminowe)/kapitaly wiasne
'zadluzet.ne 0.71 0,69 0,02 zobowiqzania krotkrotermmowe/aktywa
krotkoterminowe ogotem
zadluze.nle 0,04 0,07 0,02 zobowiqzania dlugf)termtnowe/aktjzwa
dlugoterminowe ogolem
zobowiqzania finansowe
zadhuzenie netto 183883  -24475  -1s9408 ~ ‘goterminowe
i krotkoterminowe — srodki pienigzne
i ich ekwiwalenty
(zobowigzania finansowe
diugoterminowe i krotkoterminowe —
zadhuzZenie netto do Srodki pienigzne i ich
-4,2 -1,1 -3,12 . .
EBITDA 26 /15 3 ekwiwalenty)/zysk operacyjny

powigkszony o amortyzacje
w danym okresie

Wskaznik pokrycia majgtku kapitatem wtasnym (wskaZnik kapitalowy) w 2014 roku pozostat
na niezmienionym poziomie 0,25 rdr. Jak wyjasniono wcze$niej znaczny wzrost kapitatow
wtasnych umozliwit prawidtowg realizacje portfela zamoéwien, wzmacniajgc zdolno$¢ Spétki do
pokrywania zapotrzebowania na finansowanie kapitatu obrotowego.

Wyraznie z kolei wzrosta warto$¢ wskaznika pokrycia majatku trwatego kapitatem wiasnym
z 1,16 na koniec roku 2013 do 1,76 na koniec 2014 roku, co jest spowodowane gléwnie
rozliczeniem wptywow z emisji akcji serii B w drugiej potowie 2014 roku.

TORPOL konsekwentnie utrzymuje bardzo dobra sytuacje zadtuzeniowa. W ciagu i na koniec
2014 roku wskazniki zadtuzenia catkowitego, krétko- i dtugoterminowego utrzymywaty sie na
stabilnym, satysfakcjonujgcym poziomie. Wskaznik zadtuzenia kapitatéw witasnych utrzymuje
sie rowniez na stabilnym poziomie 3,06 (wobec 3,05 na koniec 2013 roku).

Na uwage zastuguje fakt, ze TORPOL nie posiada zadtuzenia finansowego netto, co oznacza ze
poziom posiadanych srodkéw pienieznych przekracza poziom zobowigzan finansowych Spotki.
Wskaznik zadtuzenia netto do EBITDA uksztattowat sie na koniec 2014 roku na ujemnym
poziomie -4,26, wobec -1,15 na koniec 2013 roku. Jest to efekt dyscypliny finansowej oraz
wysokiej jako$ci zarzadzania ptynnoscia. Ponadto nalezy doda¢, ze zadtuzenie finansowe jest
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zwigzane wylacznie z podstawowa dziatalnoscia Emitenta. Tak niski poziom wskaznika
zadluzenia netto do EBITDA, uwzgledniajac rowniez istotny poziom dokapitalizowania Spotki,
daje Emitentowi przestrzen do dalszego zadtuzania sie w zwigzku z bardzo dobrymi
perspektywami branzy kolejowej w Polsce i w Norwegii w okresie najblizszych kilku lat.

3.9.INWESTYCJE

3.9.1. PLANINWESTYCYJNY SPOLKI

BIEZACE INWESTYCJE

W 2014 roku Emitent zrealizowala nastepujace inwestycje (dane w tys. z1):

Inw. Rozwojowe 3292 6 460 9735
Inw. Odtworzeniowe 442 2 346 2788
Inw. Modernizacyjne 117 0 117

RAZEM* 3850 8 806 12 656

* nie uwzglednia wydatkéw dotyczqcych rachunkowosci komponentéw oraz biezqcych inwestycji
zrealizowanych przez NLF na potrzeby realizacji kontraktu ‘t.6dZ Fabryczna’w wys. 625 tys. zt.

Do najistotniejszych inwestycji rozwojowych naleza zakup oczyszczarki ttucznia w transakcji
leasingu (4 141 tys. z1), zakup koparki Atlas w transakcji leasingu (1 503 tys. zt) oraz zakupy
Srodkéw trwatych dla potrzeb rosngcej dziatalno$ci w Norwegii o wartos$ci ok. 1 123 tys. zt.

Ponadto w dniu 12 listopada 2014 roku Spétka dokonata zaméwienia maszyny do niwelowania,
podnoszenia, nakierowywania i podbijania toru UNIMAT od niemieckiego dostawcy o wartosci
5750 tys. euro (w ramach leasingu). Maszyna bedzie certyfikowana zar6wno na rynek polski
i norweski. W 2014 roku Spétka dokonata ptatnosci zaliczki w kwocie 1,9 min euro (ok. 8,1 min
zt wedtug kursu 1 EUR =4,2623 PLN na koniec 2014 roku). Spétka zaktada w 2015 roku
zrefinansowanie leasingiem zwrotnym zaptaconych zaliczek (w tym 2,5 mln zt bedzie stanowi¢
wkiad wtasny).

Do gtéwnych inwestycji odtworzeniowych nalezg wymiana floty samochodowej o wartosci
ok. 2 111 tys. zt (gtéwnie transakcje leasingu finansowego).

Do inwestycji modernizacyjnych nalezy przede wszystkim montaz urzadzen bezpieczenstwa
ruchu w wézku motorowym.

Plan inwestycyjny na rozwéj dziatalno$ci w Norwegii obejmuje gléwnie zakup maszyn
(podbijarka, oczyszczarka, wagony MFS, lokomotywa manewrowa, samochéd ciezarowy HDS,
koparki dwudrogowe CAT, pozostaty drobny sprzet). Spotka dotychczas nie zrealizowata planu
inwestycyjnego na potrzeby dziatalno$ci w Norwegii. Ze wzgledu na specyfike produkcji
niektérych maszyn kolejowych oraz planowanym ogtaszaniu przez norweskiego zamawiajgcego
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kontraktow kolejowych w ciggu 2015 roku, Emitent zamierza zrealizowa¢ wiekszg cze$¢ planu
inwestycyjnego na rozwdj dziatalno$ci w Norwegii w latach 2015-2016.

PLANY INWESTYCYJNE

TORPOL planuje ponies¢ naktady inwestycyjne na poziomie ok. 30 mln zt. Planowane inwestycje
zaklada sie sfinansowac:

e Leasingiem - w kwocie 25,6 mln z (w tym 4,7 mln zt stanowi wktad wtasny),
e Ze Srodkéw wiasnych — w kwocie 4,4 mln zt.

Na date Raportu Spoétka nie podjeta innych wigzacych zobowigzan w zwigzku
z planowanymi istotnymi inwestycjami.

3.9.2. OCENA MOZLIWOSCI REALIZAC]JI ZAMIERZEN INWESTYCYJNYCH

W opinii Zarzadu Spétki, TORPOL jest w stanie zrealizowa¢ obecne i przyszie zatozenia
inwestycyjne w oparciu o $§rodki pozyskanie z emisji akcji serii B, Srodki witasne wygenerowane
z podstawowej dziatalno$ci operacyjnej oraz z wykorzystaniem finansowania dtuznego (przede
wszystkim transakcji leasingu finansowego).

3.9.3. WYKORZYSTANIE SRODKOW Z EMIS]JI

W dniu 1 lipca 2014 roku nastapit przydziat akcji Spotki w ramach pierwszej oferty publiczne;j,
w ktdérej dotychczasowy wtiasciciel spétka Polimex-Mostostal S.A. sprzedata wszystkie
posiadane walory. Inwestorzy instytucjonalni objeli 21821500 akcji stanowiacych 95%
kapitatu. Inwestorzy indywidualni objeli 1 148 500 akcji czyli 5% kapitatu. Z emisji nowych
7 400 000 akcji Spotka pozyskata 59,2 min zt brutto. Po pomniejszeniu ww. kwoty o koszty
emisji warto$é netto pozyskanych $rodkéw pienieznych wyniosta ok. 56,1 mln zt. Srodki te
zostaty przekazane Emitentowi do dyspozycji po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu
zaktadowego o emisje akgcji serii B tj. w sierpniu 2014 roku.

Zgodnie informacjami odnos$nie celéw emisji, zawartymi w prospekcie emisyjnym TORPOL
zatozyt, ze ok. 50% wptywoéw z emisji akcji serii B zostata przeznaczona na finansowanie
rozwoju dziatalno$ci w Norwegii, z tego znaczna cze$¢ zostanie przeznaczona na inwestycje
w park maszynowy, jako wktad wtasnych w transakcjach leasingu finansowego.

W zwiagzku z pelnym sukcesem oferty publicznej Spétka postanowita nadwyzke z wplywow
z emisji powyzej zatozonego planu przeznaczy¢ na finansowanie kapitatu obrotowego w Polsce.
W tabeli ponizej zamieszczono informacje nt. wykorzystania Srodkéw z emisji do dnia
sporzadzenia Sprawozdania:
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Wartos¢ Udzial w calosci
(mln z1) pozyskanych Srodkéw (%)
park maszynowy w Norwegii 15 26,7
kapitat obrotowy w Norwegii 10 17,8
kapitat obrotowy w Polsce 31,1 55,4
RAZEM 56,1 100,0

Dotychczas w zakresie realizacji celéw emisyjnych Spoétka zamoéwita dwie nowe maszyny
(podbijarke torowo-rozjazdowa UNIMAT i oczyszczarke RM 80-92V) oraz 4 wagony MFS
o tacznej wartosci 6,94 miln euro (tj. 29,6 mln zt wedtug kursu 1 EUR =4,2623 PLN na koniec
2014 roku), przeznaczone do pracy na kontraktach w Norwegii i w Polsce. Transakcje
zrealizowano z udziatem Srodkéw wiasnych na poziomie 7,8 mln zt (z tego 50% dotyczy
inwestycji w park maszynowy w Norwegii).

Srodki pozyskane z emisji przeznaczone na finansowanie kapitalu obrotowego w Polsce
pozwolity na znaczne przyspieszenie prac i utrzymanie wysokiego tempa realizacji portfela
zamoéwien, przede wszystkim kontraktu ,E75 Rail Baltica”.

Cel Wartos¢ Wykorzystanie
(tys. z1) (w mln z1)
park maszynowy w Norwegii 15,0 3,9
kapitat obrotowy w Norwegii 10,0 0,0
kapitat obrotowy w Polsce 31,1 31,1
RAZEM 56,1 35,0

Spétka nie emitowata obligacji.
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4. DZIALALNOSC W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM

4.1.NAJWAZNIEJSZE PROJEKTY REALIZOWANE PRZEZ TORPOL

PoniZej zaprezentowano informacje nt. istotnych kontraktéw realizowanych aktualnie przez
TORPOL S.A.

L6dz Fabryczna 1430,3 580,7

E75 Rail Baltica 1298,8 1105,6

LCS Gdansk 537,6 384,0

Podteze - Bochnia (1. kolejowa nr 91) 302,0 302,0
Kalety - Kluczbork (1. kolejowa nr 143) 298,8 206,1
E 20 GSM-R Kunowice - Terespol 155,0 110,4
Oslo Prinsens Gate 78,2 78,2

Olsztyn - kontrakt tramwajowy 60,9 60,9
Rondo Kaponiera 28,1 28,1

Wdrozenie ERTMS/ECTS

i ERTMS/GSM-R E30 218 21,8

e kontrakt ,k6dz Fabryczna”

Zaprojektowanie, wykonanie i oddanie do eksploatacji inwestycji obejmujgcej modernizacje linii
kolejowej Warszawa - 1.6dz, etap II, LOT B2 - odcinek L.6dZ Widzew - L.6dZ Fabryczna ze stacja
L6dz Fabryczna oraz budowe cze$ci podziemnej dworca L6dz Fabryczna przeznaczonej dla
odprawy i przyje¢ pociggdéw oraz obstugi podréznych, przebudowie uktadu drogowego
i infrastruktury wokét multimodalnego dworca t.6dZz Fabryczna - budowe zintegrowanego
wezta przesiadkowego nad i pod ul. Weglowa.

Warto$¢ kontraktu 1430317 tys. zt netto, z czego kwoty 580 709 tys. zt netto przypada na
Jednostke dominujaca, ktora jest liderem konsorcjum realizujacego kontrakt. Wedtug wiedzy
Grupy jest to najwieksze zamo6wienie w historii postepowan ogtoszonych przez PKP PLK S.A.

Emitent jest liderem konsorcjum. W ramach konsorcjum w realizacji kontraktu biorg udziat
réwniez podmioty Astaldi S.p.A. z siedzibg w Rzymie, PUT Intercor sp. z o0.0. z siedzibg
w Zawierciu oraz PBDiM z siedziba w Minsku Mazowieckim, jako partnerzy konsorcjum.

Umowny termin realizacji kontraktu przypada na wrzesien 2015 roku.

Wedtug stanu na koniec 31 grudnia 2014 roku stopient zaawansowania finansowego kontraktu
przypadajgcego na TORPOL wynosi 326,7 mln zt netto (56,3% warto$ci kontraktu).

Na wniosek jednego z bankéw wspétpracujacych ze Spo6tka, dokonano weryfikacji zaktadanej
rentowno$ci oraz oceny potencjatu wykonawczego, kadrowego, finansowego Spétki do
prawidlowej i terminowej realizacji kontraktu. Dokonany niezalezny audyt techniczny
potwierdzil realno$¢ przyjetego budzetu oraz kompetencje i potencjat techniczny i kadrowy
TORPOL do realizacji zamo6wienia w terminie.
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e kontrakt ,E75 Rail Baltica”

Zaprojektowanie i wykonanie rob6t budowlanych modernizacji linii kolejowej E75 Rail Baltica
Warszawa - Biatystok - granica z Litwa, etap I, odcinek Warszawa Rembertéw - Zielonka -
Ttuszcz (Sadowne).

Warto$¢ kontraktu to 1 298 759 tys. zt netto, z tego na TORPOL przypada 1 105 633 tys. zt netto
(85,1%). Jest to najwiekszy projekt w portfelu Spotki (pod wzgledem jej udziatu w realizacji
zadania).

W ramach Kkonsorcjum partnerami konsorcjum sg PUT Intercor sp. z o.0. z siedzibg
w Zawierciu oraz spoétka Polimex-Mostostal S.A. ktorej udzial w konsorcjum wynosi 0%
i ktora nie bierze udziatu w realizacji prac budowlanych.

Umowny termin realizacji kontraktu przypada na listopad 2016 roku.

Wedtug stanu na koniec 31 grudnia 2014 roku stopien zaawansowania kontraktu (udziat
TORPOL) wynosi 238,5 mln zt netto (21,6 % warto$ci kontraktu).

Na wniosek bankéw BZ WBK S.A. oraz BGK finansujacych i gwarantujacych realizacje kontraktu,
dokonano weryfikacji zaktadanej rentowno$ci oraz oceny potencjatlu wykonawczego,
kadrowego, finansowego Spotki do realizacji kontraktu w terminie przez podmiot
zaakceptowany przez bank, specjalizujagcy sie w nadzorach inzynierskich projektéw
infrastrukturalnych. Dokonany niezalezny audyt techniczny potwierdzil realnos¢ przyjetego
budzetu, kompetencje TORPOL do realizacji zaméwienia w terminie. Obecnie przebieg
i realizacja kontraktu jest monitorowana przez audytora technicznego dziatajacego na zlecenie
bankéw w okresach miesiecznych, gdzie sprawdzana jest przede wszystkim dyscyplina kosztéw
w poréwnaniu z przyjetym budzetem oraz terminowos¢ realizacji.

e kontrakt,LCS Gdansk”

Wykonanie rob6t budowlanych w obszarze LCS Gdansk: LOT A - stacje, LOT B - szlaki,
w ramach projektu nr 7.1-1.2 ,Modernizacja linii kolejowej E65/C-E65 na odcinku Warszawa -
Gdynia - obszar LCS Gdansk, LCS Gdynia” wraz z zamoOwieniem uzupetniajgcym pn.:
»,Modernizacja linii kolejowej E65/CE65, odcinek Warszawa - Gdynia - obszar LCS Gdansk, LCS
Gdynia” w zakresie modernizacji urzadzen i budowy infrastruktury kolejowej, obejmujacym
modernizacje uktadu torowego wraz z modernizacja podtorza, odwodnienia i infrastrukturg
przytorowa na stacji Gdansk Wrzeszcz, z uwzglednieniem projektu pn. Pomorska Kolej
Metropolitalna Etap I - rewitalizacji , Kolei Kokoszkowskiej”

Wartosc¢ kontraktu wynosi 537 612 tys. zt netto. Warto$¢ przypadajaca na Jednostke dominujaca
384 019 tys. zt netto. TORPOL jest liderem konsorcjum realizujgcego kontrakt. W ramach
konsorcjum w realizacji kontraktu biorg udziat réwniez podmioty FEROCO S.A. w upadtosci
uktadowej z siedzibg w Poznaniu, PUT Intercor sp. z 0.0. z siedzibg w Zawierciu oraz ZRK DOM
w Poznaniu sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu, jako partnerzy konsorcjum.
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e kontrakt,Podleze - Bochnia”

Zaprojektowanie i wykonanie rob6t budowlanych modernizacji linii kolejowej nr 91 Krakéw -
Medyka - granica panstwa na odcinku Podteze - Bochnia km 16,000 do 39,000 w ramach
projektu ,Modernizacji linii kolejowej E30/C-E30, odcinek Krakéw - Rzeszdéw, etap III. Przetarg
nr 1.1”.

Wartosc¢ kontraktu: 301 952 tys. PLN netto (kwota przypadajaca na TORPOL).

TORPOL jest podwykonawca realizujgcym prace budowlane na rzecz spo6tki Trakcja PRKil S.A.
z siedzibg w Warszawie.

e Kkontrakt,Kalety - Kluczbork”

Zaprojektowanie i wykonanie rob6t budowlanych w ramach projektu ,Polepszenie jako$ci ustug
przewozowych poprzez poprawe stanu technicznego linii kolejowej nr 143 na odcinku Kalety -
Kluczbork” w ramach projektu 7.1-70.

Warto$¢ kontraktu wynosi 298 810 tys. PLN netto. Przychody przypadajace na TORPOL wynosza
206 139 tys. PLN netto (69 %).

Kontrakt jest realizowany przez konsorcjum firm w skiadzie: TORPOL (lider konsorcjum),
PUT Intercor sp. z o.0. z siedzibg w Zawierciu oraz POZBUD T&R S.A. z siedzibg
w Wysogotowie. Po zakonczeniu okresu sprawozdawczego w marcu 2015 roku uzgodniono
z Zamawiajacym przesuniecie na potowe czerwca 2015 roku terminu realizacji kontraktu.

e kontrakt ,E20 GSM-R”

,LOT A, kompleksowa zabudowa podsystemu BSS radiotacznosci opartej na standardzie GSM-R
wraz z terminalami i niezbedng infrastrukturg na odcinku Lowicz - Poznan Gtéwny - Kunowice
linii kolejowej E20, w tym budowa niezbednej infrastruktury S$wiattowodowej
i teletransmisyjnej oraz rozbudowa infrastruktury towarzyszacej w obiekcie centralowym 0OC2
w Poznaniu a takze przeprowadzenie niezbednych testéw” realizowanego w ramach Projektu
POIi$ 7.1-25 ,Budowa infrastruktury systemu GSM-R zgodnie z NPW ERTMS na linii kolejowej
E20/C-E20 korytarz F na odcinku Kunowice - Terespol”.

Warto$¢ kontraktu wynosi 154 996 tys. zt netto. Przychody przypadajace na TORPOL wynosza
110 404 tys. zt netto (71,2%).

Kontrakt realizowany jest przez konsorcjum firm w sktadzie: Kapsch CarrierCom
sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie (lider konsorcjum), Kapsch CarrierCom AG z siedziba
w Wiedniu (Austria) oraz TORPOL (partner konsorcjum).

e Kkontrakt ,tramwaj Olsztyn”

W dniu 19 wrzeé$nia 2014 r. TORPOL zawart umowe z gming Olsztyn umowe na "Budowe linii
tramwajowej, ulicy Obiegowej, zajezdni postojowej dla autobuséw przy Al. Gen. Sikorskiego
wraz z przebudowa drég i skrzyzowan dla potrzeb poprowadzenia linii tramwajowej -
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w zakresie odcinka "C" obejmujacego ciag ulic: Zotnierska - Ko$ciuszki - pl. Konstytucji 3 Maja -
Dworcowa - Towarowa.

Wartos¢ umowy wynosi 60 947 tys. zt netto.
e kontrakt zagraniczny ,0slo Prinsens Gate”

Przedmiotem zamoéwienia jest kompleksowa przebudowa ulic Prinsens Gate
i Tollbrugata w Oslo wraz z wymiang nawierzchni torowej i sieci trakcyjne;.

Wartos¢ umowy wynosi 157 664 tys. NOK netto, co odpowiada réwnowartosci
78 202 tys. PLN netto na dzien zawarcia Umowy. Jest to dotychczas najwiekszy kontrakt
zagraniczny pozyskany przez TORPOL.

Termin realizacji prac zwigzanych z wykonaniem Umowy okre$lony zostal na okres od
1 grudnia 2014 roku do 30 czerwca 2017 roku.

e kontrakt,Rondo Kaponiera”

Przebudowa wezla komunikacyjnego rondo Kaponiera w Poznaniu. Wartos¢ kontraktu
przypadajaca na Emitenta: 28 092 tys. zt. Emitent jest podwykonawca konsorcjum realizujgcego
kontrakt, ktérego liderem jest spétka Obrascon Huarte Lain S.A. oddzial w Polsce z siedziba
w Warszawie.

e kontrakt,Wdrozenie ERTMS/ECTS i ERTMS/GSM-R E30”

Przedmiotem kontraktu jest wykonanie ustug budowlano-montazowych w zakresie systeméw
automatyki kolejowej. TORPOL bierze udziat w realizacji pilotazowego wdrozenia systemu GSM-
R ERTMS w Polsce na odcinku Legnica - Wegliniec - Bielawa Dolna.

4.2.AKWIZYCJE W 2014 ROKU

RYNEK POLSKI

W 2014 roku TORPOL ztozyt 14 ofert i wnioskéw o dopuszczenie do udziatu w postepowaniach
na terenie Polski. Dotychczas (na dzien publikacji Raportu) rozstrzygnieto 10 postepowan
przetargowych, 3 postepowan jeszcze nie rozstrzygnieto i uniewazniono 1 postepowanie
przetargowe. Na date Raportu sposréd 14 ztozonych ofert i wnioskow w 2014 roku Spoétka
wygrata 3 postepowania. Efektywno$¢ sktadanych ofert, w rozstrzygnietych dotychczas
10 przetargach, wyniosta zatem - 30 %.

Lista wygranych przetargéw w 2014 roku w Polce przez Spotke:

1. Wykonanie robét budowlanych w obszarze LCS Gdansk, w ramach projektu nr POIi$ 7.1-
1.2 ,Modernizacja linii kolejowej E65/C-E 65 na odcinku Warszawa - Gdynia - obszar
LCS Gdansk, LCS Gdynia” w zakresie rzeczcowym modernizacji urzadzen i budowli
infrastruktury kolejowej, obejmujgcym modernizacje ukitadu torowego wraz
z modernizacjg podtorza, odwodnienia i infrastrukturg przytorowg na stacji Gdansk
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Wrzeszcz, z uwzglednieniem realizacji projektu pn. Pomorska Kolej Metropolitalna Etap
[ - rewitalizacja , Kolei Kokoszkowskiej”.

Jest to zaméwienie pozyskane w trybie zamdwienia z wolnej reki.

Warto$¢ umowy wynosi 98 233 tys. zt netto, z tego na Spétke przypada 84 233 tys. zt
netto (bez kwoty warunkowej 8 500 tys. zl netto).

Budowa linii tramwajowej, ulicy Obiegowej, zajezdni postojowej dla autobuséw przy Al.
Gen. Sikorskiego wraz z przebudowa drdg i skrzyzowan dla potrzeb poprowadzenia linii
tramwajowej - w zakresie odcinka ,C” obejmujacego ciag ulic: Zotierska Ko$ciuszki -
pl. Konstytucji 3 Maja - Dworcowa - Towarowa.

Postepowanie prowadzone w trybie przetargu ograniczonego.

Wartos¢ umowy wynosi 60 947 tys. zt netto.

Wykonanie robét budowlanych ,,Budowa ulicy Ttuszczanskiej w Chrzesnym”
Postepowanie prowadzone w trybie zamo6wienia z wolnej reki.
Warto$¢ umowy 737 tys. zl netto.

Laczna wartos¢ ofert ztozonych w Polsce w 2014 roku przez Grupe — w wygranych przetargach,
wyniosta: 159 917 tys. zl netto.

Oferty sktadaliSmy skladane byty spotce PKP PLK S.A (8 ofert) oraz ST (urzedy miast i spotki
miejskie) - 6 ofert.

RYNEK NORWESKI

W 2014 roku Grupa ztozyta 10 ofert i wnioskéw o dopuszczenie do udziatu w postepowaniach
na terenie Norwegii. Dotychczas (na dzien publikacji Raportu) rozstrzygnieto postepowania
przetargowe. Sposrod 10 ztozonych ofert w 2014 roku Spétka wygrata 7 postepowan, co daje
efektywno$¢ na znakomitym poziomie 70 %.

Lista wygranych przetargéw w Norwegii w 2014 roku:

1.

Modernizacja infrastruktury tramwajowej w Oslo w ciggu ulic Henrik Ibsens gate i Cort
Adlers gate.
Warto$¢ kontraktu przypadajaca na TORPOL to 28 139 tys. NOK netto

Prace torowe w dzielnicy Ekeberg, na odcinku Braten - Ljabru.
Warto$¢ kontraktu przypadajaca na TORPOL to 7 231 tys. NOK netto.

FOR-00685 Lgrenbanen - 02 - Overbygning - Melding om tildeling. Budowa
nawierzchni torowej i trzeciej szyny na nowym odcinku metra w Oslo (tzw.
Lgrenbanen).

Warto$¢ kontraktu przypadajaca na TORPOL to 26 477 tys. NOK netto.

E18 og rundkjgring Skgyen. Przebudowa skrzyzowania i budowe nowego ronda na
Skgyen (dzielnica biznesowa Oslo).
Wartos¢ kontraktu przypadajaca na TORPOL to 10 713 tys. NOK netto.

Pakking av spor Ekebergbanen
Warto$¢ kontraktu przypadajaca na Spétke to 2 197 tys. NOK netto.
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6. 128-BYM-2013 Prinsens gate - modernizacja ulic Prinsens Gate i Tollbrugata w centrum
Oslo, wymiana nawierzchni torowej i sieci trakcyjnej w sgsiedztwie gtéwnego dworca
kolejowego, siedziby norweskiego parlamentu, opery oraz tuz obok reprezentacyjnego
deptaka Karl Johans Gate.

Wartos¢ umowy wynosi 157 664 tys. NOK netto. Na date Raportu jest to dotychczas
najwiekszy kontrakt zagraniczny pozyskany przez TORPOL.

7. Pakking av Kolsdasbanen
Wartos$¢ umowy 1 628 tys. NOK netto.

Laczna wartos$¢ ofert ztozonych w Norwegii w 2014 roku przez TORPOL - w pozyskanych
zaméwieniach wyniosta: 234 049 tys. NOK netto, tj. 110,8 mln zt (1 NOK=0,4735 PLN).

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 TORPOL w 2014 roku.

W dniu 31 stycznia 2014 roku w ramach realizacji zamoéwienia publicznego zostata zawarta
umowa nr 90/118/0001/14/Z/1 o zamoéwienie uzupetniajace, pozyskane w trybie negocjacji bez
ogloszenia, na wykonanie robét budowlanych w obszarze LSC Gdansk, w ramach projektu POIiS
7.1-1.2. ,Modernizacja linii kolejowej E65/CE65, odcinek Warszawa - Gdynia - obszar LCS
Gdansk, LCS Gdynia” w zakresie rzeczcowym modernizacji urzadzen i budowy infrastruktury
kolejowej, obejmujacym modernizacje ukladu torowego wraz z modernizacja podtorza,
odwodnienia i infrastrukturg przytorowg na stacji Gdansk Wrzeszcz, z uwzglednieniem projektu
pn. Pomorska Kolej Metropolitalna Etap I - rewitalizacji ,Kolei Kokoszkowskiej”. Umowa zostata
zawarta pomiedzy PKP PLK S.A. (Zamawiajacy) a konsorcjum w skladzie: Emitent (lider
konsorcjum), Feroco S.A. w upadtosci uktadowej z siedzibg w Poznaniu, Zaktad Robédt
Komunikacyjnych DOM w Poznaniu sp. z 0.0., Przedsiebiorstwo Ustug Technicznych INTERCOR
sp. Z 0.0. Spotka Feroco S.A. w upadtosci uktadowej nie $wiadczy ustug w zwigzku z realizacja
tego zamoéwienia. Warto$¢ umowy wynosi 106 733 tys. zt netto (z uwzglednieniem kwoty
warunkowej 8 500 tys. zl). Wynagrodzenie przystugujace Emitentowi wynosi 92 733 tys. zt
netto (z uwzglednieniem kwoty warunkowej 8 500 tys. zl). Termin realizacji: 30 maja
2015 roku.

W dniu 24 lutego 2014 roku w zwigzku z wystapieniem przyczyn niezaleznych od Emitenta
(jako wykonawcy konsorcjum realizujgcego zamdwienie), zwigzanych z przesunieciem terminu
uzyskania istotnych pozwolen na budowe i decyzji administracyjnych, zostat zawarty aneks nr 4
do umowy nr 90/130/0004/11/Z/1, ktérej przedmiotem jest realizacja zamowienia
publicznego; ,Zaprojektowanie, wykonanie i oddanie do eksploatacji Inwestycji obejmujacej
modernizacje linii kolejowej Warszawa - L6dz, etap II, Lot B2 - odcinek L6dz Widzew - L6dZ
Fabryczna ze stacjg t.6dz Fabryczna oraz budowe czeSci podziemnej dworca t.6dz Fabryczna
przeznaczonej dla odprawy i przyje¢ pociggdw oraz obstugi podrdznych, przebudowie uktadu
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drogowego i infrastruktury wokét multimodalnego dworca Loédz Fabryczna - budowe
zintegrowanego wezla przesiadkowego nad i pod ul. Weglowa”. Umowa realizowana jest przez
konsorcjum firm w sktadzie: Emitent (lider konsorcjum) oraz Astaldi S.p.A. z siedzibg w Rzymie
(Wtochy), PUT Intercor Sp. z o.0. i Przedsiebiorstwo Budowy Drég i Mostéw Sp. z o.0. (jako
partnerzy konsorcjum) na rzecz zamawiajacego - PKP Polskie Linie Kolejowe S.A., Miasto L.6dz
oraz Polskie Koleje Panstwowe S.A. Zgodnie z zawartym aneksem termin realizacji umowy
zostat przesuniety o 7 miesiecy i wynosi obecnie 49 miesiecy od daty zawarcia umowy
(tj- do 18 wrzesnia 2015 roku).

W dniu 27 lutego 2014 roku Emitent (jako podwykonawca) oraz spétka Trakcja PRKil S.A.
zawarly aneks nr 2 do umowy nr P-23/2011 na ,Zaprojektowanie i wykonanie robot
budowlanych na linii kolejowej Krakow - Medyka - granica Panstwa na odcinku Podteze -
Bochnia w km 16,000 - 39,000 w ramach projektu ,Modernizacja linii kolejowej E30/C-E 30,
odcinek Krakow - Rzeszoéw, etap I11”. Zgodnie z zawartym aneksem nr 2 termin realizacji umowy
zostat przesuniety o 12,5 miesigca do dnia 11 stycznia 2015 roku.

W dniu 2 kwietnia 2014 roku w zwigzku z wystapieniem przyczyn niezaleznych od Emitenta
(jako wykonawcy konsorcjum realizujacego zaméwienie), zwigzanych z przesunieciem terminu
uzyskania istotnych pozwolen na budowe i decyzji administracyjnych, zostat zawarty aneks nr 1
do umowy nr 90/130/0012/12/Z/1, ktérej przedmiotem jest realizacja zaméwienia publicznego
»,Modernizacja linii kolejowej E75 Rail Baltica Warszawa - Bialystok - granica z Litwg, etap I,
odcinek Warszawa Rembertéw - Zielonka - Ttuszcz (Sadowne) - POIiS - 7.1-22.1.” Zgodnie
z zawartym aneksem nr 1 termin realizacji fazy projektowej (tzw. I kamien milowy) zostat
przesuniety o 5,5 miesigca do 19 wrzes$nia 2014 roku.

W dniu 31 lipca 2014 roku Emitent zawart z POZBUD T&R S.A. (Podwykonawca) umowe
podwykonawczg dla realizacji cze$ci prac budowlano-montazowych (Umowa) wchodzacych
w zakres zamowienia publicznego udzielonego przez PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. (Inwestor)
pod nazwa: "Zaprojektowanie i wykonanie robét budowlanych dla Modernizacji linii kolejowej
E75 Rail Baltica Warszawa - Bialystok - granica z Litwg, etap I, odcinek Warszawa Rembertéw -
Zielonka - Ttuszcz (Sadowne) w ramach Projektu: POIiS 7.1 - 22.1 (Kontrakt). Wynagrodzenie
Podwykonawcy za wykonanie przedmiotu Umowy wyniesie 108,2 mln z! netto. Termin
realizacji robdt zostat ustalony na dzien 20 wrze$nia 2015 roku (tj. 33 miesigce od daty
rozpoczecia Kontraktu).

W dniu 19 wrzes$nia 2014 roku Emitent zawart umowe z gming Olsztyn umowe na "Budowe linii
tramwajowej, ulicy Obiegowej, zajezdni postojowej dla autobuséw przy Al. Gen. Sikorskiego
wraz z przebudowg drég i skrzyzowan dla potrzeb poprowadzenia linii tramwajowej -
w zakresie odcinka "C" obejmujacego ciag ulic: Zotnierska - Ko$ciuszki - pl. Konstytucji 3 Maja -
Dworcowa - Towarowa. Warto$¢ umowy wynosi 60,9 mln zt netto, a termin zakoriczenia jej
realizacji przypada na pazdziernik 2015 roku.

Zarzad Emitenta poinformowat o wptynieciu w dniu 25 wrzes$nia 2014 roku porozumienia oraz
aneksu do umowy ,Zaprojektowanie i wykonanie rob6t budowlanych dla Modernizacji linii
kolejowej E75 Rail Baltica Warszawa - Biatystok - granica z Litwa, etap I, odcinek Warszawa
Rembertéw - Zielonka - Thuszcz (Sadowne) - POIiS 7.1-22.1”, datowanego na dzien 23 wrze$nia
br. Porozumienie i aneks zostaty zawarte z datg obowigzywania od 18 wrzesnia br.
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Porozumienie okresla zasady wspotpracy w zwigzku z zamknieciem dwutorowym linii nr 6 na
odcinku Thuszcz - Lochéw na okres od 12.10.2014 roku do 30.10.2015 roku oraz na odcinku
Lochow - Sadowne na okres od 08.01.2015 roku do 30.11.2015 roku. Z kolei na mocy aneksu
w szczegdblnosci przedtuzono do dnia 30 listopada 2016 roku termin realizacji kontraktu, jak
réwniez dokonano zmiany parametréow technicznych i materiatowych czesci prac objetych
Kontraktem.

W dniu 28 pazdziernika 2014 roku dziatajac w imieniu konsorcjum w sktadzie Emitent, Astaldi,
PUT "Intercor" Sp. z o0.0. i PBDIM Sp. z o.0. (gcznie jako Konsorcjum) zawart umowe
podwykonawczg (Umowa) z konsorcjum, ktorego liderem jest AGNES S.A. Przedmiotem Umowy
jest wykonanie robdt budowlanych w ramach przedsiewziecia inwestycyjnego "Modernizacja
linii kolejowej Warszawa L.6dZ, etap II, Lot B2 - odcinek £.6dZ Widzew 1.6dZ Fabryczna ze stacja
1.6dZz Fabryczna oraz budowa cze$ci podziemnej dworca t.6édZ Fabryczna przeznaczonej dla
odprawy i przyje¢ pociggéw oraz obstugi podréznych potaczonego z przebudows uktadu
drogowego i infrastruktury wokét multimodalnego dworca Lodz Fabryczna - budowe
zintegrowanego wezta przesiadkowego nad i pod ul. Weglowg oraz wykonanie zwigzanych
z tym robot". Wynagrodzenie za wykonanie przedmiotu Umowy wyniesie 56,0 mln zt netto.
Termin realizacji rob6t zostat ustalony na dzien 18 wrze$nia 2015 roku.

W dniu 4 listopada 2014 roku Emitent podpisat kolejne, dotychczas najwieksze zaméwienie w
Norwegii. Przedmiotem zamodwienia jest kompleksowa przebudowa ulic Prinsens Gate
i Tollbrugata w Oslo wraz z wymiang nawierzchni torowej i sieci trakcyjnej. Warto$s¢ umowy
wynosi 197 080 505,20 NOK brutto (157 664 404,16 NOK netto) co odpowiada réwnowartosci
97 751 930,58 PLN brutto (78 201 544,46 PLN netto) na dzien zawarcia Umowy. Termin
realizacji prac zwigzanych z wykonaniem Umowy okre$lony zostat na okres od 1 grudnia
2014 roku do 30 czerwca 2017 roku.

W dniu 28 listopada 2014 roku Spétka podpisata dwa aneksy do umowy wykonawczej zawartej
w dniu 19 marca 2013 r. z PUT Intercor sp. z 0.0. (Intercor), ktérej przedmiotem jest okreslenie
zakresu oraz ustalenie warunkéw wykonania przez Intercor robdét (prace projektowe,
tymczasowa organizacja ruchu, prace budowlane) w ramach umowy na realizacje kontraktu E75
Rail Baltica zleconego przez PKP PLK S.A. konsorcjum w sktadzie Emitent, Intercor oraz
Polimex-Mostostal S.A. Na mocy Anekséw zmianie ulegt zakres robdt objetych umowa
wykonawczg, w konsekwencji czego wynagrodzenie Intercor za wykonanie jej przedmiotu
ulegto zmniejszeniu o ok. 15,3 mln zt netto.

W dniu 18 grudnia 2014 roku Spotka zawarta ze spotka TINES S.A. (TINES) umowe
podwykonawczg, ktérej przedmiotem jest wykonanie przez TINES robét budowlanych w
ramach przedsiewziecia inwestycyjnego "Modernizacja linii kolejowej Warszawa t.6dz, etap 1],
Lot B2 - odcinek L.6dz Widzew L6dz Fabryczna ze stacjg L.6dZz Fabryczna oraz budowa czesci
podziemnej dworca £.6dZ Fabryczna przeznaczonej dla odprawy i przyje¢ pociggéw oraz obstugi
podréznych potaczonego z przebudowg uktadu drogowego i infrastruktury wokaét
multimodalnego dworca t.6dZ Fabryczna - budowe zintegrowanego wezta przesiadkowego nad
i pod ul. Weglowg oraz wykonanie zwigzanych z tym robot." realizowanego przez konsorcjum w
sktad ktérego wchodzi Emitent, Astaldi, PUT "Intercor” Sp. z o.0. i PBDiM Sp. z o.0. (1gcznie jako
Konsorcjum) na podstawie umowy zawartej pomiedzy Konsorcjum a PKP Polskie Linie Kolejowe
S.A.,, Miasto t6dZz oraz Polskie Koleje Panstwowe S.A. (Inwestor). Wynagrodzenie TINES za
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wykonanie przedmiotu Umowy wyniesie 59.950 tys. zl netto tj. 73.739 tys. zt brutto. Termin
realizacji robét zostat ustalony na dzien 30 wrzesnia 2015 roku.

W dniu 19 grudnia 2014 r. Emitent zawart z Pozbud T&R S.A. aneks do umowy podwykonawczej
realizacje prac budowlano-montazowych z dnia 31 lipca 2014 roku na mocy, ktérego okres
realizacji robdt objetych Umowa zostat wydtuzony z pierwotnie ustalonego terminu 20 wrzes$nia
2015 roku na dzien 30 wrze$nia 2016 roku.

4.3.2. UMOWY FINANSOWE

W dniu 9 maja 2014 roku Emitent zawart z Bankiem Handlowym S.A. w Warszawie umowe
o kredyt w rachunku biezagcym w wys. 5 mln zt na okres finansowania do 8 maja 2015 roku oraz
umowe ramowg o udzielenie kredytéw handlowych do wysokosci 15 mln zt na okres
finansowania do 31 lipca 2015 roku. Oprocentowanie kredytu zostato ustalone na podstawie
WIBOR 1M powiekszony o marze Banku.

W dniu 23 grudnia 2014 r. Emitent zawart z Credit Agricole Bank Polska S.A. umowe o linie
wielocelowa, na mocy ktérej Bank przyznat Emitentowi linie, w ramach ktérej Emitent ma
mozliwo$¢ korzystania z kredytu obrotowego lub otrzymywania gwarancji bankowych do
Iacznej wysokosci 60 min zl. Laczna kwota udostepnionego Kredytu i udzielonych gwarancji nie
moze przekracza¢ kwoty przyznanej w ramach linii, przy czym limit o ktérym mowa powyzej ma
charakter odnawialny. W ramach Umowy Emitent moze korzysta¢ z kredytu obrotowego
odnawialnego do wysokosSci 15 mln zt. Termin ostatecznej sptaty Kredytu zostat ustalony na
22 grudnia 2015 roku. Oprocentowanie kredytu zostalo ustalone na podstawie WIBOR 1M
powiekszony o marze Banku.

Poza umowami wskazanymi powyzej TORPOL nie zawieraty w 2014 roku innych umoéw
kredytowych oraz umoéw pozyczek spelniajacych kryterium istotnosci. W 2014 roku nie zostaty
wypowiedziane zadne umowy kredytowe lub pozyczkowe, ktérych strong bytby TORPOL.

W 2014 roku TORPOL nie udzielat pozyczek.
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Ponizej zaprezentowane zestawienie kredytéw i pozyczek na dzieni 31 grudnia 2014 roku:

L1 Alior Bank S.A. 33 000 16436 | 19-06-2015 | Wrachunku WIBOR 3M +
kredytowym marza banku

2 Alior Bank S.A. 14,000 6712 | 04-09-2015  ‘Wrachunku | WIBOR3M +
biezacym marza banku

3 Bank Handlowy w rachunku WIBOR 1M +
w Warszawie 5000 2782 | 08-05-2015 biezacym marza banku

4 Bank Handlowy w rachunku WIBOR 1M +
w Warszawie 1300y Sues Sl kredytowym marza banku

5 Bank Ochrony w rachunku WIBOR 1M +
Srodowiska S.A. 7000 3677 | 31-12-2015 biezacym marza banku

6 Bank Zachodni w rachunku WIBOR 1M +
WBK S.A/BGK HoLy 0 81072015 ' edytowym marza banku

7 Credit Agricole w rachunku WIBOR 1M +
Bank Polska 15000 0| 22-12-2015 kredytowym marza banku

8 DnB Bank w rachunku OIBOR 1M +
Polska S.A. 7 LY VIO U StRbeaiits kredytowym marza banku

o Pekao S.A 3000 104 | 31-07-2015 | ‘W rachunku WIBOR IM +
biezacym marza banku

Razem PLN 132 000 38 450
(tys.)
Razem NOK 17 500 0,00
(tys.)

4.3.3. UMOWY UBEZPIECZENIA

TORPOL nie zawierat jak réwniez nie posiada zawartych znaczacych umoéw ubezpieczenia.

4.3.4. UMOWY WSPOLPRACY ORAZ KOOPERAC]I

W dniu 1 grudnia 2014 roku Spotka zawarta z POZBUD T&R S.A. z siedziba
w Wysogotowie list intencyjny w celu potwierdzenia rozpoczecia negocjacji, ktére majg
doprowadzi¢ do wspdlpracy w zakresie realizacji zamoéwien publicznych w obszarze
infrastruktury kolejowej. W celu podjecia realizacji dziatan w powyZszym zakresie strony listu
ustalily, iZ wspdlnie uczestniczy¢ bedg w postepowaniach o udzielenie zamoéwienia publicznego
w obszarze infrastruktury kolejowej, na zasadach okreslonych w uprzednio zawartej umowie
konsorcjum, badZz wspoétpracy na zasadzie powierzenia spoétce POZBUD T&R S.A.
podwykonawstwa robo6t budowlanych, stanowigcych przedmiot zamdwienia publicznego
udzielonego Emitentowi. Emitent szacuje, ze w celu zrealizowania zamierzen zwigzanych
z pozyskaniem nowych kontraktéw budowlanych niezbedne bedzie posiadanie limitow
gwarancyjnych w wysoko$ci co najmniej 500 mln zi. POZBUD T&R S.A. zobowigzat sie do
uzyskania limitu gwarancyjnego w wysokosci co najmniej 150 mln zt, przeznaczonego na
realizacje celu wskazanego powyzej. Szczegdtowe zasady wspotpracy oraz przedsiewziec
podejmowanych na podstawie listu intencyjnego, strony regulowaé¢ beda w odrebnych
umowach.
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4.4.INFORMACJA O GWARANCJACH I PORECZENIACH

W okresie sprawozdawczym Emitent oraz jednostki zalezne nie udzielaty bezposrednio
gwarancji ani poreczen. Spétka nie posiada zobowigzan z tytutu gwarancji lub poreczen
udzielonych przez podmioty z Grupy Kapitatlowej Emitenta. Jednoczes$nie Emitent jest strong
uméw o gwarancje bankowe lub ubezpieczeniowe, ktérych ustanowienie zwigzane jest
zabezpieczeniem realizacji projektéow budowalnych.

PoniZej zamieszczono informacje o istotnych umowach dotyczacych gwarancji i poreczen, ktore
zostaty zawarte lub zmienione w 2014 roku.

W dniu 7 lipca 2014 roku do Spétki wptynat obustronnie podpisany aneks do ubezpieczeniowej
gwarancji nalezytego wykonania i wlasciwego usuniecia wad udzielonej przez Towarzystwo
Ubezpieczen i Reasekuracji "WARTA" S.A. (Gwarant) na rzecz TRAKCJA PRKil S.A. - dawniej
TRAKCJA - TILTRA S.A. (TRAKCJA) za zobowigzania Emitenta wzgledem TRAKCJA z tytutu
nalezytego wykonania i wtasciwego usuniecia wad wynikajgce z realizacji umowy zawartej
pomiedzy Emitentem a TRAKCJA w dniu 17 sierpnia 2011 roku na zaprojektowanie i wykonanie
robot budowlanych modernizacji linii kolejowej nr 91 Krakéw - Medyka - granica panstwa na
odcinku Podteze - Bochnia km 16,000 do 39,000 w ramach projektu "Modernizacji linii
kolejowej E30/C-E30, odcinek Krakéw - Rzeszdéw, etap III. Przetarg nr 1.1"(Umowa). Na mocy
aneksu przedtuzeniu do dnia 21 marca 2015 roku ulegl termin obowigzywania gwarancji
w zakresie odpowiedzialno$ci Gwaranta z tytutu niewykonania bgdz nienalezytego wykonania
robét okreslonych w Umowie oraz przedtuzeniu do dnia 4 kwietnia 2016 roku ulegt termin
obowigzywania gwarancji w zakresie odpowiedzialno$ci Gwaranta z tytutu nieusunietych przez
Emitenta wad fizycznych.

W dniu 29 wrze$nia 2014 roku Spétka otrzymata konsorcjalng gwarancje bankowa datowang na
dzien 23 wrzes$nia 2014 roku wystawiong na zlecenie Emitenta przez Bank Zachodni WBK S.A.
(BZ WBK) oraz Bank Gospodarstwa Krajowego (1acznie Konsorcjum) na rzecz PKP Polskie Linie
Kolejowe S.A. (Beneficjent) za zobowigzania Wykonawcy (zdefiniowanego ponizej) wzgledem
Beneficjenta z tytulu nalezytego wykonania i wtasciwego usuniecia wad wynikajgcych
z realizacji umowy na "Zaprojektowanie i wykonanie rob6t budowlanych dla Modernizacji linii
kolejowej E75 Rail Baltica Warszawa - Bialystok - granica z Litwg, etap [, odcinek Warszawa
Rembertéw - Zielonka - Ttuszcz (Sadowne) - POIiS 7.1-22.1 zawartej w dniu 19.12.2012 r."
(Umowa, Kontrakt), ktorej strong jest Beneficjent oraz konsorcjum, w sktad ktérego wchodza
TORPOL S.A. jako lider (Emitent), PUT Intercor sp. z 0.0. oraz Polimex-Mostostal S.A. (13cznie
jako Wykonawca). Gwarancja zostata wystawiona na zabezpieczenie nalezytego wykonania
Kontraktu w okresie jego realizacji oraz zabezpieczenie zobowigzan z tytutu rekojmi za wady
w wykonaniu Kontraktu w terminie obowigzywania okresu rekojmi. Warto$¢ Gwarancji wynosi
159,7 mln zt w okresie zabezpieczenia nalezytego wykonania Kontraktu oraz 47,9 miln zt
w okresie obowigzywania zabezpieczenia z tytutu rekojmi. Udziat Banku Zachodniego WBK S.A.
oraz Banku Gospodarstwa Krajowego w kwocie Gwarancji jest taki sam i wynosi 50%.

W dniu 23 grudnia 2014 r. Emitent zawart z Credit Agricole Bank Polska S.A. umowe o linie
wielocelowa na mocy, ktérej Bank przyznat Emitentowi linie, w ramach ktérej Emitent ma
mozliwo$¢ Kkorzystania z kredytu obrotowego lub otrzymywania gwarancji bankowych do
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tacznej wysokosci 60 mln zt. Informacje o ww. umowie zostaly przedstawione w punkcie
4.2.2. Umowy finansowe powyzej.

Poza powyzszymi Emitent nie udzielal jak réwniez nie zlecat udzielenia gwarancji ktérych
wartos$¢ przekraczataby warto$¢ 10% kapitatow wtasnych Spotki.

Na koniec 2014 roku taczna warto$¢ zobowigzan wynosita 382,8 mln zi. W nocie 35
jednostkowego sprawozdania finansowego TORPOL za 2014 rok przedstawiono informacje
dotyczaca zadtuzenia warunkowego Spo6tki na dzien 31 grudnia 2014 roku.

4.5.TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Transakcje z podmiotami powigzanymi zawierane przez Emitenta byly typowymi transakcjami
handlowymi zawieranymi na warunkach rynkowych. W nocie 37 jednostkowego sprawozdania
finansowego TORPOL za 2014 rok przedstawiono zestawienie kwot transakcji z podmiotami
powigzanymi w okresie sprawozdawczym.

4.6.POZOSTALE ISTOTNE ZDARZENIA W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM

W dniu 7 stycznia 2014 roku Emitent zawart z Alior Bankiem S.A. aneks do umowy o kredyt
w rachunku kredytowym. Przedmiotem aneksu jest przede wszystkim zwiekszenie kwoty
finansowania z 20 mln zt do 33 mln zt.

W okresie sprawozdawczym Emitent prowadzil prace majace na celu upublicznienie akcji
Emitenta oraz emisje nowych akcjii. W dniu 17 marca 2014 roku Emitent wraz
z dotychczasowym akcjonariuszem sp6tka Polimex-Mostostal S.A. ztozyt do Komisji Nadzoru
Finansowego prospekt emisyjny.

W dniu 26 maja 2014 roku Walne Zgromadzenie TORPOL S.A. podjeto uchwate o przeznaczeniu
zysku sp6tki TORPOL S.A. za rok obrotowy koniczacy sie 31 grudnia 2013 roku na zwiekszenie
kapitatu rezerwowego.

W dniu 13 czerwca 2014 roku prospekt zostat zatwierdzony przez KNF.

W dniu 25 czerwca 2014 roku Emitent zawart z Alior Bankiem S.A. aneks do umowy o kredyt
w rachunku biezacym. Przedmiotem aneksu byto przede wszystkim zwiekszenie kwoty
finansowania z 10 mln zt do 14 mln zi.

W dniach 25-27 czerwca 2014 roku zostata przeprowadzona oferta publiczna akcji objetych
prospektem emisyjnym.

W dniu 1 lipca 2014 roku nastapit przydzial akcji Torpol S.A. w ramach pierwszej oferty
publicznej, w Kktérej dotychczasowy wiasciciel Polimex-Mostostal S.A. sprzedat wszystkie
posiadane walory. Inwestorzy instytucjonalni objeli 21821500 akcji stanowigcych 95%
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kapitatu. Inwestorzy indywidualni objeli 1 148 500 akcji czyli 5% kapitatu. Z emisji nowych
7 400 000 akcji Torpol S.A. pozyskat 59,2 mln zt brutto.

W dniu 8 lipca 2014 roku nastgpit debiut spétki Torpol S.A. na rynku regulowanym Gietdy
Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie.

W dniu 31 lipca 2014 roku Emitent powzigt informacje o zloZeniu do sadu przez spétke
FEROCO S.A. w dniu 28 lipca 2014 roku wniosku o upadilos¢ spétki FEROCO S.A.
z mozliwoscig zawarcia uktadu. Nastepnie w dniu 12 grudnia 2014 roku do Spoétki wptyneto
pismo od spétki FEROCO S.A. z informacjg, ze Sad Upadto$ciowy w Poznaniu ogtosit w dniu
2 grudnia 2014 roku upadto$¢ FEROCO S.A. z mozliwoscig zawarcia uktadu z wierzycielami.
Jednocze$nie FEROCO S.A. poinformowatlo, Ze sad postanowit pozostawi¢ zarzad wlasny spotki
FEROCO S.A. Tym samym FEROCO S.A. w dalszym ciggu prowadzi dziatalno$¢ i koncentruje sie
na terminowej realizacji trwajacych kontraktéw. Jednocze$nie zarzad FEROCO S.A. pracuje nad
wdrozeniem planu restrukturyzacyjnego, ktérego nadrzednym celem bedzie zawarcie uktadu
z wierzycielami. W zwigzku z decyzja sadu o ogloszeniu upadtosci uktadowej FEROCO S.A.
istnieje ryzyko zaprzestania realizacji prac przez FEROCO S.A. w ramach realizacji kontraktu na
"Zaprojektowanie i wykonanie robdt budowlanych na linii kolejowej Krakéw - Medyka - granica
panstwa na odcinku Tarnéw Debica w km 80,200 - 111,500 w ramach Projektu: Modernizacja
linii kolejowej E 30/C-E 30, odcinek Krakéw - Rzeszéw, etap III" (Kontrakt) w ramach
konsorcjum, ktoérego partnerem jest FEROCO S.A., co skutkuje solidarnym zobowigzaniem
pozostatych cztonkéw konsorcjum wystepujacych w roli partneréw, w tym Emitenta do podjecia
dziatan w celu realizacji Kontraktu. Emitent jako partner konsorcjum aktualnie nie prowadzi
prac zwigzanych z realizacja wskazanego Kontraktu. Zarzad Emitenta wraz z pozostatymi
cztonkami konsorcjum odpowiednio wcze$niej podjat dziatania majace na celu zabezpieczenie
realizacji Kontraktu, w postaci przejecia przez spoétke Przedsiebiorstwo Ustug Technicznych
Intercor Sp. z o0.0. z siedzibg w Zawierciu funkcji lidera konsorcjum realizujgcego Kontrakt.
Obecnie = Emitent nie dostrzega istotnych ryzyk dla Emitenta w zwigzku
z upadtos$cig FEROCO S.A. z mozliwo$cig zawarcia uktadu z wierzycielami.

W dniu 22 sierpnia 2014 roku Emitent powzigt informacje o wydaniu przez wtasciwy sad
postanowienia o rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta w zwiazku z emisja
7 400 000 akgcji serii B oraz wykresleniu dotychczasowego, jedynego akcjonariusza Emitenta. Po
zarejestrowaniu podwyzszenia kapitat zaktadowy wynosi 4 594 000,00 i dzieli sie na
15570 000 akcji serii A oraz 7 400 000 akcji serii B (facznie 22 970 000 akcji) o wartoSci
nominalnej 0,20 zt kazda.

W dniu 30 wrzesnia 2014 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, ktére
podjeto uchwaty przede wszystkim w zakresie odwotania dotychczasowych i powotania nowych
cztonkéw Rady Nadzorczej Spoiki, ustalenia liczby 7 cztonkéw Rady Nadzorczej, ustalenia zasad
wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej oraz przyjecia niektérych zmian do Statusu Spotki.
Szczegbdtowa tres¢ podjetych przez NWZ uchwat zostata opublikowana w zataczniku do raportu
biezacego nr 39/2014 z dnia 30 wrze$nia 2014 roku.

38



Sprawozdanie Zarzadu dziatalno$ci TORPOL S.A. za 2014 rok

4.7.ISTOTNE ZDARZENIA PO ZAKONCZENIU OKRESU SPRAWOZDAWCZEGO

W dniu 5 lutego 2015 roku zawarty zostat aneks do umowy o wspdtpracy w zakresie udzielania
gwarancji ubezpieczeniowych w ramach przyznanego limitu gwarancyjnego zawartej pomiedzy
Emitentem a Sopockim Towarzystwem Ubezpieczen Ergo - Hestia S.A. w dniu 10 stycznia
2013 roku. Przedmiot Umowy obejmuje aktualnie, poza udzielaniem na rzecz Emitenta
gwarancji zaptaty wadium z okresem obowigzywania nie dluzszym niz 12 miesiecy réwniez
gwarancje nalezytego wykonania umowy, gwarancje nalezytego usuniecia wad i usterek jak
réwniez gwarancje zwrotu zaliczki. Warto$¢ tagcznej sumy gwarancyjnej z tytutu wszystkich
gwarancji wystawionych na mocy Umowy zostata podwyZszona do kwoty 75 mln zt a termin jej
obowigzywania zostat wydluzony na czas nieokre$lony z mozliwoscia jej rozwigzania
z zachowaniem 14 dniowego okresu wypowiedzenia. Zabezpieczeniem Umowy pozostaje
5 weksli in blanco wraz z deklaracja wekslowa.

W dniu 18 lutego 2015 roku Emitent zawart kolejng umowe na rynku norweskim na zadanie
,KON-00768 - Ekebergbanen fra Ekebergparken til Jomfrubraten”. Przedmiotem kontraktu jest
kompleksowa przebudowa toru tramwajowego wraz z podbudows3 i siecig trakcyjng. Wartos$¢
kontraktu wynosi 56 571 tys. NOK netto (ok. 26,8 mln zt netto).

W dniu 13 marca 2015 roku TORPOL w imieniu konsorcjum realizujacego kontraktu ztozyt do
sadu pozew przeciwko dwém bytym kontrahentom Systra S.A. oraz Systra-Sotecni S.p.A.
Szczegbétowe informacje nt. sporu o ktéorym mowa powyzej zostaty opisane w punkcie
7.2. Istotne sprawy sqdowe i sporne w dalszej czesci niniejszego Sprawozdania.

W dniu 19 marca 2015 roku wptynat do Spotki podpisany dwustronnie aneks nr 1 do umowy na
zaprojektowanie i wykonanie robot budowlanych w ramach projektu "Polepszenie jakosci ustug
przewozowych poprzez poprawe stanu technicznego linii kolejowej Nr 143 na odcinku Kalety-
Kluczbork" (Nr Projektu: POIiS 7.1-70) (Umowa), zawartej w dniu 06 marca 2013 r. przez
konsorcjum firm w sktadzie: TORPOL, ktéry jest liderem konsorcjum; POZBUD T&R S.A.
z siedzibg w Wysogotowie oraz PUT Intercor Sp. z o.0. z siedzibg w Zawierciu (1gcznie zwani
Wykonawcg) ze spdétkg PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. z siedzibg w Warszawie. Niniejszym
aneksem zmieniony zostat termin wykonania Umowy przez Wykonawce. Zgodnie z aneksem
Wykonawca wykona przedmiot Umowy do dnia 15 czerwca 2015 roku (pierwotny termin
ustalony byt na 740 dni od daty rozpoczecia, przy czym datg rozpoczecia robdt byt nastepny
dzien po podpisaniu umowy przez ostatnig ze stron).

W dniu 20 marca 2015 roku wptynat do Spétki powzieta informacje o wystawieniu aneksu
(Aneks) do ubezpieczeniowej gwarancji nalezytego wykonania i wtasciwego usuniecia wad
udzielonej wystawiony przez Towarzystwo Ubezpieczen i Reasekuracji ,,WARTA” S.A. (Gwarant)
na rzecz TRAKCJA PRKil S.A. - (TRAKCJA) za zobowigzania Jednostki dominujacej wzgledem
TRAKCJA z tytulu nalezytego wykonania i wtasciwego usuniecia wad wynikajace z realizacji
umowy zawartej pomiedzy nig a TRAKCJA w dniu 17 sierpnia 2011 roku na zaprojektowanie i
wykonanie robét budowlanych modernizacji linii kolejowej nr 91 Krakéw - Medyka - granica
panstwa na odcinku Podteze - Bochnia km 16,000 do 39,000 w ramach projektu ,Modernizacji
linii kolejowej E30/C-E30, odcinek Krakéw - Rzeszow, etap IIl. Przetarg nr 1.1”(Umowa). Na
mocy Aneksu przedtuzeniu do dnia podpisania protokotu odbioru koncowego, nie dtuzej jednak
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niz do 14 grudnia 2015 roku ulegt termin obowigzywania gwarancji w zakresie
odpowiedzialnosci Gwaranta z tytutu niewykonania badZz nienalezytego wykonania robdt
okreSlonych w Umowie oraz przedtuzeniu do dnia 29 grudnia 2016 roku ulegl termin
obowigzywania gwarancji w zakresie odpowiedzialno$ci Gwaranta z tytutu nieusunietych przez
Emitenta wad fizycznych.
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5. RYNEK, STRATEGIA I PESPEKTYWY ROZWO]JU

5.1.0PIS RYNKOW DZIALALNOSCI

5.1.1. KRAJOWY RYNEK KOLEJOWY

Wedtug danych PKP PLK w 2013 roku po raz kolejny nastgpita zmiana dlugosci
eksploatowanych linii kolejowych. Na koniec 2013 roku eksploatowane w Polsce 18 533 km linii
kolejowych (wobec 19 191 km na koniec 2012 i 19 299 km na koniec 2011), co stanowi 36 440
km toréw (wobec 37 076 km na koniec 2012 i 37 420 km na koniec 2011). Infrastruktura
kolejowa na koniec 2013 roku obejmowata:

e 27113 km toréw szlakowych i gtdwnych zasadniczych na stacjach (27 768 na koniec
2012);

e 9327 km toréw stacyjnych (9 308 na koniec 2012).

e 41944 rozjazdéw (42 334 na koniec 2012);

e 19 715 przejazdow kolejowych (15 915 na koniec 2012);

e 25683 obiekty inzynieryjne - mosty, wiadukty, tunele, itp. (25 738 na koniec 2012);

e 12 382 budowle- perony, wiaty, ogrodzenia, studnie, place, drogi dojazdowe, itp. (11 671
na koniec 2012).

Strategiczne potozenie geograficzne Polski, czyni ja waznym tgcznikiem miedzy wschodnia
i zachodnig 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$s¢ do TEN-T oznacza
podleganie wspélnej polityce unijnej, w tym naktada ona obowigzek utrzymywania tych tras
w dobrym stanie technicznym. Dzieki temu trasy te maja charakter priorytetowy przy alokacji
$Srodkéw na modernizacje. Niestety mimo miedzynarodowego i priorytetowego charakteru
znacznej czesci polskiej sieci drég kolejowych, polska infrastruktura kolejowa jest nadal w ztym
stanie technicznym.

Stan techniczny linii kolejowych w Polsce w latach 2010-2013

47% 43% 40% 36%
27% 30% 32% 35%
26% 27% 28% 29%

Wraz z systematycznie rosngcymi naktadami inwestycyjnymi na kolej od 2010 roku na roboty
remontowo-utrzymaniowe oraz modernizacyjne, stopniowo poprawia sie stan techniczny linii
kolejowych. Wedtug raportu PKP PLK w 2013 roku 47% toréw linii kolejowych byto w dobrym
stanie technicznym, co oznacza, ze ich parametry (ilos¢ przejazdéw, dopuszczalna predkosé, itp.)
byty zgodne z poczatkowymi i linie te wymagaly jedynie rob6t konserwacyjnych. Z kolei 27%
linii byto w stanie dostatecznym, co oznacza, ze miaty one obnizone parametry eksploatacyjne

41



Sprawozdanie Zarzadu dziatalno$ci TORPOL S.A. za 2014 rok

(obnizona maksymalna predko$¢ rozktadowa. lokalne ograniczenia predkosci) i wymagaty
oprécz robot konserwacyjnych takze biezgcych napraw uszkodzonych elementéw toru, aby
przywréci¢ zatozone parametry eksploatacyjne. Jednocze$nie 26% linii kolejowych miato
znacznie obnizone parametry eksploatacyjne (mate predkosci rozktadowe, duza liczba lokalnych
ograniczen predkosci, obnizone dopuszczalne naciski) i kwalifikowato sie do kompleksowych
rob6t naprawczych, ktéorych niewykonanie w krotkim okresie moze doprowadzic
w ostatecznosci do wylaczenia linii z eksploatacji.

Stan techniczny linii kolejowych ma bezposrednie przetozenie na predkosci dopuszczalne
pociggow.

Maksymalne predkosci dopuszczalne linii kolejowych w Polsce w latach 2013-2010

75% 71% 67% 60%
180% 164% 145% 142%
371% 359% 362% 36,0%
304% 332% 347% 358%

70% 74% 80% 80%

Dopiero w 2013roku odsetek sieci toréw z maksymalng predkoscia powyzej 160 km/h (7,5%)
wzrost powyzej udziatu toréw z maksymalng predkoscig ponizej 40 km/h (7%). Z drugiej strony
mimo widocznej, stopniowej poprawy nadal ponad 37% sieci toré6w oddanych do eksploatacji
nie pozwala na osiggniecie predkosci powyzej 80 km/h. Istotnym problemem kolei jest réwniez
duza liczba punktowych ograniczen predkosci (tzw. waskie gardia), odcinkéw jednotorowych,
ktéra przyczynia sie do wydtuzenia czasu przejazdu oraz spadku konkurencyjnosci kolei, a tym
samym spadku rynku pasazerskich i towarowych przewozéw kolejowych.

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 majace na celu doprowadzenie
infrastruktury do poziomu poréwnywalnego z krajami zachodnioeuropejskimi przy pomocy
Srodkéw krajowych oraz dotacji z Unii Europejskie;j.

STRATEGIA DLA TRANSPORTU KOLEJOWEGO

W kwietniu 2007 roku uchwalono dokument planistyczny pn. ,Strategia dla transportu
kolejowego do roku 2013” (Strategia). W Strategii przede wszystkim zidentyfikowano
podstawowe problemy kolejnictwa oraz obszary dziatania o charakterze ogélnym, m.in.:

e zatrzymanie ograniczania dtugosci sieci kolejowej;

e uzyskanie mozliwie najwiekszej absorpcji i efektywnos$ci wykorzystania $rodkéw
pomocowych na inwestycje;

e rozpoczecie prac przygotowawczych dla rozwoju kolei duzych predkosci;
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o wieksze wsparcie remontéw i kosztéw utrzymania infrastruktury kolejowej przez
budzet Panistwa — na ten cel przeznaczono 1,4 mld zt w latach 2007-2009, a w latach
2010-2012 wydano 3,16 mld z};

e restrukturyzacja finansowa i majatkowa Grupy PKP;

e prywatyzacja PKP Cargo.

0Od czasu wdrozenia Strategii w 2007 roku naktady inwestycyjne systematycznie rosty Wedtug
wstepnych danych PKP PLK w 2013 roku na inwestycje przeznaczono ok. 5,3 mld zt. Natomiast
w 2014 roku poziom $rodkéw planowanych na inwestycje osiaggnie 7,3 mld zt, co przedstawia
tabela ponizej. Pozwoli to na oddanie do uzytku blisko 1,5 tys. km zmodernizowanych toréw.

Planowane i zrealizowane naktady inwestycyjne przez PKP PLK w latach 2005-2014 (w min zt).

9455 1376,3 24466 31756 2814,1 27573 3811,0 38882 53121 70000
1121,3 16866 29794 36349 3631,7 38078 5171,7 52778 55800 73000
84,3% 81,6% 821% 874% 775% 724% 73,7% 73,7%  95,2% 95,9%
* dane szacunkowe PKP PLK

MASTERPLAN DLA TRANSPORTU KOLEJOWEGO

W grudniu 2008 roku uchwalono dokument planistyczny pn. ,Master Plan dla transportu
kolejowego w Polsce do 2030 roku” (Masterplan). Masterplan przewiduje, ze taczne naktady
inwestycyjne na infrastrukture kolejowa w latach 2007-2030 osiagng warto$¢ 115 mld zt. W tej
kwocie zatozono m.in. realizacje projektu Kolei Szybkich Predkos$ci, ktérego najwazniejszym
elementem miata by¢ budowa linii Warszawa - 1.6dZ - Poznan/Wroctaw (tzw. linia Y), po ktérej
pociagi miaty poruszac sie z predkoscig do 350 km/h. Budowa miata rozpocza¢ sie w 2014 roku,
natomiast pierwsze pociggi mialty zaczaé¢ kursowaé¢ w 2020 roku. Koszt projektu szacowano na
co najmniej 20 mld zt. W grudniu 2011 roku zostala ogltoszona decyzja Ministerstwa
Infrastruktury o czasowym wstrzymaniu realizacji projektu budowy linii Y oraz przeznaczeniu
$Srodkéw na rewitalizacje i modernizacje juz istniejacych linii kolejowych. Mimo zmiany
przeznaczenia srodkéw, ktérych czes¢ miata pochodzi¢ z Unii Europejskiej, Komisja Europejska
nie zglosita zastrzezen do tej decyzji.

W Masterplanie priorytetowo zostaty potraktowane inwestycje na liniach kolejowych
wchodzacych w sktad TEN-T, poniewaz celem strategicznym, na ktoéry przeznaczone jest
dofinansowanie na infrastrukture ze $Srodkéw unijnych, jest integracja sieci kolejowych panstw
cztonkowskich. W drugiej kolejnosci majg by¢ realizowane projekty o znaczeniu regionalnym.
Jednym z kluczowych przedsiewzie¢ Masterplanu jest rowniez wdrozenie w Polsce
Europejskiego Systemu Zarzadzania Ruchem Kolejowym (ERTMS), obejmujacego pociagowa
Iaczno$¢ radiowa GSM-R oraz europejski system bezpiecznej kontroli jazdy pociggu (ETCS),
przesytajagcy do kabiny maszynisty informacje z urzadzen zainstalowanych na liniach
kolejowych.
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Planowane inwestycyjne na infrastrukture kolejowq (w mld zt)

Budowa nowych 0,3 20,8 3,0 24,1
linii*
Modernizacja 26,2 22,5 19,1 67,8
istniejacych linii
Inwestycje 7,1 7,2 7,0 21,3
odtworzeniowe
Oszczedne
systemy 0,3 0,6 1,0 1,9
sterowania
Razem 33,8 51,1 30,1 115,0

* Spotka szacuje, ze realnie inwestycje dotyczqce budowy nowych linii bedq realizowane w perspektywie 2021-2030;

WIELOLETNI PROGRAM INWESTYCJI KOLEJOWYCH

Rada Ministrow w dniu 5 listopada 2013 roku podjeta uchwate w sprawie ustanowienia
»Wieloletniego programu inwestycji kolejowych do roku 2015” (WPIK), ktory zastapit taki sam
program do 2013 roku, uchwalony przez rzad w 2011 roku. WPIK przewiduje realizacje
140 projektdw, na ktore w latach 2013-2015 trzeba wyda¢ 24,9 mld zt. Warto doda¢, ze WPIK
przewiduje mozliwos¢ przeniesienia czesci Srodkow na 2016 rok. Na te kwotg ztoza sie: Srodki
unijne (13,2 mld z1), publiczne Srodki krajowe (budzet panstwa i Fundusz Kolejowy -
4,4 mld z1), Srodki wtasne PKP PLK S.A. (w tym: kredyt z Europejskiego Banku Inwestycyjnego -
3,5 mld z1, emisja obligacji - 3,6 mld zt). Wsrdod wskazanych projektéw: 63 beda realizowane w
ramach Programu Operacyjnego ,Infrastruktura i Srodowisko” - 20,1 mld zt; 29 zostanie
zrealizowanych w ramach Regionalnych Programéw Operacyjnych - 0,8 mld z}; 48 zostanie
wykonanych na podstawie innych programow - 4 mld zt.

Do wazniejszych przedsiewzie¢ objetych programem naleza:

e modernizacja ciggu kolejowego E 65/C-E 655 z Warszawy do Tréjmiasta, umozliwiajgca
skrécenie czasu przejazdu;

e modernizacja CMK 6 pomiedzy Warszawag a Katowicami i Krakowem, co umozliwi
zwiekszenie predkosci jazdy pociagéw do 200 km /h;

e kontynuacja i ewentualne dokoniczenie modernizacji korytarzy E 30/C-E 30, E 20/C-E
20, E 59 (na odcinku Wroctaw - Poznan);

e modernizacja newralgicznych odcinkéw korytarzy dla ruchu towarowego C-E 59
»,Nadodrzanki” i C-E 65 ,Weglowki” oraz poprawa stanu technicznego linii planowanych
do wlaczenia do korytarzy towarowych;

o wdrozenie ERTMS/ETCS i ERTMS/GSM-R w Polsce;

e budowa potaczen kolejowych z portami lotniczymi oraz portami morskimi w celu
integracji r6znych gatezi transportowych;

e utworzenie alternatywnego potgczenia pomiedzy Warszawa i Wroctawiem przez
Czestochowe, Fosowskie (dzielnica miasta Kolonowskie, woj. opolskie);
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o realizacja projektow istotnych dla poszczegbélnych wojewoddztw, np. rewitalizacja
i modernizacja tzw. ,koScierskiego korytarza kolejowego”, modernizacja przejazdow
kolejowych na terenie wojewddztwa lubelskiego;

e eliminowanie miejscowych ograniczen predkosci, np. poprawa funkcjonowania wezta
warszawskiego oraz katowickiego;

e zadania rewitalizacyjne polegajace na poprawie stanu technicznego linii kolejowych oraz
poprawie bezpieczenstwa na przejazdach i rozjazdach kolejowych;

e przygotowanie dokumentacji pozwalajgcej na kontynuowanie inwestycji w kolejnych
towarowych poprzez poszerzenie sieci, gdzie dopuszczony zostanie nacisk na 0§ 221 kN.

Inwestycje infrastrukturalne objete WPIK (lata 2013-2015)

2rage Jemraend TAtenr/cIne S elisegs DTN SSMCwanie mapy Y7 Punuie Lse hoeicwe T A

ZRODLA FINANSOWANIA INWESTYCJI KOLEJOWYCH

Niezbedna dla realizacji programu inwestycyjnego w rozwdj infrastruktury transportu
w okresie 2014-2020 jest mozliwo$¢ skorzystania ze $rodkéw funduszy UE. W nowej
perspektywie finansowej Polska bedzie korzystaé ze Srodkow Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego (EFRR), Funduszu Spoéjnosci (FS) oraz czesci Srodkdw Funduszu Spéjnosci, ktora
zostanie przeniesiona do instrumentu ,taczac Europe” (Connecting Europe Facility, CEF).

W okresie 2014-2020 przewiduje sie silniejsze wsparcie sektora kolejowego i intermodalnego
zgodnie z celami europejskiej polityki transportowej, jak réwniez zaleceniami Rady UE,
dotyczacymi zapewnienia skutecznego i sprawnego wdrozenia projektéw inwestycyjnych
w kolejnictwie, zmierzajgcymi do zwiekszenia dostepnosci transportowej przy jednoczesnej
poprawie bezpieczenstwa uczestnikbw ruchu i efektywno$ci sektora transportowego.
Propozycja silniejszego wsparcia dla sektora kolejowego zaktada przede wszystkim zwiekszenie
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ilosci srodkow przeznaczonych na kolej, jako wyraz realizacji zalecenn KE, zgodnie z ktérymi
nacisk powinien zosta¢ skoncentrowany na inwestycjach w gateziach transportu przyjaznego
Srodowisku (ze szczegélnym uwzglednieniem transportu kolejowego i transportu miejskiego),
co pozwoli Polsce osiggna¢ cele Strategii Europa 2020 dotyczace poziomu emisji, efektywnosci
energetycznej i odnawialnych Zrédet energii. Silniejsze wsparcie sektora kolejowego znajduje
uzasadnienie w priorytetach transportowych UE, ktére w najblizszych latach koncentrowac sie
beda gtéwnie na transporcie kolejowym, o czym $wiadczg m.in. cele wskazane w Biatej Ksiedze
Transportu.

Aby skutecznie realizowac cele europejskiej polityki zmniejszenia ucigzliwosci transportu dla
$rodowiska, konieczne jest w okresie 2014-2020 wieksza niz dotychczas koncentracja na
wdrazaniu projektéw liniowych na odcinkach szczegélnie waznych dla kolejowego transportu
towarowego, a wiec lezagcych w bazowej towarowej sieci TEN-T, 1aczacych wazne osrodki
przemystowe i gospodarcze z siecia TEN-T (tzw. feeder lines), a takze liniach stanowigcych
potaczenie portdw morskich z zapleczem gospodarczym w gtebi kraju oraz odcinkéw taczacych
Polske z innymi krajami. W zaleznoSci od uwarunkowan i wynikéw analiz przewiduje sie takze
w ramach czesci projektéw liniowych realizacje zadan zwigzanych z zabudowg systemu ERTMS.
Ze $rodkéw unijnych wspierana tez bedzie kontynuacja budowy drugiej linii metra
w Warszawie.

Zgodnie z przyjetym budzetem UE na lata 2014-2020 Polska otrzyma w ramach polityki
spojnosci 72,9 mld euro wedlug cen statych, a po przeliczeniu na ceny biezace (tj. po
uwzglednieniu prognozowanego poziomu inflacji 2% rocznie oraz maksymalnego putapu
wyznaczonego dla Polski na poziomie 2,35% PKB) az 82,3 mld euro. Oznacza to, ze Polska
bedzie najwiekszym beneficjentem $rodkéw w ramach polityki spdjnosci (otrzyma ok. 25%
wszystkich $rodkéw). Wedtug przyjetego podziatu alokacji $Srodkéw na programy krajowe
i regionalne, w ramach POIi$ na inwestycje zostanie przeznaczonych 27,5 mld euro, natomiast
w ramach RPO 31,2 mld euro. Wedtug informacji PKP PLK S.A., w ramach nowej perspektywy
10,5 mld euro (ok. 44 mld zt) Srodkéw unijnych bedzie przeznaczonych na inwestycje kolejowe.
W zwigzku z tym PKP PLK S.A. opracowaty Krajowy Program Kolejowy (dokument programowy
dla perspektywy finansowej 2014-2020), w ktérym ujeto projekty inwestycyjne o lacznej
wartosci 58,7 mld zt.

Zgodnie z trescig rozporzadzenia ustanawiajacego CEF, KE planuje przeznaczy¢ w okresie
2014-2020 kwote 26,25 mld euro na realizacje inwestycji transportowych o charakterze
ogolnoeuropejskim, z czego 11,31 mld euro na infrastrukture transportowg pochodzi¢ bedzie
z Funduszu Spéjnosci. Kwota ta przeznaczona zostanie na inwestycje realizowane przez
panstwa kohezyjne, w tym Polske. Szacuje sie, ze wielkos¢ wsparcia ze $Srodkéw Funduszu
Spéjnosci w ramach CEF dla Polski osiggnie poziom 4,14 mld euro i bedzie mogta zostac
wykorzystana w ramach koperty narodowej do 31 grudnia 2016 roku.
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Lista konkursowa CEF 2014-2016 wraz z szacunkowymi poziomami inwestycji (w min zt).

Lp.

10

11

12
13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

Tytul Projektu

Prace na podstawowych ciggach pasazerskich (E 301 E 65) na
obszarze Slaska, etap I: linia E 65 na odc. Bedzin - Katowice - Tychy -
Czechowice Dziedzice - Zebrzydowice, wraz z zabudowa ERTMS na
odc. do Zawiercia

Prace na linii kolejowej E 30 na odcinku Kedzierzyn Kozle - Opole
Zachodnie

Prace na podstawowych ciggach pasazerskich (E 301 E 65) na
obszarze Slaska, etap II: linia E 30 na odc. Katowice - Chorzéw
Batory oraz Gliwice Labedy

Prace na linii kolejowej E 59 na odcinku Poznan Gtéwny -
Szczecin Dabie

Prace na linii kolejowej E 59 na odcinku Wroctaw - Poznan,
etap IV, odcinek granica wojewodztwa dolnoslaskiego -
Czempin

Prace na linii E 75 na odcinku Sadowne - Bialystok wraz z
robotami pozostalymi na odcinku Warszawa Rembertow -
Sadowne

Prace na linii $rednicowej w Warszawie na odcinku Warszawa
Wschodnia - Warszawa Zachodnia

Prace na linii kolejowej E 30 na odcinku Krakéw Gtéwny Towarowy
- Rudzice wraz z dobudow3 tordw linii aglomeracyjnej

Prace na linii kolejowej C-E 20 na odcinku Lowicz Gtdwny -
Skierniewice

Prace na linii kolejowej C-E 65 na odc. Chorzéw Batory - Tarnowskie
Gory - Karsznice - Inowroctaw - Bydgoszcz - Maksymilianowo
Prace na linii kolejowej C-E 30 na odcinku Opole Groszowice - Jelcz -
Wroctaw Brochéw

Prace na linii kolejowej C-E 65 na odcinku Bydgoszcz - Tczew
Obwodnica towarowa Poznania

Prace na linii obwodowej w Warszawie (odc. Warszawa
Golabki / Warszawa Zachodnia - Warszawa Gdanska)

Prace na liniach kolejowych nr 14, 811 na odcinku £.6dz Kaliska -
Zdunska Wola - Ostréow Wikp., etap I: £.6dz Kaliska - Zdunska Wola
Prace na linii kolejowej E 20 na odcinku Warszawa - Poznan -
pozostate roboty, odcinek Sochaczew - Swarzedz

Prace na linii kolejowej Warszawa Wtochy - Grodzisk
Mazowiecki (linia nr 447)

Elektryfikacja linii kolejowych nr 274, 278 na odcinku Wegliniec -
Zgorzelec

Prace na linii kolejowej E 20 na odcinku Siedlce - Terespol, etap III -
LCS Terespol

Prace na linii kolejowej C-E 20 na odcinku Skierniewice - Pilawa -
Lukow

Prace na linii kolejowej E-59 na odcinku Kedzierzyn Kozle -
Chatupki (granica panstwa)

Prace na linii kolejowej nr 139 na odcinku Czechowice Dziedzice -
Bielsko Biata - Zwardon (granica panstwa)

Prace na podstawowych ciggach pasazerskich (E30 i E65) na
obszarze Slaska etap III: linia E30 na odc. Chorzéw Batory - Gliwice
Labedy

Prace na linii kolejowej E 75 na odcinku Biatystok - Suwatki -
Trakiszki (granica panstwa)

RAZEM
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Zasady przyznawania dofinansowania w ramach CEF s3 zblizone do zasad funduszu TEN-T.
Kazdego roku odbywac¢ sie bedzie jeden naboér projektéow do CEF w trybie konkursowym.
W trzech pierwszych konkursach, tzn. w roku 2014, 2015 i 2016, funkcjonowa¢ beda
tzw. koperty krajowe. Oznacza to, iz projekty z danego kraju nie beda konkurowac
o dofinansowanie z projektami z innego kraju - do otrzymania Srodkéw wystarczajace bedzie
spelnienie kryteriow dotyczacych tzw. dojrzato$ci projektu, a takze wpisywania sie
w strategiczne kierunki rozwoju sieci TEN-T, przy czym na dofinansowanie w ramach CEF beda
mogty liczy¢ jedynie projekty znajdujace sie na sieci bazowej TEN-T.

W lipcu 2014 roku polski rzad zaktualizowal nowy WPIK dla inwestycji zgtaszanych
w konkursie CEF w 2014 roku. Inwestycje, ktére zgtosza PKP PLK dotycza m.in. tras: Wroctaw -
Poznan, Warszawa - Poznan czy Warszawa - Grodzisk Mazowiecki. Projekty nowego WPIK -
CEF2014 $cisle wpisuja sie w strategiczne kierunki rozwoju sieci TEN-T:

e Prace na linii kolejowej E 59 na odcinku Wroctaw - Poznan, etap 1V, odcinek granica
wojewo6dztwa dolnoslaskiego - Czempin: Linia nalezy do sieci bazowej TEN - T zaréwno
w ruchu pasazerskim, jak i towarowym. Prace na linii zostaty podzielone na 3 odcinki
realizacyjne, z ktérych dwa zostang wykonane w ramach $rodkéw perspektywy 2007 -
2013, a odcinek trzeci (Srodkowy) jest przedmiotem projektu.

e Prace na linii kolejowej E 59 na odcinku Szczecin Dabie - Poznan Gtéwny;

e Prace na linii kolejowej E 20 na od cinku Warszawa - Poznan - pozostate roboty, odcinek
Sochaczew - Swarzedz: Linia nalezy do sieci bazowej TEN - T w ruchu towarowym.
Podlega ona sukcesywnej modernizacji, a przedmiotowy projekt stanowi jej ostatni etap
i obejmuje swoim zakresem przede wszystkim kompleksowg modernizacje sieci
trakcyjnej oraz przebudowe duzych stacji, co pozwoli m.in. uzyska¢ dtugos$¢ uzyteczng
torow dla pociaggéw towarowych o dtugosci 750 m. Ponadto linia nalezy do korytarza
towarowego nr 8. Linia stanowi réwniez istotne potgczenie w pasazerskim ruchu
kwalifikowanym.

e Prace na linii kolejowej Warszawa Wtochy - Grodzisk Mazowiecki (linia nr 447). Linia
nalezy do sieci bazowej TEN - T w ruchu pasazerskim. Stanowi ona drugg pare toréow
linii kolejowej nr 1 Warszawa - Katowice na odcinku potozonym w obszarze aglomeracji
warszawskiej, ktory jest obcigzony bardzo duzym ruchem pociggéw, wyraznie wiekszym
niz wystepujacy na linii nr 1. Prace przygotowawcze do realizacji projektu (w tym
dokumentacja projektowa) otrzymaty dofinansowanie z Funduszu TEN -T.

e Prace na linii obwodowej w Warszawie (odc. Warszawa Gotabki/Warszawa Zachodnia -
Warszawa Gdanska). Linia nalezy do sieci bazowej TEN - T w ruchu towarowym. Stuzy
ona przeniesieniu ruchu towarowego w obszarze aglomeracji warszawskiej na kierunku
wschod - zachéd, tj. Rzepin - Poznan - Warszawa - Terespol. Ponadto linia nalezy do
korytarza towarowego nr 8. Z uwagi na polozenie linii, wystepuje na niej réwniez
znaczny ruch pasazerskich pociggdw aglomeracyjnych. Studium wykonalnosci
modernizacji Warszawskiego Wezta Kolejowe go, obejmujace poprawe przepustowosci
linii obwodowej, dofinansowane byto ze §rodkéw funduszu TEN -T.

e Prace na linii kolejowej E 75 na odcinku Sadowne - Bialystok wraz z robotami
pozostatymi na odcinku Warszawa Rembertéw - Sadowne. Linia nalezy do sieci bazowej
TEN - T zar6wno w ruchu pasazerskim, jak i towarowym. Jest elementem ciggu Rail
Baltica, stanowigcego priorytetowy projekt UE. Ponadto linia nalezy do korytarza
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towarowego nr 8. Pomiedzy Warszawg a Bialymstokiem podzielona zostata na dwa
odcinki realizacyjne, z ktorych pierwszy (do Sadownego) zostanie wykonany w ramach
Srodkow perspektywy 2007 - 2013, a drugi jest przedmiotem niniejszego projektu.

Projekty zgtoszone do finansowania z programu CEF w 2015 roku

0,50...

OBWODNICA KOLEJOWA

W WARSZAWIE
Gotabki - warszawa zachodnia
» MLD Zt - warszawa Gdarnska

LINIA E59
SZCZECIN DABIE

- POZNAN GEOWNY 2 6
Szczecin » MLD Zt

LINIA E20 5.
SOCHACZEW - SWARZEDZ Biatystok
na trasie warszawa - Poznan O

Poznan o Warszawa

4

1 » 5;
MLD ZL Wroctaw
o
0,35 y
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LINIA ES9 LINIA 44 ls.:\'gg\i/’riE
CZEMPIN GRODZISK MAZOWIECKI 2 BIALYSTOK
- GRANICA - WARSZAWA-WLOCHY
WO). DOLNO-
SLASKIEGO

natrasie
wroclaw - Poznaf

LACZNA
WARTOSC ) )
INWESTYC)I pozostate projekty kolejowe

Laczna warto$¢ projektéw to ok. 10,2 mld z}, co zostanie sfinansowane z CEF ($rodki UE)
7,4 mld z}, z budzetu panstwa 1,3 mld zt oraz $rodkéw wiasnych PKP PLK (m.in. kredyt EBI)
1,5 mld zt.

5.1.2. KRAJOWY RYNEK TRAMWAJOWY

Polski rynek tramwajowy jest jednym z najwiekszych na Swiecie. Obecnie w Polsce funkcjonuje
14 sieci tramwajowych: aglomeracji $laskiej, w Warszawie, Lodzi (wraz z Pabianicami
i Ozorkowem), Wroctawiu, Krakowie, Poznaniu, Szczecinie, Gdansku, Bydgoszczy, Toruniu,
Elblagu, Gorzowie Wielkopolskim, Czestochowie oraz Grudzigdzu. Obstugiwane sa one przez
16 przedsiebiorstw. Dodatkowo w marcu 2012 roku rozpoczeto budowe sieci tramwajowej
w Olsztynie. Rozwazana jest takze budowa sieci tramwajowej w Plocku. Sieci tramwajowe sg
zarzadzane przez lokalne samorzady i to one ustalaja plany inwestycji, jak réwniez biora na
siebie ciezar ich finansowania. Dzieki dostepnosci Srodkéw z Unii Europejskiej od kilku lat rosng
naktady inwestycyjne na modernizacje infrastruktury sieci tramwajowych. Grupa jest zdania, ze
w obliczu zwiekszonego zapotrzebowania na inwestycje infrastrukturalne oraz trudng sytuacje
budzetowa lokalnych jednostek samorzadowych formuta partnerstwa publiczno-prywatnego
ma szanse wyraznie zaistnie¢ w sektorze tramwajowym. Stopien rozwoju tej formy wspotpracy
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z sektorem publicznym w Polsce bedzie w znacznym stopniu zalezat od dalszego rozwoju
prawodawstwa w tym zakresie oraz edukacji podmiotéw sektora publicznego w mozliwo$ciach
wykorzystania partnerstwa publiczno-prywatnego.

5.1.3. RYNEK NORWESKI

TORPOL prowadzi dziatalno$¢ w Norwegii od grudnia 2010 roku, poprzez oddziat zagraniczny
Torpol Norge. Gtéwne czynniki, ktore sktonity Emitenta do ekspansji na rynku norweskim
uwzgledniajg m.in.:

e planowane znaczne inwestycje w infrastrukture kolejowa zgodnie z przyjetym planem
NTP przez rzad norweski;

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

e relatywnie niewielkg liczbe sp6tek budownictwa kolejowego na rynku, w poréwnaniu ze
skala planowanych inwestycji w Norwegii;

e stabilnos¢ uchwalanych budzetéw inwestycyjnych oraz konsensus na scenie politycznej
odno$nie realizacji przyjetych planéw inwestycyjnych;

e niezalezno$¢ od budzetu UE - $rodki przeznaczane na inwestycje pochodza z budzetu
panstwa;

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

e korzystniejsze niz w Polsce warunki wybranych kontraktéw (w zakresie mozliwosci
indeksacji cen materialéw i sposobu rozliczenia tzw. rob6t 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.

Norwegia jest krajem o ciezkich warunkach klimatycznych (péinoc kraju lezy poza kotem
podbiegunowym) oraz niesprzyjajacym uksztattowaniu terenu (goéry, 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 niewielk3 ilo$¢ i gestos$¢
linii toréw kolejowych wynoszacg zaledwie 1,2 km na 100 km kwadratowych. Na norweska
infrastrukture kolejowa sktada sie:

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;

o 3690 przejazdow;

e 338 stacji, na ktérych odbywa sie ruch pasazerski;

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

e 716 tuneli;

e 2572 mosty;

e 11 terminali towarowych.
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Przez wiele lat naktady inwestycyjne na norweska sie¢ kolejowa byty zbyt niskie, aby zapobiec
pogarszaniu sie stanu infrastruktury. Jednak od 2005 roku zaczeto systematycznie zwiekszac
inwestycje i w 2013 roku osiggnely one poziom 6,1 mld NOK. PoniZsza tabela prezentuje
zrealizowane i planowane naktady inwestycyjne na infrastrukture kolejowa w Norwegii w latach
2010-2014 (w mld NOK):

Naktady inwestycyjne na infrastrukture kolejowg w Norwegii (w mld NOK):

Modernizacja i nowa infrastruktura 3,9 4,4 51 6,1 9,0
Rewitalizacja i eksploatacja 53 5,6 55 52 6,3

Przyjety przez rzad norweski Krajowy Plan Transportowy na lata 2014-2023 (National
Transport Plan - NTP) zaktada, ze naktady inwestycyjne w nastepnych latach wzrosng
i w okresie 2014-2017 beda wynosi¢ 61,2 mld NOK, a w okresie 2018-2023 106,6 mld NOK.
Lacznie osiggna poziom 167,8 mld NOK. Jest to poziom ok. 17 mld NOK rocznie od 2015 roku
(przeszto 8 mld zt rocznie) - co skalg planowanych inwestycji czyni ten rynek podobnym do
polskiego. NTP zaktada:

¢ budowe 45 mijanek;

e budowe 144 km linii kolejowych, z czego 116 km to linie dwutorowe;

e znaczna redukcje czaséw przejazdow pociggdw Inter City;

e zwiekszenie dostepnosci i rekonstrukcja 40-80 istniejacych stacji kolejowych.

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

o 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);

e InterCity Dovrebanen (14 mld NOK);

e @stfoldbanen (7,8 mld NOK);

e Bergensbanen (3,7 mld NOK);

e Trgnderbanen (3,9 mld NOK).

Czynnikiem mogacym powodowaé¢ opoéznienia w realizowaniu inwestycji zgodnie
z przewidywanym harmonogramem jest zbyt maty rynek spoétek wykonujacych ustugi
budowlane i remontowe sieci kolejowych. Z udziatem rynkowym na poziomie ok. 35%,
najwiekszym graczem jest Grupa Baneservice, bedaca wtasnos$cia panstwa, ktéora skalg
dzialalnosci jest podobna do Spétki z 2014 roku. Lacznie na rynku dziatalno$¢ prowadzi blisko
50 podmiotéw, jednak zdecydowana wiekszo$¢ z nich zatrudnia nie wiecej niz 3 osoby
i ogranicza sie jedynie do dziatalno$ci konsorcjalnej.
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5.1.4. RYNEK SERBSKI

0d 2012 roku Emitent obecny jest rowniez na rynku serbskim poprzez oddziat zagraniczny
Torpol Obranak Beograd. Aktualnie obecno$¢ Spétki ograniczona jest do monitorowania zmian
zachodzacych na rynku w zwigzku z planowanymi inwestycjami na infrastrukture ze srodkéw
przedakcesyjnych.

Sytuacja gospodarcza Serbii ulegta znacznej poprawie w ciggu ostatnich lat. Po lekkim ozywieniu
gospodarki w 2011 roku, w roku 2012 roku nastapita recesja, ktorej przyczynami byt miedzy
innymi kryzys gospodarczy w UE. Tempo wzrostu gospodarczego w tym okresie spadto z 1,6%
r/r w 2011 roku do -1,5% r/r. w 2012 roku. Spowodowato to zwiekszenie sie bezrobocia oraz
wzrost inflacji. W 2013 roku wskaZniki gospodarcze poprawity sie i PKB Serbii wzrést o 4 p.p. do
poziomu 2,5% r/r. Serbia oficjalnie ztozyta wniosek o cztonkostwo w Unii Europejskiej w 2009
roku, a w marcu 2012 roku Rada Europejska zdecydowala o przyznaniu jej statusu kraju
kandydujacego do UE. Negocjacje w sprawie akcesji rozpoczety sie w styczniu 2014 roku.

Na serbska infrastrukture kolejowa sktada sie 3809 km linii toréw, w tym 1768 km linii
gtownych. Linie dwutorowe majg tgcznie 283 km. Zelektryfikowanych linii jest 1 279 km, czyli
33,6%. Gestos¢ sieci wynosi 4,3 km na 100 kmz2.

Gtownym elementem serbskiej sieci kolejowej jest X Paneuropejski Korytarz Transportowy
Salzburg - Tesaloniki, biegnacy z péinocy na potudnie kraju. Na trasach do niego nalezacych
odbywa sie 50% przejazdéw kolejowych w Serbii.

Serbska infrastruktura kolejowa jest w bardzo ztym stanie technicznym. Wedtug danych na
2008 rok zaledwie na 3,2% toréw pociagi mogg rozwija¢ predkos¢ powyzej 100 km/h, a na
okoto 50% linii maksymalna dopuszczalna predko$¢ wynosi 60 km/h. Na prawie kazdej linii
znajduja sie odcinki w bardzo ztym stanie technicznym, na ktérych ograniczenie predkosci
wynosi do 20 km/h. Pilnego remontu i modernizacji wymaga okoto 1 000 km toréw linii
gléwnych. Szacunkowe taczne koszty wymaganych remontéw i konserwacji toréw to
ok. 3,9 mld EUR do 2018 roku.

W ostatnich latach serbskie wtadze ktada coraz wiekszy nacisk na dziatania majgce na celu
poprawe stanu technicznego infrastruktury kolejowej. W 2005 roku stworzony zostat Zarzad
Drég Kolejowych - specjalistyczny organ skupiajgcy sie na pracach eksperckich i regulacjach,
majgcy za zadanie wsparcie inwestycji w infrastrukture kolejowa. W 2007 roku rzad serbski
przyjat dokument okreslajacy strategie rozwoju Srodkéw transportu na lata 2008 - 2015.
Priorytetem w inwestycjach w infrastrukture kolejowa jest modernizacja serbskiego odcinka
X Paneuropejskiego Korytarza Transportowego. W zwigzku z mozliwa w niedalekiej przysztosci
akcesja do Unii Europejskiej, Serbia bedzie miata obowigzek dostosowa¢ korytarz do
standardéw paneuropejskich korytarzy okreslonych przez UE. Kolejnymi waznymi inwestycjami
w tym okresie majg by¢ modernizacje linii Belgrad - Bar oraz Belgradzkiego Wezta Kolejowego.

Planowane jest finansowanie inwestycji w infrastrukture kolejowa z budzetu panstwa oraz
z pozyczek od innych krajéw i instytucji miedzynarodowych. Serbia posiada lub w najblizszym
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czasie bedzie posiadata nastepujace instrumenty finansowe na finansowanie projektow
inwestycyjnych:

e pozyczka z Rosji w wysokosci ok. 800 mln USD - z pozyczki moga by¢ finansowane
projekty, ktore przynajmniej w 50% beda realizacji przez firmy krajowe i firmy
posiadajace lokalny potencjat wykonawczy;

o kredyt z Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju w wysokosci 95 mln euro -
przeznaczony gléwnie na modernizacje serbskiego odcinka X Paneuropejskiego
Korytarza Transportowego (48,5 mln euro);

e negocjowany kredyt z Chin na budowe szybkiej dwutorowej linii kolejowej relacji
Budapeszt - Belgrad (serbski odcinek ok. 120 km) w wysokosci 700 mln euro (na
zblizonych warunkach do kredytu rosyjskiego);

e 3-10 mIln euro rocznie z budZetu panstwa na rekonstrukcje kolejowych tras
przemystowych i tras tramwajowych.

Wsréd potencjalnych projektéw, ktére w 2015 roku powinny zosta¢ rozpisane przez Serbskie
Koleje Pafistwowe, sa:

e remont linii kolejowej SABAC - ZVORNIK - ok. 15,6 mln euro (w ramach fazy ,usuwanie
szkdd i nastepstw powodzi);

o remont kapitalny linii kolejowej tunel Strazevica - Jajinci - Mala Krsna - ok. 21,8 min
euro;

o system zdalnego automatycznego kierowania ruchem na wezle kolejowym Belgrad -
ok. 2,1 mln euro;

e projekt remontu linii kolejowej POZAREVAC - KOSTOLAC - ok. 6,5 mln euro;

5.1.5. POZOSTALE RYNKI ZAGRANICZNE

TORPOL stale analizuje sytuacje i zmiany zachodzace réwniez na innych rynkach zagranicznych,
pod katem planowanych inwestycji w infrastrukture kolejowa, oceny konkurencji, uregulowan
prawnych, jako potencjalne kierunki dalszej ekspansji zagranicznej.

Szwecja

TORPOL przez prawie 5 lat obecnosci na rynku norweskim, dzieki wysokiej jakosci
i terminowosci zrealizowanych projektéw zapewnita sobie wysoka reputacje i uznanie wsrdéd
norweskich zamawiajgcych. Marta TORPOL jest rozpoznawalna réwniez na innych rynkach
skandynawskich, przede wszystkim w Szwecji.

Podstawg strategii rozwoju i modernizacji infrastruktury kolejowej w Szwecji jest Nationell plan
for transportsystemet 2014-2025. Jest 12-letni plan inwestycyjny o warto$ci 552 mld SEK
(koron szwedzkich), co stanowi rownowarto$¢ ok. 248,5 mld zt, z czego 186 mld SEK (83,7 mld
zt) przeznaczonych jest na infrastrukture kolejowa. Jest to 8,3 mld SEK S$redniorocznie
(3,74 mld z1).
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Czarnogora

Czarnogoéra zamierza przeznaczy¢ na planowane inwestycje w infrastrukture kolejowa w latach
2012-2020 ok. 200 mlIn euro, gtéwnie na rekonstrukcje i modernizacje sieci kolejowej. Srodki na
ten cel pochodza z dofinansowania z EBOiR, z funduszy IPA (instrument pomocy
przedakcesyjnej majacy na celu poprawe skutecznosci i spdjnosci pomocy dla krajow
kandydujgcych lub potencjalnych kandydatéw do przystgpienia do UE) oraz z budzetu
krajowego. Najistotniejszg inwestycja w ramach planu inwestycyjnego bedzie kompleksowa
rekonstrukcja trasy Vrbnica-Bijelo Polje-Podgorica-Bar o dtugosci 167,4 km. W 2015 roku
planuje sie przeznaczy¢ 28,4 mln euro przede wszystkim na rekonstrukcje linii kolejowych.

Macedonia

Macedonia podpisata kredyt z EBOiR na kwote 305 mIn euro na rekonstrukcje i modernizacje
sieci kolejowej. W 2015 roku planowane jest rozpoczecie inwestycji za 145 mln euro
rekonstrukcji i remontéw tras w kierunku butgarskiej granicy.

Chorwacja

Po przystagpieniu do UE Chorwacja rozpoczeta opracowata ambitny plan modernizacji
infrastruktury kolejowej. Plan inwestycyjny zaktada realizacje projektéw o lacznej wartosci
ok. 1,5 mld euro w okresie 2014-2023.

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

5.2.CELE STRATEGICZNE

Cele strategiczne Spéiki sg ukierunkowane na dalsze podnoszenie warto$ci Spétki poprzez
sukcesywny wzrost przychoddéw ze sprzedazy, w tym takze z nowych rynkéw zbytu.
Konsekwentne budowanie pozycji rynkowej w Polsce oraz na rynkach zagranicznych ma
umozliwi¢ Spéice realizowanie atrakcyjnych marz.

W 2015 roku TORPOL zamierza skupi¢ sie na prawidtowej realizacji portfela zaméwien
w Polsce, przede wszystkim kontraktu ,E75 Rail Baltica” oraz na pozyskaniu nowych zlecen na
lata 2016-2018. Konsekwentnie bedzie rozwijana réwniez dziatalno$¢ operacyjna na rynkach
zagranicznych, w szczegdlnosci w Norwegii.
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5.3.PERSPEKTYWY ROZWOJU

5.3.1. RYNEK POLSKI

TORPOL zaktada nastepujace cele, pozwalajace na uzyskanie wiekszej konkurencyjnosci oraz
osiagniecie silniejszej pozycji rynkowej w 2015 roku:

e umocnienie pozycji jednego z trzech najwiekszych podmiotow w projektach
modernizacyjnych na rynku kolejowym, z udziatem rynkowym na poziomie ok. 12-13%j;

o aktywny udziat w duzych i bardzo duzych projektach infrastrukturalnych wymagajacych
kompleksowos$ci, wielobranzowos$ci i zastosowania nowoczesnych i ztoZonych
rozwigzan technologicznych;

e utrzymanie wiodgcej pozycji w projektach zwigzanych z rewitalizacja linii kolejowych;

e dalszy rozwoj i kompleksowos$¢ Swiadczonych ustug;

e utrzymanie pozycji rynkowej na rynku tramwajowym.

Umocnienie pozycji

Podstawg realizacji celu bedzie prawidtowa i terminowa realizacji posiadanego portfela
zamoOwien. Zamawiajacy w 2015 roku planuje nakiady inwestycyjne na projekty kolejowe
o tacznej wartosci ok. 9,0 mld zi. TORPOL planuje zachowa¢ udziat rynkowy na poziomie
10-12%. Warto doda¢, ze wedtlug wstepnych szacunkéw PKP PLK wykonanie planu
inwestycyjnego w 2014 roku wyniesie ok. 7,0 mld zt Udziat rynkowy TORPOL zatem szacuje sie
na poziomie ok. 10% w ostatnim roku.

Udziat w projektach infrastrukturalnych

Spotka jest zainteresowany realizacja duzych i bardzo duzych projektéw infrastrukturalnych
kolejowych i okolokolejowych. Realizacja takich projektéw bowiem wigZze sie z ograniczong
konkurencja. 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 kompetenc;ji
i doswiadczonego zespotu inzynierskiego.

Utrzymanie wiodacej pozycji w projektach rewitalizacyjnych

Podstawg prawidtowej i szybkiej realizacji projektéw rewitalizacyjnych jest park maszynowy.
TORPOL posiada jeden z najwiekszych i najnowocze$niejszych parkéw maszynowych wsréd
podmiotéw obecnych na polskim rynku budownictwa infrastruktury kolejowej. Jako jeden
z nielicznych podmiotéw na polskim rynku budownictwa kolejowego, TORPOL posiada (wtasny
lub leasingowany) szeroki, specjalistyczny i nowoczesny park maszynowy z atestami
dopuszczajgcymi do ruchu kolejowego pozwalajacy na samodzielng realizacje prac dotyczacych
torow i sieci trakcyjnej. W szczegdlnosci jako jedyny podmiot oprécz PKP PLK S.A., Spotka
posiada maszyny umozliwiajgce szybka i efektywna realizacje prac rewitalizacyjnych (w tym
pociag do potokowej wymiany nawierzchni SUM Q312, nowa zgrzewarke szyn oraz nowa

55



Sprawozdanie Zarzadu dziatalno$ci TORPOL S.A. za 2014 rok

palownice). Utrzymanie pozycji lidera rynkowego wymaga biezgcego przeprowadzania
odpowiednich inwestycji i remontéw sprzetu. Ponadto dysponujac certyfikatem
bezpieczenstwa, uprawniajgcym do prowadzenia towarowych przewozéw kolejowych
i wlasnym taborem lokomotyw i wagonéw przystosowanych do przewozu materiatéw
wykorzystywanych w pracach budowlanych, Spétka jest mniej zalezna od ustug towarowych
przewoznikdw kolejowych niz jej konkurenci. Pozwala to réwniez na osigganie wyzszych marz,
dzieki wykonywaniu okreslonych prac bez udziatu podwykonawcéw. Dzieki racjonalnej polityce
zakupowej Spoétka jest w stanie w petni wykorzysta¢ swo6j park maszynowy, jak réwniez
uzyskiwa¢ dodatkowe Zrédto przychodéw w postaci dzierzawy badZ swiadczenia ustug innym
podmiotom.

Rozwdj i kompleksowo$¢ swiadczonych ustug

TORPOL stale rozwija asortyment $§wiadczonych ustug, w celu uzyskiwania coraz wiekszej
samodzielnos$ci i niezaleznosci od partneréw i podwykonawcéw. Obecnie Emitent rozwija
kompetencje w zakresie konstrukcji mostowych i zelbetowych oraz innych obiektéw
inzynieryjnych. Rozwoj zakresu kompetencji pozwoli zwiekszy¢ niezaleznos¢ TORPOL
od dotychczasowych partneréw lub podwykonawcow, zwiekszy atrakcyjnosé ofert poprzez
zatrzymanie marzy w ramach potencjalnych projektow.

Utrzymanie pozycji rynkowej na rynku tramwajowym

TORPOL zamierza przede wszystkim skoncentrowaé sie na rozwoju dziatalno$ci na rynku
norweskim, a w dalszej perspektywie rowniez na innych rynkach skandynawskich. W Polsce
natomiast Spotka bedzie sie koncentrowa¢ na utrzymywaniu odpowiednich referencji,
potwierdzeniu swojej obecnosci na rynku oraz selektywnym dobieraniu potencjalnych
projektéw, dzieki ktéorym mozliwe bedzie osiaggniecie satysfakcjonujacej rentownosci lub
optymalne wykorzystanie przewag konkurencyjnych Spotki (w szczegolnosci park maszyny,
doswiadczenie).

5.3.2. RYNEK NORWESKI

TORPOL jest obecny na rynku norweskim od 2010 roku. Dotychczas TORPOL skupiony byt na
realizacji matych i Srednich projektow gidwnie z zakresu linii tramwajowych i lekkiej kolei
miejskiej oraz budowaniu rozpoznawalno$ci marki, reputacji i relacji z lokalnymi
zamawiajacymi, wykonawcami. Obecnie zgodnie z celami strategicznymi przedstawionymi
w prospekcie emisyjnym TORPOL (osiggniecie 5-6% udziatu na rynku budownictwa kolejowego
w horyzoncie czasowym 3-4 lat oraz wykorzystanie potencjatu rynku oraz posiadanych zasobow
kapitatowych i kadrowych w celu osiggania wyzszej marzowosci portfela), Spotka jest w okresie
intensywnego wzrostu sprzedazy (pozyskanie dotychczas najwiekszego kontraktu
zagranicznego Prinsens Gate w Oslo ok. 160 mln NOK netto) oraz zatrudnienia.

TORPOL =zaktada nastepujace cele, pozwalajagce z kolei na realizacje celow emisyjnych
w dtuzszym horyzoncie czasowym:
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o przeksztatcenie oddziatu zagranicznego w spétke prawa norweskiego - proces w toku -
zwiekszy to przede wszystkim rozpoznawalnos$¢ i wiarygodnos$¢ Torpol Norge. Powyzsze
bedzie miato pozytywny wptyw na terminy ptatnosci od podwykonawcéw i dostawcow;

e umocnienie pozycji w Oslo - poprzez uzyskanie zdolnosci do kompleksowej realizacji
projektéw na rynku tramwajowym i lekkiej kolei miejskiej;

e budowanie kompetencji kolejowych poprzez udziat w projektach mniejszych w formule
generalnego wykonawcy i Srednich i wiekszych w konsorcjach;

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

e zbudowanie struktury organizacyjnej spotki i systeméw kontroli dziatalnosci, wycen,
oceny ryzyk i zarzadzania projektami;

e (kontynuacja) realizacja kontraktow kolejowych/tramwajowych/lekkiej kolei miejskiej
dla gmin (Oslo, Bergen);

e Lkonsekwentne i systematyczne budowanie parku maszynowego umozliwiajgcego
obstuge coraz wiekszej liczby kontraktéw.

5.3.3. RYNEK SERBSKI

Obecno$¢ Emitenta poprzez oddziat zagraniczny Torpol Obranak Beograd ograniczona jest do
monitorowania zmian zachodzacych na rynku w zwigzku z planowanymi inwestycjami. Podjete
dziatania majg na celu przede wszystkim zbudowanie relacji i rozeznanie rynku w kierunku
mozliwo$ci wspoélnej realizacji projektéow. TORPOL ocenia rynek serbski jako bardzo
perspektywiczny nie tylko pod katem potencjalnych inwestycji, gltéownie z funduszy
przedakcesyjnych, ale rowniez jako potencjat do dalszej ekspansji na rynku batkanskim.

5.4.CZYNNIKI WZROSTU I RYZYKA DLA REALIZACJI STRATEGII

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

POLSKA:

e posiadany portfel zamdéwien o wartosci ok. 1,6 mld z! netto z wylaczeniem
konsorcjantéw na lata 2015-2016 o satysfakcjonujacej rentownosci;

o rekordowa skala planowanych naktadéw inwestycyjnych w perspektywie budzetowej
2014-2020 (ok. 58,7 mld zt);

e mozliwe zmiany dotyczace wyboru wykonawcy i prowadzenia realizacji projektow:
(przetargi dwuetapowe, wieksza ocena potencjalu finansowego, kadrowego
i technicznego wykonawcéw, mozliwo$¢ zaliczkowania wykonawcéw, kontrola nad
ryzykiem inwestycji przez Zamawiajgcego);

e posiadane kompetencje i doSwiadczenie - gwarantujgce zdolno$¢ do pozyskiwania
najwiekszych i ztozonych projektéw infrastrukturalnych;

e track-record spé6tki TORPOL - gwarantujacy prawidtowa i rzetelng realizacje
posiadanego portfela zamoéwien - przez prawie 25 lat dziatalno$ci Spétka nigdy nie byta
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w sporze sagdowym z Zamawiajacym, nie byla tez realizowana gwarancja nalezytego
wykonania i usuniecia wad i usterek wystawiona na zlecenie TORPOLU;

szeroki park maszynowy - gwarantujgcy niezalezno$c¢ i konkurencyjnosé cenowa ofert;
opOZnienie Zamawiajacego w rozpisywaniu w 2015 roku przetargdbw z nowej
perspektywy, co moze powodowac niskg kontraktacje 2016 roku;

bardzo duza konkurencja, w szczeg6lnoSci ze strony podmiotéw zagranicznych
(Hiszpania, Wtochy);

NORWEGIA:

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

ptynnosc¢ finansowa - wplywy z emisji z 2014 roku przeznaczone na rozwdj dziatalnosci
w Norwegii (ok. 25 mln z});

relatywnie mata konkurencja spétek budownictwa kolejowego na rynku, w poréwnaniu
ze skalg planowanych inwestycji w Norwegii, wysokie bariery wej$cia na rynek;

brak wyspecjalizowanej kadry inzynierskiej oraz sity roboczej na rynku norweskim,
w poréwnaniu z do§wiadczeniem i posiadanymi kompetencjami przez TORPOL;
konkurencyjno$¢ kosztoéw pracy sp6tki TORPOL;

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

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

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

ryzyko walutowe - ksztattowanie sie kursu PLN/NOK.

SERBIA:

fatalny stan infrastruktury kolejowej, ktéry implikuje konieczno$¢ szybkiego podjecia
inwestycji przez doswiadczonych wykonawcéw z potencjatem technicznym i kadrowym;
ograniczony potencjat i staba kondycja finansowa i kadrowa lokalnego rynku
wykonawczego na kolei (przez wiele lat praktycznie nie bylo inwestycji, przez co park
maszynowy wielu firm stat sie przestarzaty, sporo inzynieréw i specjalistow w wieku
przedemerytalnym, a mata skala dziatalno$ci nie pozwala pokry¢ kosztéw prowadzenia
dzialalno$ci, odtwarzania majatku i utrzymania wysoko wykwalifikowanej kadry).
niepewnos$¢ co do skali i daty rozpoczecia inwestycji infrastrukturalnych z funduszy
przedakcesyjnych;

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

ryzyko walutowe EUR/PLN i RSD/PLN.
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5.5.0PIS ISTOTNYCH RYZYK I ZAGROZEN

W toku prowadzonej dziatalno$ci TORPOL narazony jest na szereg ryzyk. Ich materializacja
moze w istotny, niekorzystny sposéb wptynaé na ciagto$¢ dziatania, sytuacje finansowa oraz
zdolno$¢ do realizacji wytyczonych celéw strategicznych TORPOLU. Ponizej przedstawiong liste
najwazniejszych czynnikéw ryzyka charakterystycznych dla Emitenta lub jego branzy:

e ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtéwnego odbiorcy i jego charakterystyka

W 2014 r. skonsolidowana sprzedaz Emitenta (bez konsorcjantéw) w ok. 86% byta kierowana do
jednego odbiorcy, spotki PKP PLK S.A. Klient ten jest odbiorca $swiadczonych przez Emitenta
ustug budownictwa kolejowego dotyczacych linii kolejowych oraz infrastruktury liniowe;.
Ograniczenie Srodkéw finansowych na inwestycje kolejowe, ktérymi dysponuje PKP PLK S.A. lub
trudno$ci w sprawnym ich wykorzystaniu mogtyby spowodowac istotne obnizenie przychodéw
Emitenta, co mialoby negatywny wplyw na jej sytuacje finansowa.;

e ryzyko zwigzane z mozliwoscig pozyskiwania nowych kontraktow

Branza budowlana charakteryzuje sie wysoka wrazliwo$cig na sytuacje makroekonomiczng, a jej
rozwoj jest w duzym stopniu uzalezniony od cyklu koniunktury. Jakkolwiek rynek dziatalnosci
Spotki charakteryzuje sie mniejszg wrazliwo$cig na czynniki makroekonomiczne a jego kondycja
zalezy od poziomu naktadéw inwestycyjnych pochodzacych gtéwnie z funduszy europejskich, to
istnieje ryzyko, ze TORPOL nie wypracuje sprawnych mechanizméw wczesnego reagowania na
pierwsze sygnaly zmieniajacej sie fazy cyklu koniunktury rynkowej. Istnieje ryzyko, ze w okresie
dekoniunktury inwestorzy, rowniez publiczni, ktérzy sa gtéwnymi kontrahentami Spétki, beda
ogranicza¢ rozpoczynanie nowych projektow.

e ryzyko niedoszacowania kosztéw wykonania kontraktow

W przypadku niezidentyfikowania lub niedoszacowania wartosci wszystkich niezbednych prac
do realizacji zamoéwienia podczas przygotowywania przez Emitenta oferty przetargowej moze
wystapic ryzyko poniesienia strat lub uzyskania nizszego zysku z tytutu wykonania kontraktow.
Jednoczes$nie, umowy dotyczace realizacji zaméwien nie przewiduja mozliwosci renegocjowania
cen w trakcie wykonywania zamoéwienia. Ryzyko niedoszacowania kosztédw realizacji kontraktéw
moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Emitenta.

e ryzyko nieuznania przez zamawiajgcego robdt dodatkowych

Z obserwacji Spétki wynika, Ze czesto w celu nalezytego wykonania przedmiotu kontraktu
wymagane jest rowniez wykonanie dodatkowych robé6t budowlanych nieobjetych przedmiotem
kontraktu, a tym samym okre$lonym w kontrakcie wynagrodzeniem. Wigze sie to réwniez
z ryzykiem przekroczenia terminu realizacji kontraktu. W przypadku niezachowania procedur
okreslonych w kontrakcie, dotyczacych zglaszania roszczen terminowych i finansowych przez
wykonawce lub gdy roszczenia takie sg wedtug zamawiajacego bezzasadne, wystepuje ryzyko
nieuznania takich roszczen, co moze mie¢ negatywny wptyw na nalezyte wykonanie przedmiotu
kontraktu.

e 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 sg prowadzone na infrastrukturze, ktéra podczas realizacji inwestycji jest
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ciagle uzytkowana. Opdznienia oraz przestoje w realizacji inwestycji budowlanych moga by¢
spowodowane m.in. materializacjg szeregu dodatkowych ryzyk zwigzanych z procedurami,
decyzjami administracyjnymi oraz wykonawstwem.

ryzyko zwigzane z nasileniem konkurencji na rynkach dziatalno$ci Emitenta

W zwigzku ze znacznymi planowanymi nakladami inwestycyjnymi przeznaczonymi na
infrastrukture kolejowg w Polsce gtéwny rynek, na ktérym dziata Emitent, stat sie atrakcyjny
zaré6wno dla podmiotdw zagranicznych jak i polskich firm ogélnobudowlanych nieobecnych
wcze$niej w polskim sektorze budownictwa kolejowego. Pomimo istotnych barier wej$cia na
rynek infrastruktury kolejowej istnieje ryzyko utraty pozycji rynkowej przez Emitenta zar6wno
w zwigzku z budowaniem pozycji rynkowej konkurentéw kosztem Emitenta, jak i z wejSciem na
rynek nowych podmiotéw. Ponadto planowane znaczne naktady inwestycyjne na infrastrukture
kolejowa w Norwegii - gléwny rynek zagraniczny, na ktérym juz dziata oraz zamierza sie
rozwija¢ Spétka, mimo istotnych barier wejscia moga zacheci¢ inne podmioty zagraniczne oraz
polskich konkurentéw Spétki do wejécia na ten rynek.

ryzyko zwigzane z rosngcg sitg przetargowa podwykonawcow

Skala planowanych inwestycji w infrastrukture kolejowa na rynkach, na ktérych dziata Emitent,
w szczegoblno$ci w Polsce, moze sie przektadaé na wzrost zapotrzebowania na ustugi budowlane.
Ze wzgledu na ograniczong liczbe podwykonawcéw o odpowiednich kompetencjach moga
wzrosnac¢ koszty angazowania podwykonawcéw, w tym w szczegolnos$ci ich wynagrodzen. Moze
to mie¢ negatywny wplyw na wysokos¢ cen ofertowych skladanych przez Emitenta
i w konsekwencji na marze przez niego osiggane.

ryzyko zwigzane z brakiem nalezytego wykonania rob6t budowlanych przez Emitenta

Pomimo ograniczania ryzyka braku nalezytego wykonania robét budowlanych poprzez
wprowadzenie schematu kontroli postepu realizacji prac, miesiecznych odbioréw prac przez
inzyniera kontraktu dziatajacego w imieniu zamawiajgcego oraz kazdorazowej akceptacji faktur
wystawianych przez Emitenta, istnieje ryzyko, Zze w przypadku nienalezytego wykonania lub
braku wykonania rob6t budowlanych realizowanych przez Emitenta, zamawiajgcy wezwie
gwaranta Emitenta do wyptaty Srodkéw z gwarancji. Taka wyptata mogtaby negatywnie wptynaé
na dalsza dziatalno$¢ Emitenta, jej pozycje rynkowa oraz osiagane przez nig wyniki finansowe.

ryzyko zwigzane z solidarng odpowiedzialnoscig cztonkéw konsorcjéw oraz z zawartymi
umowami konsorcjum

Emitent realizuje cze$¢ kontraktéw na roboty budowlane w ramach zawartych umoéw
konsorcjum. Wybér konsorcjantéw nastepuje w sposoéb indywidualny przy uwzglednieniu
oferowanej ceny, kompetencji, do§wiadczenia i sytuacji ekonomicznej danego podmiotu. Co do
zasady, cztonkowie konsorcjum ponosza solidarng odpowiedzialno$¢ za realizacje kontraktu.
Z tego wzgledu, niewykonanie lub nienalezyte wykonanie kontraktu przez jednego z cztonkéw
konsorcjum moze skutkowa¢ odpowiedzialno$cia pozostatych cztonkéw konsorcjum, w tym
Emitenta.

ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscia Emitenta za nienalezyte wykonanie robot
budowlanych przez podwykonawcow

TORPOL realizuje kontrakty budowlane wspélnie z innymi wykonawcami (tzw. konsorcja) lub
zatrudnia na potrzeby ich realizacji podwykonawcéw. Emitent ponosi odpowiedzialno$¢
za dziatania zatrudnionych przez siebie podwykonawcow jak za swoje wilasne dziatania lub
uchybienia. Jakkolwiek co do zasady wymagany jest obowigzek wyrazenia zgody przez
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zamawiajgcego na osobe podwykonawcy oraz ptatno$¢ na rzecz takiego podwykonawcy jest
uzalezniona od odbioru wykonanych przez niego prac, nie mozna wykluczy¢, iz uchybienia przy
realizacji prac w ramach kontraktu przez podwykonawcéw moga spowodowaé trudnos$ci
w realizacji kontraktéw przez Emitenta, a w konsekwencji wptyna¢ na sytuacje ekonomiczng
i finansowa Emitenta.

e ryzyko zwigzane z odpowiedzialnos$cia z tytutu rekojmi za wady fizyczne oraz gwarancji
jakos$ci wykonywanych robot;

Na Emitencie spoczywa odpowiedzialno$¢ z tytutu rekojmi za wady fizyczne wykonanych
obiektéw, o ile nie zostata ona wylaczona na podstawie zawartej umowy oraz z tytutu gwarancji
jakos$ci zrealizowanych prac w przypadkach, gdy zostata ona udzielona. Istnieje ryzyko, ze w
wyniku nieodpowiedniego wykonania obowigzkéw powstang zasadne roszczenia z tytutu
w/w rekojmi lub gwarancji w stosunku do Spétki.

e ryzyko utraty kadry menedzerskiej i inzynierskiej

Jedna z gtéwnych przewag konkurencyjnych Emitenta jest wysoko wykwalifikowana kadra
menedzerska oraz do$wiadczona kadra inzynierska. Przy pozyskiwaniu nowych menedzerow
i inzynieréw Emitent musi konkurowa¢ zaréwno z polskim podmiotami jak i podmiotami
zagranicznymi. Istnieje takze mozliwo$¢, Ze osoby nalezagce do kadry menedzerskiej
i inzynierskiej Spo6tki moga zdecydowaé sie na zmiane miejsca zatrudnienia.
W powyzszych sytuacjach Emitent moze nie by¢ w stanie pozyska¢ odpowiedniej kadry,
konkurujac z ofertami innych pracodawcéw. Powyzsze ryzyka moga mie¢ negatywny wptyw na
rozwoj dziatalnosci oraz osiggane przez Emitenta wyniki finansowe.

Gtowne rodzaje ryzyka wynikajace z instrumentéw finansowych Spo6tki obejmuja ryzyko stopy
procentowej, ryzyko zwigzane z ptynnoscia, ryzyko walutowe oraz ryzyko kredytowe. Zarzad
TORPOL weryfikuje i uzgadnia zasady zarzadzania kazdym z tych rodzajow ryzyka. Spétka
monitoruje réwniez ryzyko cen rynkowych dotyczace wszystkich posiadanych przez nia
instrumentéw finansowych. Szczegbélng Kkategorie ryzyk stanowi ryzyko finansowe
z uwzglednieniem:

e ryzyka kredytowego

Emitent prowadzac dziatalno$¢ zawiera liczne umowy kredytowe, umowy gwarancji oraz umowy
leasingu, z ktérych wynikaja zobowiazania finansowe Emitenta. Istnieje ryzyko, iz z powodu
niezrealizowania planowanej strategii rozwoju Emitenta nastapi pogorszenie sie wyniku
finansowego Emitenta i w zwigzku z tym moze on utraci¢ zdolno$¢ do terminowego regulowania
swoich zobowigzan lub w skrajnym przypadku moze nawet przesta¢ obstugiwa¢ swoje
zobowigzania. Réwniez w przypadku przedterminowego wypowiedzenia ww. umoéw przez
instytucje finansujace istnieje ryzyko, iz koniecznos$¢ przedterminowego regulowania zobowigzan
finansowych moze wptynaé negatywnie na sytuacje finansowa Emitenta.

TORPOL zawiera transakcje przede wszystkim z jednostkami sektora publicznego. Podstawowym
odbiorca ustug sa PKP Polskie Linie Kolejowe S.A., a takze jednostki samorzadéw terytorialnych.
Dlatego tez narazenie Spo6tki na ryzyko nie$ciggalnych naleznosci jest nieznaczne.

e ryzyka stopy procentowej

Umowy kredytowe i leasingowe, ktérych strong jest Emitent opartych na zmiennych stopach
procentowych. W wyniku prowadzenia dziatalno$ci Emitent moze by¢ zmuszony pozyska¢ nowe
zadluzenie, ktdre moze by¢ oparte na zmiennej stopie procentowej. Emitent jest wiec narazony na
ryzyko zmian stop procentowych.
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W celu zabezpieczenia sie przed negatywnym wplywem zmiany stopy procentowej, Grupa
Emitenta Korzysta z instrumentéw pochodnych na stalg stope procentowg (IRS, CIRS). Narazenie
Grupy na ryzyko wywotane zmianami stép procentowych dotyczy przede wszystkim
dtugoterminowych zobowigzan finansowych

ryzyka zwigzane z ptynnoscia

Za wyplate wynagrodzenia za realizowany kontrakt odpowiada zleceniodawca. W przypadku, gdy
Emitent bierze 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 wywigzywat sie lub bedzie wywigzywal sie nieterminowo z wynikajacych z kontraktu
ptatnosci. O ile Emitent zawsze moze wezwa¢ zamawiajacego do dokonywania bezposrednich
ptatnosci wynikajacych z kontraktu na jego rzecz i tym samym catkowicie wykluczy¢ wystgpienie
ryzyka braku naleznych ptatnosci, to wystapienie ryzyka przeterminowan moze mie¢ negatywny
wplyw na plynnos$¢ Emitenta, a w konsekwencji moze sie przetozy¢ na jej wyniki finansowe.
W przypadku gdy zamawiajagcym jest PKP PLK S.A. $rodki na uregulowanie zobowigzan sa
zagwarantowane i wystepuje jedynie ryzyko nieterminowej zaptaty.

TORPOL monitoruje ryzyko braku funduszy poprzez okresowe planowanie ptynnosci. Spétka
uwzglednia terminy wymagalno$ci/ zapadalnos$ci zaréwno inwestycji jak i aktywdéw finansowych
(np. konta nalezno$ci, pozostatych aktywéw finansowych) oraz prognozowane przeptywy
pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej. Celem jest utrzymanie réwnowagi pomiedzy ciggtoscia
a elastyczno$cia finansowania, poprzez korzystanie z rozmaitych zrédet finansowania, takich jak
kredyty w rachunku biezacym, kredyty bankowe, umowy leasingu finansowego.

ryzyka walutowego

Spotka dokonuje zakupéw importowych zaréwno w Polsce jak i Norwegii oraz sprzedaje ustugi
w walutach innych niz PLN. Posiada réwniez zawarte umowy leasingowe nominowane
w walutach obcych. Ponadto koszty, przychody, aktywa i pasywa dotyczace dziatalno$ci na rynku
norweskim denominowane s3 w koronach norweskich, podczas gdy walutg funkcjonalng
jednostkowych sprawozdan finansowych Emitenta jest polski zloty. Jednocze$nie instrumenty
pochodne, z ktérych korzysta lub moze korzysta¢ Emitent w celu zabezpieczenia sie przed
ryzykiem zwigzanym ze zmianami kurséw wymiany walut, to przede wszystkim kontrakty
walutowe typu forward. Ze stosowanej przez Emitenta rachunkowosci zabezpieczen wynika, ze
zawarcie kontraktu walutowego jest bezposrednio zwigzane z kontraktem handlowym Emitenta,
ktéry powoduje powstanie ekspozycji walutowej netto. Istnieje w zwiazku z tym ryzyko, iz
wycena instrumentéw pochodnych moze powodowac¢ ryzyko utraconych korzysci dla Emitenta.

TORPOL stara sie negocjowa¢ warunki zabezpieczajacych instrumentéw pochodnych w taki
sposéb, by odpowiadaly one warunkom zabezpieczanej pozycji i zapewniaty dzieki temu
maksymalng skuteczno$¢ zabezpieczenia. Poza tym Grupa podejmuje dziatania majace na celu
minimalizowanie ryzyka walutowego poprzez podpisywanie uméw z podwykonawcami,
wyrazonych w walucie kontraktowej.
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6. OSWIADCZENIE W SPRAWIE LADU KORPORACYJNY

6.1.0KRESLENIE STOSOWANEGO ZBIORU ZASAD

TORPOL stosowat w roku 2014 zasady tadu korporacyjnego zawarte w dokumencie ,Dobre
Praktyki Spoétek Notowanych na GPW” stanowigcym zatacznik do Uchwaty nr 19/1307/2012
Rady Gieldy z dnia 21 listopada 2012 r. (Dobre praktyki, DPSN).

Pelny tekst Dobrych praktyk jest publicznie dostepny w serwisie prowadzonym Gietde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. pod adresem internetowym: www.corp-gov.gpw.pl

Dobre praktyki zawieraja czes¢ pt. ,Rekomendacje dotyczace dobrych praktyk spoétek
gietdowych” opisujaca te zasady dobrych praktyk, na ktérych stosowanie Emitent moze sie
dobrowolnie zdecydowac.

6.2.ZASADY OD STOSOWANIA KTORYCH EMITENT ODSTAPIL

Emitent informuje, Ze stosuje wszystkie rekomendacje oraz zasady Dobrych praktyk za
wyjatkiem wskazanych ponize;.

Rekomendacja 9 czesci I DPSN:
Tres¢:

~GPW rekomenduje spétkom publicznym i ich akcjonariuszom, by zapewnialy one zréwnowazony udziat
kobiet i mezczyzn w wykonywaniu funkcji zarzqdu i nadzoru w przedsiebiorstwach, wzmacniajqc w ten
sposéb kreatywnosé i innowacyjnosé w prowadzonej przez spétki dziatalnosci gospodarczej”.

Uzasadnienie:

Emitent nie zamierza stosowa¢ powyzszej zasady uznaj3c, iz decydujgce znaczenie dla wyboru
cztonkéw organéw Emitenta powinny mie¢ ich kompetencje i rzeczywiste przygotowanie do
pelnienia powierzonych im funkcji zarzadczych i nadzorczych, a nie ich ptec.

Rekomendacja 12 czes$ci I DPSN:
Tres¢:

,Spotka powinna zapewnic¢ akcjonariuszom moZzliwosé wykonywania osobiscie lub przez petnomocnika
prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia, poza miejscem odbywania walnego zgromadzenia, przy
wykorzystaniu Srodkéw komunikacji elektronicznej”.

Zasada 10 czesci IV DPSN:

»,Spotka powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwos¢ udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu
srodkéw komunikacji elektronicznej, polegajqcego na:

1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktdrej akcjonariusze mogq wypowiadaé sie
w toku obrad walnego zgromadzenia przebywajgc w miejscu innym niZz miejsce obrad”.
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Uzasadnienie dotyczace Rekomendacji 12 czesci I DPSN oraz Zasady 10 czesSci IV DPSN:

Majac na uwadze konieczno$¢ przeprowadzenia wielu czynnosci techniczno-organizacyjnych,
zwigzane z nimi koszty i ryzyka oraz mate doswiadczenie rynku w tym zakresie, Emitent, nie
decyduje sie na transmisje obrad walnych zgromadzen w czasie rzeczywistym jak réwniez na
zapewnienie akcjonariuszom mozliwosci udziatu w walnych zgromadzeniach przy
wykorzystaniu Srodkéw komunikacji elektronicznej. W miare upowszechniania sie stosowania
tego rozwigzania technicznego oraz zapewnienia odpowiedniego bezpieczenstwa jego
stosowania, Emitent rozwazy wprowadzenie tej zasady w zycie.

Ponadto TORPOL S.A. informuje o incydentalnym odstapieniu od stosowania zasady tadu
korporacyjnego wyrazonej w CzeSci II pkt. 1 ppkt 9a Dobrych praktyk w brzmieniu:

,Spotka prowadzi korporacyjnqg strone internetowq i zamieszcza na niej, oprécz informacji wymaganych
przez przepisy prawa: 9a) zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo.”

Emitent podjat decyzje o nierejestrowaniu przebiegu obrad NWZ zwotanego na dzien 30
wrzesnia 2014 r. w formie audio lub wideo w zwigzku z bezposrednim udzialem w obradach
NWZ licznego grona akcjonariuszy Spotki w liczbie 81, posrdod ktérych znajdowali sie zaréwno
akcjonariusze posiadajace znaczne pakiety akcji jak i jak rowniez akcjonariusze mniejszo$ciowi.
Tym samym informacje nt. przebiegu obrad NWZ byly znane akcjonariuszom Spoétki
reprezentujgcym ponad 85% kapitatu zaktadowego Emitenta i w ocenie Spo6tki nie byto
konieczne podejmowanie dodatkowych czynnosci techniczno-organizacyjnych jak réwniez
ponoszenie dodatkowych kosztéw zwigzanych z rejestrowaniem obrad NWZ.

Jednocze$nie Spétka informuje, iZ zamierza stosowac sie do ww. zasady w odniesieniu do
kolejnych walnych zgromadzen Spotki.

6.3.0PIS GLOWNYCH CECH STOSOWANYCH W PRZEDSIEBIORSTWIE EMITENTA,
SYSTEMOW KONTROLI WEWNETRZNE] I ZARZADZANIA RYZYKIEM

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

W praktyce obowigzek sporzadzania sprawozdan finansowych jest realizowany przez
wykwalifikowanych pracownikéw pionu ksiegowego i finansowego pod nadzorem wiceprezesa
zarzadu Jednostki dominujgcej - dyrektora ds. finansowych. Ponadto TORPOL posiada
wyodrebniong komorke audytu wewnetrznego.

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$¢ i prawidtowos$¢ sprawozdan finansowych. Komitet Audytu ma za zadanie
dostarczy¢ Radzie Nadzorczej informacji w zakresie Kkontroli wewnetrznej, zarzadzania
ryzykiem finansowym, sprawozdawczoSci finansowej i zapewni¢ niezalezno$¢ biegltego
rewidenta.
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Podstawg sporzadzenia jednostkowych sprawozdan finansowych sg ksiegi rachunkowe, ktore sg
prowadzone przy uzyciu programu finansowo-ksiegowego zapewniajgcego podstawowe
potrzeby informacyjne dla rachunkowosci finansowej 1 zarzadczej. Sporzadzanie
skonsolidowanych sprawozdan finansowych jest dokonywane na podstawie jednolitych
pakietow konsolidacyjnych przygotowywanych w formie elektroniczne;.

6.4.INFORMACJE 0 AKCJACH I AKCJONARIACIE

6.4.1. STRUKTURA KAPITALU ZAKLADOWEGO

Kapital  zakladowy Emitenta na dzien 1 stycznia 2014 roku  wynosit
3114 000 zti dzielit sie na 15 570 000 akcji zwyktych na okaziciela serii A.

W zwigzku z przeprowadzong oferta publiczng w dniu 1 lipca 2014 roku nastgpit przydziat
15570 000 akcji serii A. W tym samym dniu Zarzad Emitenta podjat uchwate w przedmiocie
przydziatu 7 400 000 akcji serii B.

W dniu 22 sierpnia 2014 roku Emitent powzigl informacje o zarejestrowaniu w dniu 22 sierpnia
2014 roku przez wtasciwy sg podwyzszenia kapitatu zaktadowego sp6tki Emitenta w zwigzku z
emisjg 7 400 000 akcji serii B oraz wykresleniu dotychczasowego, jedynego akcjonariusza
Emitenta.

Po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitat zakladowy sp6tki 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 akgji serii A,
b) 7.400.000 akcji serii B.

6.4.2. AKCJE TORPOL S.A.NA GPW

W dniu 7 lipca 2014 roku w KDPW miata miejsce rejestracja 15.570.000 akcji zwyktych serii A
Spotki oraz 7 400 000 praw do akcji serii B Sp6tki. W tym samym dniu zarzad Gietdy postanowit
dopusci¢ do obrotu gietdowego na rynku podstawowym warunkowo 15.570.000 akcji serii A,
7 400 000 akcji serii B oraz 7 400 000 praw do akcji zwyktych na okaziciela serii B Spétki.

W dniu 7 lipca 2014 roku Zarzad Gietdy postanowit m.in. wprowadzi¢ z dniem 8 lipca 2014 roku
do obrotu gietdowego na rynku podstawowym 7.400.000 praw do akcji serii B Spoétki.

W zwiagzku z zarejestrowaniem w dniu 22 sierpnia 2014 roku podwyzszenia kapitatu
zakladowego o emisje akcji serii B w dniu 29 sierpnia 2014 roku powzigt informacje o podjeciu
w dniu 28 sierpnia 2014 roku przez KDPW uchwaly o warunkowym przyjeciu do depozytu
papieréow wartosciowych 7 400 000 akcji zwyktych na okaziciela serii B Emitenta. W dniu 3
wrze$nia 2014 roku Zarzad Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. podjat uchwaty
w sprawie odpowiednio wyznaczenia na 4 wrze$nia 2015 roku ostatniego dnia notowania na
Gléwnym Rynku GPW praw do akgji serii B Sp6tki oraz wprowadzenia do obrotu gietdowego na
tym rynku w dniu 5 wrze$nia 2014 roku akcji serii A i B Spotki.
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W dniu 5 wrze$nia 2014 roku miata miejsce rejestracja akcji serii B w Krajowym Depozycie
Papieréw Wartosciowych S.A.

Na dzienn 31 grudnia 2014 roku wszystkie akcje Spo6tki zostaly wprowadzone do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW.

6.4.3. AKCJE WLASNE

W okresie sprawozdawczym spétki z Grupy TORPOL nie nabywaty, jak réwniez nie zbywaty
akcji TORPOL S.A. Na dzien 31 grudnia 2014 r. Spétki z Grupy TORPOL nie posiadajg akcji
TORPOL S.A.

6.4.4. STRUKTURA AKCJONARIATU

Na dzien 1 stycznia 2014 roku jedynym akcjonariuszem spo6tki dominujacej w Grupie
Kapitatowej TORPOL byta spétka Polimex Mostostal S.A. W dniu 1 lipca 2014 roku nastgpit
przydziat 15570 000 akcji serii A. W tym samym dniu Zarzad Emitenta podjal uchwate
w przedmiocie przydziatu 7 400 000 akcji serii B.

W dniu 22 sierpnia 2014 roku zarejestrowano podwyzszenie kapitalu zaktadowego Spotki
o emisje akcji serii B. Po zarejestrowaniu podwyzszenia kapital zaktadowy spétki Emitenta
wynosi 4 594 000,00 zt i dzieli sie na 15 570 000 akgcji serii A oraz 7 400 000 akcji serii B
(facznie 22 970 000 akcji) o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda.

Ponizej zaprezentowano strukture akcjonariatu Spétki na dzien publikacji Raportu tj. na 23
marca 2015 roku:

TF Silesia sp. z o.0. 8728 600 8728600 38,00%
Pioneer Pekao Investment 2208439 2208439 9,61%
Management S.A.*
PKO TFI S.A. 2000000 2000000 8,71%
Altus TFI S.A.* 1260724 1260 724 5,49%
Noble Funds 1180000 1180000 5,14%
Pozostali 7 592 237 7 592 237 33,05%
RAZEM 22970000 22970000 100,00%

* dotyczy akcji bedgcych w posiadaniu funduszy zarzqdzanych przez podmiot.

6.4.5. POTENCJALNE ZMIANY W STRUKTURZE AKCJONARIATU

Spotce nie s3 znane jakiekolwiek umowy zawarte pomiedzy jej akcjonariuszami. Nie sg rowniez
Spotce znane umowy w wyniku ktérych mogg w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.
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6.4.6. WYKAZ AKCJI 1 UDZIALOW PODMIOTOW Z GRUPY KAPITALOWE] TORPOL
W POSIADANIU 0SOB ZARZADZAJACYCH I NADZORUJACYCH

Stan na dzien 31 grudnia 2014 r.

Imiq i naZWiSko StanOWisko : Wartoéé nominalna
Liczba akcji
(zh)
Tomasz Sweklej Prezes Zarzadu 15.046 3.009,2
Krzysztof Miler Wiceprezes Zarzadu 7.523 1.504,6
Michat Ulatowski Wiceprezes Zarzadu 2.332 466,4

Na dzienn 31 grudnia 2014 roku osoby zarzadzajace oraz nadzorujgce nie posiadajg udziatow
w podmiotach powigzanych z Emitentem o ktérych mowa w punkcie 2.2 Struktura Grupy
Kapitatowej TORPOL powyze;.

Na dzieni 31 grudnia 2014 roku osoby nadzorujace nie posiadaty akcji TORPOL S.A.

6.4.7. POSIADACZE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DAJACYCH SPECJALNE UPRAWNIENIA
KONTROLNE

Spétka nie emitowata papieréw warto$ciowych dajacych specjalne uprawnienia kontrolne
w stosunku do Spotki

6.4.8. OGRANICZENIA ODNOSNIE DO WYKONYWANIA PRAWA GLOSU

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

6.4.9. OGRANICZENIA DOTYCZACE PRZENOSZENIA PRAWA WLASNOSCI PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Postanowienia Statutu Spétki nie przewidujg jakichkolwiek ograniczen w swobodzie
przenoszenia prawa wtasnosci papieréw wartosciowych Spéiki.

6.4.10.INFORMACJE O SYSTEMIE KONTROLI PROGRAMOW AKCJI PRACOWNICZYCH

W 2014 roku Spétka nie prowadzita programéw akcji pracowniczych.
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6.5.WrADZE TORPOL S.A.

6.5.1. ZARZAD

SKLAD 0SOBOWY

W 2014 roku Zarzad Spoéiki dziatal w nastepujacym sktadzie:

e Tomasz Sweklej - Prezes Zarzadu, dyrektor generalny
o Krzysztof Miler - Wiceprezes Zarzadu, dyrektor ds. produkcji
e Michat Ulatowski - Wiceprezes Zarzadu, dyrektor ds. finansowych

W 2014 roku sktad Zarzadu Spoéiki nie ulegat zmianie.

OPIS ZASAD DOTYCZACYCH POWOLYWANIA I ODWOLYWANIA 0SOB ZARZADZAJACYCH

Zarzad Spotki sktada sie z jednego lub wiekszej liczby cztonkéw. Liczbe czionkéw Zarzadu
kazdorazowo okre§la Rada Nadzorcza. Prezesa Zarzadu, a na jego wniosek wiceprezesow
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
nalezg wszystkie sprawy nie zastrzezone do kompetencji Walnego Zgromadzenia lub Rady
Nadzorczej. Pracami Zarzadu kieruje Prezes Zarzadu. Szczegétowy tryb dziatania Zarzadu
okresla Regulamin Zarzadu zatwierdzony przez Rade Nadzorcza.

Uchwatly Zarzadu zapadaja bezwzgledng wiekszoscia gtoséw. W przypadku réwnej liczby
gtoséw decyduje gtos Prezesa Zarzadu.

Do sktadania o$wiadczen i podpisywania w imieniu Sp6tki wymagane jest wspétdziatanie dwdch
cztonkdéw Zarzadu albo jednego cztonka Zarzadu tgcznie z prokurentem. Jezeli Zarzad jest
jednoosobowy, do sktadania o$wiadczen w imieniu Spétki uprawniony jest jeden czlonek
Zarzadu.

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

Rada Nadzorcza, powotujac Cztonkéw Zarzadu, okresla ich wynagrodzenie. Umowy z cztonkami
Zarzadu zawiera, zmienia i rozwigzuje w imieniu Spétki Rada Nadzorcza, przy czym Rada
Nadzorcza moze udzieli¢ w tym zakresie upowaznienia Przewodniczgcemu Rady Nadzorcze;.

Cztonkowie Zarzadu TORPOL S.A. sg zatrudnieni przez Emitenta na podstawie uméw o prace.
W przypadku odwotania Cztonka Zarzadu ze sktadu Zarzadu Spétki lub nie powotania go na
kolejna kadencje, Cztonkowi Zarzadu przystugiwa¢ bedzie jednorazowa odprawa pieniezna
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w wysokosci sumy statego wynagrodzenia miesiecznego za ostatnie 3 miesigce petnienia funkcji
Cztonka Zarzadu Spéiki.

Ponadto kazdy Cztonek Zarzadu zobowigzat sie do przestrzegania zakazu konkurencji w ciggu
12 miesiecy od zaprzestania petnienia funkcji Cztonka Zarzadu lub ustania stosunku pracy. Za
okres, w Kktéorym bedzie obowigzywal zakaz konkurencji, Jednostka dominujgca bedzie
zobowigzana do zaptaty odpowiednio Prezesowi Zarzadu odszkodowania w wysokosci 50%,
natomiast pozostalym Cztonkom Zarzadu 25% Sredniego rocznego wynagrodzenia z okresu
ostatnich pelych 12 miesiecy poprzedzajacych zaprzestanie peinienia funkcji, obliczonego
z uwzglednieniem wszystkich sktadnikéw okre§lonych w umowie.

Oprécz opisanej powyzej odprawy, fakultatywnej nagrody rocznej oraz odszkodowania
wynikajacego z zakazu konkurencji po ustaniu stosunku pracy nie przewiduje sie Zadnych
szczeg6lnych Swiadczen wyptacanych w chwili ustania stosunku pracy.

KOMPETENCJE I UPRAWNIENIA ZARZADU

Zarzad jest organem zarzadzajagcym 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 szczeg6towo Regulamin
Zarzadu. Uchwaty Zarzadu wymagajg w szczegdlnoSci:

e ustanowienie prokury,
e wnioski dotyczace sprawozdan finansowych Spéiki, kierowane na Walne Zgromadzenie,
e zwotanie Walnego Zgromadzenia,

e zagadnienia polityki gospodarczej i finansowej Spo6tki oraz zakupdéw inwestycyjnych
powyzej kwoty 30 000 PLN,

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

Do podjecia uchwal, na posiedzeniach Zarzadu konieczny jest udziat co najmniej dwdch
cztonkéw Zarzadu. Uchwaty Zarzadu zapadaja bezwzgledna wiekszoscia gtosow. W przypadku
réwnej liczby gtoséw decyduje gltos Prezesa Zarzadu.

Jednocze$nie Zarzad Spo6tki ponosi odpowiedzialno$¢ za wykonywanie obowigzkéw w zakresie
rachunkowosci okre$lonych ustawg o rachunkowos$ci. Zarzad moze powierzy¢ okreslone
obowigzki w zakresie rachunkowosci pracownikowi Spétki nie bedgcemu Cztonkiem Zarzadu za
jego zgoda. Zarzad sktada sprawozdania z dziatalno$ci Spo6tki na zadanie Rady Nadzorczej oraz
corocznie Walnemu Zgromadzeniu.

Zarzad Spéiki nie dysponuje szczegdlnym uprawnieniem do emisji akgcji.

69



Sprawozdanie Zarzadu dziatalno$ci TORPOL S.A. za 2014 rok

WYNAGRODZENIE ZARZADU W 2014 ROKU

PonizZsza tabela prezentuje $wiadczenia wyptacone w 2014 roku.

Tomasz Sweklej Prezes Zarzadu 474 431
Krzysztof Miler Wiceprezes Zarzadu 431 254
Michat Ulatowski Wiceprezes Zarzadu 264 125

6.5.2. RADA NADZORCZA

SKLAD 0SOBOWY

Na dzien 1 stycznia 2014 roku w sktad Rady Nadzorczej Sp6tki wchodzity nastepujace osoby:

e Joanna Makowiecka
e Gregor Sobisch

e Robert Bednarski

e Andrzej Podlipski

e Jakub Styputa

Z dniem 31 marca 2014 ze sktadu Rady Nadzorczej odwotany zostat Pan Jakub Styputa. W jego
miejsce powotany zostat Pan Krzysztof Kotodziejczyk, ktéry sprawowat funkcje cztonka Rady
Nadzorczej do 30 wrze$nia 2014 roku.

Z dniem 8 kwietnia 2014 ze sktadu Rady Nadzorczej odwotany zostat Pan Robert Bednarski.
W jego miejsce powotany zostal Pan Maciej Stanczuk, ktéry byt czlonkiem (w tym
przewodniczacym) Rady Nadzorczej do 30 wrze$nia 2014 roku.

Z dniem 12 maja 2014 roku ze sktadu Rady Nadzorczej odwotany zostal Pan Gregor Sobisch.
W jego miejsce powotany zostal Pan Marian Lyko, ktéry sprawowat funkcje cztonka Rady
Nadzorczej do 30 wrze$nia 2014 roku.

W dniu 30 wrze$nia 2014 roku NWZ Spétki odwotato z tym samym dniem ww. osoby ze sktadu
Rady Nadzorczej. Jednocze$nie w dniu 30 wrzes$nia 2014 roku NWZ ustalito liczbe cztonkéw
Rady Nadzorczej Spo6tki na 7 osob i powotato z tym samym dniem w jej sktad Panéw Artura
Piotra Jedrzejewskiego, Michata Kobusa, Wojciecha Jaczewskiego, Tadeusza Kozaczynskiego,
Adama Sebastiana Siwka, Pawta Kaminskiego oraz Macieja Lipca. O zmianach w sktadzie organu
nadzorujacego Emitent informowat w raporcie biezacym nr 42/2014 z dnia 1 pazdziernika
2014 roku.

W dniu 13 pazdziernika 2014 roku Rada Nadzorcza ukonstytuowata sie i na stanowisko jej
Przewodniczacego zostal wybrany Pan Adam Sebastian Siwek. Pan Michat Kobus zostat wybrany
na Sekretarza Rady Nadzorczej. Pozostate osoby peinig funkcje Cztonkéw Rady Nadzorcze;j.

70



Sprawozdanie Zarzadu dziatalno$ci TORPOL S.A. za 2014 rok

Na dzien 31 grudnia 2014 roku w sktad Rady Nadzorczej Spétki wchodzity nastepujace osoby:

e Adam Sebastian Siwek - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

e Michal Kobus - Sekretarz Rady Nadzorczej

e Artur Piotr Jedrzejewski — Cztonek Rady Nadzorczej

o Wojciech Jaczewski- Cztonek Rady Nadzorczej

o Tadeusz Kozaczynski - Cztonek Rady Nadzorczej

o Pawetl Kaminski - Cztonek Rady Nadzorczej

e Maciej Lipiec - Cztonek Rady Nadzorcze;.

Do dnia sporzadzania Raportu do publikacji nie miaty miejsce zmiany w sktadzie Rady
Nadzorczej Spéiki.

KOMPETENCJE I UPRAWNIENIA RADY NADZORCZE]

Zgodnie z § 17 Statutu TORPOL S.A. Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalnos$cia
Spotki, we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci. Do szczegélnych obowigzkéw Rady
Nadzorczej nalezy:

1.

ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Spotki oraz sprawozdania
finansowego za ubiegly rok obrotowy, ocena wnioskéw Zarzadu dotyczacych
podziatu zysku albo pokrycia straty oraz sktadanie Walnemu Zgromadzeniu
corocznego pisemnego sprawozdania z tej oceny,

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

zawieszanie, z waznych powodéw, w czynnoSciach poszczegélnych lub
wszystkich Cztonkéw Zarzadu oraz delegowanie Czltonkéw Rady Nadzorczej na
okres nie dtuzszy niz 3 miesigce do czasowego wykonywania czynnosci
Cztonkéw Zarzadu, ktorzy zostali odwotani, ztozyli rezygnacje albo z innych
przyczyn niemogacych sprawowac swych czynnosci,

zatwierdzanie Regulaminu Zarzadu Sp61ki,

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

wyznaczanie bieglego rewidenta w celu zbadania sprawozdania finansowego
Spotki,

wyrazanie zgody na zawarcie przez Zarzad z subemitentem umowy na objecie
akcji Spotki,
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8. udzielanie zgody na zajmowanie sie interesami konkurencyjnymi lub na
uczestniczenie w spotce konkurencyjnej przez Cztonka Zarzadu,

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

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

11. wyrazanie zgody na rozporzadzenie prawem lub zaciaggniecie zobowigzania do
Swiadczenia o warto$ci przewyzszajacej kazdorazowo kwote 30mln z1,

12. wyrazanie zgody na nabycie lub zbycie przez Spo6tke udziatéw lub akcji w innej
spotce,

13. wyrazanie zgody na zaciggniecie pozyczki lub zawarcie umowy kredytu
przewyzszajacej jednorazowo kwote 7,5 mln zi, o ile czynno$¢ ta nie zostata ujeta
w rocznym planie dziatalnos$ci gospodarczej Spétki,

14. wyrazanie zgody na udzielenie poreczenia, gwarancji, przejecia dtugu,
ustanowienie hipoteki i zastawu przekraczajacej kazdorazowo kwote 7,5 mln zt,

15. zatwierdzenie rocznego planu dziatalnosci gospodarczej Spoiki.

Organizacje Rady Nadzorczej i sposé6b wykonywania przez nig czynnosci okresla uchwalony
przez Walne Zgromadzenie Regulamin Rady Nadzorczej.

DZIALALNOSC KOMITETOW RADY NADZORCZE]

Zgodnie ze Statutem TORPOL S.A. Rada Nadzorcza moze tworzy¢ komitety lub zespoty sposrod
Cztonkéw Rady Nadzorczej lub delegowaé Cztonka Rady Nadzorczej do samodzielnego pelnienia
okreslonych czynno$ci nadzorczych. W dniu 28 paZdziernika 2014 roku na podstawie uchwaty
Rady Nadzorczej powotano Komitet Audytu oraz Komitet Wynagrodzen.

KOMITET AUDYTU

Komitet Audytu Zgodnie z Regulaminem Rady Nadzorczej, Komitet Audytu jest ciatem
doradczym i opiniotwdrczym dziatajgcym kolegialnie. Podstawowym zadaniem Komitetu jest
doradztwo na rzecz Rady Nadzorczej w kwestiach wtasciwego wdrazania i kontroli proceséw
sprawozdawczo$ci finansowej w Spoéice, skuteczno$ci kontroli wewnetrznej i systemoéw
zarzadzania ryzykiem oraz wspétpraca z bieglymi rewidentami. Ponadto do zadan Komitetu
nalezy w szczegdlnosci:

1) przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji co do wyboru i wynagrodzenia
bieglych rewidentéw Spotki,

2) omawianie z bieglymi rewidentami Spétki charakteru i zakresu badania
rocznego oraz przegladéw okresowych sprawozdan finansowych,
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3) przeglad zbadanych przez audytoréw okresowych i rocznych sprawozdan
finansowych Spétki (jednostkowych i skonsolidowanych), w szczegdlnosci w
zakresie dotyczacym:

(i) wszystkich zmian norm, zasad i praktyk ksiegowych;

(ii) gtoéwnych obszardéw podlegajgcych badaniu;

(iii)  znaczacych korekt wynikajgcych z badania;

(iv) os$wiadczen o kontynuacji dziatania;

(v) zgodnos$ci z obowigzujacymi przepisami dotyczacymi prowadzenia
rachunkowosci i sprawozdawczosci;

4) okresowy przeglad systemu kontroli wewnetrznej Spétki w zakresie
mechanizmo6w kontroli finansowej, oceny ryzyk oraz ich zgodno$ci z przepisami,

5) okresowy przeglad systemu monitorowania finansowego spétek wchodzacych w
sktad Grupy,

6) informowanie Rady Nadzorczej o wszelkich istotnych kwestiach w zakresie
dziatalno$ci Komitetu;

7) opiniowanie kandydatéow na zewnetrznych audytoréw Spoétki i nadzorowanie
relacji z zewnetrznymi audytorami Spotki.

KOMITET WYNAGRODZEN

Zgodnie z Regulaminem Rady Nadzorczej Emitenta w sktad Komitetu Wynagrodzen wchodzi
przynajmniej dwoéch cztonkdw powolywanych przez Rade Nadzorcza sposrdd jej cztonkdéw.
Komitet wynagrodzen przedstawia Radzie Nadzorczej opinie co do projektéw umow, ktére majg
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 Cztonkami Zarzadu, a takze wspotpracuje z
Rada Nadzorcza przy wykonywaniu nadzoru nad speinianiem obowiazkéw informacyjnych
Spotki w zakresie wynagrodzen. Komitet wynagrodzen moze wydawaé ogolne zalecenia co do
poziomu i struktury wynagrodzen Czlonkéw 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 biezgco sprawdza informacje dotyczace realizacji
programow 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 Zarzadem w celu ustalenia stanowiska w
sprawie wynagrodzen Cztonkéw Zarzadu. Komitet Wynagrodzen sktada Radzie Nadzorczej
roczne sprawozdanie ze swojej dziatalnosci.
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WYNAGRODZENIE RADY NADZORCZE] W 2014 ROKU

Jakub Styputa 01.01-31.03 0 0
Robert Bednarski 01.01 - 08.04 0 0
Gregor Sobisch 01.01-12.05 0 0
Joanna Makowiecka 01.01-30.09 0 0
Andrzej Podlipski 01.01 - 30.09 0 0
Maciej Staniczuk 08.04 - 30.09 0 0
Krzysztof Kotodziejczyk 08.04 - 30.09 0 0
Marian tyko 20.05-30.09 0 0
Adam Sebastian Siwek 30.09 -31.12 18 0
Michat Kobus 30.09-31.12 15 0
Artur Piotr Jedrzejewski 30.09 - 31.12 15 0
Wojciech Jaczewski 30.09 -31.12 15 0
Tadeusz Kozaczynski 30.09-31.12 15 0
Pawel Kaminski 30.09 - 31.12 15 1
Maciej Lipiec 30.09 - 31.12 15 0

6.6.SPOSOB DZIALANIA WALNEGO ZGROMADZENIA ORAZ OPIS PRAW AKCJONARIUSZY

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy dziala na podstawie przepiséw Kodeksu spétek
handlowych, Statutu Spétki z uwzglednieniem Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na Gietdzie
Papier6w Wartos$ciowych.

Walne Zgromadzenie zwotywane jest jako zwyczajne albo nadzwyczajne. Zwotywanie Walnego
Zgromadzenia przez uprawnione zgodnie z przepisami podmioty 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:

e rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania finansowego oraz sprawozdania
z dziatalnosci péiki za ubiegly rok obrotowy,

e udzielenie absolutorium cztonkom organéw Spoétki z wykonania przez nich
obowigzkéw,

e podziat zysku lub okreslenie sposobu pokrycia straty,

e 7zbycie i wydzierzawienie przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czeSci oraz
ustanowienie na nich ograniczonego prawa rzeczowego,

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

e powolywanie i odwotywanie cztonkéw Rady Nadzorczej,

e uchwalenie Regulaminu Obrad Walnego Zgromadzenia,

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

e umorzenie akgji,

e wyrazenie zgody na nabycie przez Spétke wtasnych akcji celem ich zaoferowania do
nabycia pracownikom lub osobom, ktére byty zatrudnione w Spétce lub spéice z nia
powiazanej przez okres co najmniej trzech lat oraz udzielenie upowaznienia do ich
nabywania instytucji finansowej, ktéra nabywa za wynagrodzeniem w peini pokryte
akcje na cudzy rachunek celem ich dalszej odsprzedazy,

e wyrazZenie zgody na zawarcie przez Spétke umowy kredytu, pozyczki, poreczenia lub
innej podobnej umowy z cztonkiem Zarzadu, Rady Nadzorczej, prokurentem,
likwidatorem lub na rzecz ktérejkolwiek z tych oséb,

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

e wyznaczenie likwidatoréw Spotki,

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

e decydowanie w sprawach potgczenia lub likwidacji Spéiki,

e podejmowanie uchwal w sprawie zmian statutu, w tym zwtaszcza 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 bezwzgledng wiekszoscig gloséw 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.

6.7.0PIS ZASAD ZMIANY STATUTU TORPOL S.A.

Zgodnie z art. 430 Kodeksu spétek handlowych (KSH) zmiana Statutu wymaga uchwaty Walnego
Zgromadzenia oraz wpisu do rejestru. Uchwala Walnego Zgromadzenia w przedmiocie zmian
w Statucie Spétki, wymaga wiekszosci %4 gtoséw oddanych - art. 415 KSH.

Statut TORPOL S.A. w brzmieniu obowigzujagcym obecnie nie posiada zapiséw dotyczgcych
zmiany Statutu odmiennych od przepiséw Kodeksu spétek handlowych.
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7. POZOSTALE INFORMACJE DOTYCZACE SPOLKI

7.1.PODSTAWA ORAZ ZASADY SPORZADZENIA

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci (Sprawozdanie) spo6tki TORPOL S.A. stanowi
element jednostkowego raportu za 2014 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 emitentow papieréw
warto$ciowych oraz warunkéw 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 roéwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim.

Jednostkowe roczne sprawozdanie finansowe sp6tki TORPOL S.A. zostalo sporzadzone zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej w ksztatcie zatwierdzonym
przez Unie Europejska oraz przy zalozeniu kontynuowania dzialalno$ci gospodarczej przez
Spotke przez okres nie krétszy 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 TORPOL jest strong postepowan dotyczacych wierzytelnosci lub
zobowigzan, ktére samoistnie lub tgcznie przekraczajg 10% kapitatéw wtasnych Emitenta.

Po zakonczeniu okresu sprawozdawczego w dniu 13 marca 2015 roku Spétka w imieniu
konsorcjum realizujgcego kontrakt ,L6dz Fabryczna” ztozyta do sadu pozew przeciwko dwdém
bytym kontrahentom Systra S.A. oraz Systra-Sotecni S.p.A. ZtoZony pozew obejmuje roszczenia
konsorcjum realizujgcego kontrakt wobec bylych kontrahentéw z tytulu nieobjetych
potragceniem kar umownych naliczonych na podstawie umowy realizowanej pomiedzy tymi
podmiotami a konsorcjum w kwocie ok. 17,2 mln z1, z czego ok. 8,6 mln zt wzgledem Systra S.A.
(50%) oraz 8,6 mln zt wzgledem Systra-Sotecni S.p.A. (50%).

Wspotpraca z Systra S.A. oraz Systra-Sotecni S.p.A. dotyczyta ustug projektowych i prowadzenia
postepowan administracyjnych w ramach kontraktu i zostata zakonczona w 2013 roku w
zwigzku z faktem, iZ podmioty te nie wywigzywatly sie z natozonych na nie zobowigzan, jak
réwniez nie realizowaty rzetelnie zleconych prac. W ramach rozliczenia ustug swiadczonych
przez Systra S.A. oraz Systra-Sotecni S.p.A. w maju 2014 roku z powddztwa Spo6tki wydany
zostal m.in. nakaz zaptaty w postepowaniu upominawczym na kwote 81 tys. z1, natomiast druga
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strona wniosta pozew wzajemny na kwote 6,9 mln zt. Przeciwko ww. nakazowi zaptaty Systra
S.A. zlozyta sprzeciw, na ktéry ztozona zostala odpowiedz podobnie jak na ww. pozew
wzajemny. Byli kontrahenci wysuwaja dalsze roszczenia dotyczace wspéipracy, w wyniku czego
ztozyty pozew. Warto$¢ przedmiotu sporu, ktérego dotyczy ztoZzony przeciwko konsorcjum
pozew, odpowiada tgcznej kwocie 19,5 mln zt. Uwzgledniajac udziat Spétki w konsorcjum na
poziomie 40%, odpowiadajgca temu udziatowi kwota 1gcznego roszczenia wobec Sp6tki wynosi
7,8 mln 7zt (zgodnie z notg 35.1. skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK TORPOL za
2014 rok). TORPOL uznaje ww. Zagdania za bezpodstawne. Z uwagi na brak zasadnosci roszczen
bytych podwykonawcéw TORPOL nie przewiduje negatywnego wplywu opisanych powyzej
rozliczen na swoja sytuacje finansowa.

Wedtug wiedzy Emitenta, na date Raportu, nie istnieje istotne ryzyko wystapienia w przysztosci

innych, potencjalnych postepowan, ktére mogtyby mie¢ wptyw na sytuacje Emitenta.

7.3.INFORMACJE O PODMIOCIE UPRAWNIONYM DO BADANIA SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH

Roczne oraz potroczne sprawozdania finansowe TORPOL S.A. zostaty zweryfikowane przez
Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnos$cig Sp. komandytowa (Audytor).

Wybér Audytora do weryfikacji ww. sprawozdan finansowych zostat dokonany przez Rade
Nadzorcza Spoétki w dniu 7 sierpnia 2014 roku.

Obowigzkowe badanie rocznego
sprawozdania finansowego 158 174

Wydatki biezace zwigzane

z badaniem sprawozdania 30 0
finansowego

ustugi doradztwa 0 0

pozostate ustugi 0 0

RAZEM 188 174
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7.4.ZATRUDNIENIE W GRUPIE

Przecietne zatrudnienie w Spéice w roku zakoniczonym dnia 31 grudnia 2014 roku oraz
31 grudnia 2013 roku ksztattowato sie nastepujaco (zaokraglone do pelnej liczby etatow):

Zarzad 3 3
administracja 85 66
pion produkcja 347 350
Razem 434 419

W spétce TORPOL nie funkcjonujg zwigzki zawodowe.

7.5.ZAGADNIENIA DOTYCZACE SRODOWISKA NATURALNEGO

Dziatalno$¢ prowadzona przez Emitenta wigze sie z wytwarzaniem odpaddéw, w tym odpaddéw
niebezpiecznych, natomiast Sp6tka zobowigzana jest do uzyskiwania szczeg6lnych zezwolen
badZ 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).

7.6.0SIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU

Przedmiot dziatalnoSci Spo6tki nie wymaga prowadzenia istotnych prac badawczo -
rozwojowych.
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