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Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu
Grupy Kapitatowej TORPOL za okres 3 miesiecy zakoriczony dnia 31 marca 2019 roku

1. WYBRANE DANE FINANSOWE

1.1. PODSTAWA SPORZADZENIA ORAZ ZASADY PRZELICZEN WYBRANYCH DANYCH
FINANSOWYCH

Niniejsze Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu okresowego Grupy
Kapitatowej TORPOL za okres 3 miesiecy zakoriczony 31 marca 2019 roku (Raport) zawierajg
informacje, ktérych zakres zostat okreslony w § 66 ust. 10 w zwigzku z § 66 ust. 8 pkt 1-12
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierdw wartosciowych oraz warunkéw uznawania
za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim.

Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej TORPOL (Grupa, Grupa
Emitenta, Grupa TORPOL) oraz kwartalna informacja finansowa sp6tki TORPOL S.A. (Emitent, Spotka,
TORPOL) zostaly sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowe] w ksztafcie zatwierdzonym przez Unie Europejska oraz przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci gospodarczej przez Grupe Emitenta przez okres nie krétszy niz kolejne 12 miesiecy.

Prezentowane dane liczbowe zostaty podane w tysigcach ztotych, z wyjatkiem pozycji, w ktdrych
wyraznie wskazano inaczej. W przypadku transakcji wyrazonych w walutach innych niz polski ztoty,
transakcje sg przeliczane na polskie ztote przy zastosowaniu sredniego kursu NBP obowigzujgcego
w dniu zawarcia transakcji. Natomiast dla potrzeb wyceny bilansowej w przypadku aktywdéw
i pasywow wyrazonych w walutach obcych zastosowano sredni kurs NBP na koniec okresu
sprawozdawczego oraz na koniec poprzedniego roku obrotowego z wyjgtkiem pozycji, w ktérych
wyraznie wskazano inaczej:

4,3013 4,3000
0,4433 0,4325
0,5789 0,5799

Raport zawiera stwierdzenia odnoszgce sie do przysztosci i oceny przysztosci przez zarzad Emitenta,
oparte na pewnych zatozeniach, ktére obcigzone sg ryzykiem i niepewnoscig. Grupa w zwigzku z tym
nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje podjete na podstawie tych informacji.



Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu
Grupy Kapitatowej TORPOL za okres 3 miesiecy zakoriczony dnia 31 marca 2019 roku

1.2. WYBRANE SKONSOLIDOWANE DANE FINANSOWE

1.2.1.SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

okres 3 miesiecy okres 3 miesiecy
zakoriczony zakoriczony Zmiana
31 marca 2019 31 marca 2018

Zmiana
(%)

Skonsolidowany rachunek

zyskow i strat

Dziatalnos¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy ustug 263 647 211141 52 506 24,9%
PrzychodY ze sprzedazy towardéw 331 769 438 57.0%
i produktow
Przychody ze sprzedazy 263 978 211910 52 068 24,6%
Koszt wtasny sprzedazy 250967 205 251 45716 22,3%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 13011 6 659 6 352 95,4%
Koszty sprzedazy 1033 62 971 1566,1%
Koszty ogdlnego zarzadu 7041 5935 1106 18,6%
Zysk (strata) ze sprzedazy 4937 662 4275 645,8%
Pozostate przychody operacyjne 318 397 -79 -19,9%
Pozostate koszty operacyjne 108 40 68 170,0%
Zysk (str_ata.) z dziatalnosci 5147 1019 4128 405,1%
operacyjnej
Przychody z tyt. odsetek 200 525 -325 -61,9%
Inne przychody finansowe 1442 172 1270 738,4%
Koszty finansowe 1083 616 467 75,8%
Udziat w zysku wspdinego 69 214 145  67,8%
przedsiewziecia
Zysk (strata) brutto 5637 886 4751 536,2%
Podatek dochodowy 1065 183 882 482,0%
Zysk (strata) ne.tto zdz. 4572 703 3 869 550,4%
kontynuowanej za okres
Zysk (strata) netto z dz. zaniechanej 663 4804 4141 86,2%
za okres
Zysk (strata) netto za okres 3909 -4 101 8010 195,3%
zysk (strata) na jedng akcje 0,17 0,18 0,35 195,3%
(w ztotych):
liczba akcji (w tys. sztuk) 22970 22970 0 0,0%
podstawowy i rozwodniony
z zysku (strata) za rok obrotowy 0,17 -0,18 0,35 195,3%

przypadajacy na jedng akcje




Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu
Grupy Kapitatowej TORPOL za okres 3 miesiecy zakoriczony dnia 31 marca 2019 roku

1.2.2.SKONSOLIDOWANY BILANS

AKTYWA 312rg;1;ca 31 gg;c;n/a Zmiana er{)‘l,/f)na

Aktywa trwate 166 131 142 858 23273 16,3%
Rzeczowe aktywa trwate 142 397 117932 24 465 20,7%
Wartos¢ firmy 9008 9008 0 0,0%
Wartosci niematerialne 440 471 -31 -6,6%
Udziaty we wspdlnych przedsiewzieciach 809 878 -69 -7,9%
Udzielone pozyczki 4 4 0 0,0%
Naleznosci dtugoterminowe 10 044 9810 234 2,4%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 1245 2310 -1 065 -46,1%
Rozliczenia miedzyokresowe 2184 2 445 -261 -10,7%
Aktywa obrotowe 516 655 700485  -183830 -26,2%
Zapasy 76 012 58 459 17553 30,0%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 75 671 299912 -224 241 -74,8%
Aktywa z tytutu umoéw z klientami 331653 289 680 41973 14,5%
Pozostate naleznosci finansowe 2396 2610 -214 -8,2%
Pozostate naleznosci niefinansowe 22339 9250 13 089 141,5%
Rozliczenia miedzyokresowe 56 56 0 0,0%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2071 33942 -31871 -93,9%
Pozostate aktywa finansowe 7 8 -1 -12,5%
SUMA AKTYWOW 682 786 843 343 -160 557 -19,0%




Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu
Grupy Kapitatowej TORPOL za okres 3 miesiecy zakoriczony dnia 31 marca 2019 roku

KAPITAL WEASNY | ZOBOWIAZANIA 31 marca 2019 31 grudnia 2018 Zmiana
Kapitat wtasny 203 650 200 832 2818 1,4%
Kapitat podstawowy 4594 4594 0 0,0%
Pozostate kapitaty rezerwowe 138 711 138 711 0 0,0%
Pozostate kapitaty zapasowe 58 149 58 149 0 0,0%
Zyski zatrzymane/ Niepokryte straty 4330 422 3908 926,1%
Boznlce I.<ursowe_ z pr;ellczenla 1269 178 1091 612,9%
jednostki zagranicznej
Kapitat z aktualizacji wyceny 112 112 0 0,0%
Udziaty niekontrolujace 977 -978 1 -0,1%
Zobowigzania dtugoterminowe 98 562 68 352 30210 44,2%
Kredyty i pozyczki 4000 4000 0 0,0%
Rezerwy 935 935 0 0,0%
Zobowigzania finansowe 93627 63 417 30210 47,6%
Zobowigzania krétkoterminowe 380574 574159 -193585 -33,7%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 185 886 274 596 -88 710 -32,3%
Kredyty i pozyczki 32079 55993 -23914 -42,7%
Pozostate zobowigzania finansowe 15 777 17 754 -1977 -11,1%
Zobowigzania z tytutu umow z
klientami i przychoddw przysztych 3929 5307 -1378 -26,0%
okreséw
Pozostate zobowigzania 111997 189153 77156  -40,8%
niefinansowe
Rozliczenia miedzyokresowe 26 770 27 211 -441 -1,6%
Rezerwy 4136 4145 -9 -0,2%
Zobowigzania razem 479 136 642511 -163 375 -25,4%
SUMA KAPITALU WEASNEGO o
| ZOBOWIAZAN 682 786 843343 -160557 -19,0%




Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu
Grupy Kapitatowej TORPOL za okres 3 miesiecy zakoriczony dnia 31 marca 2019 roku

1.2.3.SKROCONY SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

okres 3 miesiecy okres 3 miesiecy

Skonsolidowany rachunek przeptywdw pienieznych zakoriczony zakoriczony Zmiana
31 marca 2019 31 marca 2018

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

Zysk (strata) brutto z dz. kontynuowanej 5637 886 4751
Zysk (strata) brutto z dz. zaniechanej -663 -4 804 4141
Zysk (strata) brutto razem 4974 -3918 8892
Korekty o pozycje:
Amortyzacja 5032 4260 772
Zysk na dziatalnosci inwestycyjnej 478 176 302
Zmiana stanu naleznosci 180172 79 615 100 557
Zmiana stanu zapaséw -17 553 -46 772 29219
Zmléna stanu zobowigzan z wyjatkiem kredytow 173834 121437 52397
i pozyczek
Przychody z tytutu odsetek -363 -552 189
Koszty z tytutu odsetek 1120 648 472
Zmiana stanu rozliczenn miedzyokresowych -63 -2273 2210
Zmiana stanu rezerw -9 561 -570
Podatek dochodowy zaptacony 0 0 0
Pozostate -1 092 -153 -939
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne;j -1138 -89 845 88 707

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych i wartosci

niematerialnych 193 = 178
Eiaetr):;eerrizaelﬁ\z/ghwych aktywow trwatych i wartosci 163 8032 7 869
Odsetki otrzymane 208 423 -215
Pozostate 0 -666 666
Srodki pieniezne netto z dziatalnodci inwestycyjnej 238 -8 260 8498
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowe;j
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego -6 180 -3082 -3098
Whptywy z tytutu zaciggniecia pozyczek/kredytow 59512 939 58 573
Sptata pozyczek/kredytow -83 426 -6 058 -77 368
Odsetki zaptacone -877 -637 -240
Inne wptywy finansowe 0 0 0
Srodki pieniezne netto z dziatalnoéci finansowej -30971 -8 838 -22 133
i ch catwlan 31871 106543 75072
Srodki pieniezne na poczatek okresu 33942 186 376 -152 434
Srodki pieniezne na koniec okresu 2071 79433 -77 362




Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu
Grupy Kapitatowej TORPOL za okres 3 miesiecy zakoriczony dnia 31 marca 2019 roku

1.3. WYBRANE JEDNOSTKOWE DANE FINANSOWE

1.3.1.RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

okres 3 miesiecy Okres 3 miesiecy Zmiana

(%)

Rachunek zyskdw i strat zakoriczony zakoriczony Zmiana
31 marca 2019 31 marca 2018

Dziatalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy ustug 255830 208 402 47 428 22,8%
E:(z)y;cuhli(;zvze sprzedazy towardw i 331 712 381 53.5%
Przychody ze sprzedazy 256 161 209114 47 047 22,5%
Koszt wtasny sprzedazy 244 084 202 474 41610 20,6%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 12077 6 640 5437 81,9%
Koszty sprzedazy 1032 62 970  1564,5%
Koszty ogdlnego zarzadu 6328 5136 1192 23,2%
Zysk (strata) ze sprzedazy 4717 1442 3275 227,1%
Pozostate przychody operacyjne 318 363 -45 -12,4%
Pozostate koszty operacyjne 108 40 68 170,0%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 4927 1765 3162 179,2%
Przychody finansowe 1777 716 1061 148,2%
Koszty finansowe 1805 553 1252 226,4%
Zysk (strata) brutto 4899 1928 2971 154,1%
Podatek dochodowy 1050 404 646 159,9%
Zysk (strata) netto za okres 3849 1524 2325 152,6%
zysk (strata) na jedng akcje (w ztotych): 0,17 0,07 0,10 152,6%
liczba akgji (w tys. sztuk) 22970 22970 0 0,0%
podstawowy i rozwodniony z zysku
(straty) za rok obrotowy przypadajacy 0,17 0,07 0,10 152,6%
na jedng akcje




Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu
Grupy Kapitatowej TORPOL za okres 3 miesiecy zakoriczony dnia 31 marca 2019 roku

1.3.2.BILANS
AKTYWA 312rg;1;ca 31 gg;(;nla Zmiana er(;;)na

Aktywa trwate 173 449 145 464 27 985 19,2%
Rzeczowe aktywa trwate 141715 115 649 26 066 22,5%
Wartos¢ firmy 9008 9008 0 0,0%
Warto$ci niematerialne 420 460 -40 -8,7%
Udziaty w jednostkach zaleznych 5415 2015 3400 168,7%
Udziaty w wspodlnych przedsiewzieciach 506 506 0 0,0%
Naleznosci dtugoterminowe 10026 9793 233 2,4%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 1065 2116 -1051 -49,7%
Pozyczki udzielone 3111 3472 -361 -10,4%
Rozliczenia miedzyokresowe 2183 2 445 -262 -10,7%
Aktywa obrotowe 504 203 688532 -184 329 -26,8%
Zapasy 75741 57712 18 029 31,2%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 72 692 295962 -223270 -75,4%
Pozostate naleznosci finansowe 2396 2610 -214 -8,2%
Aktywa z tytutu umoéw z klientami 323967 283674 40 293 14,2%
Pozostate naleznosci niefinansowe 21283 8793 12 490 142,0%
Rozliczenia miedzyokresowe 6223 6441 -218 -3,4%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1901 33339 -31438 -94,3%
Pozostate aktywa finansowe 0 1 -1 -100,0%
SUMA AKTYWOW 677 652 833996 -156344 -18,7%
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Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu
Grupy Kapitatowej TORPOL za okres 3 miesiecy zakoriczony dnia 31 marca 2019 roku

31 marca 31 grudnia : Zmiana
KAPITAE WEASNY | ZOBOWIAZANIA 2019 2018 Zmiana (%)
Kapitat wtasny 210 746 207 100 3646 1,8%
Kapitat podstawowy 4594 4594 0 0,0%
Pozostate kapitaty rezerwowe 138 711 138 711 0 0,0%
Pozostate kapitaty zapasowe 58918 58918 0 0,0%
Zyski zatrzymane/ Niepokryte straty 9750 5901 3849 65,2%
Roznlcg kur§owe z przeliczenia jednostki 1340 1137 503 17,9%
zagranicznej
Kapitat z aktualizacji wyceny 113 113 0 0,0%
Zobowigzania dtugoterminowe 98 544 68 330 30214 44,2%
Kredyty i pozyczki 4000 4000 0 0,0%
Rezerwy 935 935 0 0,0%
Zobowigzania finansowe 93 609 63 395 30214 47,7%
Zohowigzania krétkoterminowe 368 362 558566 -190204 -34,1%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 178 869 264 752 -85 883 -32,4%
Kredyty i pozyczki 29527 54041  -24514 -45,4%
Pozostate zobowigzania finansowe 15 146 16 750 -1 604 -9,6%
Zobowwlz?ma z tytutu umowz, klientami i 3903 5937 1334 25,5%
przychoddw przysztych okresow
Pozostate zobowigzania niefinansowe 110 388 187170  -76782 -41,0%
Rozliczenia miedzyokresowe 26 397 26 475 -78 -0,3%
Rezerwy 4132 4141 -9 -0,2%
Zobowigzania razem 466 906 626 896 -159 990 -25,5%
SUMA KAPITALU WEASNEGO | ZOBOWIAZAN 677 652 833996 -156344 -18,7%
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Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu
Grupy Kapitatowej TORPOL za okres 3 miesiecy zakoriczony dnia 31 marca 2019 roku

1.3.3.SKROCONY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

okres 3 miesiecy okres 3 miesiecy
Rachunek przeptywdw pienieznych zakoriczony zakoriczony
31 marca 2019 31 marca 2018
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
Zysk (strata) brutto 4 899 1928 2971
Korekty o pozycje:
Amortyzacja 4567 3787 780
Zysk na dziatalnosci inwestycyjnej -193 -15 -178
Zmiana stanu naleznosci 181 476 72 062 109 414
Zmiana stanu zapaséw -18 029 -46 132 28 103
Zm|a/na.star?u zobowigzan z wyjatkiem 170 162 115 718 54444
kredytow i pozyczek
Przychody z tytutu odsetek -362 -551 189
Koszty z tytutu odsetek 1059 498 561
Zmiana stanu rozliczert miedzyokresowych 402 -2 376 2778
Zmiana stanu rezerw -9 561 -570
Podatek dochodowy zaptacony 0 0 0
Pozostate -203 -70 -133
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 3445 -86 026 89471
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Sprzeo!a; r;eczowych aktywoéw trwatych i 193 15 178
wartosci niematerialnych
Nabyc!e.rz'eczowyc'h aktywow trwatych i 728 7738 7010
wartosci niematerialnych
Nabycie aktywdw finansowych 613 0 613
Udzielone pozyczki -3651 -9291 5640
Sptata pozyczki 0 0 0
Odsetki otrzymane 208 423 -215
Pozostate 0 -611 611
Srodki pieniezne netto z dziatalnoéci inwestycyjnej -3 365 -17 202 13 837
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
S.pfata zobowigzan z tytutu leasingu 6164 835 3339
finansowego
Woptywy z tytutu zaciggniecia pozyczek/kredytow 58 912 0 58 912
Sptata pozyczek/kredytow -83 426 0 -83 426
Odsetki zaptacone -840 -493 -347
Inne wptywy finansowe 0 0 0
Srodki pieniezne netto z dziatalnoéci finansowej -31518 -3318 -28 200
Z}Nle.ks?zenle((.meer.zeme) rletto stanu $rodkow .31 438 106 546 75108
pienigznych i ich ekwiwalentéw
Srodki pieniezne na poczgtek okresu 33339 183987 -150 648
Srodki pieniezne na koniec okresu 1901 77441 -75 540
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Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu
Grupy Kapitatowej TORPOL za okres 3 miesiecy zakoriczony dnia 31 marca 2019 roku

DZIALtALNOSC GRUPY KAPITALtOWEJ TORPOL

2.1.PODSTAWOWE INFORMACJE O DZIAtALNOSCI GRUPY

Grupa Kapitatowa TORPOL (dalej Grupa, Grupa Emitenta, Grupa TORPOL), w sktad ktérej na dzien
Raportu wchodzg TORPOL S.A. z siedzibg w Poznaniu (dalej Emitent, Spotka, TORPOL) oraz spotki
zalezne, Torpol Oil&Gas sp. z 0.0. (dalej TOG) z siedzibg w Wysogotowie k. Poznania, Torpol Norge AS

w likwidacji z siedzibg w Oslo (dalej Torpol Norge), Torpol d.o.o za usluge w likwidacji z siedzibg

w Zagrzebiu oraz Afta sp. z 0.0. w likwidacji z siedzibg w Poznaniu, nalezy do czotowych podmiotéw

dziatajgcych na rynku budownictwa komunikacyjnej infrastruktury kolejowej i tramwajowej w Polsce.

Grupa prowadzi dziatalnos¢ od 1991 roku.

Grupa jest rowniez obecna na terenie Norwegii poprzez oddziat TORPOL NORGE NUF.

W swojej dziatalnosci Grupa wystepuje gtdwnie w charakterze generalnego wykonawcy lub lidera

konsorcjum wykonawcédw w przypadku realizacji kompleksowych, wielobranzowych projektow.

Gtéwne obszary dziatalnosci Grupy obejmujg przede wszystkim:

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

Swiadczenie ustug rewitalizacji linii kolejowych polegajacych na przywrdéceniu im parametrow
poczatkowych;

projektowanie oraz realizacje (gtéwnie w formule generalnego wykonawstwa)
kompleksowych ustug budowy i modernizacji toréw tramwajowych i sieci trakcyjnej wraz
z infrastrukturg towarzyszacg;

kompleksowe ustugi budowy oraz modernizacji sieci elektroenergetycznych napowietrznych
i kablowych sredniego (SN) i niskiego napiecia (NN), sygnalizacji $wietlnej sterowania ruchem
drogowym, systemoéw oswietlenia ulicznego i sieci telekomunikacyjnych;

ustugi budowy drdg i ulic z infrastrukturg towarzyszacg oraz obiektéw inzynieryjnych, w tym
wiaduktow;

ustugi projektowania dla przedsiewzie¢ z dziedziny budownictwa komunikacyjnego — jest to
gtéwny obszar dziatalnosci spétki Lineal sp. z 0.0., w ktdrej TORPOL posiada 50% udziatow;
ustugi budowlano — montazowe w zakresie systeméw automatyki kolejowej (systemy
sterowania ruchem kolejowym ERTMS/ETCS, systemy radiotacznosci kolejowej GSM-R);
towarowe przewozy kolejowe na terenie UE;

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

budownictwo przemystowe.

Grupa TORPOL ma 28 lat doswiadczenia w modernizacji szlakow i linii kolejowych oraz ponad 19 lat

w modernizacji linii tramwajowych. Emitent jest jednym z pierwszych prywatnych przedsiebiorcéw
w Polsce, ktéry wykonywat prace przystosowujgce linie kolejowe do prowadzenia ruchu pasazerskiego
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Grupy Kapitatowej TORPOL za okres 3 miesiecy zakoriczony dnia 31 marca 2019 roku

z predkoscig 160 km/h. Dzieki zdobytemu doswiadczeniu Grupa charakteryzuje sie terminowoscig
Swiadczonych ustug i wysokg jakos$cig wykonawstwa robdét budowlanych.

2.2. STRUKTURA GRUPY

Ponizej przedstawiono schemat Grupy TORPOL na dziert 31 marca 2019 roku oraz na dzier publikacji
Raportu (tj. 17 maja 2019 roku):

TORPOLS.A.
oddziat TORPOL
NORGE NUF

Torpol Norge AS w| u:-larzo\:vdliﬁ\fi.dzaac'i Torpol Oil&Gas Aftasp.z0.0. W Lineal sp. z 0.0.
likwidacji (100%) g(100%) ] sp. 7 0.0. (97,78%) likwidacji (100%) (50%)

Na dzien 31 marca 2019 roku oraz na dzieAd publikacji Raportu Spétka posiada istotne udziaty
w nastepujacych podmiotach:

a. Torpol Oil&Gas sp. z 0.0. z siedzibg w Wysogotowie pod Poznaniem — spétka specjalizuje sie
w projektowaniu i kompleksowej realizacji budowy instalacji do oczyszczania i uzdatniania
ropy naftowej i gazu ziemnego oraz budownictwie przemystowym, gtdwnie dla branz
energetycznej i chemiczne;.

b.  Torpol Norge AS w likwidacji (Oslo, Norwegia) — obecnie spotka nie prowadzi dziatalnosci
operacyjnej i znajduje sie w stanie likwidacji.

c. Torpol d.o.o. za usluge w likwidacji (Zagrzeb, Chorwacja) — spétka zalezna zostata utworzona
w zwigzku planowanymi inwestycjami kolejowymi w lokalng infrastrukture w Chorwacji.
W zwigzku z duzym w ocenie Emitenta ryzykiem politycznym wptywajagcym negatywnie na
szanse pozyskiwania zamdwien publicznych przez podmioty zagraniczne, spétka zostata
postawiona w stan likwidacji.

d.  Afta Sp. z 0.0. w likwidacji z siedzibg w Poznaniu — przedmiotem dziatalnosci spotki jest
unieszkodliwianie odpaddéw, obecnie spétka nie prowadzi dziatalnosci.

e. Lineal Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu — przedmiotem dziatalnosci jest projektowanie na rzecz
budownictwa komunikacyjnego. Emitent posiada 50% udziatéw w kapitale zaktadowym oraz
50% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw. Pozostate 50% (udziatow w kapitale zaktadowym
oraz gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw) posiada spétka Feroco S.A. w upadtosci
likwidacyjnej z siedzibg w Poznaniu.

TORPOL posiada réwniez wyodrebniony oddziat zagraniczny w Oslo — powstaty w 2010 roku. Oddziat
Torpol Norge NUF w duzej mierze przejat zobowigzania z tytutu rekojmi za wady i usterki, jakie mogtyby
pojawic¢ sie w zwigzku z zakoriczonymi projektami na rynku norweskim. Ponadto poprzez oddziat
Emitent (posiadajgc kompetencje do realizacji inwestycji zwigzanych z budowg lub modernizacja linii
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kolejowych i tramwajowych, metra, drég, mostéw i obiektdw inzynieryjnych) pozostaje obecny na
rynku norweskim i moze monitorowaé zmiany oraz perspektywy rozwoju Grupy na tym rynku.

Emitent jest rdwniez strong umowy spoétki NLF Torpol Astaldi s.c. (NLF) z siedzibg w todzi. NLF jest
spotka celowg, ktéra zostata powotana do koordynowania i zarzadzania wykonaniem robdt
budowlanych w ramach realizacji zakoriczonego kontraktu ,£6dz Fabryczna”. TORPOL posiada w spdtce
50% udziatdw, natomiast pozostate 50% posiada spdtka Astaldi S.p.A. z siedzibg w Rzymie.

W okresie sprawozdawczym konsolidacjg metodg petng zostaty objete wyniki finansowe spétek Torpol
Norge AS w likwidacji, Torpol Oil&Gas sp. z 0.0., Torpol d.o.0. za usluge w likwidacji oraz Afta sp. z o.0.
w likwidacji. Wyniki finansowe spoétki Lineal sp. z o.0. zostaty objete konsolidacja metodg praw
wtasnosci.

Poza wskazanymi powyzej udziatami w poszczegdlnych spétkach, Emitent nie posiada innych inwestycji
kapitatowych.

2.3.ZMIANY W GRUPIE KAPITALtOWEJ | JEJ SKUTKI

W dniu 10 stycznia 2019 roku sad wtasciwy w Norwegii zarejestrowat otwarcie procesu likwidacji spotki
Torpol Norge AS, jako konsekwencje uchwaty nadzwyczajnego zgromadzenia wspdlnikdw tej spotki
w przedmiocie otwarcia procesu likwidacji tej spotki i wyboru zarzadu likwidacyjnego z dnia 20 grudnia
2018 roku. W lutym 2019 roku zakonczyt sie okres zgtaszania roszczen przez wierzycieli tej spotki.
Proces likwidacji obejmuje zakoriczenie biezacej dziatalnosci spétki poprzez wypetnienie wszystkich
zobowigzan Torpol Norge AS przy rownolegtym uzyskaniu srodkéw finansowych poprzez Sciggniecie
wszystkich naleznosci i uptynnienie majatku tej spotki w drodze jego sprzedazy w Polsce i w Norwegii.

W dniu 30 stycznia 2019 roku nadzwyczajne zgromadzenie wspdlnikow spotki zaleznej TOG podjeto
uchwate w przedmiocie podwyzszenia kapitatu zaktadowego tej spétki do kwoty 4,5 min zt, poprzez
zwiekszenie liczby udziatéw do 45 000 o wartosci nominalnej 100 zt kazdy. W podwyzszonym kapitale
wszystkie nowoutworzone udziaty objat Emitent. Na date Sprawozdania Emitent posiada 44 002
udziaty, co stanowi 97,78% wszystkich udziatéw oraz gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw.

W dniu 31 stycznia 2019 roku nadzwyczajne zgromadzenie wspdlnikdw Torpol d.o.o. za usluge podjeto
uchwate w przedmiocie otwarcia procesu likwidacji tej spotki i wyboru likwidatora. Otwarcie likwidacji
zostato zarejestrowane przez wtasciwy sad w Chorwacji 20 lutego 2019 roku. Spétka nie prowadzita
dziatalnosci operacyjne;j.

Likwidacja, zadnej z ww. spétek nie ma wptywu na zatozenie kontynuacji dziatalnosci dla catej Grupy.
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3. DZIAtALNOSC GRUPY W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM

W biezgcym okresie sprawozdawczym Grupa Emitenta kontynuowata dotychczasowg dziatalnosc¢
operacyjng, ktéra obejmowata przede wszystkim realizacje projektow infrastrukturalnych dla spétki
PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. (PKP PLK). Grupa prowadzita dziatalnosé¢ w trudnych okolicznosciach
rynkowych, zwigzanych z bardzo duzg presjg na marze na skutek rosngcych cen materiatéw i kosztéow
ich transportu oraz, w mniejszym stopniu, dalszego wzrostu wynagrodzen pracownikéw budowlanych
i kadry inzynierskiej. Ponadto Grupa odczuwa fakt negatywnego postrzegania branzy budowlanej
przez sektor bankowy, przez co w dalszej czesci biezgcego roku istotne bedzie dla niej zapewnienie
bezpiecznej nadwyzki finansowej, gwarantujgcej utrzymanie pozycji ptynnosciowej na optymalnym
poziomie. Mimo tych mocno niekorzystnych warunkéw rynkowych Grupa zbudowata rekordowy
portfel zamodwien, jest w stanie pozyskiwac kolejne zamdwienia oraz zachowata, satysfakcjonujaca
rentowno$¢ portfela zamodwien i relatywnie niski poziom zadtuzenia netto.

Konsekwentnie rozwijano réwniez dziatalnos¢ operacyjng spétki TOG, ktéra stopniowo umacnia swojg
pozycje w sektorze oil&gas.

Ponadto w okresie sprawozdawczym wiasciwy sad w Norwegii otworzyt procedure likwidacji spotki
norweskiej. Proces ten przebiega zgodnie z zatozeniami Emitenta. Aktualnie warto$¢ wszystkich
zobowigzan spétki Torpol Norge AS w likwidacji wynosi niespetna 3,2 min NOK (ok. 1,4 min zt). Wydatki
zwigzane z uregulowaniem zobowigzan sg pokrywane ze sprzedazy srodkéw trwatych. Spétka szacuje
zakonczenie procesu likwidacji w trzecim kwartale br.

Podsumowujgc sytuacja Grupy pozostaje stabilna i nalezy oceniaé jg pozytywnie. Posiadane przez
Grupe zasoby pozwalajg na prawidtowg realizacje portfela zamdwien, a takze dalszg aktywnos¢
w pozyskiwaniu projektéw budowlanych na rynku szynowym w Polsce. Aktualnie wysitki Spotki
skupiajg sie na utrzymaniu pozytywnej rentownosci projektdw w ramach kontraktacji oraz
zapewnieniu odpowiedniego zaplecza finansowego pod zapotrzebowanie wynikajgce z ich realizacji.

3.1. NAJWAZNIEJSZE PROJEKTY REALIZOWANE PRZEZ GK TORPOL

Uznajagc wybory ofert ztozonych z udziatem Emitenta, na date Raportu Grupa posiadata portfel
zamoéwien o wartosci ponad 3,035 mld zt netto bez udziatu konsorcjantédw, zapewniajacy prowadzenie
prac do 2022 roku wtgcznie. Na powyzszg kwote sktadajg sie ponizsze wartosci:

e 1498,7 min zt netto — warto$¢ umow zawartych i realizowanych wg stanu na koniec marca
2019 roku;

e 471,3 min zt netto — warto$s¢ uméw zawartych po 31 marca 2019 roku (do daty Raportu);

e 1065,6 min zt netto — wartos¢ ofert z udziatem Emitenta wybranych przez zamawiajgcych.

Ponadto w 2019 roku Emitent wygrat aukcje elektroniczne zorganizowane przez zamawiajgcego
w dwodch postepowaniach przetargowych. Wartos¢ ofert ztozonych przez Emitenta w tych
postepowaniach wynosi 1 444,5 min zt netto. Emitent oczekuje wyczerpania procedury przetargowej
w tych przypadkach, o czym bedzie informowac w trybie raportéw biezgcych.
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Na dzien publikacji Raportu dtugoterminowa, srednia rentownos$é na sprzedazy brutto posiadanego
portfela zamoéwien ksztattuje sie na poziomie ok. 5%.

Srednia rentowno$¢ na sprzedazy brutto z portfela kontraktéw Grupy za ostatnie 12 miesiecy na koniec
marca 2019 roku wyniosta niemal 5,7% (wobec 5,4% wedtug stanu na koniec marca ubiegtego roku).
Taki poziom rentownosci zdeterminowany jest znaczacym udziatem kontraktu kolejowego
dotyczacego modernizacji infrastruktury kolejowej przy Elektrowni Jaworzno Il oraz utrzymaniem
relatywnie wysokiego tempa realizacji.

Ponizej zaprezentowano informacje nt. istotnych kontraktdw realizowanych i postepowan z udziatem
Emitenta wedtug stanu na koniec marca 2019 roku i na date Raportu:

1 E59 gr. woj. dolnoslaskiego — Leszno 05/2019 12/2020 462,2 23,46
2 Elektrownia Jaworzno Il 12/2017 11/2019 253,1 12,85
3 LCS Konin 03/2017 08/2020 235,8 11,97
4 E59 Leszno — Czempin 05/2017 03/2020 215,9 10,96
5 [. 133 Trzebinia — Krzeszowice 10/2017 01/2020 166,1 8,43
6 E20 Warszawa — Mirisk Mazowiecki 09/2017 05/2020 106,3 5,40
7 l. 289 Legnica — Rudna Gwizdanow 07/2017 07/2019 89,2 4,53
8 . 219 Szczytno — Etk 08/2017 08/2019 86,7 4,40
9 |. 216 Dziatdowo - Olsztyn 09/2017 06/2019 79,5 4,03
10 I.31 Czeremcha - Hajndwka 09/2017 10/2020 78,8 4,00
11 *E30 Krakow MydIniki 11/2016 03/2019 55,1 2,80
12 .32 Biatystok — Bielsk Podlaski (Lewki) 08/2017 10/2020 35,6 1,81
13 I. 52 Lewki — Hajnéwka 08/2017 09/2020 17,3 0,88
14 l. 18 Kutno — Torun Gt. 2016 09/2019 10,0 0,51
15 Dworzec Pomiechdéwek 04/2019 04/2020 9,1 0,46
Pozostate Emitent 16,0 0,26
TOG 53,4 2,71
RAZEM 1970,0 100%

todz Kaliska 38 m-cy 330,7

o Gdarisk Port Pétnocny 30 m-cy 303,2

Gdarisk Zaspa Towarowa 30 m-cy 274,3

Elektrownia Ostroteka C 13 m-cy 1574

RAZEM 3035,7

* Emitent oczekuje przesuniecia terminu realizacji kontraktu na grudzieri 2019 roku na skutek przestanek, ktore
powstaty z przyczyn niezaleznych od Emitenta;
** po wyborze najkorzystniejszych ofert.
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3.2. INFORMACJE O ZNACZACYCH UMOWACH DOTYCZACYCH ROBOT BUDOWLANYCH

Ponizej zamieszczono informacje dotyczace istotnych uméw o roboty budowlane lub umdéw na

dostawy materiatéw budowlanych zawartych/aneksowanych przez spétki z Grupy Emitenta w okresie

sprawozdawczym oraz do daty Raportu:

w dniu 3 stycznia 2019 roku wptynat do Spdtki obustronnie podpisany aneks do umowy na
zaprojektowanie i wykonanie robdt budowlanych w ramach projektu pn. ,Prace na linii
kolejowej nr 52 na odcinku Lewki — Hajnéwka” z dnia 28 sierpnia 2017 roku. Na mocy aneksu
zmianie ulegt przede wszystkim okres realizacji robdt w ramach umowy, ktdéry zostat ustalony na
38 miesiecy od daty rozpoczecia, wobec czego termin realizacji prac budowlanych zostat
okreslony na trzeci kwartat 2020 roku;

w dniu 15 stycznia 2019 roku spétka PKP PLK (Inwestor) uniewaznita aukcje elektroniczng
przeprowadzong 21 grudnia 2018 roku w ramach przetargu nieograniczonego na wykonanie
prac w ramach projektu pn.: ,,Przebudowa uktadéw torowych wraz z infrastrukturg towarzyszaca
na linii kolejowej E59 odcinek Choszczno — Stargard w ramach projektu ,,Prace na linii kolejowej
E59 na odcinku Poznan Gtéwny — Szczecin Dgbie”. Oferta ztozona przez Spotke w ramach aukcji
elektronicznej otrzymata najwyzsza ilos¢ punktdw, a cena wyniosta ok. 546,0 min zt brutto
(tj. 443,9 min zt netto), co stanowito wartos¢ przekraczajgcg Srodki Inwestora przeznaczone na
realizacje przedmiotu zadania, ktére wynosity ok. 331,2 mIn zt brutto (239,3 min zt netto).
Inwestor podat, ze przyczyng uniewaznienia aukcji bylo wystgpienie podczas jej trwania
probleméw technicznych, ktére doprowadzity do krétkotrwatych przerw w komunikacji
z jednym z serwerdw aukcyjnych Inwestora. Powyzszy problem mégt doprowadzi¢c w tym
konkretnym przypadku do nieodswiezenia informacji w przegladarkach internetowych
wykonawcéw biorgcych udziat w aukcji. Inwestor poinformowat, ze niezwtocznie przesle
zaproszenie do ponownego wziecia udziatu w aukcji dotyczgcej ww. postepowania;

w dniu 17 stycznia 2019 roku oferta ztozona przez konsorcjum firm z udziatem PUT Intercor
sp. z 0.0. i Emitenta otrzymata najwyzszg ilos¢ punktéw w ramach aukcji elektronicznej
zorganizowanej przez PKP PLK (Inwestor) i przeprowadzonej w ramach przetargu
nieograniczonego na wykonanie robét budowlanych na linii 226 i stacji Gdansk Port Pétnocny
oraz linii 965 i stacji Gdansk Kanat Kaszubski w ramach projektu , Poprawa infrastruktury
kolejowego dostepu do Portu Gdansk” (Inwestycja). Kryterium oceny ofert ztozonych w ramach
ww. przetargu stanowi catkowita cena brutto za realizacje (waga 80%), termin realizacji (waga
10%), dostawa materiatéw strategicznych (waga 5%) oraz przewdz blokowy rozjazdéw i ich
zabudowa (waga 5%). Termin realizacji Inwestycji zostat okreslony na 30 miesiecy od daty
rozpoczecia. W dniu 12 marca 2019 roku Inwestor dokonat wyboru oferty ztozonej z udziatem
Emitenta jako najkorzystniejszej. Cena wybranej oferty ztozonej przez Konsorcjum
ok. 932,9 min zt brutto (tj. ok. 758 mlIn zt netto). Udziat Emitenta w realizacji prac w ramach tego
zamoéwienia oraz w wynagrodzeniu wynosi 40%;

w dniu 5 lutego 2019 roku Emitent zawart z PKP PLK umowe na realizacje robét budowlanych
podobnych do zamodwienia podstawowego, ktérego przedmiotem jest opracowanie
dokumentacji projektowej i realizacja robot budowlanych w formule ,projektuj i buduj" dla
projektu POIiS 5.1-18 "Poprawa przepustowosci linii kolejowej E20 na odcinku Warszawa —
Minsk Mazowiecki, etap I" (RB nr 62/2017 z dnia 25 wrze$nia 2017 roku). Wynagrodzenie
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Emitenta z tytutu wykonania przedmiotu umowy wyniesie ok. 10,2 min zt netto
tj. ok. 12,5 min zt brutto. Termin zakonczenia i rozliczenia umowy zostat okreslony na maj
2020 roku;

w dniu 7 lutego 2019 roku oferta ztozona przez konsorcjum firm z udziatem PUT Intercor
sp. z o0.0. i Emitenta (lider konsorcjum) otrzymata najwyzszg ilo$¢ punktéw w ramach aukgji
elektronicznej zorganizowanej przez PKP PLK (Inwestor) i przeprowadzonej w ramach przetargu
nieograniczonego na wykonanie robot budowlanych na linii 227/249 i stacji Gdansk Zaspa
Towarowa oraz linii 722 w ramach projektu: ,,Poprawa infrastruktury kolejowego dostepu do
portu Gdansk” (Inwestycja). Kryterium oceny ofert ztozonych w ramach ww. przetargu stanowi
catkowita cena brutto za realizacje (waga 80%), termin realizacji (waga 10%), dostawa
materiatdow strategicznych (waga 5%) oraz przewdz blokowy rozjazdéw i ich zabudowa (waga
5%). Termin realizacji Inwestycji zostat okreslony na 30 miesiecy od daty rozpoczecia Inwestycji.
Cena oferty ztozonej przez konsorcjum w ramach aukgcji elektronicznej wynosi ok. 391,9 min zt
netto (tj. 482,0 min zt brutto). Udziat Emitenta w realizacji prac w ramach tego zamdwienia oraz
w wynagrodzeniu wynosi 70%. W dniu 13 marca br. Inwestor dokonat wyboru oferty ztozonej
z udziatem Emitenta jako najkorzystniejszej;

w dniu 15 lutego 2019 roku oferta ztozona przez konsorcjum firm z udziatem Climatic sp. z 0.0.
sp. k. i Emitenta (lider konsorcjum) w przetargu nieograniczonym organizowanym przez Polskie
Koleje Panstwowe S.A. (Inwestor) pn. ,Zaprojektowanie i wybudowanie typowych dworcéw
kolejowych w wersji IDS- A dla lokalizacji Racibory, Wasilkow, Zdrody Nowe oraz IDS- B dla
lokalizacji Nowy Tomysl, Debe Wielkie, Wrzosow, Garwolin, taskarzew Przystanek, Kornelin"
posiadata najnizszg cene. Kryterium oceny ofert ztozonych w ramach ww. przetargu stanowi
catkowita cena brutto za realizacje przedmiotu zaméwienia (waga 100%). Termin realizacji
Inwestycji zostat okreslony na 70 tygodni od daty podpisania umowy. Cena oferty ztozonej przez
Konsorcjum wynosi ok. 41,4 min zt brutto (tj. ok 33,7 min zt netto), co stanowito wartos¢
przekraczajacg srodki Inwestora przeznaczone na realizacje Inwestycji, ktére wynoszg
ok. 25,4 min zt brutto (20,6 min zt netto). W dniu 5 marca br. Inwestor o uniewaznit ww. przetarg.
Uniewaznienie zostato dokonane na podstawie art. 93 ust. 1 pkt 4 ustawy Prawo zamoéwien
publicznych — oferta z najnizszg ceng przewyzsza kwote, ktérg Inwestor zamierzat przeznaczy¢
na sfinansowanie zakresu zadania;

w dniu 28 lutego 2019 roku oferta Emitenta ztozona w ramach przetargu nieograniczonego
pn: Opracowanie projektow wykonawczych i wykonanie robét budowlanych na Stacji Szczecin
Port Centralny Zadanie nr 1 w ramach projektu pn: ,Poprawa dostepu kolejowego do portéw
morskich w Szczecinie i Swinoujécie” (Inwestycja) otrzymata najwyzsza iloé¢ punktéw w aukgji
elektronicznej przeprowadzonej przez PKP PLK (Inwestor). Kryterium oceny ofert ztozonych
w ramach ww. przetargu stanowi catkowita cena brutto za realizacje (waga 85%), termin
realizacji (waga 10%), przewoéz blokowy rozjazdéw i ich zabudowa (waga 5%). Termin realizacji
Inwestycji zostat okreslony na 31 miesiecy od Daty Rozpoczecia. Cena oferty ztozonej przez
Emitenta w ramach aukcji elektronicznej wynosi 1 152 min zt brutto (tj. ok. 936,5 min zf netto),
co stanowi wartos¢ przekraczajacg srodki Inwestora przeznaczone na realizacje Inwestycji, ktére
wynoszg ok. 1 005 mln zt brutto (817 min zt netto);

w dniu 28 lutego 2019 roku oferta Emitenta zostata wyprana przez PKP PLK (Inwestor) jako
najkorzystniejsza wykonanie prac projektowych i robot budowlanych na stacji £tédz Kaliska
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w ramach projektu pn.: ,Prace na linii kolejowej nr 15, 16 na odcinku td6dz Kaliska — Zgierz —
Kutno” oraz projektu pn.: ,Dokonczenie budowy wiaduktu wschodniego na stacji todz Kaliska”
(tacznie jako Inwestycja). Kryterium oceny ofert ztozonych w ramach ww. przetargu stanowig
catkowita cena brutto za realizacje zakresu podstawowego (waga 80%), termin realizacji (waga
10 %) oraz doswiadczenie personelu wykonawcy (waga 10%). Termin realizacji Inwestycji
wskazany w ztozonej przez Emitenta ofercie zostat okreslony na 38 miesiecy od daty rozpoczecia.
Cena oferty ztozonej przez Emitenta w ramach aukgcji elektronicznej wynosi ok. 406,8 min zt
brutto (330,7 min zt netto);

w dniu 19 marca 2019 roku oferta Emitenta ztozona w postepowaniu prowadzonym w trybie
negocjacji bez ogtoszenia przez Polskie Koleje Paristwowe S.A. (Inwestor) pn. , Przebudowa
uktadéw torowych wraz z infrastrukturg towarzyszacg na linii kolejowej E59, odcinek granica
wojewodztwa dolnoslaskiego — Leszno” w ramach projektu ,,Prace na linii kolejowej E59 na
odcinku Wroctaw-Poznan, etap IV, odcinek granica wojewddztwa dolnoslgskiego — Czempin”
realizowanego w ramach unijnego instrumentu finansowego Connecting Europe Facility (CEF) —
roboty wykonczeniowe (etap 11)”, posiadata najnizszg cene. Kryterium oceny ofert ztozonych
w ramach ww. przetargu stanowi catkowita cena brutto za realizacje przedmiotu zamdwienia
(waga 100%). W dniu 29 marca Inwestor dokonat wyboru oferty ztozonej przez Emitenta jako
najkorzystniejszej w ramach ww. postepowania. Termin realizacji ww. inwestycji zostat
okreslony na potowe grudnia 2020 roku od daty podpisania umowy. Cena oferty ztozonej przez
Spoétke wynosi ok. 568 min zt brutto (tj. ok. 462 min zt netto). W dniu 10 maja 2019 roku Emitent
zawart umowe na realizacje ww. inwestycji;

w dniu 25 marca 2019 roku do Spoétki wptynat datowany na dzien 21 marca 2019 roku
obustronnie podpisany aneks do umowy z dnia 28 sierpnia 2017 roku na zaprojektowanie
i wykonanie robét budowlanych dla zamoéwienia pn. ,,Prace na linii kolejowej nr 32, na odcinku
Biatystok — Bielsk Podlaski (Lewki). Na mocy aneksu zmianie ulegt termin realizacji robot
w ramach umowy, ktdry zostat ustalony na 38 miesiecy od daty rozpoczecia, wobec czego termin
realizacji prac budowlanych zostat okreslony na 27 pazdziernika 2020 roku. W pozostatym
zakresie postanowienia umowy nie ulegty istotnym zmianom;

w dniu 26 marca 2019 roku oferta Emitenta ztozona w ramach przetargu nieograniczonego
zorganizowanego przez PKP PLK (Inwestor) pn.: Opracowanie projektow wykonawczych
i wykonanie robét budowlanych na Stacji Swinoujscie — Zadanie nr 2 w ramach projektu
pn.: ,,Poprawa dostepu kolejowego do portéw morskich w Szczecinie i Swinoujsciu” (Inwestycja)
otrzymata najwyzszg ilos¢ punktdw w ramach przeprowadzonej aukcji elektronicznej. Kryterium
oceny ofert stanowi catkowita cena brutto za realizacje (waga 85%), termin realizacji (waga
10%), przewdz blokowy rozjazdéw i ich zabudowa (waga 5%). Termin realizacji Inwestycji zostat
okreslony na 31 miesiecy od daty rozpoczecia. Cena oferty ztozonej przez Emitenta w ramach
aukcji elektronicznej wynosi 624,9 min zt brutto (tj. ok. 508 min zt netto), co stanowi wartos¢
przekraczajacg srodki Inwestora przeznaczone na realizacje Inwestycji, ktére wynoszg
ok. 499 min zt brutto (406 mlin zt netto);

w dniu 2 kwietnia 2019 roku oferta ztozona przez konsorcjum z udziatem Emitenta (lider) oraz
PRE-FABRYKAT sp. z 0.0. w organizowanym przez Dolnoslaski Park Innowacji i Nauki S.A.
postepowaniu o udzielenie zamdéwienia publicznego prowadzonego w trybie przetargu
nieograniczonego — budowa Osrodka Narciarstwa Biegowego i Biathlonu w Szklarskiej Porebie —
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Jakuszycach zostata wybrana jako najkorzystniejsza, tgcznie na podstawie przyjetych kryteriéw
oceny cena (waga 60%), doswiadczenie kluczowego personelu (waga 10%) oraz metodyka
wykonawcy (waga 30%). Termin realizacji ww. inwestycji zostat okreslony na 19 miesiecy od daty
zawarcia umowy. Cena oferty ztozonej przez Konsorcjum wynosi ok. 188,3 min zt brutto
(tj. ok. 141,5 min zt netto). Udziat Emitenta w Konsorcjum zostat okreslony na 50%. Od wyboru
zamawiajgcego zostaly wniesione odwotania. W dniu 6 maja 2019 roku Krajowa lzba
Odwotawcza (KIO) uwzglednita odwotanie, w ktdrym stwierdzita, ze oferta konsorcjum firm
z udziatem Emitenta podlega wykluczeniu z udziatu w postepowaniu. Wyrok KIO nie jest
prawomocny. Po zapoznaniu sie z pisemnym uzasadnieniem decyzji KIO Emitent dokona
catosciowej analizy twierdzen w nim wskazanych oraz podejmie decyzje odnosnie
przewidzianych przepisami prawa, ewentualnych dalszych dziatan;

e w dniu 26 kwietnia 2019 roku oferta konsorcjum firm z udziatem Emitenta (lider) oraz Zaktady
Automatyki KOMBUD S.A. ztozona w organizowanym przez Elektrownia Ostroteka sp. z o.o.
postepowaniu o udzielenie sektorowego zamowienia publicznego w trybie dialogu
konkurencyjnego na ,Przebudowe uktadu infrastruktury kolejowej dla obstugi Elektrowni
Ostroteka C”, zostata wybrana jako najkorzystniejsza na podstawie przyjetych kryteriow oceny:
cena (waga 90%) oraz termin wykonania wskazanego zakresu prac (waga 10%). Termin realizacji
ww. inwestycji zostat okreslony na 36 miesiecy od daty zawarcia umowy. Cena oferty ztozonej
przez Konsorcjum wynosi ok. 219,9 min zt brutto (tj. ok. 178,8 min zt netto). Udziat Emitenta
w konsorcjum zostat okreslony na 88%. W przypadku braku odwotan ze strony pozostatych
uczestnikdw postepowania przetargowego co do wyboru oferty Konsorcjum w terminie
przewidzianym przepisami prawa zostanie zawarta umowa na wykonanie zadania okreslonego
w ofercie;

e w dniu 7 maja 2019 roku wptynat do Spétki aneks do umowy z dnia 21 wrzesnia 2017 roku na
wykonanie prac projektowych i rob6t budowlanych w ramach projektu ,,Prace na linii kolejowej
nr 31, na odcinku gr. wojewddztwa Czeremcha — Hajnédwka” datowany na dzien 23 kwietnia
2019 roku. Na mocy aneksu zmianie ulegt termin realizacji robdt w ramach umowy, ktéry zostat
okreslony na 21 pazdziernika 2020 roku. W pozostatym zakresie postanowienia umowy nie
ulegty istotnym zmianom.

3.3.UMOWY FINANSOWE

Ponizej zamieszczono informacje dotyczace znaczacych uméw finansowych zawartych lub
aneksowanych przez spétki z Grupy Emitenta w okresie sprawozdawczym oraz do daty Raportu:

e w dniu 15 stycznia 2019 roku Emitent zawart z Generali Towarzystwo Ubezpieczer S.A. aneks do
umowy ramowej, ktérej przedmiotem jest udzielenie gwarancji kontraktowych w ramach limitu
odnawialnego w wysokosci 50 mIn zt. Zgodnie z aneksem termin udostepnienia limitu ulegt
wydtuzeniu do dnia 3 pazdziernika 2019 roku. Pozostate warunki wspdtpracy z Generali
w ramach ww. umowy nie ulegty zmianom;

e wdniu 6 lutego 2019 roku Emitent zawart z Powszechnym Zaktadem Ubezpieczen S.A. aneks do
umowy o udzielanie gwarancji ubezpieczeniowych kontraktowych, na mocy ktérego ustalono
w szczegdlnosci, ze limit zaangazowania z tytutu gwarancji udzielonych w ramach umowy do
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kwoty 120 min zt bedzie obowigzywat do 31 stycznia 2020 roku. W pozostatym zakresie Umowa
nie ulegta istotnym zmianom;

e w dniu 4 marca 2019 roku Emitent zawart z Sopockim Towarzystwem Ubezpieczen Ergo Hestia
S.A. aneks do umowy o wspdtpracy w zakresie udzielania gwarancji ubezpieczeniowych, na mocy
ktorego tagczna kwota dostepnego w ramach umowy limitu na gwarancje kontraktowe ulegta
zmniejszeniu z kwoty 350 min zt do 345 min zt. Zmiana wysokosci limitu wynika
z koniecznosci realokowania czesci kwoty w ramach innych produktéw ubezpieczeniowych
w STU Ergo Hestia S.A. Dodatkowo, podwyzszeniu ulegta kwota sublimitu na gwarancje
udzielane na wniosek spétki zaleznej TOG do facznej kwoty 25 min zt (dotychczas 10 min zt).
Pozostate zapisy umowy pozostajg bez zmian.

Ponadto w dniu 8 maja 2019 roku Emitent zawart z TF Silesia sp. z 0.0. kolejng umowe pozyczki
w wysokosci 8 min zt z terminem sptaty do 31 pazdziernika 2019 roku. Warunki udzielenia finansowania
oraz oprocentowanie zostaty ustalone za zasadach rynkowych. Na date Raportu tgczna kwota pozyczek
udzielonych Emitentowi przez TF Silesia sp. z 0.0. wynosi 16 min zt.

3.4. INSTRUMENTY POCHODNE

Spoétki Grupy Emitenta mogg zawieraé transakcje z udziatem instrumentdw pochodnych, w celu
zarzadzania ryzykiem walutowym i stopy procentowej, powstajgcym w toku dziatalnos$ci oraz
wynikajgcym z uzywanych zrédet finansowania. Zasadg stosowang przez Grupe jest nieprowadzenie
obrotu instrumentami finansowymi.

Na dzien 31 marca 2019 roku Grupa Emitenta posiadata nastepujgce instrumenty pochodne (dane
w tys.):

mBank 13.03.
*forward TOG 13.05.2019 12,6 USD 1 PLN 2 PLN
S.A. 2019

* Transakcja rozliczona w dacie zapadalnosci.

Poza przypadkami zaprezentowanymi powyzej Grupa nie zawierata innych transakcji z udziatem
instrumentéw pochodnych.

3.5. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Transakcje z podmiotami powigzanymi w Grupie Emitenta byty typowymi transakcjami handlowymi
zawieranymi na warunkach rynkowych.
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3.6. POZOSTALE ISTOTNE ZDARZENIA W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM ORAZ DO DNIA
PUBLIKACJI RAPORTU

Ponizej przedstawiono pozostate istotne zdarzenia dla oceny Grupy Kapitatowej TORPOL oraz Spétki,
jakie miaty miejsce w pierwszym kwartale 2019 roku oraz do daty publikacji Raportu:

e w dniu 11 stycznia 2019 roku witasciwy sad w Norwegii zatwierdzit otwarcie procedury
likwidacyjnej spotki zaleznej Torpol Norge AS na podstawie podjetej uchwaty nadzwyczajnego
zgromadzenia wspdlnikdw z dnia 20 grudnia 2018 roku w przedmiocie otwarcia procesu
likwidacji tej spétki i wyboru zarzadu likwidacyjnego. Proces likwidacji obejmuje zakoriczenie
biezgcej dziatalnosci spoétki poprzez wypetnienie wszystkich zobowigzan Torpol Norge przy
rownolegtym uzyskaniu $rodkéw finansowych poprzez sciggniecie wszystkich naleznosci
i uptynnienie majatku tej spétki w drodze jego sprzedazy w Polsce i w Norwegii;

e w dniu 30 stycznia 2019 roku nadzwyczajne zgromadzenie wspdlnikow spotki zaleznej TOG
podjeto uchwate w przedmiocie podwyzszenia kapitatu zaktadowego tej spétki do kwoty
4,5 min zt, poprzez zwiekszenie liczby udziatéw do 45.000 o wartos$ci nominalnej 100 zt kazdy.
W podwyzszonym kapitale wszystkie nowoutworzone udziaty objat Emitent. Na date Raportu
Emitent posiada 44 002 udziaty, co stanowi 97,78% wszystkich udziatéw oraz gtoséw na
zgromadzeniu wspolnikéw;

e w dniu 31 stycznia 2019 roku walne zgromadzenie wspdlnikow Torpol d.o.o. podjeto uchwate
w przedmiocie likwidacji spétki. Spotka zalezna d.o.o. nie prowadzita dziatalnosci operacyjnych,
a decyzja o likwidacji spotki zostata podjeta gtdwnie z powodu braku perspektyw pozyskania
projektéw budowlanych w najblizszym okresie. Otwarcie likwidacji zostato zarejestrowane przez
wtasciwy sgd w Chorwacji 20 lutego 2019 roku. Spétka nie prowadzita dziatalnosci operacyjne;j.

e w dniu 22 lutego 2019 roku Emitent podjat decyzje o dokonaniu niepienieznej operacji
ksiegowej, tj. odpisu aktualizujgcego dotyczacego wartosci zadtuzenia z tytutu pozyczki
udzielonej przez Emitenta spdtce Torpol Norge w wysokosci 4 min NOK w czwartym kwartale
2018 roku. Pozyczka zostata udzielona na pokrycie kosztéw statych poniesionych w czwartym
kwartale ubiegtego roku. Wartos¢ odpisu (kapitat wraz z odsetkami) wynosi 4,035 min NOK, co
stanowi rownowartosc¢ 1,745 min zt;

e w dniu 8 maja 2019 roku Emitent podjat uchwate, na podstawie ktérej rekomendowane jest
Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Spétki, aby zysk netto Spétki za rok obrotowy 2018,
wynoszacy ok. 8,2 min zt, przeznaczy¢ na:

o zwiekszenie kapitatu rezerwowego w kwocie ok. 2,4 min zf,
o wyptate dywidendy w kwocie 5,7425 min zt tj. 0,25 zt na jedng akcje.

Rekomendowane jest przy tym, aby dzien dywidendy byt wyznaczony na 31 lipca 2019 roku,
a dzied wyptaty dywidendy na 31 pazdziernika 2019 roku. Jednoczesnie Spétka informuje,
iz Rada Nadzorcza Spétki po przeanalizowaniu sytuacji finansowej Spoétki pozytywnie ocenita
przedstawiony powyzej wniosek Zarzgdu Spétki odnosnie podziatu zysku netto za 2018 rok.

Szczegdtowe informacje o istotnych toczacych sie postepowaniach sgdowych lub sporach zostaty
opisane w punkcie 6.5 Istotne sprawy sgdowe i sporne w dalszej czesci Raportu.
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4. SYTUACJA EKONOMICZNO-FINANSOWA GRUPY

Sytuacja ekonomiczno-finansowa Grupy TORPOL zdeterminowana jest wysokim tempem realizacji
robot budowlanych w ramach posiadanego rekordowego portfela zamoéwien, wynikajagcym réwniez
z planowanych i realizowanych naktadéw inwestycyjnych na sie¢ i infrastrukture kolejowa w Polsce
w ramach programu rzagdowego pn. ,Krajowy Program Kolejowy” (KPK). Niemniej jednak w dalszym
ciggu Grupa odczuwa presje na marze kontraktowe z tytutu rosngcych cen materiatéw i kosztéow ich
transportu, a takze rosngcych wynagrodzen w sektorze budowlanym, choé w wyraznie mniejszym
stopniu niz w ciggu ostatnich 2 lat. Pomimo trudnych okolicznosci rynkowych Grupa utrzymata srednig
rentowno$¢ na sprzedazy brutto na poziomie ok. 5%.

Grupa podjeta istotne kroki w kierunku dywersyfikacji sprzedazy. Potwierdza to realizowany kontrakt
na rzecz Grupy Tauron w Elektrowni Jaworzno Il (367,3 min zt netto), jak réwniez aktywnos¢ Emitenta
w postepowaniach organizowanych przez PKP S.A. na rewitalizacje dworcéw kolejowych. Na uwage
zastuguje réwniez spétka zalezna TOG, ktéra zbudowata portfel o rekordowej wartosci ponad
53 min zt netto (ponad 3-krotny wzrost w pierwszym kwartale 2019 roku w ujeciu rdr.).

Sytuacja ekonomiczno-finansowa Grupy pozostaje stabilna, z bardzo dobrymi perspektywami na
przysztos¢. Grupa Emitenta jest dobrze przygotowana do realizacji portfela zamdéwien — posiada
odpowiednie zaplecze kadrowe, maszynowe oraz potencjat finansowy, co czyni jg czotowym
wykonawcg na rynku modernizacji linii kolejowych w najblizszych latach w Polsce.

Aktualnie jednym z kluczowych dziatan Grupy jest utrzymanie odpowiedniego poziomu ptynnosci oraz
dostepu do finansowania, poniewaz realizacja i tempo prac budowlanych w ramach posiadanej
kontraktacji, a takze niekorzystny schemat ptatnosci na jednym z kluczowych kontraktéw Emitenta
spowodowaty zaangazowanie istotnej czesci posiadanych srodkéw finansowych. Emitent szacuje,
ze stan wzmozonego zapotrzebowania na finansowanie kapitatu obrotowego bedzie miat miejsce
jeszcze w drugim i trzecim kwartale biezgcego roku.

Grupa w dalszym ciggu skupia sie przede wszystkim na utrzymaniu rentownosci realizowanych
kontraktéw poprzez utrzymanie wysokiego tempa realizacji, kontroling kosztow i termindw realizacji
poszczegblnych etapdw prac, efektywne wykorzystanie posiadanego potencjatu kadrowego,
technicznego oraz zachowanie dostepu do odpowiedniego poziomu finansowania w postaci kredytow
bankowych i limitéw gwarancyjnych. Ponadto Grupa ktadzie nacisk na zintensyfikowanie dziatan
ukierunkowanych na sprzedaz robét dodatkowych i zamiennych w ramach realizowanych projektéw.

4.1. KOMENTARZ NT. WYNIKOW FINANSOWYCH

4.1.1. OMOWIENIE GEOWNYCH POZYCJI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

Wyrazny wzrost przychodéw ze sprzedazy w biezagcym roku (+24,6% rdr.) podyktowany jest
zbudowaniem w 2017 i 2018 roku rekordowego poziomu kontraktacji oraz osiggnieciem odpowiednio
wysokiego tempa przerobu wtasnego w ostatnich kwartatach.
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Dynamika wzrostu kosztu witasnego sprzedazy w 2019 roku rdr. jest proporcjonalna do wzrostu
przychoddw netto ze sprzedazy i spowodowana jest wzrostem skali dziatalnos$ci Grupy.

W konsekwencji zysk brutto ze sprzedazy Grupy wynioést ponad 13 min zt, co stanowi niemal dwukrotny
wzrost rdr.

Suma kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu Grupy w okresie sprawozdawczym wzrosta o 34,6% rdr.,
co jest spowodowane dalszg, wysokg aktywnoscig Spétki na rynku postepowan przetargowych oraz
wzrostem zatrudnienia w Spodtce, szczegdlnie kadry wspierajgcej realizacje projektow budowlanych.
W efekcie zysk netto ze sprzedazy Grupy wynidst niemal 5 min zt (wobec 662 tys. zt w ciggu pierwszych
3 miesiecy 2018 roku).

Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej byto nieznacznie dodatnie (+0,2 min zt w pierwszym kwartale
2019 roku wobec +0,36 min zt za ten sam okres ubiegtego roku) i nie miato istotnego wptywu na wynik
operacyjny Grupy, ktéry wynidst 5,1 min zt w okresie sprawozdawczym wobec 1 min zt w analogicznym
okresie poprzedniego roku.

Na dziatalnosci finansowej Grupa zanotowata poprawe wyniku w pierwszym kwartale br. w stosunku
do pierwszego kwartatu 2018 roku 0 0,6 min z, gtéwnie z tytutu dodatnich rdéznic kursowych w okresie
sprawozdawczym (992 tys. zt).

W efekcie zysk brutto Grupy wynidst 5,6 min zt wobec 0,9 min zt w pierwszym kwartale ubiegtego roku.
Podatek dochodowy wynidst 1,1 min zt w okresie sprawozdawczym, wobec 0,2 min zt w tym samym
okresie rok wczesniej.

Zysk netto Grupy z dziatalnosci kontynuowanej wyniost 4,6 min zt, co oznacza poprawe o 3,9 min zt rdr.

Wynik dziatalnosci zaniechanej zwigzany jest z prowadzonym procesem likwidacji spétki zaleznej
Torpol Norge AS. Zgodnie z dotychczasowym przekazem ze strony Spétki spétka norweska zakonczyta
realizacje ostatnich kontraktéw w ubiegtbym roku, a koszty jej dziatalnosci z koricem czwartego
kwartatu ubiegtego roku zostaty ograniczone do minimum. Stad dziatalno$¢ zaniechana przyniosta
strate w wysokosci 0,7 min zt w okresie sprawozdawczym wobec straty 4,8 min zt odnotowanej w tym
samym okresie rok wczesniej. Zarzad Spotki oczekuje zakoniczenia procesu likwidacji Torpol Norge AS
z koricem pierwszego potrocza br.

Podsumowujac zysk netto Grupy, uwzgledniajac rowniez wynik dziatalnosci w Norwegii w zwigzku
z zamykaniem spétki zaleznej, wynidost w pierwszym kwartale br. niemal 4 min zt wobec straty
4,1 mIn zt w analogicznym okresie ubiegtego roku, co oznacza poprawe o 8 min zt rdr. W opinii Zarzadu
Spoétki, biorgc pod uwage niekorzystne okolicznosci rynkowe, bardzo trudng sytuacje branzy
budowlanej, wyniki Grupy w okresie sprawozdawczym nalezy oceniaé pozytywnie.
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4.1.2.0MOWIENIE POZYCJI BILANSOWYCH

Najwiekszg pozycje majatku trwatego, ktéry stanowi ponad 24% sumy bilansowej, stanowig rzeczowe
aktywa trwate, ktére wynikajg z posiadanego (oraz leasingowanego) i utrzymywanego parku
maszynowego. Istotny wzrost rzeczowych aktywéw trwatych w pierwszym kwartale br. (+24,5 min zt),
wynika gtdwnie z tytutu nabycia transporteréw materiatéw sypkich MFS od austriackiego dostawcy.

Sposrdd gtédwnych pozycji i zmian w strukturze majgtku obrotowego, w ocenie Zarzadu Emitenta
szczegblng uwage nalezy zwrdcié na:

e dalszy wzrost rozliczen kontraktow budowlanych o 42 min zt (aktywa z tytutu umow
z klientami) w ciggu biezgcego roku, wynikajacy z doszacowania przychoddw ze sprzedazy
proporcjonalnie do poniesionych kosztéw z tytutu realizacji kontraktéw. Gtéwng pozycjg ujeta
w aktywach z tytutu umoéw z klientami jest doszacowanie w tytutu zrealizowanych, ale jeszcze
nieodebranych robdt budowlanych w ramach kontraktdw Emitenta. Ponadto realizacja jednego
z kluczowych kontraktéw Spotki, ktérego schemat ptatnosci za zrealizowane i odebrane roboty
budowlane jest nieregularny i wymaga od Emitenta zaangazowania znacznych srodkéw
finansowych wtasnych i kredytowanych. Spétka szacuje odwrécenie tej sytuacji w zwigzku
z planowanym przekazaniem znacznej czesci robét i wystawieniu faktur pod koniec trzeciego
kwartatu br.;

e spadek naleznosci handlowych o 224,2 min zt wynikajgcy z ptatnosci dokonywanych przez
zamawiajgcych za roboty zrealizowane i odebrane w okresie sprawozdawczym, co jest zbiezne
ze proporcjonalnym spadkiem zobowigzarn handlowych (-88,7 min zt) i rozliczonych zaliczek
(-77,2 min zt);

¢ niski poziom srodkéw pienieznych 2,1 min zt, co jest konsekwencjg zaangazowania srodkow
finansowych w pokrycie zapotrzebowanie na finansowanie kapitatu obrotowego w zwigzku
z wysokim tempem realizacji prac budowlanych.

Udziat kapitatéw witasnych w finansowaniu majatku Grupy wynidst niemal 30% i wzrdst przez pierwsze
3 miesigce 2019 roku o 6 p.p. Poziom wskaznika kapitatowego odpowiada wymaganiom wskazanym
w umowach finansowania Grupy.

Wartos¢ zobowigzan dtugoterminowych w okresie sprawozdawczym znacznie wzrosta (o ponad 44%),
co wynika dotyczy przede wszystkim z dtugoterminowej czesci transakcji leasingowych (93,6 min zt)
finansujgcych proces inwestycyjny. Transakcje nabycia sSrodkow trwatych w okresie sprawozdawczym
(26,6 min zt) zostaty zrealizowane gtéwnie w leasingu (25,8 min zt).

Sposrdd gtéwnych zmian i pozycji w strukturze zobowigzan krétkoterminowych nalezy wymienic:

¢ wysoki udziat zobowigzan handlowych wobec podwykonawcéw i dostawcow, co jest zgodne ze
specyfika dziatalnosci Grupy;

e wysoki udziat pozostatych zobowigzan niefinansowych na koniec marca 2019 roku wynoszgcy
112 min zt, wynikajacy gtéwnie z otrzymanych zaliczek na dostawy ustug budowlanych oraz
zobowigzan z tytutu podatku VAT.
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W ostatnim okresie wzrosto réwniez zadtuzenie netto Grupy w okresie sprawozdawczym (143,4 min zt
na koniec marca 2019 roku wobec 107,2 min zt na koniec 2018 roku), ktére wynika z pokrycia
zapotrzebowania na finansowanie kapitatu obrotowego (opisanego powyzej) gotéwka oraz dostepnym
finansowaniem dtuznym w postaci kredytéw bankowych. Grupa stale monitoruje poziom aktualnego
i planowanego zapotrzebowania na finansowanie, dostosowujgc rozmiar posiadanego finansowania
dtuznego oraz przy wykorzystaniu mozliwosci wczesniejszych ptatnosci i zaliczek od zamawiajacego.

Struktura majatku i zrédet jego finansowania jest prawidlowa i charakterystyczna dla profilu
dziatalnosci Grupy.

4.1.3. OMOWIENIE POZYCJI RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

W okresie sprawozdawczym saldo operacyjnych przeptywdw pienieznych byto nieznacznie ujemne
i wyniosto -1,1 min zt (wobec ujemnych przeptywdw operacyjnych w wysokosci -89,8 min zt w takim
samym okresie 2018 roku).

Saldo przeptywdéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej byto nieznacznie dodatnie i wyniosto
0,2 min zt wobec ujemnych przeptywoéw -8,3 min zt w pierwszym kwartale 2018 roku.

Saldo finansowych przeptywdw pienieznych byto ujemne i wyniosto -31 min zt, gtéwnie na skutek sptaty
kredytéw i pozyczek — wobec ujemnego salda -8,8 min zt w pierwszym kwartale 2018 roku. Nalezy
dodaé, ze wykorzystanie kredytéw i pozyczek (poziom zadtuzenia) jest scisle skorelowany z poziomem
zapotrzebowania na finansowanie z tytutu pokrycia kosztéw realizacji poszczegdlnych projektéw
prowadzonych przez Grupe.

Przeptywy pieniezne netto w okresie sprawozdawczym 2018 roku byly ujemne i wyniosty
-31,9 min zt. Grupa TORPOL rozpoczeta rok 2019 dysponujgc Srodkami pienieznymi w wysokosci
33,9 min zt i zakonczyta okres sprawozdawczy posiadajgc srodki pieniezne w wysokosci 2,1 min zt.

4.2. OCENA WSKAZNIKOW RENTOWNOSCI

zysk/strata ze sprzedazy brutto

marza zysku ze 4,93; 3,14; ,
] okresu/przychody netto ze sprzedazy
sprzedazy brutto [4,71] [3,18] )
w danym okresie
zysk/strata ze sprzedazy netto
marza zysku netto 1,87; 0,31; YK/ p y )
. okresu/przychody netto ze sprzedazy
ze sprzedazy [1,84] [0,69] ]
w danym okresie
1017s; 5279; zysk/strata z dz. operacyjnej powiekszona

EBITDA (w tys. z1,
(w tys. 20 [9 494] [5 552] 0 amortyzacje w danym okresie
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zysk/strata z dz. operacyjnej powiekszona

) 3,86; 2,49; o amortyzacje w danym okresie /
marza EBITDA .
[3,71] [2,66] przychody netto ze sprzedazy w danym
okresie
zysk/strata z dz. operacyjnej
marza zysku 1,95; 0,48; ysk/: peracyjnej
) okresu/przychody netto ze sprzedaz
operacyjnego [1,92] [0,84] )

w danym okresie

2,14; 0,42; zysk/strata brutto okresu/przychody

marza brutto ] )
[1,91] [0,92] netto ze sprzedazy w danym okresie

marza netto
zysk/strata netto okresu/przychody netto

(dziatalnos¢ 1,73; 0,33; i :
ze sprzedazy w danym okresie
kontynuowana)
) 1,48; -1,94; zysk/strata netto okresu/przychody netto
marza netto . :
[1,50] [0,73] ze sprzedazy w danym okresie
zysk/strata netto okresu x2 /(wartosc¢
rentownos¢ 0,51; -0,57; aktywow na koniec badanego okresu +
aktywow ROA [0,51] [0,19] wartosc aktywdw na koniec

poprzedniego roku obrotowego)
» zysk/strata netto okresu x2 /(wartos¢
rentownosc

o 1,93; -2,29; kapitatow wtasnych na koniec badanego
kapitatéw wtasnych

ROE [1,84] [0,75] okresu + wartosc kapitatow wtasnych na

koniec poprzedniego roku obrotowego)

Zaprezentowane wskazniki rentownosci oraz poziomu EBITDA wskazujg na dalszg poprawe sytuacji
Grupy, gtéwnie na skutek wzrostu skali dziatalnosci, ale réwniez dyscypliny kosztowej podczas realizacji
kontraktéw budowlanych oraz skutecznemu zabezpieczeniu cen materiatéw, co pozwala Grupie
utrzymac satysfakcjonujgcy poziom rentownosci na sprzedazy brutto portfela zaméwien.

4.3. PRZYCHODY ORAZ ICH STRUKTURA

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

e drogi kolejowe — generalne wykonawstwo kompleksowych ustug budowy i modernizacji
obiektéw w branzy budownictwa kolejowego PKP PLK S.A. oraz spétki Nowe Jaworzno Grupa
Tauron sp.zo0.0.;

e drogi tramwajowe — generalne wykonawstwo kompleksowych ustug budowy i modernizacji
obiektéw w branzy budownictwa tramwajowego. Odbiorcami ustug sg Zarzady Drég Miejskich;

e pozostate — urzadzenia elektryczne, ustugi projektowe oraz pozostate ustugi, ktére nie zostaty
ujete w innych segmentach.

Ponadto, ze wzgledu na decyzje o likwidacji spotki Torpol Norge AS, Emitent podjat decyzje
o wyodrebnieniu przychodéw ze sprzedazy zrealizowanej przez te spotke (kategoria ,dziatalnosc
zaniechana”), ktéra prezentuje wynik dziatalnosci norweskiej spotki zalezne;j.
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poprzedniego roku (dane w tys. z1):

1Q2019

Struktura
(%)

GRUPA

Struktura
(%)

Zmiana

drogi kolejowe 255 232 96,7% 203 068 95,7% | 52 164 25,7%

drogi 0 0,0% 0 0,0% 0 nd.
tramwajowe

pozostate 8 746 3,3% 8 842 4,2% -96 -1,1%

deiatalnose 1110 0,0% 313 01% |  -423| -1351%
zaniechana

Razem 263 868 212 223 51 645 24,3%

EMITENT
Struktura Struktura VANIERE]
1Q2019 (%) 1Q2018 (%) (%)

drogi kolejowe 255 232 99,6% 203 068 97,1% | 52 164 25,7%

drogi 0 0,0% 0 0,0% 0 nd.
tramwajowe

pozostate 929 0,4% 6 046 2,9% -5117 -84,6%

Razem 256 161 209 114 47047 22,5%

Gtéwnym segmentem dziatalnosci Grupy jest Swiadczenie kompleksowych ustug w zakresie
budownictwa infrastruktury kolejowej. Gtdwnym odbiorcg ustug Grupy Emitenta w tym obszarze jest
spotka PKP PLK, ktdra z mocy ustawy odpowiada za zarzadzanie infrastrukturg kolejowg w Polsce.
Udziat sprzedazy do spotki PKP PLK w przychodach netto ze sprzedazy Grupy dotychczas w pierwszym
2019 roku wyniost 87,3%.

Brak sprzedazy w ramach segmentu tramwajowego w okresie sprawozdawczym podyktowany jest
brakiem aktualnego zakontraktowania projektéw tramwajowych. Tym niemniej Grupa, w przypadku
pojawiania sie przetargdw tramwajowych na rynku, aktywnie uczestniczy w postepowaniach
przetargowych zwigzanych z budowa linii tramwajowych, selektywnie podchodzac do poszczegdlnych

projektow.

GRUPA
Kierunek 102019 Sm(‘;)t)“ra 102018 St”:;gt)ura Zmiana
Polska 263978 100,0% 211929 99,9% 52049 24,6%
Zagranica -110 0,0% 294 0,1% -404 -137,4%
Razem 263 868 212 223 51645  24,3%
EMITENT
Kierunek 102019 Str‘(‘;t)“ra 102018 St”;;]t)“ra Zmiana
Polska 256161  100,0% 209 133 100,0% 47028 22,5%
Zagranica 0 0,0% 19 0,0% 19| -100,0%
Razem 256 161 209 114 47047  22,5%
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Udziat sprzedazy krajowej w sprzedazy ogétem w Grupie i w Spétce wynika ze specyfiki posiadanego
portfela realizowanych kontraktéw, w ktérym dominujgca role odgrywajg kontrakty kolejowe
realizowane na rzecz gtéwnego odbiorcy Grupy, tj. PKP PLK.

Sprzedaz zagraniczna Grupy dotychczas byta realizowana w Norwegii przez Emitenta (oddziat Torpol
Norge NUF) oraz spotke zalezng Torpol Norge. Brak sprzedazy zagranicznej w ostatnich okresach 2018
i w 2019 roku wynika z kolei z opisywanego wczesniej braku kontraktacji spétki Torpol Norge, co byto
zwigzane ze skrajnie niskg aktywnoscig zamawiajgcych w ogtaszaniu zamdwien publicznych i stanowito
jeden z kluczowych czynnikéw wptywajgcych na decyzje o otwarciu likwidacji spétki zaleznej.

4.4. OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI

W okresie sprawozdawczym Grupa utrzymywata bezpieczny poziom ptynnosci finansowej pozwalajgcy
na terminowe realizowanie swoich zobowigzan oraz optymalne zarzadzanie ptynnoscig finansowa.
Otrzymane zaliczki kontraktowe (do 10% wartosci kontraktu brutto) pozwolity na zamdwienie ok. 90%
podstawowych materiatéw, co z kolei pozwolito na ograniczenie wptywu wzrostu cen materiatéw na
wyniki Grupy. Z kolei dostepne finansowanie dtuzne, w szczegdlnosci finansowanie celowe pozwala na
sprawne i terminowe realizowanie prac budowlanych.

Zdaniem Emitenta nalezy oczekiwac utrzymania wysokiego zapotrzebowania na finansowanie kapitatu
obrotowego przynajmniej przez najblizsze 6 miesiecy, co wynika z realizacji rekordowego portfela
zamoéwien. Dlatego w celu utrzymania bezpiecznej pozycji ptynnosciowej Grupa aktualnie skupia sie na
zintensyfikowaniu dziatan sprzedazowych, korzystaniu z zaliczek od gtéwnego zamawiajgcego oraz
dalszym zabezpieczeniu dostepu do limitdw finansujacych dziatalnos$é Grupy.

4.4.1. OCENA WSKAZNIKOW PLYNNOSCI

Ponizej przedstawiono analize wskaznikdw ptynnosci Grupy i Spotki w okresie sprawozdawczym:

kapitat pracujacy 136 081 126 326 9755 aktywa obrotowe —
(w tys. z) [135 841] [129 966] [5 875] zobowigzania krotkoterminowe
1,36 1,22 0,14 aktywa obrotowe/zobowiqgzania

ptynnos¢ biezaca . .
[1,37] [1,23] [0,14] krdtkoterminowe

(aktywa obrotowe —

' (¢ s7vbk 1,16 1,12 0,04 )/20bowi .
nnos¢ szybka zapasy)/zobowiqzania
Py Y [1,16] 113 [003] peyy2050ma
krotkoterminowe
» srodki pieniezne i ich
ptynnos¢ 0,01 0,06 -0,05 ) ] )
. ekwiwalenty/zobowiqzania
natychmiastowa [0,01] [0,06] [-0,05]

krdtkoterminowe
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Poziom kapitatu pracujgcego oraz wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej, jakie Grupa i Spotka osiggnety
na koniec marca br., potwierdzajg mozliwos¢ biezgcego regulowania zobowigzan Grupy oraz Emitenta.

Nalezy doda¢, ze Spdtka zanotowata bardzo niski poziom gotdwki na koniec okresu sprawozdawczego,
przez co wskaznik ptynnosci szybkiej jest bliski zera. Jest to konsekwencja opisanego wczesniej
zaangazowania Srodkéw finansowych w realizacje kontraktéw w ramach rekordowego portfela
zamoéwien. Mimo niskiego poziomu ptynnosci natychmiastowej Grupa nie ma probleméw z realizacja
zobowigzan wobec kontrahentéw, ktére realizowane s3 na biezaco. Zgodnie z oczekiwanymi
przeptywami pienieznymi w drugim i trzecim kwartale, w ciggu najblizszych miesiecy poziom ptynnosci
i saldo srodkéw pienieznych powinno znaczgco sie poprawié.

4.4.2. WSKAZNIKI STRUKTURY FINANSOWANIA | ZADtUZENIA

Grupa monitoruje strukture kapitatow i finansowania dziatalnosci przy pomocy wskaznikéw struktury
finansowania i zadtuzenia. Analizowane przez Grupe i Spétke wskazniki, pozwalajg na utrzymanie
pozytywnego ratingu kredytowego oraz potwierdzajg prawidtowg strukture finansowania majatku.

Posiadany potencjat finansowy Grupy bedzie wykorzystywany w zwigzku z bardzo dobrymi
perspektywami branzy kolejowej i oil&gas w Polsce w okresie najblizszych kilku lat. Pomimo stabilnej
sytuacji finansowej Grupy nalezy pamieta¢ o sytuacji ptynnosciowej w zwigzku z rekordowymi
planowanymi naktadami inwestycyjnymi na rozwdj linii kolejowych oraz innych branz szeroko pojetego
budownictwa w Polsce az do 2023 roku. W zwigzku z powyzszym Grupa stale pracuje nad optymalng
struktura finansowania dziatalnosci, aby posiada¢ bufor ptynnosciowy pozwalajgcy na przystepowanie
do realizacji duzych, ale jednoczesnie wymagajacych finansowo projektow.

pokrycie majatku 0,30 0,24 0,06 ) i
) kapitat wiasny/aktywa ogotem
kapitatem wtasnym [0,31] [0,25] [0,06]
kryci jatk
POKTYEIE Majated 1,23 1,41 -0,18 ,
trwatego kapitatem kapitat wtasny/aktywa trwaty
[1,22] [1,42] [-0,20]
wiasnym
(zobowigzania dfugoterminowe+
) o 0,70 0,76 -0,06 . i , ]
ogolne zadtuzenie zobowiqzania krdtkoterminowe)/aktywa
[0,69] [0,75] [-0,06] .
ogdtem
o (zobowigzania dfugoterminowe+
zadtuzenie 2,35 3,20 -0,85 ) ) , ) )
o zobowigzania krotkoterminowe)/kapitaty
kapitatéw wtasnych [2,22] [3,03] [-0,81]
wtasne
zadtuzenie 0,56 0,68 -0,12 zobowigzania krotkoterminowe/aktywa
krétkoterminowe [0,54] [0,67] [-0,13] ogdtem
zadtuzenie 0,14 0,08 0,06 zobowigzania dtugoterminowe/aktywa
dtugoterminowe [0,15] [0,08] [0,07] ogdtem

zobowigzania finansowe dfugoterminowe
o 143 412 107 222 36190 o, . , .
zadtuzenie netto i krétkoterminowe — srodki pieniezne
[140 381] [104 847]  [35534] n )
i ich ekwiwalenty
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zanualizowana 73980 41089 32891 zysk operacyjny powiekszony
EBITDA [69 250] [16 523]  [52 727] 0 amortyzacje za ostatnie 12 miesiecy
o (zobowigzania finansowe dfugoterminowe
zadtuzenie netto do o ) ] ST
1,94 2,61 -0,67 i krotkoterminowe — srodki pieniezne i ich
[2,03] [6,35] [-4,32]  ekwiwalenty)/zysk operacyjny powiekszony
0 amortyzacje za ostatnie 12 miesiecy

zanualizowanej
EBITDA

Grupa posiada zadtuzenie finansowe netto w wysokosci 143,4 min zt, co oznacza wzrost 0 36,2 min zt,
gtéwnie na skutek zaangazowania srodkéw finansowych wtasnych oraz pochodzacych z posiadanych
kredytéw w realizacje robét budowlanych. Dodatkowo na poziom zadtuzenia miat wptyw niekorzystny
schemat ptatnosci na jednym z wiodgacych kontraktéw Emitenta.

Wszystkie wskazniki struktury finansowania i zadtuzenia na koniec marca 2019 roku i na koniec 2018
roku znajdowaty sie na bezpiecznym poziomie, a wskaznik zadtuzenia netto do EBITDA za ostatnie
12 miesiecy na poziomie wymaganym umowami finansowania Emitenta.

4.5.STANOWISKO GRUPY ODNOSNIE PUBLIKOWANYCH PROGNOZ WYNIKOW
FINANSOWYCH GRUPY

Emitent nie publikowat prognoz wynikéw finansowych na 2019 rok.

5. STRATEGIA | PESPEKTYWY ROZWOIJU

Szczegbétowy opis celdw strategicznych oraz perspektyw rozwoju Grupy zostat zamieszczony
w punktach 5.1-5.3 Sprawozdania Zarzadu dziatalnosci Grupy Kapitatowej TORPOL oraz spotki
TORPOLS.A. za 2018 rok (str. 52 -62).

5.1. CELE STRATEGICZNE GRUPY KAPITALtOWE)

Podstawowym i dtugoterminowym celem strategicznym Grupy Emitenta jest ciagte, stabilne
i systematyczne tworzenie wartosci dodanej dla akcjonariuszy, poprzez sukcesywny wzrost
przychodéw ze sprzedazy przy zachowaniu satysfakcjonujacego poziomu rentownosci oraz
konsekwentne budowanie pozycji rynkowej lidera na rynku infrastruktury szynowej w Polsce. Ponadto
Grupa zamierza rozszerzac portfolio swiadczonych ustug i rozwija¢ kompetencje w innych obszarach
infrastrukturalnych, w szczegélnosci w projektach dotyczgcych segmentu elektroenergetyki
i gazownictwa. Grupa rowniez stara sie dba¢ o wizerunek wiarygodnego, dziatajgcego etycznie
pracodawcy i podmiotu odpowiedzialnego spotecznie.

Aktualnie Grupa koncentruje sie przede wszystkim na realizacji portfela zamdwien o wartosci ponad
3,0 mld zt netto bez udziatu konsorcjantéw (uwzgledniajgc wybory najkorzystniejszych ofert) oraz
utrzymaniu wartosci i rentownosci (na poziomie ok. 4,5-5,0%) portfela zaméwien pozwalajgcego na
stabilne, coroczne osigganie wolumenu sprzedazy na poziomie 1,4-1,6 mld zt oraz wymiernych
wynikéw finansowych, jak réwniez utrzymania udziatu rynkowego.

32



Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu
Grupy Kapitatowej TORPOL za okres 3 miesiecy zakoriczony dnia 31 marca 2019 roku

5.2. PERSPEKTYWY ROZWOJU GRUPY

Przed Grupg TORPOL stojg bardzo dobre perspektywy rozwoju w rynku kolejowym w Polsce na kilka
najblizszych lat. Gtéwnym czynnikiem determinujgcym mozliwosci rozwoju w branzy budownictwa
kolejowego bedzie sprawna i prawidtowa realizacja programu inwestycyjnego KPK przez spétke PKP
PLK.

Zgodnie z aktualizacjg KPK, jaka miata miejsce w 2019 roku, warto$é programu zostata zwiekszona
o ponad 3 mld zt. Aktualne planowane wydatki inwestycyjne w ramach KPK wynoszg 69,6 mld zt do
2023 roku witgcznie.

Ponizej zaprezentowano rozktad planowanych naktadéw KPK w poszczegdlnych latach 2016-2023
(dane w min zt):

14000

12000

10000

8000

13073,9/ 13066,9

6000 —
11023,9

4000 +— —— —|81041— —r — —

5570,2
2000 - 49326] 1= ___14463,9|
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KPK obejmuje ponad 220 projektéw infrastrukturalnych, w ramach ktérych sg lub bedg prowadzone
prace budowlane na torach o facznej dtugosci ponad 9 tys. km. Efektem modernizacji bedzie skrécenie
czasu przejazdu pociggdw pasazerskich i towarowych. Nastgpi réwniez zwiekszenie przepustowosci
szlakéw kolejowych oraz wzrost poziomu bezpieczenstwa prowadzenia ruchu. Oznacza to m.in. silng
kumulacje (juz obserwowang) realizowanych prac w latach objetych programem (od 2018 roku),
a takze dalszy wzrost planowanych nakfadéw inwestycyjnych do poziomu ponad 10 mld zt rocznie
poczawszy od 2019 roku. Realizacja tak ambitnych wyzwan wymaga od wykonawcéw potencjatu
technicznego w postaci zlokalizowanego na miejscu szerokiego i nowoczesnego parku maszynowego,
zasobow ludzkich w postaci wtasnej doswiadczonej kadry inzynierskiej z wszelkimi wymaganymi
uprawnieniami budowlanymi, odpowiedniego potencjatu finansowego oraz wiasciwej organizacji
procesu budowlanego rozumianego jako kontraktacje dostawcéw materiatow i ustug budowlanych
z odpowiednim wyprzedzeniem. Ponadto w dalszym ciggu konieczne jest wprowadzenie rozwigzan
systemowych w zakresie wprowadzenia realnej waloryzacji realizowanych oraz planowanych
kontraktéw modernizacyjnych, co pozwoli na efektywng ekonomicznie realizacje kontraktow przez
wykonawcéw, ale rowniez w istotnym zakresie poprawi ptynnosé dostaw materiatéw, a co za tym idzie
jakos¢ i terminowos¢ realizacji prac oraz standing finansowy wykonawcéw.
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Emitent zbudowat aktualnie najwiekszy portfel zamdwien na rynku kolejowym w Polsce i jest jednym
z najlepiej usprzetowionych i wyposazonych w odpowiednie zasoby ludzkie i finansowe wykonawcéw
na rynku infrastruktury kolejowej, dlatego gtéwnym celem Spétki na najblizsze lata jest utrzymanie
istotnego udziatu w realizacji programu KPK oraz budowanie witasnych kompetencji w branzach
budowlanych wykorzystywanych w realizacji projektéw kolejowych.

W 2018 roku nastgpita imponujgca intensyfikacja prac na sieci linii kolejowych. Z informacji
publikowanych przez PKP PLK wynika, ze aktualny stan zaawansowania KPK wynosi ok. 60%
(ok. 41,3 mld zt), a realizacja catej kwoty programu jest dzisiaj niezagrozona. Ponizej zaprezentowano
wykonanie KPK wedtug stanu na koniec kwietnia 2016 roku, stycznia 2017 roku, lipca 2018 roku oraz
stycznia 2019 roku (dane w mld zt):

11,4

M zakonczone 11,6
w realizacji
w fazie projektowania
przetargi w toku
studia wykonalnosci

M projekty krajowe

8,5
planowane -
23,5
143 E .
4,2 3,0
kwiecien'16 styczen'17 lipiec'18 styczen'19

Zrédto: PKP PLK

Na szczegdlng uwage zastuguje rowniez przyjety w styczniu 2018 roku wieloletni program rzgdowy pn.
»Pomoc w zakresie finansowania kosztdw zarzadzania infrastrukturg kolejowa, w tym jej utrzymania
i remontéw do 2023 roku”. Podstawowym celem programu jest wzmocnienie roli transportu
kolejowego w zintegrowanym systemie transportowym kraju przez odwrdécenie tendencji spadkowej
udziatu transportu kolejowego w przewozach oraz zapewnienie niezbednych srodkéw na prace
utrzymaniowo-remontowe na istniejgce]j sieci kolejowej. Program finansowany bedzie ze srodkéw
budzetu panstwa i Funduszu Kolejowego. Na jego realizacje w latach 2019-2023 ze s$rodkow
publicznych zostanie przeznaczone ok. 23,8 mld zt, w tym ok. 21 mld zt z budzetu panstwa. Bedzie
to rowniez istotny czynnik wspierajgcy pozytywne perspektywy branzy kolejowej, jednak moze to
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wymagac¢ od wykonawcéw czesciowej zmiany profilu parku maszynowego z modernizacyjnego na
utrzymaniowy. Juz teraz Spotka jest w znacznej mierze przygotowana pod rynek utrzymaniowy.

Dalsze mozliwosci rozwoju stwarzajg nowe rynki zbytu (projekty tramwajowe w formule partnerstwa
publiczno-prywatnego, elektroenergetyka, gazownictwo, rynek rafineryjny, drogownictwo) w oparciu
o dziatania organiczne, rozwdj kadry zarzadzajgcej i inzynieryjnej oraz ewentualne akwizycje.

Grupa Emitenta posiada odpowiednie doswiadczenie i kompetencje aby prowadzi¢ dziatalnosé¢
i realizowac projekty infrastrukturalne na rynku tramwajowym w Polsce. Grupa bedzie koncentrowaé
sie na selektywnym dobieraniu rentownych projektéw, rdwniez w oparciu o partnerstwo publiczno-
prywatne, ktérych realizacja bedzie odbywac¢ sie z wykorzystaniem wtasnej doswiadczonej kadry
inzynieryjno-technicznej i posiadanego parku maszynowego.

5.3. PLAN INWESTYCYJNY GRUPY

5.3.1. BIEZACE INWESTYCJE

W okresie styczen — marzec 2019 roku Grupa Emitenta zrealizowata nastepujace inwestycje (dane
w tys. zf):

inwestycje odtworzeniowe 0 0 0
inwestycje modernizacyjne 0 0 0
inwestycje rozwojowe 775 25 807 26 582
RAZEM Emitent 775 25 807 26 582

TOG 240

Razem Grupa 26 822

Do najwazniejszych realizowanych przez Grupe inwestycji naleza:

o zakup 3 wagondw — transporteréw materiatéw sypkich MFS od austriackiego dostawcy
o wartosci ok. 14 min zt z dostawg w styczniu 2019 roku;
e zakup oczyszczarki ttucznia RM (o wartosci ok. 12,1 min zi).

5.3.2. PLANY INWESTYCYJNE

Grupa w catym 2019 roku planuje ponies¢ naktady inwestycyjne netto na poziomie ok. 48,4 min zt:

Emitent 47 418
TOG 1012
RAZEM Grupa 48 430

Planowane inwestycje Grupy zaktada sfinansowac:

e |easingiem —w kwocie ok. 40,2 min zt;
e ze srodkéw wtasnych —w kwocie ok. 8,2 min zt.
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Plan inwestycji Grupy na 2019 rok dotyczy gtéwnie zakupu urzadzen i maszyn do modernizacji linii
kolejowych, pojazdéw do naprawy i montazu sieci trakcyjnych oraz srodkéw transportu.

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

Grupa jest w stanie zrealizowac¢ obecne i przyszte zatozenia inwestycyjne w oparciu o $rodki wtasne
wygenerowane z podstawowej dziatalnosci operacyjnej oraz z wykorzystaniem finansowania dtuznego
(przede wszystkim transakcji leasingu finansowego i dlugoterminowego finansowania dtuznego).

5.4.OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW MAJACYCH WPtYW NA ROZWOJ ORAZ WYNIKI
GRUPY

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

e posiadany portfel zamdwien o wartosci ponad 3,0 mld zt netto (uwzgledniajgc wybory ofert)
z wyfaczeniem konsorcjantow na lata 2019-2022;

e posiadane kompetencje i doswiadczenie — pozwalajace na spetnienie najwyzszych wymagan
podczas postepowan przetargowych i gwarantujgce zdolno$é do pozyskiwania najwiekszych,
ztozonych projektéw infrastrukturalnych;

e track-record zbudowany przez ponad 28 lat dziatalnosci;

e posiadana wykwalifikowana i doswiadczona kadra inzynierska — gwarantujgca zdolnos$¢ do
prowadzenia ztozonych i najtrudniejszych projektow infrastrukturalnych;

e szeroki i kompleksowy park maszynowy — gwarantujgcy niezaleznosc¢ i konkurencyjnos¢ cenowg
ofert;

e potencjat finansowy Grupy zapewniajgcy zdolnos¢ kredytowa oraz dostep do limitédw
kredytowych i linii gwarancyjnych;

¢ rekordowa skala planowanych naktadéw inwestycyjnych z KPK o wartosci 69,6 mld zt;

¢ mozliwos¢ pozyskania kolejnych projektéw modernizacyjnych na podstawie sktadanych ofert
oraz ogtoszonych postepowan przetargowych przez PKP PLK;

e przyjety wieloletni program rzagdowy pn. ,,Pomoc w zakresie finansowania kosztow zarzadzania
infrastruktura kolejowa, w tym jej utrzymania i remontéw do 2023 roku” na lata 2019-2023
o wartosci 23,8 mld zi;

¢ mozliwosc zaliczkowania (do 10% wartosci brutto) niektorych kontraktow;

e pozytywne zmiany dotyczace wyboru wykonawcy i prowadzenia realizacji projektow (wieksza
ocena potencjatu finansowego, kadrowego i technicznego wykonawcdw, kontrola nad ryzykiem
inwestycji przez zamawiajgcego);

* poprawiajgca sie sprawnos¢ operacyjna i instytucjonalna PKP PLK, co ma wptyw na skale
dziatalno$ci w danym roku obrotowym;

¢ perspektywy wprowadzenia systemowej waloryzacji cen na nowo pozyskiwanych kontraktach;

e dobre perspektywy rozwoju dziatalnosci w branzach elektroenergetycznej, na rynku
gazownictwa, rafineryjnym, drogownictwa czy kubaturowym;
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e rozwdj formuty partnerstwa publiczno-prywatnego w sektorze tramwajowym.

5.5. CZYNNIKI RYZYKA

Ponizej przedstawiono liste wybranych najwazniejszych czynnikdw ryzyka charakterystycznych dla
Grupy Emitenta lub jego branzy majgcych wptyw na wyniki osiggane przez Grupe:

e ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtdwnego odbiorcy i jego charakterystyka;

e ryzyko zwigzane z mozliwoscig pozyskiwania nowych kontraktéw;

e ryzyk zwigzane z zagrozeniami realizacyjnymi dla programu inwestycji kolejowych;

e ryzyko zwigzane z brakiem nalezytego wykonania robdt budowlanych przez spétki z Grupy
Emitenta;

e ryzyko zwigzane z nasileniem konkurencji na rynkach dziatalnosci Grupy;

e ryzyko niedoszacowania kosztow realizacji kontraktow;

e ryzyko nieuznania robdt dodatkowych przez zamawiajgcego;

e ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig z tytutu rekojmi za wady fizyczne oraz gwarancji jakosci
wykonywanych robét;

e ryzyko zwigzane z rosngacg sitg przetargowg podwykonawcéw;

e ryzyko zwigzane z odpowiedzialno$cig Emitenta za nienalezyte wykonanie robdt budowlanych
przez konsorcjantow lub podwykonawcéw;

e ryzyko utraty kadry menedzerskiej i inzynierskiej oraz presji na wynagrodzenia;

e ryzyko zwigzane z niekorzystng sytuacjg na rynku surowcéw (cen materiatdw i kosztu ich
transportu);

e ryzyko zwigzane z postrzeganiem branzy budowlanej przez sektor bankowy i ubezpieczeniowy;

e ryzyko zwigzane z ptynnoscig;

e ryzyko naruszenia uméw finansowania;

e ryzyko odpowiedzialnosci z tytutu poreczen, gwarancji sptaty czy solidarnej odpowiedzialnosci
za zobowigzania finansowe spoéfek zaleznych Emitenta;

e ryzyko kredytowe;

e ryzyko stopy procentowej;

e ryzyko walutowe;

e ryzyko podatkowe.

Szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanych z Grupg Emitenta lub jego branzg zostat przedstawiony
w Sprawozdaniu Zarzqdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej TORPOL oraz spotki TORPOL S.A. za 2018 rok
(punkt 5.4, str. 64 — 69).
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6. POZOSTALE INFORMACJE DOTYCZACE GRUPY TORPOL

6.1. INFORMACIJE O AKCJONARIACIE | AKCJACH

6.1.1. INFORMACIA O KAPITALE ZAKLADOWYM

Na dzien 1 stycznia 2019 roku, na koniec okresu sprawozdawczego oraz na dzief publikacji Raportu
kapitat zaktadowy Emitenta wynosi 4 594 000,00 zt i dzieli sie na 15 570 000 akcji serii A oraz 7 400 000
akcji serii B (tacznie 22 970 000 akcji) o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda. Wszystkie akcje Spétki sg

wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW.

6.1.2. AKCJONARIAT

Ponizej zaprezentowano strukture akcjonariatu Spétki na dzien publikacji Raportu (15 maja 2019 roku):

% udziat w kapitale

akcjonariusz liczba akcji liczba gtoséw N
TF Silesia sp. z 0.0. 8728 600 8728 600 38,00%
PKO TFI S.A.* 2 019 209 2019 209 8,79%
NN OFE 2 000 000 2 000 000 8,71%
NN TFI 1886 071 1886071 8,21%
Pozostali 8336120 8336120 36,29%
RAZEM 22970000 22 970000 100,00%

* dotyczy akcji bedgcych w posiadaniu funduszy zarzqdzanych przez podmiot.

Od daty publikacji ostatniego raportu okresowego (tj. 15 marca 2019 roku) do dnia publikacji Raportu
wedtug wiedzy Emitenta nie wystgpity zmiany w strukturze akcjonariatu Emitenta.

6.1.3.AKCJE TORPOL S.A. W POSIADANIU ZARZADZAJACYCH | NADZORUJACYCH

Grzegorz Grabowski Prezes Zarzadu 0 0
Krzysztof Miler Wiceprezes Zarzadu 7523 7523

Tomasz Krupinski Wiceprezes Zarzadu 0 0

Marcin Zachariasz ~ Wiceprezes Zarzadu 0 0

Na dzien publikacji poprzedniego raportu okresowego, jak réwniez na koniec okresu sprawozdawczego
oraz dzien publikacji Raportu osoby nadzorujgce nie posiadaty akcji TORPOL S.A.

Na dzien publikacji poprzedniego raportu okresowego, jak réwniez na koniec okresu sprawozdawczego
oraz dzien publikacji Raportu osoby zarzadzajgce i nadzorujgce nie posiadaty uprawnien do akcji

TORPOLS.A.
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6.2. INFORMACJE O ORGANIE ZARZADZAJACYM | NADZORUJACYM

Na dzien 31 grudnia 2018 roku zarzad Spotki dziatat w nastepujacym skfadzie:

e Grzegorz Grabowski — Prezes Zarzadu
e Krzysztof Miler — Wiceprezes Zarzgdu
e Marcin Zachariasz — Wiceprezes Zarzadu
e Tomasz Krupinski — Wiceprezes Zarzadu

Na dzien 31 grudnia 2018 roku w sktad Rady Nadzorczej Spétki wchodzity nastepujace osoby:

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

e Tomasz Hapunowicz — Cztonek Rady Nadzorczej

e Tadeusz Kozaczynski — Cztonek Rady Nadzorczej

e Konrad Orzetowski — Cztonek Rady Nadzorczej

e Jerzy Suchnicki — Cztonek Rady Nadzorczej

W okresie sprawozdawczym, jak rowniez do daty Raportu (17 maja 2019 roku) nie miaty miejsca zadne
zmiany w sktadzie ww. organéw Spofki.

6.3. ZATRUDNIENIE W GRUPIE

Na 31 marca 2019 roku Emitent zatrudniat 638 osdb na podstawie umowy o prace. Ponizej
zaprezentowano zatrudnienie u Emitenta i w Grupie na podstawie umow o prace wedtug stanu na
koniec okresu sprawozdawczego:

Zarzad* 4 7
Administracja 98 111
Produkcja 540 578
Razem 638 691

* cztonkowie zarzqdu Emitenta petniq swoje funkcje na podstawie zawartych ze Spétkg kontraktow
menedzerskich.

Zatrudnienie z uwzgledniajgce rowniez osoby zatrudnione na podstawie umoéw cywilnoprawnych na
koniec marca 2019 r. obejmowato tgcznie 712 oséb w TORPOL S.A. oraz 770 w Grupie.

W zadnej ze spdtek z Grupy Emitenta nie funkcjonujg zwigzki zawodowe.
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6.4. INFORMACJA O GWARANCJACH | PORECZENIACH UDZIELONYCH PRZEZ EMITENTA
LUB PODMIOTY ZALEZNE

Zadna ze spétek z Grupy TORPOL nie udzielata gwarancji ani poreczen podmiotom z poza Grupy.

Natomiast w celu wspierania rozwoju dziatalnos$ci spdtek zaleznych Emitent porecza zobowigzania

finansowe spoétek zaleznych. W okresie sprawozdawczym Emitent nie udzielat wsparcia w postaci

poreczen, gwarancji wtasnej, przystgpienia do dtugu lub solidarnej odpowiedzialnosci spdtkom

zaleznym, ktdrych taczna wartos¢ wobec danej spétki bytaby istotna.

Wszystkie transakcje dotyczace wsparcia dziatalnosci spoétek zaleznych, jak réwniez wynagrodzenie

nalezne Emitentowi, zostaty okreslone na zasadach rynkowych.

Ponizej zaprezentowano zestawienie udzielonych poreczen/gwarancji, okolicznosci przystgpienia do

dtugu przez Emitenta lub solidarnej odpowiedzialnosci Emitenta za zobowigzania spoétek zaleznych

wedtug stanu na dzien 31 marca 2019 roku:

Euler Hermes
Norge

2 mBank S.A.

STU Ergo
Hestia.

4 KUKE S.A

TUIR Allianz
S.A.

Torpol Norge
(w PLN)
TOG (w PLN)

Razem PLN

1998 NOK

3 000 PLN

25000 PLN

4279 PLN

102 PLN

886

32381
33 267

1998 NOK

2552 PLN

6 257 PLN

4279 PLN

102 PLN

886

13 190
14 076

czas
Torpol

nieokres
Norge
lony
30-10-
106 2019
czas
TOG nieokres$
lony
04-04-
106 2022
24-04-
106 2019

gwarancje
w okresie
rekojmi
kredyt
w rachunku
biezgcym

limit
gwarancyjny

gwarancja
nalezytego
wykonania
gwarancja
nalezytego
wykonania

solidarna
odpowiedzialnos¢
dtuznikéw
solidarna
odpowiedzialnos¢
dtuznikéw
solidarna
odpowiedzialnos¢
dtuznikéw

gwarancja
w limicie Emitenta

gwarancja
w limicie Emitenta

Ponadto Emitent jest wystawcg 2 listdw wspierajgcych Torpol Norge AS, poreczajgc tym samym

nalezyte wykonanie umowy kontraktu (w okresie rekojmi) przez spétke zalezng. Wartos¢ tego typu

poreczen na koniec marca 2019 roku wynosi ok. 3,1 min NOK (tj. 1,4 min zt).
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Emitent udzielit réwniez pozyczek spotkom zaleznym na finansowanie biezgcej dziatalnosci. Ponizej
przedstawiono zestawienie takich pozyczek wedtug stanu na koniec marca br.:

TOG* 3038 PLN 31-05-2019
**Torpol d.o.o. 30 HRK 31-08-2018
**Torpol d.o.o. 30 HRK 31-08-2018
**Torpol d.o.o. 28 HRK 31-08-2018
**Torpol d.o.o. 30 HRK 31-08-2018

RAZEM 3106 PLN

* pozyczka zostata sptacona w dniu 10 maja 2019 r.;
** w zwigzku z otwarciem likwidacji spotki zaleinej tgczna kwota udzielonych pozyczek (118 tys. HRK
tj. ok. 68 tys. zt) zostata w kwietniu br. odpisana.

Poza przypadkami opisanymi powyzej w okresie sprawozdawczym do daty Raportu, ani Emitent ani
jednostki zalezne nie udzielaty bezposrednio gwarancji ani poreczen. Grupa Emitenta nie posiada
innych zobowigzan z tytutu gwarancji lub poreczen udzielonych przez podmioty z Grupy Emitenta.
Jednoczesnie, Emitent jest strong umdéw o gwarancje bankowe lub ubezpieczeniowe, ktdrych
ustanowienie zwigzane jest z zabezpieczeniem realizacji projektéw budowlanych.

6.5.ISTOTNE SPRAWY SADOWE | SPORNE

Na dzied Raportu Emitent lub spétki z Grupy Emitenta byty lub sg strong istotnych postepowan
dotyczacych wierzytelnosci lub zobowigzan.

18 wrzesnia 2017 roku Spétka w imieniu Konsorcjum realizujgcego kontrakt ,,t6dz Fabryczna” (kontrakt
zakoriczony) ztozyta do sgdu pozew przeciwko PKP PLK S.A., Miasto t6dz oraz Polskie Koleje
Panstwowe S.A. (tgcznie: Zamawiajgcy) o zaptate. Wniesionym pozwem Konsorcjum dochodzi roszczen
z tytutu wykonanych i nieobjetych umowg z Zamawiajgcym robét dodatkowych w ramach realizacji
kontraktu. Konsorcjum w pierwszej kolejnosci wnosi o zasgdzenie od Zamawiajacego kwot roszczen
z uwzglednieniem podziatu wierzytelnosci poszczegdlnych cztonkéw Konsorcjum. Jednoczesnie majac
na uwadze rozbieznos$¢ pogladéw w judykaturze co do charakteru prawnego "konsorcjum" oraz
zwigzanych z tym trudnosci z ustaleniem udziatéw w wierzytelnosciach i zobowigzaniach
wspotkonsorcjantéw, uzasadnione bylo przyjecie takie wariantowego Zadania pozwu,
uwzgledniajgcego rowniez jednolity charakter konsorcjum. Wartos¢ przedmiotu sporu wynosi
48,2 min zt, przy czym Emitent szacuje, iz w wariancie podziatu wierzytelnosci sporna kwota
przypadajgca na Emitenta wyniesie ok. 19,3 min zt.

21 grudnia 2017 roku Emitent w imieniu swoim i Konsorcjum ztozyt do sgdu pozew o zaptate przeciwko
Zamawiajgcemu. Whniesionym pozwem Konsorcjum dochodzi roszczen odszkodowawczych z tytutu
niewykonania badz nienalezytego wykonania przez Zamawiajgcych cigzgcych na nich zgodnie z t3czaca
strony umowg oraz wynikajgcych z przepisdw prawa obowigzkéw w zakresie przekazania Konsorcjum
czesci placu budowy oraz obowigzku wspétdziatania przy realizacji robdt zwigzanych z realizacjg
kontraktu ,tddz Fabryczna”. Roszczenia objete wzniesionym pozwem obejmujg przy tym wytgcznie
koszty posrednie, tj. koszty ogdlne budowy oraz koszty ogdlnego zarzadu, poniesione przez
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Konsorcjum w zwigzku z zaistnieniem zakitdcern i przedtuzeniem czasu na ukonczenie robét.
Konsorcjum w pierwszej kolejnosci wnosi o zasgdzenie od Zamawiajgcego kwot roszczen
z uwzglednieniem podziatu wierzytelnosci poszczegdlnych cztonkdédw Konsorcjum w stosunku: 40%
(Emitent) — 40% (Astaldi) — 10% (Intercor) — 10% (PBDiM). Jednoczesnie, majac na uwadze rozbieznosé
pogladdéw w judykaturze, co do charakteru prawnego "konsorcjum" oraz zwigzanych z tym trudnosci
z ustaleniem odpowiednich udziatéw w wierzytelnosciach i zobowigzaniach wspdtkonsorcjantéw,
w ocenie Konsorcjum uzasadnione byto przyjecie takie wariantowego zgdania pozwu,
uwzgledniajgcego po stronie cztonkéw Konsorcjum réwniez jednolity charakter konsorcjum. Wartos¢
przedmiotu sporu wynosi ok. 34 min zt, przy czym Emitent szacuje, iz w wariancie podziatu
wierzytelnosci poszczegélnych cztonkdédw Konsorcjum sporna kwota przypadajgca na Emitenta wyniesie
ok. 9,4 min zt.

Wedtug wiedzy Emitenta, na date sporzadzenia Sprawozdania, nie istnieje istotne ryzyko wystgpienia
w przysztosci innych, potencjalnych postepowan, ktére mogtyby mie¢ negatywny wptyw na sytuacje
Grupy Emitenta.
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7. POZOSTALE ISTOTNE INFORMACJE DLA OCENY SYTUACIJI GRUPY KAPITAtOWEJ

W ocenie zarzadu Emitenta poza informacjami zawartymi w Raporcie, skréconym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym oraz kwartalnej informacji finansowej nie istniejg inne istotne informacje

dla oceny sytuacji Grupy Kapitatowej TORPOL.

Grzegorz Grabowski Prezes Zarzadu 17.05.2019 , (/ >
( /1
R
L
Krzysztof Miler Wiceprezes Zarzadu 17.05.2019
Marcin Zachariasz Wiceprezes Zarzadu 17.05.2019
Tomasz Krupinski Wiceprezes Zarzadu 17.05.2019
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