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1. WYBRANE DANE FINANSOWE

1.1.PODSTAWA SPORZADZENIA ORAZ ZASADY PRZELICZEN WYBRANYCH DANYCH
FINANSOWYCH

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej TORPOL za okres 6 miesiecy
zakonczony 30 czerwca 2018 roku [Grupa, Grupa TORPOL] zawiera informacje, ktérych zakres
zostat okreslony w § 69 ust. 1 pkt 3 w zwigzku z § 66 ust. 8 pkt 2-12 rozporzadzenia Ministra
Finans6w z dnia 29 marca 2018 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papieré6w warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim.

Srédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej TORPOL oraz
$rédroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe TORPOL S.A. [Emitent, Spo6tka, (,TORPOL")
zostaly sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej
w ksztalcie zatwierdzonym przez Unie Europejska oraz przy zatozeniu kontynuowania
dzialalno$ci gospodarczej przez Spotke przez okres nie krotszy niz kolejne 12 miesiecy.

Prezentowane dane liczbowe zostaty podane w tysigcach ztotych, z wyjatkiem pozycji, w ktérych
wyraznie wskazano inaczej. W przypadku transakcji wyrazonych w walutach innych niz polski
ztoty, transakcje s3 przeliczane na polskie zlote przy zastosowaniu $redniego kursu NBP
obowigzujagcego w dniu zawarcia transakcji. Natomiast dla potrzeb wyceny bilansowej
w przypadku aktywdw i pasywoéw wyrazonych w walutach obcych zastosowano $redni kurs NBP
na koniec okresu sprawozdawczego oraz na koniec poprzedniego roku obrotowego z wyjatkiem
pozycji, w ktérych wyraznie wskazano inacze;j:

4,3616 4,1709
0,4599 0,4239
0,5906 0,5595

Niniejsze sprawozdanie zawiera stwierdzenia odnoszgce sie do przysztosci i oceny przysztosci
przez zarzad Emitenta, oparte na pewnych zatozeniach, ktére obcigzone s3 ryzykiem
i niepewnoscig. Grupa Emitenta w zwigzku z tym nie ponosi odpowiedzialnos$ci za jakiekolwiek
decyzje podjete na podstawie tych informacji.
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1.2. WYBRANE SKONSOLIDOWANE DANE FINANSOWE

1.2.1. SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

okres 6 miesiecy okres 6 miesiecy :
zmiana

(%)

zakoriczony zakoriczony zZmiana
30 czerwca 2018 30 czerwca 2017

Dziatalnos¢ kontynuowana

przychody ze sprzedazy ustug 544 292 212 686 331606 155,9%
przychody ze sprzedazy 1327 232 1095  472,0%
towarow i produktow
Przychody ze sprzedazy 545619 212918 332701 156,3%
koszt wtasny sprzedazy 535622 210527 325095 154,4%
Zysk/strata brutto ze sprzedazy 9997 2391 7 606 318,1%
koszty sprzedazy 90 228 -138 -60,5%
koszty ogolnego zarzadu 14 833 12 455 2378 19,1%
Zysk/strata ze sprzedazy -4 926 -10292 5366 -52,1%
pozosta’r'e przychody 466 766 2300 -39,2%
operacyjne
pozostate koszty operacyjne 287 180 107 59,4%
Zysk/strz_ata .z dziatalnosci 4747 9706 4959 51,1%
operacyjnej
przychody finansowe 2270 2104 166 7,9%
koszty finansowe 1522 4 005 -2483 -62,0%
udziat w zysku J.eanStkI 308 267 a1 15,4%
stowarzyszonej
Zysk/strata brutto -4 307 -11 874 7 567 -63,7%
podatek dochodowy 1593 -683 2276 -333,2%
Zysk/strata netto za okres -5900 -11191 5291 -47,3%
Zysk/strata na jedna akcje 0,26 -0,49 0,23 -473%
(w ztotych):
- liczba akcji w tysigcach sztuk 22970 22970 0 0,0%
- podstawowy i rozwodniony
z zysku/straty za rok obrotowy -0,26 -0,49 0,23 -47,3%

przypadajacy na jedng akcje
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1.2.2. SKONSOLIDOWANY BILANS

30 czerwca 31 grudnia Jmiana zZmiana
2018 2017 (%)

AKTYWA

Aktywa trwate 157 287 154 825 2462 1,6%
rzeczowe aktywa trwate 123927 118 039 5 888 5,0%
wartos¢ firmy 9008 9008 0 0,0%
aktywa niematerialne 608 647 -39 -6,0%
udziaty we wspdlnych przedsiewzieciach 1006 1315 -309 -23,5%
udzielone pozyczki 4 5 -1 -20,0%
naleznosci dtugoterminowe 8453 7453 1000 13,4%
aktywa z tytutu podatku odroczonego 9682 11287 -1 605 -14,2%
rozliczenia miedzyokresowe 4599 7071 -2472 -35,0%
Aktywa obrotowe 552 047 635 620 -83573 -13,1%
zapasy 110397 61622 48 775 79,2%
naleznosci z tytutu dostaw i ustug 113 387 248 459 -135072 -54,4%
pozostate naleznosci finansowe 2 068 3689 -1621 -43,9%
rozliczenie kontraktow budowlanych 231020 106 759 124 261 116,4%
pozostate naleznosci niefinansowe 13740 20574 -6 834 -33,2%
rozliczenia miedzyokresowe 7251 8073 -822 -10,2%
udzielone pozyczki 55 0 55 nd.
srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 74127 186 376 -112 249 -60,2%
pozostate aktywa finansowe 2 68 -66 -97,1%
SUMA AKTYWOW 709 334 790 445 -81111 -10,3%
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30 czerwca 31 grudnia Zmiana Zmiana
2018 2017 (%)

KAPITAL WEASNY | ZOBOWIAZANIA
Kapitat wtasny ogdtem 173 746 181475 -7729 -4,3%
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 -25311 -19 500 -5811 29,8%
roznlcg kurs.owe z przeliczenia jednostki 2953 356 1897 532,9%
zagranicznej
kapitat z aktualizacji wyceny 158 90 68 75,6%
Udziaty niekontrolujace -1071 -982 -89 9,1%
Zobowiazania dtugoterminowe 68 615 62 851 5764 9,2%
obligacje dtugoterminowe 0 0 0 nd.
rezerwy 798 798 0 0,0%
pozostate zobowigzania finansowe 67 817 62 053 5764 9,3%
Zobowiazania krétkoterminowe 466 973 546 119 -79 146 -14,5%
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 193 090 219976 -26 886 -12,2%
kredyty i pozyczki 13 360 24 225 -10 865 -44,9%
pozostate zobowigzania finansowe 20378 20651 -273 -1,3%
.rozllczenlelkontraktow budowlramych 3883 51209 12326 58.1%
i przychoddw przysztych okresow
pozostate zobowigzania niefinansowe 201976 239679 -37703 -15,7%
rozliczenia miedzyokresowe 25265 16 885 8380 49,6%
rezerwy 4021 3494 527 15,1%
Zobowigzania razem 535588 608 970 -73 382 -12,1%
SUMA KAPITALU WEASNEGO
| ZOBOWIAZAN 709334 790 445 -81111 -10,3%
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1.2.3. SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

okres 6 miesiecy okres 6 miesiecy

zakonczony zakonczony zmiana
30 czerwca 2018 30 czerwca 2017

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

Zysk/strata brutto -4 307 -11 874 7 567
korekty o pozycje:
amortyzacja 8211 7 496 715
zysk na dziatalnosci inwestycyjnej 290 156 134
zmiana stanu naleznosci 18 482 67 083 -48 601
zmiana stanu zapaséw -48 775 -33787 -14 988
.zmle.ma stanu zobowigzan z wyjatkiem kredytow 72332 62 266 10066
i pozyczek
przychody z tytutu odsetek -770 -1 826 1056
koszty z tytutu odsetek 1435 3236 -1801
zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 11673 -2 365 14 038
zmiana stanu rezerw 527 912 -385
podatek dochodowy zaptacony 0 13 539 -13 539
pozostate -1 830 -589 -1241
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -87 396 -20 285 -67 111

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
sprzedaz rzeczowych aktywoéw trwatych i wartosci

. . 18 207 -189
niematerialnych
sprzedaz inwestycji w nieruchomosci oraz aktywow 0 0 0
niematerialnych
ngbyue r;eczowych aktywow trwatych i wartosci 6864 5024 4840
niematerialnych
nabycie aktywdw finansowych 0 0 0
objecie udziatéw w jednostce zaleznej 0 0 0
odsetki otrzymane 633 887 -254
pozostate -1182 -580 -602
Srodki pieniezne netto z dziatalnoéci inwestycyjnej -7 395 -1510 -5 885
Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalnosci finansowej
sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego -7 740 -7 738 -2
wptywy z tytutu zaciggniecia pozyczek/kredytow 1328 16 838 -15510
sptata pozyczek/kredytow -12 803 -28 331 15528
odsetki zaptacone -916 -2 350 1434
inne wptywy finansowe 2673 1460 1213
wykup dtuznych papierow wartosciowych 0 -40 000 40 000
Srodki pieniezne netto z dziatalnoéci finansowej -17 458 -60121 42 663
Z\.Nle.ks.zeme/-(.Zmnlejs.zeme) nletto stanu $rodkéw 112 249 81916 30333
pienigznych i ich ekwiwalentéw
Srodki pieniezne na poczatek okresu 186 376 207 105 -20729
Srodki pieniezne na koniec okresu 74127 125189 -51 062
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1.3. WYBRANE JEDNOSTKOWE DANE FINANSOWE

1.3.1. JEDNOSTKOWY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

okres 6 miesiecy

okres 6 miesiecy

" : ) ANIENE!
zakonczony zakonczony zmiana (%)
30 czerwca 2018 30 czerwca 2017 .
Dziatalnos¢ kontynuowana
przychody ze sprzedazy ustug 536 007 197500 338507 171,4%
przychoc?y ze sprzedazy towardw i 1971 628 643 102,4%
produktow
Przychody ze sprzedazy 537 278 198128 339150 171,2%
koszt wiasny sprzedazy 519316 192 704 326612 169,5%
Zysk/strata brutto ze sprzedazy 17 962 5424 12 538 231,2%
koszty sprzedazy 89 224 -135 -60,3%
koszty ogdlnego zarzadu 10949 8907 2042 22,9%
Zysk/strata ze sprzedazy 6924 -3707 10631 -286,8%
pozostate przychody operacyjne 432 510 -78 -15,3%
pozostate koszty operacyjne 287 180 107 59,4%
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 7 069 -3377 10446  -309,3%
przychody finansowe 2 357 2076 281 13,5%
koszty finansowe 26 466 3698 22768 615,7%
Zysk/strata brutto -17 040 -4 999 -12 041 240,9%
podatek dochodowy 1752 110 1642  1492,7%
Zysk/strata netto za okres -18 792 -5 109 -13 683 267,8%
Zysk/strata na jedng akcje (w ztotych): -0,82 -0,22 -0,60 267,8%
- liczba akcji w tysigcach sztuk 22970 22970 0 0,0%
- rozwodniony z‘ zysku/straty ;a rok 0,82 0,22 0,60 267,8%
obrotowy przypadajgcy na jedng akcje
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1.3.2. JEDNOSTKOWY BILANS

AKTYWA

Aktywa trwate 154 083 147 581 6 502 4,4%
rzeczowe aktywa trwate 115576 109 475 6101 5,6%
wartos¢ firmy 9008 9008 0 0,0%
aktywa niematerialne 591 609 -18 -3,0%
udziaty w jednostkach zaleznych 2017 2017 0 0,0%
udziaty we wspdlnych przedsiewzieciach 504 504 0 0,0%
naleznosci dtugoterminowe 8442 7443 999 13,4%
aktywa z tytutu podatku odroczonego 9651 11403 -1752 -15,4%
pozyczki udzielone 3708 54 3654 6766,7%
rozliczenia miedzyokresowe 4586 7 068 -2 482 -35,1%
Aktywa obrotowe 536 823 615941 -79 118 -12,8%
zapasy 109 864 60 869 48 995 80,5%
naleznosci z tytutu dostaw i ustug 104 463 237435 -132 972 -56,0%
pozostate naleznosci finansowe 2068 3689 -1621 nd.
rozliczenie kontraktéw budowlanych 227042 102 015 125027 122,6%
pozostate naleznosci niefinansowe 13 095 20 090 -6 995 -34,8%
rozliczenia miedzyokresowe 6995 7788 -793 -10,2%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 73294 183 987 -110 693 -60,2%
pozostate aktywa finansowe 2 68 -66 -97,1%
SUMA AKTYWOW 690 906 763522 -72 616 -9,5%
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30 czerwca 31 grudnia ANIEE]
KAPITAt WEASNY | ZOBOWIAZANIA 2018 2017 (%)

Kapitat wtasny 179572 198 819 -19 247 -9,7%
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 -21057 -2 265 -18 792 829,7%
roznlcg kurs.owe z przeliczenia jednostki 1753 1298 455 35 1%
zagranicznej

kapitat z aktualizacji wyceny 159 159 0 0,0%
Zobowiazania dtugoterminowe 64 414 58 469 5945 10,2%
obligacje dtugoterminowe 0 0 0 nd.
rezerwy 798 798 0 0,0%
pozostate zobowigzania finansowe 63616 57671 5945 10,3%
Zobowigzania krétkoterminowe 446 920 506 234 -59314 -11,7%
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 185 645 210324 -24 679 -11,7%
kredyty i pozyczki 9 0 9 nd.
pozostate zobowigzania finansowe 18 451 18 332 119 0,6%
.rozllczenlelkontraktow budowlramych 8736 71156 12420 58.7%
i przychoddw przysztych okresow

pozostate zobowigzania niefinansowe 200201 238268 -38 067 -16,0%
rozliczenia miedzyokresowe 22 066 14 660 7 406 50,5%
rezerwy 11812 3494 8318 238,1%
Zobowigzania razem 511334 564 703 -53 369 -9,5%
SUMA KAPITAtU WEASNEGO | ZOBOWIAZAN 690 906 763522 -72 616 -9,5%
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1.3.3. JEDNOSTKOWY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

okres 6 miesiecy  okres 6 miesiecy

zakoriczony 30 zakoriczony 30 zmiana
czerwca 2018 czerwca 2017
Przeptywy $rodkdéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
Zysk/strata brutto -17 040 -4 999 -12 041
korekty o pozycje:
amortyzacja 7 245 6813 432
zysk na dziatalnosci inwestycyjnej -18 -113 95
zmiana stanu naleznosci 15 764 71617 -55853
zmiana stanu zapasow -48 995 -33653 -15342
'zmlz?na stanu zobowigzan z wyjatkiem kredytow 72788 71889 399
i pozyczek
przychody z tytutu odsetek -769 -1 825 1056
koszty z tytutu odsetek 1140 3236 -2 096
zmiana stanu rozliczerh miedzyokresowych 10679 -3313 13992
zmiana stanu rezerw 8317 912 7 405
podatek dochodowy zaptacony 0 13539 -13 539
pozostate 15 881 -604 16 485
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -80 084 -20 279 -59 805
Przeptywy $rodkdéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
sprzedla.z r.zeczowy.ch aktywow trwatych i 18 507 189
wartosci niematerialnych
sprzedaz inwestycji w nieruchomosci oraz
. . . 0 0 0
aktywow niematerialnych
nabya}e -rZ(.eczowyc.h aktywow trwatych i 6138 484 3654
wartosci niematerialnych
nabycie aktywdw finansowych -19 991 0 -19 991
odsetki otrzymane 633 887 -254
pozostate -1127 -610 -517
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -26 605 -2 000 -24 605
Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalnosci finansowej
s.p+ata zobowigzan z tytutu leasingu 6035 6696 661
finansowego
wplywy z tytutu zaciggniecia pozyczek/kredytow 9 9919 -9910
sptata pozyczek/kredytéw 0 -27 387 27 387
odsetki zaptacone -651 -2149 1498
inne wptywy finansowe 2673 1460 1213
wykup dtuznych papierow wartoSciowych 0 -40 000 40 000
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -4 004 -64 853 60 849
Z\.Nle.ks.zeme/.('Zmnlejs.zenle) n’etto stanu $rodkéw 110 693 87133 23560
pienieznych i ich ekwiwalentéw
Srodki pieniezne na poczatek okresu 183 987 204 757 -20770
Srodki pieniezne na koniec okresu 73294 117 624 -44 330

12
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2. DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWE] TORPOL

2.1.PODSTAWOWE INFORMACJE O DZIALALNOSCI GRUPY

Grupa Kapitatowa TORPOL na dzien niniejszego sprawozdania (,Raport”) sktada sie ze spotki

dominujgcej TORPOL S.A. z siedzibg w Poznaniu oraz jej spétek zaleznych: Torpol Oil&Gas

sp. z 0.0. [TOG] z siedzibg w Wysogotowie k. Poznania, Torpol Norge AS [Torpol Norge] z siedziba

w Oslo (Norwegia), Torpol d.o.o0. za usluge z siedzibg w Zagrzebiu (Chorwacja) oraz Afta sp. z o.o.

z siedziba w Poznaniu. Spotka istnieje od 1991 roku i nalezy do czotowych podmiotéw

dziatajacych na polskim rynku budownictwa infrastruktury kolejowej i tramwajowej w Polsce.

Grupa jest rowniez obecna na terenie Norwegii i Chorwacji.

W swojej dziatalno$ci Grupa wystepuje gtdéwnie w charakterze generalnego wykonawcy lub lidera
konsorcjum wykonawcéw w przypadku realizacji kompleksowych, wielobranZzowych projektéw
infrastrukturalnych, gléwnie dotyczacych linii kolejowych. Podstawowe obszary dzialalnosci
Grupy zaréwno na rynku polskim jak i na rynkach zagranicznych obejmuja przede wszystkim:

a.

projektowanie oraz realizacje kompleksowych ustug budowy i modernizacji (poprawy
parametréw takich jak m.in. maksymalna predkos¢, ilos¢ przejazdéw) torowych uktadow
kolejowych oraz stacji kolejowych razem z infrastrukturg towarzyszaca;

Swiadczenie ustug rewitalizacji linii kolejowych polegajacych na przywréceniu im
parametréw poczatkowych;

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

kompleksowe ustugi budowy oraz modernizacji sieci elektroenergetycznych
napowietrznych i kablowych Sredniego (SN) i niskiego napiecia (nN), sygnalizacji Swietlnej
sterowania ruchem drogowym, systeméw oS$wietlenia ulicznego i sieci
telekomunikacyjnych;

ustugi budowy drég i ulic z infrastrukturg towarzyszaca oraz obiektéw inZynieryjnych,
w tym wiaduktow;

ustugi projektowania dla przedsiewzie¢ z dziedziny budownictwa komunikacyjnego - jest
to gtowny obszar dziatalnos$ci spétki Lineal sp. z 0.0, w ktorej TORPOL posiada 50%
udzialow;

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

towarowe przewozy kolejowe;

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

budownictwo przemystowe.
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Grupa ma ponad 27 lat doswiadczenia w modernizacji szlakéw i linii kolejowych oraz ponad
18 lat w modernizacji linii tramwajowych. Emitent jest jednym z pierwszych prywatnych
przedsiebiorcow w Polsce, ktéry wykonywat prace przystosowujace linie kolejowe do
prowadzenia ruchu z predkoscig do 160 km /h.

Dzieki zdobytemu do$wiadczeniu Grupa Emitenta charakteryzuje sie terminowoscia
$wiadczonych ustug oraz wysoka jakoscia wykonawstwa robét budowlanych.

2.2.STRUKTURA GRUPY

Ponizej przedstawiono schemat Grupy TORPOL na dzienh 30 czerwca 2018 roku oraz na dzien
publikacji Raportu:

TORPOL S.A.

oddziat TORPOL |
NORGE NUF

Torpol Norge Torpol Oil&Gas Torpol d.o.o. Afta sp. z 0.0. Lineal sp. z 0.0.
As (100%) [l sp.z0.0. (90,9%) (100%) (100%) (50%)

Emitent posiada istotne udziaty w nastepujacych podmiotach:

d.

Torpol Oil&Gas sp. z 0.0. —spotka wyspecjalizowana w projektowaniu i kompleksowej
realizacji budowy instalacji do oczyszczania i uzdatniania ropy naftowej i gazu ziemnego
oraz budownictwie przemystowym, gtéwnie dla branz energetycznej i chemicznej;

Torpol Norge AS -spotka zalezna posiadajgca kompetencje w zakresie pozyskiwania
i realizacji projektéw zwigzanych z budowa lub modernizacjg linii kolejowych
i tramwajowych oraz metra, a takze robo6t drogowych, mostowych i obiektow
inzynieryjnych;

Torpol d.o.o. za usluge - sp6tka powotana w celu pozyskiwania i zarzadzania realizacja
projektéw zwigzanych z infrastruktura kolejowg, dotyczacych ustug kolejowych, transportu
kolejowego, projektowaniem i budowa obiektéw inzynieryjnych oraz profesjonalnym
nadzorem budowlanym. Obecnie dziatalno$¢ spotki sprowadza sie gltéwnie do
monitorowania aktywnosci i zmian zachodzacych na rynku batkanskim.

Afta sp. z 0.0. - przedmiotem dziatalnos$ci spo6tki jest unieszkodliwianie odpadéw, obecnie
sp6tka nie prowadzi dziatalno$ci;

Lineal sp. z 0.0. - przedmiotem dzialalnoSci spo6tki jest projektowanie na rzecz
budownictwa komunikacyjnego. Emitent posiada 50% udziatéw w kapitale zaktadowym
oraz 50% gloséw na zgromadzeniu wspdlnikdw. Pozostate 50% (udziatéw w kapitale
zaktadowym oraz gloso6w na zgromadzeniu wspdélnikow) posiada spétka Feroco S.A.
w upadtos$ci likwidacyjnej z siedzibg w Poznaniu.
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TORPOL posiada wyodrebniony oddziat zagraniczny w Oslo - powstaty pod koniec 2010 roku,
w momencie rozpoczecia przez Emitenta dziatalno$ci na rynku norweskim. Odziat Torpol Norge
NUF monitoruje sytuacje oraz perspektywy rozwoju Grupy na rynku skandynawskim.

Emitent jest rdGwniez strong umowy sp6tki NLF Torpol Astaldi spétka cywilna [NLF] z siedziba
w Lodzi. NLF jest sp6tka celowa, ktora zostata powotana do koordynowania i zarzadzania
wykonaniem robé6t budowlanych w ramach zakonczonego w 2017 roku kontraktu ,LodZ
Fabryczna”. Obecnie spétka prowadzi rozliczenia i wszelkie sprawy dotyczace kontraktu. TORPOL
posiada w spotce 50% udzialéw, natomiast pozostate 50% posiada spdtka Astaldi S.p.A. z siedzibg
w Rzymie. Z uwagi na forme prawng spoétka cywilna nie jest odrebnym przedsiebiorca i jest
traktowana jako wspolne przedsiewziecie ze sp6tka Astaldi S.p.A.

W okresie sprawozdawczym konsolidacjg metoda peing zostaly objete wyniki finansowe spétek
Torpol Norge, TOG, Torpol d.o.o. za usluge oraz Afta sp. z 0.0. Wyniki finansowe sp6tki Lineal
sp. z 0.0. zostatly objete konsolidacja metoda praw wtasnosci.

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

2.3.ZMIANY W GRUPIE KAPITALOWE] I JE] SKUTKI

W okresie sprawozdawczym jak réwniez do daty Raportu nie wystapity zmiany w Grupie
Emitenta.
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3.DZIALALNOSC GRUPY W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM

W biezacym okresie sprawozdawczym Grupa Emitenta kontynuowata dotychczasowa dziatalno$¢
operacyjng, natomiast sytuacja ekonomiczno-finansowa Grupy byla zdeterminowana przede
wszystkim sytuacjg spo6tki Torpol Norge.

W Polsce na rynku infrastruktury kolejowej Spotka weszta w faze realizacji rekordowego portfela
zamoéwien zbudowanego w wiekszosci w 2017 roku, co jest widoczne w intensyfikacji sprzedazy,
szczegblnie w drugim kwartale biezacego roku i pozwala oczekiwaé¢ znacznego wzrostu
przychod6w netto ze sprzedazy oraz poprawy wynikéw operacyjnych na polskim rynku w 2018
roku, co wymaga¢ bedzie od Emitenta pelnego zaangazowania w realizacje rob6t budowlanych
posiadanego potencjalu kadrowego, technicznego oraz finansowego.

Natomiast na rynku norweskim Grupa zmagata sie przedtuzajaca sie od kilku kwartatéw skrajnie
niskg aktywno$cia zamawiajgcych na rynku postepowan przetargowych. Mimo licznych
zapowiedzi uruchomienia rzgdowego programu pn. ,,Narodowy Plan Transporotowy 2018-2029”
[NTP], program ten nadal nie wystartowat. W konsekwencji spétka Torpol Norge nie byta w stanie
zbudowac portfela zamowien. Pomimo podjetych dziatan optymalizacyjnych przez zarzad Spotki,
ktére miaty pozytywny wpltyw na strone kosztowa dziatalno$ci Grupy w Norwegii, ciagly brak
nowych przetargdw uniemozliwia spéice Torpol Norge AS uzyskiwanie przychodéw
pozwalajacych na pokrycie kosztow statych. Taki stan rzeczy powoduje bardzo trudna sytuacje
spotki norweskiej, wobec czego zarzad Emitenta rozpoczal analize mozliwosci dalszego
funkcjonowania na rynku norweskim.

Mimo opisanych powyzej przestanek negatywnie wpltywajacych na sytuacje sp6tki norweskiej
sytuacja Grupy pozostaje stabilna. Posiadane przez Grupe zasoby pozwalaja na prawidlowa
realizacje posiadanego portfela zaméwien, a takze dalszg aktywno$¢ w pozyskiwaniu projektéw
budowlanych na rynku szynowym w Polsce. Aktualnie wysitki Spétki skupiajg sie na utrzymaniu
pozytywnej rentownos$ci projektow w ramach kontraktacji oraz zapewnieniu odpowiedniego
zaplecza finansowego pod zapotrzebowanie wynikajace z ich realizacji.

3.1. NAJWAZNIEJSZE PROJEKTY REALIZOWANE PRZEZ GK TORPOL

Na koniec drugiego kwartatu biezgcego roku Grupa posiadata portfel zamoéwien o wartosci
niemal 2,55 mld zt netto bez udziatu konsorcjantéw, zapewniajacy prowadzenie prac w latach
2018-2020.

Ponadto, po zakonczeniu okresu sprawozdawczego Emitent podpisat w dniu 18 lipca 2018 roku
umowe uzupetniajaca do jednego z realizowanych projektow zwiekszajacg warto$¢ zamdwienia
podstawowego o 21,4 mln zt netto.

Aktualnie $rednia rentownos$¢ na sprzedazy brutto posiadanego portfela zamdéwien na date
Raportu ksztattuje sie na poziomie ok. 4,5-5%.

Srednia rentowno$¢ na sprzedazy brutto z portfela kontraktéw Grupy za ostatnie 12 miesiecy na
koniec czerwca 2018 roku wyniosta 1,8% (wobec 1,1% wedtug stanu na koniec czerwca ubiegtego
roku) i jest zdeterminowana przede wszystkim ujemna rentownoscia dotychczasowej
dziatalno$ci w Norwegii. Jesli chodzi o Spétke to $rednia rentownos$¢ na sprzedazy brutto
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z portfela kontraktéw za ostatnie 12 miesiecy na koniec czerwca 2018 roku wyniosta 3,34%
(wobec 2,7% wedtug stanu na koniec czerwca ubiegtego roku).

Ponizej zaprezentowano informacje nt. istotnych Kkontraktéw realizowanych przez Grupe
Emitenta wedtug stanu na koniec czerwca 2018 roku (z uwzglednieniem uméw zawartych lub
ofert Emitenta wybranych po okresie sprawozdawczym):

1 LCS Konin 03/2017 08/2020 551,9 21,67%
Elektrownia Jaworzno Il 12/2017 11/2019 356,9 14,01%
3 E59 Leszno-Czempin 05/2017 03/2020 272,8 10,71%
Modernizacja odcinka Trzebinia-
4 ) 10/2017 01/2020 225,4 8,85%
Krzeszowice
5 Linia 219 Szczytno-Etk 08/2017 08/2019 208,3 8,18%
6 Linia 216 Dziatdowo-Olsztyn 09/2017 06/2019 185,6 7,29%
7 Linia 289 Legnica-Rudna-Gwizdandéw 07/2017 07/2019 161,3 6,33%
8 Linia 31 Czeremcha-Hajnowka 09/2017 05/2019 138,8 5,45%
9 E20 Warszawa-Minsk Mazowiecki 09/2017 11/2019 111,0 4,36%
10  Linia E30 Krakéw MydIniki-Krakéw Gt. 11/2016 *06/2018 94,0 3,69%
Linia 281, 766 Olesnica/tukandw-
11 . . ) 08/2017 11/2018 69,8 2,74%
Krotoszyn-Jarocin-Wrzesnia-Gniezno
12 Linia 52 Lewki-Hajndwka 08/2017 12/2018 57,0 2,24%
Linia 32 Biatystok-Bielsk Podlaski
13 ] 08/2017 05/2019 50,7 1,99%
(Lewki)
kilka
14 Linia 18 Kutno-Torun Gt. umow w **08/2018 34,9 1,37%
2016
15 Pozostate nd. nd. 3,3 0,19%
16 Torpol Norge AS nd. nd. 1,9 0,07%
17 TOG nd. nd. 23,2 0,91%
RAZEM 2 546,7

* Emitent posiada pozytywng ocene inzyniera kontraktu co do przedtuzenia terminu realizacji
projektu do marca 2019 roku, z przyczyn nie lezZqcych po stronie Emitenta;

** Emitent jest w fazie negocjacji z zamawiajqcym, ktore dotyczq przedtuzenia terminu realizacji
projektu, z przyczyn nie lezZqcych po stronie Emitenta;

3.2. DZTIALANIA AKWIZYCYJNE GRUPY

W pierwszym poétroczu 2018 roku Emitent wziat udziat w 19 postepowaniach (w tym w 14
zorganizowanych przez sp6tke PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. [PKP PLK]), z czego ztozyt:

e 12 ofert w postepowaniach prowadzonych w trybie przetargu nieograniczonego (w tym
2 oferty w postepowaniach wszczetych w 2017 roku);

o 1 oferte w postepowaniu prowadzonym w trybie zamodéwienia z wolnej reki;

e 6 wnioskéw w postepowaniach prowadzonych w trybie dialogu konkurencyjnego.
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Rozstrzygnieto 10 postepowan, z ktérych Emitent pozyskat 2 zamoéwienia, ktérych taczna warto$¢
wynosi niemal 2 mln zt netto.

Ponadto po zakonczeniu okresu sprawozdawczego do daty Raportu w dniu 18 lipca 2018 roku
Emitent zawart umowe na wykonanie rob6t uzupetniajgcych do zaméwienia podstawowego na
zabudowe systemu sterowania ruchem kolejowym umozliwiajacego zdalne sterowanie ze stacji
Grabowno Wielkie stacjami Milicz, Kro$nice, Bukowice Trzebnickie i Dobroszyce, rewitalizacje
siedmiu peronéw na odcinku Grabowno Wielkie - granica IZ jako zamoéwienia z wolnej reki
realizowanego w ramach zadania pn. ,Prace na liniach kolejowych nr 281, 766 na odcinku
Ole$nica/Lukanéw - Krotoszyn - Jarocin - Wrze$nia - Gniezno”. Wynagrodzenie Emitenta z tytutu
wykonania przedmiotu umowy wyniesie ok. 21,4 mln zt netto. Termin zakonczenia i rozliczenia
umowy zostat okreslony na koniec 2018 roku.

W pierwszym potroczu 2018 roku spotka TOG wzieta udziat w 52 postepowaniach przetargowych
o tacznej wartosci 157,2 mln zt netto, z czego sposrod 49 rozstrzygnietych postepowan o tacznej
warto$ci 148,2 mln zt netto spo6tka pozyskata 7 zamdwien o tacznej warto$ci 20,1 min zt netto.

W biezacym roku do daty Raportu spdtka Torpol Norge wzieta udziat w 15 postepowaniach
przetargowych, z ktérych pozyskata 1 zaméwienie o warto$ci 3,3 min NOK netto (podpisana
umowa 2 maja br.).

3.3.ZNACZACE UMOWY O ROBOTY BUDOWLANE

Ponizej zamieszczono informacje nt. istotnych uméw o roboty budowlane zawartych,
aneksowanych lub istotnych zdarzen w zwigzku z potencjalnymi takimi umowami przez spétki
z Grupy TORPOL w okresie pierwszego potrocza 2018 roku i do daty publikacji Raportu:

e W dniu 3 stycznia 2018 roku do Spétki wptynat obustronnie podpisany aneks z PKP PLK do
umowy na zaprojektowanie i wykonanie rob6t budowalnych na odcinku Wioctawek Brzezie
- Aleksandréw Kujawski w ramach zadania inwestycyjnego pn. ,,Prace na linii kolejowej
nr 18 na odcinku Kutno - Torun Gtéwny” (Aneks). Na mocy Aneksu zmianie ulegt przede
wszystkim termin realizacji rob6t w ramach ww. umowy, ktéry zostat ustalony na koniec
sierpnia 2018 roku. W pozostalym zakresie postanowienia Umowy nie ulegly istotnym
Zmianom.

e W dniu 21 lutego 2018 roku Emitent zawart z PKP Telkol Sp. z o0.0. (dawnie;j:
PKP Budownictwo sp. z 0.0.) umowe podwykonawcza na wykonanie cze$ci prac
budowlanych w zakresie teletechniki i telekomunikacji sktadajgcych sie na realizowane
przez Emitenta na zlecenie PKP PLK roboty budowlane w ramach przetargu nr 2
- Modernizacja odcinka Trzebinia - Krzeszowice, w zwigzku z czym gczna warto$¢ umow
podwykonawczych zawartych z tym podwykonawca wyniosta ok. 41 mln zt netto. Na
wskazang powyzej warto$¢ sktada sie wynagrodzenie nalezne podwykonawcy za
wykonanie przedmiotu ww. umowy podwykonawczej w wysokosci ok. 14 mln zt netto, jak
réwniez wynagrodzenie w wysokos$ci ok. 27 mln zt netto za wykonanie czeS$ci prac
budowlanych w zakresie teletechniki i telekomunikacji sktadajacych sie na realizowane
przez Emitenta roboty budowlane w ramach zadania pn. ,Zaprojektowanie i wykonanie
robot w ramach projektu pn.: ,Prace na linii kolejowej nr 219 na odcinku Szczytno - Etk”.
Termin realizacji rob6t objetych przedmiotem ww. uméw podwykonawczych uzgodniony
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zostal w oparciu o graniczne terminy realizacji poszczeg6lnych prac wskazane w umowach
zawartych pomiedzy Emitentem a PKP PLK i jest z nimi zasadniczo zbiezny.

W dniu 8 marca 2018 roku zarzad TORPOL S.A. powziat informacje o decyzji Operatora
Gazociggébw Przesytowych GAZ-SYSTEM S.A. w sprawie uniewaznienia postepowania
publicznego, ktérego przedmiotem jest ,Budowa miedzysystemowego gazociggu
stanowigcego potaczenie systemoéw przesylowych Rzeczpospolitej Polskiej i Republiki
Stowackiej wraz z infrastruktura tj. budowa Ttoczni Strachocina” wskazujac jako podstawe
tej decyzji art. 93 ust. 1 pkt 4 ustawy Prawo zamoéwien publicznych.

W dniu 19 marca 2018 roku Spétka zawarta z konsorcjum firm: Przedsiebiorstwo
Projektowo Wykonawcze i Ustug Techniczno-Handlowych ELKOL Sp. z o.0., PrvniSignalni
a.s. oraz WICHARY Technologies Sp. z o.0. (facznie jako Podwykonawca) umowe
podwykonawcza na wykonanie cze$ci prac w ramach realizacji umowy na wykonanie robo6t
budowlanych dla kontraktu ,Zaprojektowanie oraz kompleksowe wykonanie,
uruchomienie, przeprowadzenie ruchu prébnego oraz przekazanie do eksploatacji uktadu
torowego w ramach projektu pn. Budowa nowych mocy w technologiach weglowych
w Nowe Jaworzno Grupa TAURON Sp. z o.0. - budowa bloku energetycznego o mocy
910 MW na parametry nadkrytyczne w Nowe Jaworzno Grupa TAURON Sp. z.0.0.".
Przedmiot umowy obejmuje zaprojektowanie i wykonanie przez Podwykonawce robét
budowlanych w szczegélno$ci w zakresie branzy sterowania ruchem kolejowym,
teletechniki i telekomunikacji oraz elektroenergetyki. Za wykonanie przedmiotu umowy
Spotka zaptaci na rzecz Podwykonawcy wynagrodzenie w wysokosci ok. 101,95 mln zt
netto. Termin zakoniczenia robo6t objetych przedmiotem umowy ustalono na listopad
2019 roku, przy czym dla poszczegoélnych etapéw prac w umowie zostaty okresSlone
wczesniejsze terminy realizacji.

W dniu 13 kwietnia 2018 roku Emitent zawart z Zaktadami Automatyki ,KOMBUD” S.A.
(Podwykonawca) umowe podwykonawcza na wykonanie robét budowlanych oraz
dokumentacji projektowej w branzy ,sterowania ruchem kolejowym” sktadajacych sie na
realizowane przez Emitenta na zlecenie PKP PLK prace w ramach projektu "Prace na linii
kolejowej nr 219 na odcinku Szczytno-Etk". Warto$§¢ umowy wynosi 24,8 mln zt netto.
Termin realizacji robét objetych przedmiotem umowy okreslony zostat na wrzesien
2018 roku.

W dniu 22 czerwca 2018 roku Emitent powzigt informacje, iz oferta ztozona przez
konsorcjum z udziatem Emitenta (lider konsorcjum) oraz sp6tki Przedsiebiorstwo Ustug
Technicznych sp. z 0.0. w organizowanym przez PKP PLK postepowaniu prowadzonym
w trybie przetargu nieograniczonego, ktorego przedmiotem jest zaprojektowanie
i realizacja robét budowlanych objetych zaméwieniem pn. ,LOT A - Prace na linii kolejowej
nr 131 na odcinku Chorzéw Batory (km 5,900) - Nakto Slaskie (km 29,000)” w ramach
projektu POIiS 5.1-14. pn. ,Prace na linii kolejowej C-E 65 na odc. Chorzéw Batory -
Tarnowskie Gory - Karsznice - Inowroctaw - Bydgoszcz - Maksymilianowo”, przedstawia
najkorzystniejszy bilans kryteriéow ceny (waga 75%) i terminu realizacji (waga 15%).
Termin realizacji zostat okreslony na 44 miesiace od daty rozpoczecia. Cena oferty ztozonej
przez konsorcjum wynosi 1 082,65 mln zt netto, co stanowi warto$¢ przekraczajaca srodki
inwestora przeznaczone na realizacje inwestycji. Udziat Emitenta w realizacji prac w
ramach ww. zamoéwienia oraz wynagrodzeniu wynosi 50%. W dniu 26 czerwca 2018 roku
Emitent otrzymat od PKP PLK zawiadomienie o uniewaznieniu postepowania
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przetargowego. Uniewaznienie zostato dokonane na podstawie art. 93 ust. 1 pkt 4 ustawy
Prawo zaméwien publicznych (Dz. U.z 2017 r. poz. 1579).

e W dniu 28 czerwca 2018 roku Emitent powzigt informacje, iz oferta ztozona przez
konsorcjum z udziatem Emitenta (lider konsorcjum) oraz spétki Przedsiebiorstwo Ustug
Technicznych sp. z 0.0. w organizowanym przez PKP PLK postepowaniu prowadzonym
w trybie przetargu nieograniczonego, ktérego przedmiotem jest wykonanie robot
budowlanych na stacji Gdynia Port w ramach projektu pn. ,Poprawa dostepu do portu
morskiego w Gdyni” przedstawia najkorzystniejszy bilans kryterium ceny (60% wagi) oraz
terminu realizacji (30% wagi). Jednocze$nie Spétka wyjasnia, ze PKP PLK nie przekazata
informacji odno$nie punktacji poszczegélnych ofert dla kryterium ,do$wiadczenie
personelu wykonawcy" (waga 10%). Emitent powzigl w dniu 6 sierpnia br. informacje, ze
po uwzglednieniu przez PKP PLK wszystkich kryteriéw oceny oraz przeprowadzeniu aukcji
elektronicznej, oferta ztozona przez konsorcjum z udzialem Emitenta przedstawia
najkorzystniejszy bilans kryteriéw oceny po uwzglednieniu tgcznie wszystkich trzech
kryteriéw, a tym samym , ktérego oferta jest najkorzystniejsza. Cena oferty ztoZzonej przez
konsorcjum wynosi ok. 1 498,8 mln zt netto, co stanowi warto$¢ przekraczajaca Srodki
inwestora przeznaczone na realizacje inwestycji, ktére wynoszga 1 112,9 mln zt brutto,
natomiast udzial Emitenta w realizacji prac w ramach tego zamoéwienia oraz
wynagrodzeniu wynosi 50%. Termin realizacji rob6t budowlanych zostat okreslony na
koniec wrze$nia 2020 roku.

e W dniu 18 lipca 2018 roku Emitent otrzymat podpisang przez PKP PLK, jako druga strone,
umowe na realizacje na podstawie dokumentacji projektowej dostarczonej przez PKP PLK
robot budowlanych podobnych do zaméwienia podstawowego, pozyskanego w dniu
4 sierpnia 2017 roku, na zabudowe systemu sterowania ruchem kolejowym
umozliwiajgcego zdalne sterowanie ze stacji Grabowno Wielkie stacjami Milicz, Kro$nice,
Bukowice Trzebnickie i Dobroszyce, rewitalizacje siedmiu peronéw na odcinku Grabowno
Wielkie - granica IZ jako zaméwienia z wolnej reki realizowanego w ramach zadania
pn. ,Prace na liniach kolejowych nr 281, 766 na odcinku Ole$nica/L.ukanéw - Krotoszyn -
Jarocin - Wrze$nia - Gniezno”. Wynagrodzenie Emitenta z tytulu wykonania przedmiotu
umowy wyniesie ok. 21,4 mln zt netto. Termin zakonczenia i rozliczenia umowy zostat
okreslony na koniec roku 2018.

3.4.UMOWY FINANSOWE

Ponizej zamieszczono informacje nt. istotnych umoéw finansowych zawartych lub aneksowanych
przez spétki z Grupy TORPOL w okresie pierwszego potrocza 2018 roku i do daty publikacji
Raportu:

e W dniu 26 stycznia 2018 roku Emitent zawart z Bankiem Gospodarstwa Krajowego (BGK)
dwie umowy dotyczace finansowania dziatalno$ci Spo6tki o tacznej wartosci 70 mln zt:
umowe kredytu obrotowego odnawialnego w rachunku kredytowym do wysokosci
50 mln zt z okresem kredytowania od czerwca 2018 roku do konca lipca 2019 roku,
z przeznaczeniem na finansowanie kosztéw zwigzanych z realizacja wskazanego kontraktu
budowlanego oraz umowe kredytu otwartego w rachunku biezacym do wysokosci
20 mln z1, z okresem kredytowania ustalonym na 24 miesigce od daty zawarcia tej umowy
na finansowanie biezgcej dziatalno$ci. Oprocentowanie kredytéw zostato ustalone
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w oparciu o WIBOR 1M powiekszony o marze BGK. Pozostate warunki umowy nie odbiegaja
od postanowien powszechnie stosowanych dla tego typu umoéow.

e W dniu 9 lutego 2018 roku Emitent zawart kolejny aneks do umowy o wspoétpracy
w zakresie udzielania gwarancji ubezpieczeniowych w ramach przyznanego limitu
gwarancyjnego zawartej z Sopockim Towarzystwem Ubezpieczen Ergo Hestia S.A. Na mocy
aneksu warto$¢ 1acznej sumy gwarancyjnej z tytutu wszystkich gwarancji ulegta
zwiekszeniu z kwoty 290 mln zt do 350 mln z}, przy czym limit na gwarancje udzielane na
wniosek spo6tki TOG nie moze przekroczy¢ tacznie kwoty 10 mln zt.

e W dniu 30 lipca 2018 roku Emitent zawart z bankiem Polska Kasa Opieki S.A. aneksy do
umowy o ustanowienie limitu na gwarancje bankowe oraz umowy kredytu w rachunku
biezacym. Na mocy aneksu do umowy o limit gwarancyjny okres udostepnienia limitu do
tacznej kwoty 105 mln zt zostat wydtuzony do konca lipca 2019 roku, natomiast data
wygasniecia gwarancji nie bedzie mogta by¢ pézZniejsza niz koniec lipca 2029 roku. Ponadto
w zakresie prawnych zabezpieczen tej umowy, do konca lipca 2032 roku zaktualizowany
zostal réwniez okres, w jakim bank bedzie uprawniony do wystgpienia z wnioskiem
o nadanie klauzuli wykonalnosci w zwigzku z o$wiadczeniem Spé6tki o poddaniu sie
egzekucji sSrodkéw pienieznych do wysokosci 120% przyznanego limitu gwarancyjnego.
Natomiast aneks do umowy kredytu zwieksza z kolei kwote przyznanego kredytu do
20 min zt po spetnieniu warunkéw o charakterze formalno-prawnym zwigzanych
m.in. z ustanowieniem prawnych zabezpieczen tej umowy. Dodatkowo na mocy aneksu do
umowy kredytu wydtuzono okres dostepnosci kredytu do konca lipca 2019 roku. Pozostate
postanowienia umowy o limit gwarancyjny oraz umowy kredytu nie ulegly istotnym
zmianom. Dodatkowo Emitent informuje, Ze taczy go z bankiem umowa o udzielenie
gwarancji w wysokos$ci 21,1 mlin zt.

3.5.INSTRUMENTY POCHODNE

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

mBank 28.06

forward* TOG ' 06.07.2018 179 USD 1 PLN 28 PLN
S.A. 2018
mBank 28.06.

forward** TOG 31.07.2018 29 USD 5 PLN 4 PLN
S.A. 2018
mBank 29.05.

forward TOG 30.11.2018 436 USD 2 PLN 68 PLN
S.A. 2018

*transakcja rozliczona w kwocie 120,4 tys. USD, pozostata czes¢ 58,3 tys. USD do rozliczenia w dniu
8 stycznia 2019 roku
** transakcja rozliczona.
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Poza przypadkami opisanymi powyzej w okresie sprawozdawczym ani do daty Raportu spoétki
z Grupy Emitenta nie zawieraly transakcji z udziatem instrumentéw pochodnych. Aktualnie Zaden
z podmiotéw z Grupy nie jest strong transakcji z udziatem instrumentéw pochodnych.

3.6. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Transakcje z podmiotami powiazanymi zawierane w Grupie Emitenta byly typowymi
transakcjami handlowymi lub finansowymi zawieranymi na warunkach rynkowych. W nocie 25
$rodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowanego Grupy Kapitalowej
TORPOL za okres 6 miesiecy zakoniczony dnia 30 czerwca 2018 przedstawiono zestawienie kwot
transakcji z podmiotami powigzanymi w okresie sprawozdawczym.

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

W dniu 13 marca 2018 roku Emitent podjal uchwate w sprawie utworzenia niepienieznych
odpiséw aktualizujgcych zwigzanych z norweskimi aktywami w 1acznej kwocie 11,36 min zi,
w tym:

e odpis dotyczacy wartos$ci udziatow w Torpol Norge AS o wartosci 4,74 mln zt,

e odpis na naleznosci od Torpol Norge AS o wartos$ci 3,18 mln zt, oraz

e odpis dotyczacy podatku odroczonego z tytutu straty podatkowej w oddziale Torpol Norge
NUF o wartosci 3,44 mln zt.

Powyzsze odpisy zostaty ujete w ww. kwocie w sprawozdaniu jednostkowym za 2017 rok. Odpis
dotyczacy podatku odroczonego z tytutu straty podatkowej wptynat jednoczesnie na
skonsolidowane sprawozdanie Grupy Kapitatowej za rok 2017. Decyzja odnosnie utworzenia
ww. odpiséw zostata podjeta pomimo wykazania adekwatno$ci wartosci bilansowych udziatow
i pozostatych aktywéw w ramach przeprowadzonych testdéw i analiz. Jednakze przy
podejmowaniu decyzji Emitent kierowat sie przede wszystkim ujemnymi wynikami finansowymi
i kapitatami wtasnymi spétki zaleznej Torpol Norge, jak rowniez brakiem na chwile podjecia
decyzji istotnej kontraktacji w tejze spotce. Zatozenia przyjete przy tescie na utrate wartosci
udzialéw zostaty oparte na istniejacych dokumentach stworzonych przez norweskich
inwestorow, w szczegoélnosci na Narodowym Planie Transportowym na lata 2018-2029, ktory
stwarza mozliwo$¢ skorygowania odpisu w przysztosci. Dokonane odpisy stanowig operacje
o charakterze ksiegowym i nie maja wptywu na biezaca dziatalno$¢ operacyjna Spétki oraz jej
Grupy.

Ponadto w zwigzku z zakonczeniem w dniu 24 sierpnia br. procesu analizy kolejowego
i tramwajowego rynku norweskiego oraz weryfikacji potencjalu odzyskiwalnosci aktywéw
zwigzanych z dziatalno$cig na tym rynku, przeprowadzonych w toku prac nad sporzadzeniem
sprawozdan finansowych za pierwsze pétrocze 2018 roku, w tym samym dniu Emitent podjat
decyzje o dokonaniu niepienieznych operacji ksiegowych zwigzanych z nizej wymienionymi
aktywami w tgcznej kwocie 25,27 mln zt obejmujacymi:
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e odpis aktualizujacy dotyczacy wartosci zadtuzenia z tytutu pozyczki udzielonej przez
Emitenta do Torpol Norge w wysokosci 38 mln NOK, co stanowi réwnowarto$¢
ok. 17,48 mln zl;

e zawigzanie rezerwy o réwnowartosci 16,94 miln NOK (ok. 7,79 mln PLN) zwigzanej
z zabezpieczeniem $rodkéw niezbednych do zakoriczenia procesu restrukturyzacji spoétki
zaleznej Torpol Norge.

Powyzsze operacje ksiegowe zostaly ujete w ww. kwotach w skréconym sprawozdaniu
jednostkowym za pierwsze poétrocze 2018 roku i nie miaty wplywu na skrécone sprawozdanie
skonsolidowane za pierwsze potrocze 2018 roku. Decyzja odnos$nie dokonania ww. operacji
ksiegowych zostata podjeta w zwigzku z uyjemnymi wynikami finansowymi i kapitatami wiasnymi
Torpol Norge powstalymi na skutek braku kontraktacji, przedtuzajacej sie w biezagcym roku
trudnej sytuacji na norweskim rynku postepowan przetargowych spowodowanej niska
aktywnos$cig lokalnych zamawiajacych oraz w dalszym ciggu przesuwaniem w czasie
uruchomienia programu Narodowego Planu Transportowego na lata 2018-2029. Pomimo
podjetych istotnych dziatan zwigzanych z dostosowaniem organizacji Torpol Norge do aktualnych
warunkow rynkowych obejmujgcych m.in. optymalizacje zatrudnienia oraz wykorzystania czesci
potencjalu kadrowego i maszynowego przy realizacji kontraktow w Polsce, wobec dalszej
negatywnej oceny perspektyw szybkiej poprawy sytuacji spotki zaleznej Emitent rozpoczat
analize mozliwosci dalszego funkcjonowania na rynku norweskim, w tym obejmujacych
scenariusz zakonczenia dziatalno$ci przez Torpol Norge, jak rdéwniez potencjalnego
zaangazowania finansowego w Torpol Norge ze strony ewentualnego inwestora branzowego.
Dokonane operacje nie wplywajg w istotny sposéb na biezaca dziatalno$¢ operacyjna Spéiki oraz
jej Grupy Kapitatowe;j.

W dniu 24 lipca 2018 roku Emitent otrzymat od podmiotu NN Investment Partners TFI S.A.
[NN TFI] zawiadomienie sporzadzone w trybie art. 69 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (z pézn. zm.) o zmianie stan posiadania akcji Emitenta przez
fundusze zarzadzane przez NN TFI i przekroczenia progu 5% w kapitale zakladowym i w og6lnej
liczbie gtosow w TORPOL. Przed zmiang udzialu fundusze inwestycyjne zarzadzane przez NN TFI
posiadaty tgcznie 1 059 983 akcji Spotki, co stanowito 4,61% kapitatu zaktadowego oraz 4,61%
ogolnej liczby glos6w na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy TORPOL S.A. Wedtug stanu na
dzien przekroczenia fundusze inwestycyjne zarzadzane przez NN TFI posiadajg tacznie 1 886 071
akcji Spétki, co stanowito 8,21% kapitatu zaktadowego oraz 8,21% ogdlnej liczby gloséw na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy TORPOL S.A.

W dniu 27 lipca 2018 roku liczby Zwyczajne Walne Zgromadzenie TORPOL S.A. postanowito
o pokryciu straty netto w kwocie 13,77 mln zt poniesionej przez Spétke w roku obrotowym 2017
z zyskow osiagnietych przez Spotke w latach przysztych.

W dniu 30 lipca 2018 roku do Sp6tki wptyneta od pana Michata Ulatowskiego dotychczasowego
wiceprezesa Zarzadu Emitenta i dyrektora ds. finansowych datowana na ten sam dzien rezygnacja
z funkcji cztonka Zarzadu Emitenta.

Szczegbtowe informacje o istotnych toczacych sie postepowaniach sagdowych 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

W pierwszym potroczu 2018 roku wyniki Grupy zostaty obcigzone przez bardzo trudng sytuacje
na rynku norweskim, co szczegélnie jest widoczne w odpisach aktualizujacych wartosci aktywéw
norweskich i obcigzajacych wyniki jednostkowe Spo6tki. W najblizszych miesigcach tego roku,
w szczegOlno$ci po ocenie perspektyw zmiany sytuacji spotki Torpol Norge, sytuacji na
kolejowym i tramwajowym rynku postepowan przetargowych w Norwegii oraz zainteresowania
sp6tka Torpol Norge ze strony potencjalnych inwestoréw branzowych, Emitent podejmie decyzje
co do dalszego funkcjonowania na rynku norweskim. Dotychczas, poza dokonanymi odpisami
aktualizacyjnymi i zawigzang rezerwa, Zzadne inne istotne decyzje dotyczace przysztosci Torpol
Norge nie zostaty podjete, przy czym, w zaleznosci od wyboru konkretnego scenariusza, nie
mozna wykluczy¢ pojawienia sie ewentualnych kosztéw zwigzanych z dalszg restrukturyzacja
aktywow norweskich.

Pomimo powyzszych okolicznosci wptywajgcych na dziatalno$¢ w Norwegii zdaniem zarzadu
Emitenta Grupa pozostaje w stabilnej sytuacji ekonomiczno-finansowej, z bardzo dobrymi
perspektywami na przysztos¢.

Gléwnym czynnikiem istotnie wptywajac na rozwdj Grupy jest realizacja Krajowego Programu
Kolejowego do 2023 roku [KPK] prowadzonego przez PKP PLK, ktérego Grupa Emitenta bedzie
w znaczgcym stopniu realizatorem. Zbudowany, rekordowy portfel zamoéwien pozwoli Grupie na
imponujacy wzrost przychodéw od 2018 roku do poziomu zbliZonego w 2015 roku, a rosnaca
skala dziatalno$ci pozwoli na osiagniecie wymiernych wynikéw finansowych w przysztosci.
Natomiast podjete decyzje przez zarzad Emitenta w 2017 roku, w szczegélnosci dotyczace
kontraktacji istotnej czeSci podstawowych grup materiatow przed wejSciem w faze realizacji
projektéw budowlanych oraz zmiana systemu wynagradzania i motywowania kadry
pracowniczej pozwolity zmniejszy¢ ryzyka wplywajace niekorzystnie na strone kosztowg
kontraktow i zabezpieczy¢ dodatnig rentowno$¢ portfela zaméwien, mimo bardzo niekorzystnej
sytuacji na rynku budowlanym.

Grupa w dalszym ciggu skupia sie przede wszystkim na utrzymaniu rentownosci realizowanych
kontraktow, poprzez utrzymanie wysokiego tempa realizacji, kontroling kosztéw i terminéw
realizacji poszczegélnych etapéw prac, efektywne wykorzystanie posiadanego potencjatu
kadrowego, technicznego oraz zachowanie dostepu do odpowiedniego poziomu finansowania
w postaci kredytéw bankowych i gwarancji. Ponadto Grupa ktadzie nacisk na zintensyfikowanie
dziatan w celu sprzedazy robo6t dodatkowych i zamiennych na kontraktach realizowanych
w Polsce.

4.1.1. OMOWIENIE GLOWNYCH POZYCJI RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

Wyrazny wzrost przychodéw ze sprzedazy Grupy w okresie sprawozdawczym wynika z wejscia
w faze realizacji rekordowego portfela zamoéwien, ktéry zostat zbudowany przez Spotke
w poprzednich okresach (w drugiej potowie 2016 i w 2017 roku).

Wzrost kosztu wiasnego sprzedazy jest spowodowany wzrostem skali dziatalno$ci Grupy. Warto
doda¢, ze udziat Spétki w przychodach skonsolidowanych netto ze sprzedazy jest wyraZnie
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wyzszy niz jej udziat w koszcie wlasnym sprzedazy Grupy, co Swiadczy przede wszystkim o braku
kontraktacji Torpol Norge przy jednoczesnym ponoszeniu przez nig kosztoéw statych.

W konsekwencji zysk brutto ze sprzedazy Grupy wyniost niemal 10 mln zt (wzrost o 318% rdr.),
podczas gdy zysk brutto ze sprzedazy Spétki TORPOL wyni6st 18 mln zt (wzrost o0 231,2% rdr.).

Suma kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzadu Grupy w okresie sprawozdawczym wzrosta o ponad
17,7% rdr., co wynika w gtdwnej mierze ze wzrostu wynagrodzen kadry menedzerskiej
wspierajacej zarzadzanie realizacja kontraktéw. W efekcie Grupa poniosta strate netto ze
sprzedazy w wysokosci 4,9 mln zt (wobec straty 10,3 mln zt w ciggu pierwszych 6 miesiecy 2017
roku).

Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej byto nieznacznie dodatnie (+0,2 mln zl za pierwsze
potrocze 2018 roku wobec +0,6 mln zt za ten sam okres ubieglego roku) i nie miato istotnego
wplywu na wynik operacyjny Grupy, ktory wynioést -4,7 mln zt po pierwszych 6 miesigcach 2018
roku wobec wyzszej straty (-9,7 mln z1) w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Na dziatalnosci finansowej Grupa zanotowata wyrazna poprawe wyniku za pierwsze potrocze
2018 roku. Na koniec czerwca br. dodatni wynik finansowy wynioést 0,75 mln zt wobec straty
w wysokosci -1,9 mln zt w analogicznym okresie w roku poprzednim. Jest to zwigzane z
mniejszymi kosztami finansowymi na skutek mniejszych odsetek dla kontrahentéw (+1 mlin zt)
oraz wykupionych obligacji dtugoterminowych 30 czerwca 2017 roku (brak odsetek w 2018 roku
w wysokosci 0,9 min zt).

Nalezy doda¢, ze z tytutu dokonanych niepienieznych i jednorazowych odpiséw aktualizacyjnych
oraz rezerwy dotyczacych aktywéw norweskich, Spoétka wykazata w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym koszt finansowy z tytutu aktualizacji wartosci inwestycji w wysokosci
17,5 mln zt oraz z tytutu rezerwy 7,8 min zi. W konsekwencji strata brutto Grupy wyniosta
4,3 mln zt, natomiast strata brutto Spétki odpowiednio 17 mln zk.

Strata netto Grupy wyniosta 5,9 mln zt, natomiast strata netto Sp6tki, obcigzona zdarzeniami
jednorazowymi, wyniosta 18,8 mln zl. Majgc na wzgledzie jednorazowy charakter dokonanych
operacji ksiegowych zwigzanych z aktywami norweskimi, zysk netto Spo6tki po oczyszczeniu
z wptywu ww. operacji wynio6st 7,6 mln zt.

4.1.2. OMOWIENIE POZYCJI BILANSOWYCH

Spadek warto$ci sumy bilansowej o ponad 10% w pierwszym pétroczu 2018 roku wynika przede
wszystkim z zaangazowania Srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw (spadek o 112,2 mln zt)
w proces produkcji w ramach biezgcego pokrycia kosztéw realizacji rob6t budowlanych.

Najwieksza pozycja majatku trwatego, ktéry stanowi ponad 22% sumy bilansowej, stanowia
rzeczowe aktywa trwate, ktére wynikaja z posiadanego (oraz leasingowanego) i utrzymywanego
parku maszynowego.
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Sposrod gtéwnych pozycji i zmian w strukturze majatku obrotowego, w ocenie zarzagdu Emitenta
szczegblng uwage nalezy zwrécic na:

e wyrazny wzrost zapasow (wzrost o 48,8 mln zt w ciggu pierwszego pétrocza 2018 roku)
wynikajacy z kontraktacji materiatow niezbednych w procesie budowlanym. Warto
doda¢, ze Emitent zakontraktowat ok. 90% podstawowych materiatdw na potrzeby
realizacji portfela zamoéwien, dzieki czemu zmitygowat ryzyko wptywu wzrost cen
materiatdw na rentownosc realizowanych projektow;

e spadek naleznosci handlowych o 135,1 mln zt wynikajacy z ptatnosci dokonanych przez
zamawiajacego za roboty zrealizowane i odebrane w okresie sprawozdawczym oraz
wzrost rozliczen kontraktéw budowlanych o 124,3 mln zt w ciggu pierwszego p6trocza
br. wynikajacy z doszacowania przychodéw ze sprzedazy proporcjonalnie do
poniesionych kosztéw z tytutu realizacji kontraktow;

o spadek S$rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw o 112,2 mln zt w okresie
sprawozdawczym wynikajacy z zaangazowania srodkéw finansowych w produkcje.

Nieznaczny spadek kapitatéw wiasnych Grupy (o 4,3% w okresie sprawozdawczym) wynika
z poniesionej dotychczas straty w biezagcym roku obrotowym. Mimo tego, udziat kapitatéw
wiasnych w finansowaniu majatku Grupy wyniost 24,5% i wzrést przez pierwsze 6 miesiecy 2018
roku o 1,5%. Poziom wskazZnika kapitatowego odpowiada wymaganiom wskazanym w umowach
finansowania Grupy.

Warto$¢ zobowigzan diugoterminowych w okresie sprawozdawczym jest na nieznacznie
wyzszym poziomie na koniec czerwca 2018 roku i dotyczy przede wszystkim diugoterminowe;j
czesci transakcji leasingowych (47,9 mln zt) finansujgcych proces inwestycyjny.

Sposéréd gtéwnych zmian i pozycji w strukturze zobowigzan kroétkoterminowych nalezy
wymienic:

e wysoki udziat zobowigzan handlowych wobec podwykonawcéw i dostawcédw, co jest
zgodne ze specyfikg dziatalnosci Grupy;

e wysoki wudziat pozostalych zobowigzan niefinansowych, wynikajacy gtéwnie
z otrzymanych zaliczek na dostawy ustug budowlanych, ktorych saldo na koniec czerwca
2018 roku wynosi 188,1 mln zt.

Struktura majatku i Zrédet jego finansowania jest prawidtowa i charakterystyczna dla profilu
dziatalnosci Grupy.

4.1.3. OMOWIENIE POZYCJI RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

W pierwszym poétroczu 2018 roku saldo operacyjnych przeptywow pienieznych bylo ujemne
i wyniosto -87,4 mln zt (wobec -20,3 mln zt w takim samym okresie 2017 roku) i dotyczyto przede
wszystkim zmian w kapitale obrotowym (zmiana stanu zapaséw, nalezno$ci i zobowigzan
handlowych per saldo -102,6 mln z1), z powodu wejécia w faze realizacji rob6t budowlanych
w ramach posiadanego portfela zamoéwien.

Saldo przeptywow pienieznych z dziatalnosSci inwestycyjnej byto ujemne i wyniosto -7,4 min zt
i wynikato gtéwnie z biezgcych inwestycji rzeczowych.
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Saldo finansowych przeptywéw pienieznych byto réwniez ujemne i wyniosto -17,5 min zi,
gtownie na skutek sptaty zobowigzan finansowych dotyczacych kredytow i pozyczek (w kwocie

12,8 mln z1) oraz rat leasingowych (w kwocie 7,7 miln zi).

Przeptywy pieniezne netto w pierwszej potowie 2018 roku byty ujemne i wyniosty -112,2 min zt.
Grupa TORPOL rozpoczeta rok 2018 dysponujac srodkami pienieznymi w wysokosci 186,4 mln zt

i zakonczyta okres sprawozdawczy posiadajac $srodki pieniezne w wysokosci 74,1 mln zt.

4.2.0OCENA WSKAZNIKOW RENTOWNOSCI

marza zysku ze 1,8:
sprzedazy brutto [3,3]
marza zysku netto -0,9;

ze sprzedazy [1,3]
3 464;
EBITDA (w tys. zt)
[14 314]
. 0,6;
marza EBITDA
[2,7]
marza zysku -0,9;
operacyjnego [1,3]
. _018;
marza brutto
[_3/2]
. _1/1;
marza netto
[_3/5]
rentownosc -0,8;
aktywow ROA [-2,6]
rentownos¢
kapitatéw wiasnych 33
apitatow wiasnyc
[-9,9]]

ROE

Zaprezentowane powyzej wskazniki rentownosci oraz poziomu EBITDA wskazuja na poprawe
sytuacji Grupy, gléwnie na skutek znaczgcego wzrostu skali dziatalnos$ci. Natomiast w przypadku
wskaznikéw dotyczacych Spétki ze wzgledu na ujecie jednorazowych operacji ksiegowych
dotyczacych aktywdéw norweskich wskazniki rentownosci brutto, netto, aktywdw oraz kapitatow

1,1:
12,71

-478;
[_l/ 9]

-2 210;
[3436]

-1,0;
[1,7]

-476;
[_1/ 7]

-5,6;
[-2,5]
-5,3;
[-2,6]

-178;
[_O/ 9]

-574;
[-2,4]
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wlasnych pogorszyly sie. Emitent zaznacza, ze w przypadku oczyszczenia wynikow finansowych
ze zdarzen jednorazowych dotyczacych aktywdw norweskich Spétka na koniec czerwca 2018
roku notuje wszystkie wskazniki rentownos$ci na dodatnim poziomie.

4.3.PRZYCHODY ORAZ ICH STRUKTURA

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

Swiadczone ustugi.

e drogi kolejowe - generalne wykonawstwo kompleksowych ustug budowy i modernizacji
obiektéw w branzy budownictwa kolejowego PKP PLK oraz Bane NOR (Norweskie Koleje
Panstwowe);

e drogi tramwajowe - generalne wykonawstwo kompleksowych ustug budowy
i modernizacji obiektéw 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, pozostate ustugi, ktore nie zostaty
ujete w innych segmentach.

W  tabeli ponizej przedstawiono wielko$¢ przychodéw ze sprzedazy netto Grupy
w poszczegélnych segmentach operacyjnych w okresie sprawozdawczym oraz w okresie
analogicznym poprzedniego roku (dane w tys. z1):

6 m-cy 6 m-cy
zakonczone Struktura | zakonczone @ Struktura Zmiana VANIENE!
30 czerwca (%) 30 czerwca (%) (%)
2018 roku 2017 roku
drogi 499026  91,5% 190874  89,6% 308152  161,4%
kolejowe
drogi 983 0,2% 13158 62% -12175| -92,5%
tramwajowe
pozostate 45 610 8,4% 8 886 4,2% 36724 413,3%
Razem 545 619 212918 332701 156,3%

6 m-cy 6 m-cy
Kierunek zakonczone 30 Struktura | zakonczone & Struktura Zmiana Zmiana
czerwca 2018 (%) 30 czerwca (%) (%)
roku 2017 roku
Polska 545 896 100,1% 190 159 89,3% 355737 187,1%
Zagranica =277 -0,1% 22759 10,7% -23 036 -101,2%
Razem 545 619 212918 332701 156,3%
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Gléwnym segmentem dziatalno$ci Grupy jest Swiadczenie kompleksowych ustug w zakresie
budownictwa infrastruktury kolejowej. Glownym odbiorcg ustug Grupy Emitenta w tym obszarze
jest spotka PKP PLK, ktéra z mocy ustawy odpowiada za zarzadzanie infrastrukturg kolejowa
w Polsce. Udziat sprzedazy do spétki PKP PLK w przychodach netto ze sprzedazy Grupy
w pierwszym po6troczu 2018 wyniost 92,1%.

Praktycznie brak sprzedazy w ramach segmentu tramwajowego w pierwszym péiroczu 2018
roku podyktowany jest aktualnie brakiem zakontraktowania projektow tramwajowych w Polsce,
jak réwniez w Norwegii. Tym niemniej Grupa aktywnie uczestniczcy w postepowaniach
przetargowych zwigzanych z budowq linii tramwajowym na rynku krajowym.

Sprzedaz zagraniczna Grupy dotychczas byta realizowana w Norwegii przez Emitenta (oddziat
Torpol Norge NUF) oraz spotke zalezng Torpol Norge. Wysoki udzial sprzedazy krajowej
w sprzedazy ogdélem wynika ze specyfiki posiadanego przez Grupe Emitenta portfela
realizowanych kontraktéw. Brak sprzedazy zagranicznej z kolei wynika z opisywanego wcze$niej
braku kontraktacji sp6tki Torpol Norge.

4.4.0CENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI

W okresie sprawozdawczym Grupa utrzymywata bardzo bezpieczny poziom ptynnosci
finansowe] pozwalajgcy na terminowe realizowanie swoich zobowigzan oraz optymalne
zarzadzanie okresowymi nadwyzkami pienieznymi. Otrzymane zaliczki kontraktowe (do 10%
wartosci kontraktu brutto) pozwolity na zaméwienie znacznej ilo$ci podstawowych materiatow
(ok.90%), co z kolei pozwolito na ograniczenie wplywu wzrostu cen materiatéw na wyniki Grupy.

Zgodnie z zawartymi umowami z instytucjami finansowymi, Sp6tka zobowigzata sie osiggnac
okreSlone wskazniki finansowe na odpowiednim poziomie. Dla czeSci umoéw wskaznik
rentownosci brutto liczony wedtug danych za pierwsze poétrocze 2018 roku (weryfikowany za
ostatnie 12 miesiecy) nie zostat osiggniety na oczekiwanym przez instytucje finansowe poziomie.
Spotka zwrdcita sie do tych instytucji z wnioskiem o odstgpienie od zastosowania przewidzianych
w umowach sankcji z tytutu nizszego poziomu wskaznika. Do dnia publikacji Raportu, instytucje
finansowe podjety pozytywne decyzje w tym zakresie. W jednym przypadku realizacja tej decyzji
wymaga dokonania przez Spétke do dnia 14 wrze$nia 2018 roku czynnos$ci niezbednych do
uzupelnienia kaucji stanowiacej zabezpieczenie gwarancji w zakresie usuniecia wad i usterek dla
zakonczonych kontraktéw w Norwegii o kwote ok. 500 tys. zt.

Zdaniem Emitenta nalezy oczekiwa¢ dalszego wzrostu zapotrzebowania na finansowanie kapitatu
obrotowego, co wynika z realizacji rekordowego portfela zaméwien. Dlatego w celu utrzymania
bezpiecznej pozycji pltynnosciowej Grupa aktualnie skupia sie na zintensyfikowaniu dziatan
sprzedazowych oraz dalszym zabezpieczeniu dostepu do limitéw finansujacych dziatalnos¢
Grupy.
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4.4.1. OCENA WSKAZNIKOW PLYNNOSCI

Ponizej przedstawiono analize wskaznikéw ptynnosci w okresie sprawozdawczym.

wskazniki
ptynnosci 30 czerwca 31 grudnia : :
zmiana metodologia
Grupa; 2018 2017
[Emitent]
kapitat pracujacy 85074 89501 -4 427 aktywa obrotowe —
(w tys. z1) [89 903] [109 707]  [-19 804] zobowigzania krotkoterminowe
L 1,18 1,16 0,02 aktywa obrotowe/zobowigzania
ptynnos¢ biezgca ) )
[1,20] [1,22] [-0,02] krotkoterminowe
(aktywa obrotowe —
" . bk 0,95 1,05 -0,11 )/z0bowi )
nnos$¢ szybka zapasy)/zobowigzania
oY Y [0,96] 110 [014] pasyrzonow
krotkoterminowe
., srodki pieniezne i ich
ptynnos¢ 0,16 0,34 -0,18 ) ) .
) ekwiwalenty/zobowiqzania
natychmiastowa [0,16] [0,36] [-0,20]

krdtkoterminowe

Poziom kapitatu pracujgcego oraz wskazniki ptynnosci, jakie Grupa i Spo6tka osiggneta na koniec
czerwca br. potwierdzaja mozliwos$¢ biezacego regulowania zobowigzan Grupy oraz Emitenta.

4.4.2. WSKAZNIKI STRUKTURY FINANSOWANIA I ZADLUZENIA

Grupa monitoruje strukture kapitatow i finansowania dziatalnos$ci przy pomocy wskaznikéw

struktury finansowania i zadtuzenia. Analizowane przez Grupe i Sp6tke wskazniki, przedstawione
w tabeli poniZej, pozwalajg na utrzymanie pozytywnego ratingu kredytowego oraz potwierdzaja
prawidtowa strukture finansowania majatku. Wszystkie wskazniki struktury finansowania
i zadtuzenia w pierwszym poétroczu 2018 roku znajdowaty sie na bezpiecznym poziomie.

wskaznik :
30czerwca 31 grudnia : :
Grupa; zZmiana metodologia
) 2018 2017
[Emitent]
pokrycie majatku 0,24 0,23 0,01 kapital wh Jakt "
apitat wtasny/aktywa ogotem
kapitatem wtasnym [0,26] [0,26] [0,00] P y/arxy g
kryci jatk
poxrycie maqu . 1,10 1,17 -0,07 .
trwatego kapitatem kapitat wtasny/aktywa trwaty
[1,17] [1,35] [-0,18]
wtasnym
) o 0,76 0,77 -0,01 (zobowigzania dtugoterminowe+ zobowigzania
ogdlne zadtuzenie i ; |
[0,74] [0,74] [0,00] krétkoterminowe)/aktywa ogétem
zadtuzenie 3,08 3,36 -0,28 (zobowiqzania dtugoterminowe+ zobowigzania
kapitatéw wtasnych [2,85] [2,84] [0,01] krétkoterminowe)/kapitaty wtasne
zadtuzenie 0,66 0,69 -0,03 zobowigzania krétkoterminowe/aktywa
krotkoterminowe [0,65] [0,66] [-0,01] ogédtem
zadtuzenie 0,10 0,08 0,02 bowi o dhudot ) okt "
zobowigzania dtugoterminowe/aktywa ogdtem
dtugoterminowe [0,09] [008]  [0,01] ? g ywaog
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zobowigzania finansowe dfugoterminowe
o 27 428 79447 106 875 S ‘ R
zadtuzenie netto i krotkoterminowe — srodki pieniezne
[8782] [-107984] [116 766] . )
iich ekwiwalenty

zanualizowana 7287 1613 5674 zysk operacyjny powiekszony
EBITDA [24 525] [13647]  [10878] 0 amortyzacje za ostatnie 12 miesiecy
o (zobowigzania finansowe dfugoterminowe |
zadtuzenie netto do , . . Lo
) ) 3,76 -49,25 53,01 krotkoterminowe — srodki pieniezne i ich
zanualizowanej ) ) i
[0,36] [-7,91] [8,27]  ekwiwalenty)/zysk operacyjny powiekszony o

EBITDA . . .
amortyzacje za ostatnie 12 miesiecy

Grupa posiada niewielkie zadtuzenie finansowe netto w wysokosci 27,4 mln z1, co oznacza zmiane
0 106,9 mln z}, gtéwnie na skutek zaangazowania Srodkéw finansowych w realizacje robdt
budowlanych (zakup materialéw i biezacych sptat zobowigzan wobec podwykonawcéw
i dostawcow materiatéw). Nalezy doda¢, ze poziom zadluzenia jest $cisle skorelowany ze
strukturg posiadanego portfela zamowien.

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 i ptynnos$ciowej Grupy nalezy pamietac o rekordowych planowanych
naktadach inwestycyjnych na rozwoj linii kolejowych oraz innych branz szeroko pojetego
budownictwa w Polsce az do 2023 roku. W zwigzku z powyzszym Grupa stale pracuje nad
optymalng struktura finansowania dziatalnosci, aby posiada¢ bufor ptynnosciowy pozwalajgcy na
przystepowanie do realizacji duzych, wymagajacych finansowo projektéw jednocze$nie.

4.5.STANOWSKO GRUPY ODNOSNIE PUBLIKOWANYCH PROGNOZ WYNIKOW
FINANSOWYCH GRUPY

Emitent nie publikowat prognoz wynikéw finansowych na 2018 rok.

5. STRATEGIA I PESPEKTYWY ROZWO]JU

Szczegbtowy opis celow strategicznych oraz perspektyw rozwoju Grupy zostat zamieszczony
w punktach 5.1-5.3 Sprawozdania Zarzadu dziatalno$ci Grupy Kapitalowej TORPOL oraz spo6tki
TORPOL S.A. za 2017 rok (str. 51 -61).

Jednakze Emitent zwraca uwage, Ze ze wzgledu na bardzo trudna sytuacje Torpol Norge oraz brak
perspektyw szybkiej poprawy sytuacji tej spotki, w zaleznosci od oceny mozliwosci dalszego
funkcjonowania Grupy na rynku norweskim, zarzad Emitenta w ciggu najblizszych miesiecy
dokona weryfikacji realizowanej strategii w odniesieniu do tego rynku.

5.1.CELE STRATEGICZNE GRUPY KAPITALOWE]

Podstawowym i dlugoterminowym celem strategicznym Grupy Emitenta jest ciagte, stabilne
i systematyczne tworzenie wartosci dodanej dla akcjonariuszy, poprzez sukcesywny wzrost
przychodéw ze sprzedazy przy zachowaniu satysfakcjonujagcego poziomu rentownosci,
konsekwentne budowanie pozycji rynkowej lidera na rynku infrastruktury szynowej w Polsce.
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Ponadto Grupa zamierza rozszerza¢ portfolio $wiadczonych ustug i rozwija¢é kompetencje
w innych obszarach infrastrukturalnych, w szczegélnosci w projektach dotyczacych segmentu
elektroenergetyki i gazownictwa, a takze monitoruje mozliwosci dalszego rozwoju na
perspektywicznych rynkach zagranicznych.

Aktualnie Grupa koncentruje sie przede wszystkim na realizacji rentownego portfela zamoéwien
o warto$ci ponad 2,55 mld zt netto bez udziatu konsorcjantéw oraz utrzymaniu wartosci portfela
zaméwien pozwalajacego na stabilne, coroczne osigganie wolumenu sprzedazy na poziomie
1,2-1,5 mld zt, jak réwniez utrzymanie udziatu rynkowego w Polsce.

5.2. PERSPEKTYWY ROZWO]JU GRUPY

5.2.1. SYTUACJA NA RYNKU POLSKIM

Przed Grupa TORPOL stojg bardzo dobre perspektywy rozwoju w rynku kolejowym w Polsce na
kilka najblizszych lat. Czynnikiem determinujagcym mozliwosci rozwoju w branzy budownictwa
kolejowego bedzie sprawna i prawidlowa realizacja programu inwestycyjnego KPK przez spotke
PKP PLK, ktéry obejmuje ponad 220 projektdw infrastrukturalnych o potencjalnej iacznej
wartosci 66,45 mld zt do 2023 roku, w ramach ktérych sg lub beda prowadzone prace budowlane
na torach o tgcznej dtugosci ponad 9 tys. km. Efektami modernizacji bedzie skrocenie czasu
przejazdu pociggéw pasazerskich i towarowych. Nastgpi rowniez zwiekszenie przepustowosci
szlakdw kolejowych, oraz wzrost poziomu bezpieczenstwa prowadzenia ruchu. Oznacza to
m.in. silng kumulacje realizowanych prac w latach 2018-2020 i kolejnych, a takze dalszy wzrost
planowanych naktadéw inwestycyjnych do poziomu ponad 10 mld zt rocznie poczawszy od 2018
roku. Realizacja tak ambitnych wyzwan wymaga od wykonawcéw potencjatu technicznego
w postaci posiadania na miejscu szerokiego i nowoczesnego parku maszynowego, zasobéw
ludzkich w postaci wtasnej doswiadczonej kadry inzynierskiej z wszelkimi wymaganymi
uprawnieniami budowlanymi, odpowiedniego potencjatu finansowego oraz wtasciwej organizacji
procesu budowlanego rozumianego jako Kkontraktacje dostawcéw materiatow i ustug
budowlanych z odpowiednim wyprzedzeniem.

Emitent zbudowat najwiekszy portfel zaméwienn na rynku kolejowym w Polsce i jest jednym
z najlepiej usprzetowionych i wyposazonych w odpowiednie zasoby ludzkie i finansowe
wykonawcow na rynku infrastruktury kolejowej, dlatego gtdwnym celem Sp6tki na najblizsze lata
jest posiadanie istotnego udzialu w realizacji programu KPK.

W 2018 roku nastgpita imponujaca intensyfikacja prac na sieci linii kolejowych, jesli chodzi
o wykonanie KPK. Z doniesien prasowych PKP PLK wynika, ze aktualny stan zaawansowania KPK
wynosi ok. 60%, a realizacja catej kwoty program jest dzisiaj niezagrozona. W catym 2018 roku
PKP PLK planuja realizacje nakladéw inwestycyjnych na poziomie 10 mld zt. Ponizej
zaprezentowano wykonanie KPK wedtug stanu na koniec lipca 2018 roku:
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Wykonanie KPK na koniec lipca 2018 (mld zt)

= projekty zakonczone = projekty w realizacji projekty w fazie projektowania
= przetargi w toku = studia wykonalnosci projekty z budzetu krajowego

= pozostate planowane projekty

zréodto: PKP PLK

Taka kumulacja prac wigze sie z licznymi ryzykami dotyczacymi wzrostu cen materiatéw i ich
transportu, ustug podwykonawczych czy presji na wynagrodzenia, ktére majg miejsce od 2017
roku na rynku kolejowym. Wymaga to od wykonawcoéw prowadzenia odpowiedniej polityki
zabezpieczania cen materiatéw i kontraktacji ustug podwykonawczych z odpowiednim
wyprzedzeniem. Ponadto konieczne jest wprowadzenie rozwigzan systemowych w zakresie
wprowadzenia realnej waloryzacji realizowanych oraz planowanych kontraktow
modernizacyjnych, co pozwoli na efektywng ekonomicznie realizacje kontraktéw przez
wykonawcow, ale rowniez w istotnym zakresie poprawi ptynno$¢ dostaw materiatéw, a co za tym
idzie jako$¢ i terminowo$¢ realizacji prac.

Dalsze mozliwosci rozwoju stwarzaja 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 prowadzi rowniez dziatalno$¢ na rynku tramwajowym w Polsce. Grupa bedzie sie
koncentrowa¢ na selektywnym dobieraniu rentownych projektéw, ktorych realizacja bedzie
odbywa¢ sie z wykorzystaniem wtasnej doswiadczonej kadry inzynieryjno-technicznej
i posiadanego parku maszynowego.

5.2.2. SYTUACJA NA RYNKU NORWESKIM

Gléwnym czynnikiem determinujgcym dobre perspektywy rynku kolejowego w Norwegii jest
Narodowy Plan Transportu (NTP), ktéry zaktada gigantyczne naktady inwestycyjne na transport
nawet do 989 mld NOK do 2029 roku , w tym naktady na inwestycje kolejowe do 2029 roku do
337 mld NOK. Jednak mimo licznych zapowiedzi przedstawicieli norweskich zamawiajacych
program NTP nadal nie zostat uruchomiony, a na rynku postepowan przetargowych nadal
obserwowana jest niska aktywno$¢ zamawiajgcych. Podobna sytuacja dotyczy gmin miejskich,
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przede wszystkim Oslo, gdzie podaz projektow inwestycyjnych dotyczy gtéwnie drobnych robot
remontowych.

5.2.3. POZOSTALE RYNKI ZAGRANICZNE

Grupa Emitenta nie wyklucza mozliwosci rozwoju dziatalno$ci na innych rynkach zagranicznych,
na ktoérych beda w najblizszych latach planowane istotne naklady inwestycyjne w obszarze
infrastruktury kolejowej. Obecnie dziatalno$¢ Grupy Emitenta na rynku batkanskim odbywa sie
poprzez spotke zalezng Torpol d.o.o. za usluge i ograniczona jest do monitorowania zmian
zachodzacych w zwigzku z planowanymi inwestycjami infrastrukturalnymi na rynkach
chorwackim, stowenskim i serbskim. Rynek batkanski nalezy ocenia¢ pozytywnie przede
wszystkim ze wzgledu na skale potrzebnych inwestycji w najblizszych latach.

5.3.PLAN INWESTYCYJNY GRUPY

5.3.1. BIEZACE INWESTYCJE

W okresie styczen - czerwiec 2018 roku Grupa Emitenta zrealizowata nastepujgce inwestycje
(dane w tys. z1):

inwestycje odtworzeniowe 1717 1498 3215
inwestycje modernizacyjne 314 0 314
inwestycje rozwojowe 6 459 3356 9 815
RAZEM Emitent 8490 4 854 13344

TOG Sp. zo.o. 71
Torpol Norge AS 0
Razem Grupa 13 415

Do najwazniejszych realizowanych przez Grupe inwestycji naleza:

e zakup wagonoéw do transportu kruszyw o wartosci 3,9 min zi;

o zakup 3 wagondéw - transporteréw materiatéw sypkich MFS od austriackiego dostawcy
o wartosci 4,05 mln euro z dostawa w styczniu 2019 roku. Emitent zaptacit zaliczke w dniu
4 stycznia 2018 roku w wysokosci 810 tys. euro (ok. 3,4 min zt);

e leasing na zakup $rodkéw transportu (flota samochodowa) o wartos$ci ok. 2 mln zt.
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5.3.2. PLANY INWESTYCYJNE

Grupa w catym 2018 roku planuje ponie$¢ naklady inwestycyjne netto na poziomie
ok. 23,1 mln zt:

Emitent 22 461
TOG 600
Torpol Norge 200
RAZEM Grupa 23061

Planowane inwestycje Grupy zaktada sie sfinansowac:

e leasingiem - w kwocie 15,8 mln zt;
e ze $Srodkéw wilasnych - w kwocie 7,2 mln zt.

Plan inwestycji Grupy na 2018 rok dotyczy gléwnie zakupu urzadzen i maszyn do modernizacji
linii kolejowych, pojazdéw do naprawy i montazu sieci trakcyjnych oraz srodkéw transportu.

Ponadto Emitent zamoéwit w 2017 roku wysokowydajng oczyszczarke od austriackiego dostawcy
o wartosci 4,35 mln euro (w tym zaliczka ok. 1,3 mln euro ptatna w 2017 roku) z dostawa
w kwietniu 2019 roku. Na date Raportu Grupa Emitenta nie podjeta innych wigzacych zobowigzan
w zwigzku z planowanymi istotnymi inwestycjami.

Grupa jest w stanie zrealizowaé obecne i przyszle zatozenia inwestycyjne w oparciu o $rodki
wlasne wygenerowane z podstawowej dziatalno$ci operacyjnej oraz z wykorzystaniem
finansowania dtuznego (przede wszystkim transakcji leasingu finansowego i dtugoterminowe
finansowanie dtuzne).

5.4.0PIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW MAJACYCH WPLYW NA ROZWO] GRUPY

Ponizej przedstawiono kluczowe czynniki, ktére w opinii Grupy wpltywaja na wyniki finansowe
oraz sytuacje Grupy:

POLSKA:

e posiadany portfel zaméwien o wartosci ok. 2,55 mld zt netto z wylaczeniem
konsorcjantéw na lata 2018-2020;

e mozliwo$¢ pozyskania kolejnych projektéw modernizacyjnych na podstawie ztozonych
ofert oraz ogtoszonych postepowan przetargowych przez PKP PLK;

e posiadane kompetencje i dosSwiadczenie, track-record zbudowany przez ponad 27 lat
dziatalnos$ci Grupy Emitenta - gwarantujace zdolno$¢ do pozyskiwania i prowadzenia
najwiekszych, ztozonych projektéw infrastrukturalnych;

e posiadana wykwalifikowana i doswiadczona kadra inzynierska;

e szeroki, kompleksowy park maszynowy Emitenta - gwarantujagcy niezalezno$¢
i konkurencyjno$¢ cenowg ofert;
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e rekordowa skala planowanych naktadéw inwestycyjnych z KPK o wartosci 66,45 mld zt;

e mozliwo$¢ zaliczkowania (do 10% warto$ci brutto) niektorych kontraktow;

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

e  poprawiajaca sie sprawnos¢ operacyjna i instytucjonalna PKP PLK, co ma wptyw na skale
dziatalnos$ci w danym roku obrotowym,;

o dobre perspektywy rozwoju dziatalno$ci w branzach elektroenergetycznej, na rynku
gazownictwa, rafineryjnym, drogownictwa czy kubaturowym;

e  rozwoj formuty partnerstwa publiczno-prywatnego w sektorze tramwajowym;

e perspektywa ewentualnego systemowego wprowadzenia waloryzacji cen w odniesieniu
do podpisanych, jak ré6wniez nowych projektow;

e duza konkurencja, w szczegélnosci ze strony podmiotéw zagranicznych (Hiszpania,
Wtochy), majgca wplyw na wysokosé generowanych marz;

e rosngca sita przetargowa podwykonawcéw, co moze wplywa¢ na mozliwosci ich
kontraktacji i rentowno$¢ projektow;

e mozliwe trudno$ci z pozyskaniem rzetelnych i wiarygodnych podwykonawcéow;

e dalszy prognozowany wzrost kosztéw materiatéw i ich transportu;

e  presja na wynagrodzenia inzynieréw i pracownikéw w branzy budowlanej;

e negatywne postrzeganie branzy budowlanej przez sektor bankowy i ubezpieczeniowy.

Norwegia:

e skala planowanych naktadéw inwestycyjnych w latach 2018-2029 zgodnie z programem
rzagdowym NTP;

e niezalezno$¢ budzetu norweskiego od UE (brak ryzyka utraty lub koniecznosci zwrotu
srodkéw pochodzacych z dotacji czy bezwzglednego utrzymania terminow realizacji);

e relatywnie mniejsza konkurencja spétek budownictwa kolejowego na rynku;

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

e wysokie bariery wejscia na rynek;

e w dalszym ciggu op6znienie w uruchomieniu programu NTP i jego wptyw na sytuacje
spo6tki Torpol Norge;

e obecna niska aktywno$¢ norweskich zamawiajgcych w zakresie ogtaszania postepowan
przetargowych;

e aktualna trudna sytuacja finansowa sp6tki Torpol Norge i brak kontraktacji;

o dostosowanie skali dziatalnos$ci Torpol Norge i wielko$ci organizacji do skali naktadéw
inwestycyjnych w danym roku obrotowym;

e sprawno$¢ operacyjna i instytucjonalna zamawiajacego w oglaszaniu i rozstrzyganiu
postepowan przetargowych;

o ryzyko walutowe (NOK/PLN).
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Chorwacija, Batkany:

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

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

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

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

brak stabilnej sytuacji politycznej, niepewnos$¢ co do skali i daty rozpoczecia inwestycji
infrastrukturalnych;

bardzo konkurencyjny rynek, szczeg6lnie ze strony firm wtoskich oraz greckich;

ryzyko walutowe.

5.5.CZYNNIKI RYZYKA

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

ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtéwnego odbiorcy i jego charakterystyka;

ryzyko zwigzane z mozliwo$cig pozyskiwania nowych kontraktéw (w szczego6lnosci na
rynku norweskim);

ryzyko zwiagzane z zagroZenia realizacyjnymi dla programu inwestycji kolejowych
(w szczegolnosci znaczne opdznienia w uruchomieniu programu NTP w Norwegii);
ryzyko niedoszacowania kosztow wykonania kontraktéw;

ryzyko nieuznania przez zamawiajgcego rob6t dodatkowych;

ryzyko zwigzane z nasileniem konkurencji na rynkach dziatalno$ci Grupy Emitenta;
ryzyko zwigzane z rosnacg sita przetargowa podwykonawcow;

ryzyko zwigzane z pozyskaniem rzetelnych i wiarygodnych podwykonawcow;

ryzyko zwigzane z brakiem nalezytego wykonania robét budowlanych przez Emitenta;
ryzyko zwigzane z solidarng odpowiedzialnoscia cztonkéw konsorcjéw oraz z zawartymi
umowami konsorcjum;

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

ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig z tytutu rekojmi za wady fizyczne oraz gwarancji
jako$ci wykonywanych robot;

ryzyko utraty kadry menedzerskiej i inzynierskiej oraz presja na wynagrodzenia;

ryzyko zwigzane z dalszym wzrostem cen materiatow i ich transportu;

ryzyka zwigzane z instrumentami finansowymi;

ryzyko naruszenia warunkéw umdéw finansowania;

ryzyko zwigzane z poreczeniem, gwarancjg sptaty zobowigzan finansowych spotek
zaleznych Emitenta (w szczeg6lnosci Torpol Norge);

ryzyko zwigzane z negatywnym postrzeganiem branzy budowlanej przez sektor bankowy
i ubezpieczeniowy;
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e ryzyko podatkowe;
e ryzyko walutowe.

Szczegotowy opis czynnikéow ryzyka zwigzanych z Grupa Emitenta lub jego branza zostat
przedstawiony w Sprawozdaniu Zarzadu dziatalnosci Grupy Kapitatowej TORPOL oraz spétki
TORPOL S.A. za 2017 rok (punkt 5.5, str. 63 - 67).

6. POZOSTALE INFORMACJE DOTYCZACE GRUPY KAPITALOWE] TORPOL

6.1. INFORMACJE O AKCJONARIACIE I AKCJACH

6.1.1. INFORMACJA O KAPITALE ZAKLADOWYM

Na dzien 1 stycznia 2018 roku oraz na dzienn Raportu kapitat zaktadowy sp6tki Emitenta wynosi
4594 000,00 zt i dzieli sie na 15 570 000 akcji serii A oraz 7400 000 akcji serii B (lacznie
22 970 000 akcji) o warto$ci nominalnej 0,20 zt kazda.

Wszystkie akcje Spo6tki sg wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez
GPW.

6.1.2. AKCJONARIAT

Ponizej zaprezentowano strukture akcjonariatu Spétki na dzien publikacji poprzedniego raportu
okresowego tj. na dzieni 23 maja 2018 roku oraz na koniec okresu sprawozdawczego (30 czerwca
2018 roku):

TF Silesia sp. z 0.0. 8 728 600 8 728 600 38,00%
Nationale Nederlanden OFE 2200 000 2200000 9,58%
PKO TFIS.A.* 1973000 1973 000 8,59%
Pozostali 10 068 400 10 068 400 43,83%

RAZEM 22970000 22970000 100,00%

* dotyczy akcji bedgcych w posiadaniu funduszy zarzqdzanych przez podmiot.

W dniu 24 lipca 2018 roku do Spotki wptyneto od NN Investment Partners Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. zawiadomienie sporzadzonego w trybie art. 69 Ustawy
dotyczacego zmiany stanu posiadania glosow w Spétce zgodnie, z ktéorym fundusze inwestycyjne
zarzadzane przez ww. TFI na dzien przekazania zawiadomienia posiadaty tgcznie 1 886 071 akcji
Spotki.
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Ponizej zaprezentowano strukture akcjonariatu Sp6tki na dzien publikacji Raportu:

% udziat
akcjonariusz liczba akcji liczba gtoséw w kapitale
zaktadowym/gtosach
TF Silesia sp. z 0.0. 8 728 600 8 728 600 38,00%
Nationale Nederlanden OFE 2 200 000 2200000 9,58%
PKO TFIS.A* 1973 000 1973 000 8,59%
NN Investmse:t*Partners TFI 1886071 1886071 8,21%
Pozostali 8182329 8182 329 35,62%
RAZEM 22970000 22 970000 100,00%

* dotyczy akcji bedgcych w posiadaniu funduszy zarzgdzanych przez podmiot.

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

liczba akcji
imie i nazwisko stanowisko o
23 maja 2018 30 czerwca 2018 5 wrzesnia 2018
Grzegorz Grabowski Prezes Zarzadu 0 0 0
Krzysztof Miler Wiceprezes Zarzadu 7523 7523 7523
Michat Ulatowski ~ Wiceprezes Zarzadu 2332 2332 nd*
Tomasz Krupinski Wiceprezes Zarzadu 0 0 0

* Pan Michat Ulatowski w dniu 30 lipca 2018 roku ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka zarzqdu
Emitenta.

Na dzien publikacji poprzedniego raportu kwartalnego, jak rowniez na dzien publikacji Raportu
tj. na dzienn 5 wrze$nia 2018 roku osoby nadzorujgce nie posiadaty akcji TORPOL S.A.

Na dzien publikacji poprzedniego raportu kwartalnego, jak réwniez na dzien publikacji Raportu
tj. na dzien 5 wrzes$nia 2018 roku osoby zarzadzajace i nadzorujace nie posiadaty uprawnien do
akcji TORPOL S.A.

6.2. INFORMACJE O ORGANIE ZARZADZAJACYM I NADZORUJACYM

Na dzien 31 grudnia 2017 roku oraz na dzien 30 czerwca 2018 roku zarzad Spotki dziatat
w nastepujacym sktadzie:

e Grzegorz Grabowski - Prezes Zarzadu

o Krzysztof Miler - Wiceprezes Zarzadu

e Michat Ulatowski - Wiceprezes Zarzadu
e Tomasz Krupinski - Wiceprezes Zarzadu

W dniu 30 lipca 2018 roku do Spétki wptyneta od pana Michata Ulatowskiego dotychczasowego
wiceprezesa Zarzadu Emitenta i dyrektora ds. finansowych, datowana na ten sam dzien
rezygnacja z funkcji cztonka Zarzagdu Emitenta.
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Na dzien 31 grudnia 2017 roku oraz na dzien 30 czerwca 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

o Konrad Orzetowski - Cztonek Rady Nadzorczej

e Jerzy Suchnicki - Cztonek Rady Nadzorczej

Poza rezygnacja pana Michata Ulatowskiego z petnienia funkcji cztonka zarzagdu Emitenta z dniem

30 lipca br., o ktérej mowa powyzej, do dnia publikacji Raportu nie miaty miejsca inne zmiany
w sktadzie ww. organéw Spotki.

6.3.ZATRUDNIENIE W GRUPIE

Na 30 czerwca 2018 roku Emitent zatrudniat 582 osoby na podstawie umowy o prace. Ponizej
zaprezentowano zatrudnienie u Emitenta na podstawie uméw o prace wedtug stanu na koniec
poprzedniego roku obrotowego oraz na koniec okresu sprawozdawczego.

Zarzad* 0 0
Administracja 93 85
Produkcja 489 434
Razem 582 519

* cztonkowie zarzqdu Emitenta petniq swoje funkcje na podstawie zawartych ze Spoétkq kontraktow
menedZerskich.

Jesli chodzi o zatrudnienie z uwzglednieniem réwniez uméw cywilnoprawnych, to TORPOL na
koniec czerwca br. zatrudniat facznie 652 osoby (wobec 539 0séb na koniec 2017 roku).
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Ponizej zaprezentowano zatrudnienie na podstawie umow o prace w Grupie wedtug stanu na
koniec poprzedniego roku obrotowego oraz na koniec okresu sprawozdawczego.

Emitent 582 519
TOG 36 30
Torpol Norge 42 55
Torpol d.o.o. 1 1
Lineal sp. z o0.0. 10 10
NLF 8 15
Grupa Emitenta 679 630

*z uwzglednieniem zatrudnienia w Torpol Oil&Gas sp z.0.0. (90,93%), Lineal sp. z o.0. (50%), NLF Torpol Astaldi s.c.
(50%), pozostate spotki zalezne 100%.

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

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

Zadna ze spotek z Grupy TORPOL nie udzielata gwarancji ani poreczen podmiotom z poza Grupy.
Natomiast w celu wspierania rozwoju dziatalnosci spétek zaleznych Emitent porecza
zobowigzania finansowe, w tym warunkowe TOG i Torpol Norge. W okresie pierwszego potrocza
Emitent nie udzielal wsparcia w postaci poreczen, gwarancji wtasnej, przystgpienia do dtugu lub
solidarnej odpowiedzialnosci spotkom zaleznym, ktérych taczna warto$¢ wobec danej spotki
bytaby istotna.

Wszystkie transakcje dotyczace wsparcia dziatalnosci spétek zaleznych, jak réwniez
wynagrodzenie nalezne Emitentowi, zostaly okreslone na zasadach rynkowych.
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Ponizej zaprezentowano zestawienie zobowigzan warunkowych z tytutu udzielonego wsparcia w
postaci poreczen, gwarancji wtasnej, przystapienia do dtugu lub solidarnej odpowiedzialnosci

Emitenta wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2018 roku:

1 DnB Bank
Polska S.A.
2 DnB Bank
Polska S.A.
3 TU Euler
Hermes S.A.
Euler Hermes
4
Norge
*Bank

5 Handlowy
w Warszawie
Bank
6 Handlowy
w Warszawie
Bank
7 Handlowy
w Warszawie

8 mBank S.A.

STU Ergo
Hestia.

10 KUKE S.A

TUIR Allianz

11 SA.

Torpol Norge
(w PLN)

TOG (w PLN)
Razem PLN

17 000 NOK

5452 NOK

1200 PLN

18 000 NOK

25 000 NOK

1250 PLN

4 000 PLN

3 000 PLN

10 000 PLN

82 PLN

102 PLN

31301

18434
49 735

16 941 NOK

0 NOK

O PLN

6 076 NOK

25 000 NOK

1235PLN

1371 PLN

2 955 PLN

3338 PLN

82 PLN

102 PLN

22083

9083
31166

Torpol
Norge

Torpol
Norge

Torpol
Norge

Torpol
Norge

Torpol
Norge

TOG

TOG

TOG

TOG

TOG

TOG

28-09
2018

30-06-
2021

czas

nieokre
Slony
czas

nieokre
Slony

14-08-
2018

21-09-
2018

28-09-
2017

07-03-
2019

czas
nieokre
Slony

04-04-
2022

24-04-
2019

kredyt w rachunku
kredytowym

limit gwarancyjny

limit gwarancyjny

limit gwarancyjny

gwarancja

kredyt w rachunku
biezgcym

umowa ramowa o

udzielanie kredytow

handlowych

kredyt w rachunku
biezacym

limit gwarancyjny

gwarancja
nalezytego
wykonania
gwarancja
nalezytego
wykonania

solidarna
odpowiedzialnos¢
dtuznikéw
solidarna
odpowiedzialno$¢
dtuznikéw
solidarna
odpowiedzialnos¢
dtuznikéw
solidarna
odpowiedzialnos¢
dtuznikéw

poreczenie

poreczenie

poreczenie

solidarna
odpowiedzialnos¢
dtuznikéw
solidarna
odpowiedzialnos¢
dtuznikéw

gwarancja w
limicie emitenta

gwarancja w
limicie emitenta

* Bank Handlowy w Warszawie S.A. byt wystawcq gwarancji wtasnej na kwote 25 min NOK wystawionej na
zlecenie Emitenta i zabezpieczajqcej sptate kredytu udzielonego Torpol Norge przez Citibank N.A. W dniu
31 maja 2018 roku kredyt zostat sptacony, natomiast w dniu 14 sierpnia 2018 roku gwarancja wygasta.

Ponadto Emitent jest wystawca listow wspierajacych Torpol Norge AS, poreczajagc tym samym

nalezyte wykonanie umowy kontraktu przez spétke zalezng. Wartos¢ tego typu poreczen na
koniec czerwca 2018 roku wynosi 7,3 mln NOK (3,35 mln zt).
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Ponadto Emitent udziela pozyczek spétkom zaleznym na finansowanie biezgcej dziatalnosci.
PoniZej przedstawiono zestawienie takich pozyczek wedtug stanu na koniec czerweca br.

Torpol Norge* 38 000 NOK  31-12-2018

TOG 3400 PLN  31-12-2018
TOG** 254 PLN  20-07-2018
Torpol d.o.o. 30HRK  31-12-2018
Torpol d.o.o. 30HRK  31-12-2018
Torpol d.o.o. 28 HRK ~ 31-12-2018
RAZEM 21 182 PLN

* Po okresie sprawozdawczym Emitent zwiekszyt wartos¢ udzielonej pozyczki do 45 min NOK. Na date
Raportu zadtuzenie Torpol Norge w stosunku do Emitenta wynosi 45 min NOK.
** W dacie zapalnosci pozyczka zostata sptacona przez TOG.

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. Jednocze$nie, Emitent jest strong umdéw o gwarancje bankowe lub ubezpieczeniowe,
ktérych ustanowienie zwigzane jest z zabezpieczeniem realizacji projektéw budowlanych.

6.5 ISTOTNE SPRAWY SADOWE I SPORNE

W pierwszym péiroczu 2018 roku oraz na dzien sporzadzenia Raportu spéiki z Grupy Kapitatowej
Emitenta s3 strong istotnych postepowan dotyczacych wierzytelnosci lub zobowigzan.

Emitent dziatajac jako lider konsorcjum firm realizujacych kontrakt ,t.6dz Fabryczna” (kontrakt
zakonczony) w sktadzie Emitent (lider konsorcjum), Astaldi S.p.A, PUT Intercor sp. z 0.0. oraz
PBDiM sp. z 0.0. (Konsorcjum), w imieniu swoim i Konsorcjum w dniu 22 lutego 2018 roku zawart
ugode z bytymi kontrahentami Systra S.A. oraz Systra-Sotecni S.p.A., na mocy ktérej uzgodniono
zakonczenie wszelkich sporéw pomiedzy stronami (Ugoda). W zwigzku z rozliczeniem
wzajemnych roszczen na mocy Ugody Systra oraz Sotecni otrzymaty od Konsorcjum 22,7 mln zt,
co wyczerpato w catosci oraz ostatecznie wszelkie roszczenia pomiedzy Konsorcjum a bytymi
kontrahentami. Udziat Emitenta w Konsorcjum, ktdre jest strong Ugody, wyniost 40%.

W dniu 18 wrzes$nia 2017 roku Spotka w imieniu Konsorcjum realizujgcego kontrakt ,LédZ
Fabryczna” (kontrakt zakoficzony) zlozyta do sadu pozew przeciwko PKP PLK S.A., Miasto L6dz
oraz Polskie Koleje Panstwowe S.A. (lacznie: Zamawiajacy) o zaptate. Wniesionym pozwem
Konsorcjum dochodzi roszczen z tytutu wykonanych i nieobjetych umowa z Zamawiajgcym robot
dodatkowych w ramach realizacji kontraktu. Konsorcjum w pierwszej kolejnosci wnosi
0 zasadzenie od Zamawiajacego kwot roszczen z uwzglednieniem podziatu wierzytelnosci
poszczegdlnych cztonkéw Konsorcjum. Jednocze$nie majac na uwadze rozbieznos$¢ pogladéw
w judykaturze co do charakteru prawnego "konsorcjum" oraz zwigzanych z tym trudnosci
z ustaleniem udziatéw w wierzytelnos$ciach i zobowigzaniach wspo6tkonsorcjantéw, uzasadnione
byto przyjecie takze wariantowego zgdania pozwu, uwzgledniajgcego réwniez jednolity charakter
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konsorcjum. Warto$¢ przedmiotu sporu wynosi 48,2 min zl, przy czym Emitent szacuje,
iZ w wariancie podziatu wierzytelnosci sporna kwota przypadajagca na Emitenta wyniesie
ok. 19,3 mln zt.

Ponadto, w dniu 21 grudnia 2017 roku Emitent w imieniu swoim i Konsorcjum ztozyt do sadu
pozew o zaplate przeciwko Zamawiajgcemu. Wniesionym pozwem Konsorcjum dochodzi
roszczen odszkodowawczych z tytulu niewykonania badZ nienalezytego wykonania przez
Zamawiajacych cigzacych na nich zgodnie z taczaca strony umowa oraz wynikajacych z przepiséw
prawa obowigzkéw w zakresie przekazania Konsorcjum czesci placu budowy oraz obowigzku
wspotdziatania przy realizacji robdt zwigzanych z realizacja kontraktu ,Lo6dz Fabryczna”.
Roszczenia objete wzniesionym pozwem obejmuja przy tym wylacznie koszty posrednie,
tj. koszty og6lne budowy oraz koszty ogdlnego zarzadu, poniesione przez Konsorcjum w zwigzku
z zaistnieniem zaktécen i przedtuzeniem czasu na ukonczenie robo6t. Konsorcjum w pierwszej
kolejnosci wnosi o zasadzenie od Zamawiajacego kwot roszczen z uwzglednieniem podziatu
wierzytelnos$ci poszczegélnych cztonkéw Konsorcjum w stosunku: 40% (Emitent) - 40%
(Astaldi) - 10% (Intercor) - 10% (PBDiM). Jednoczes$nie, majac na uwadze rozbiezno$¢ pogladow
w judykaturze, co do charakteru prawnego "konsorcjum" oraz zwigzanych z tym trudnosci
z ustaleniem odpowiednich wudziatbw w  wierzytelnosciach i zobowigzaniach
wspotkonsorcjantéw, w ocenie Konsorcjum uzasadnione byto przyjecie takze wariantowego
zadania pozwu, uwzgledniajgcego po stronie cztonkéw Konsorcjum réwniez jednolity charakter
konsorcjum. Warto$¢ przedmiotu sporu wynosi ok. 34 mln zl, przy czym Emitent szacuje,
iz w wariancie podziatu wierzytelnosci poszczegélnych cztonké6w Konsorcjum sporna kwota
przypadajaca na Emitenta wyniesie ok. 9,4 mln zt.

Wedtug wiedzy Emitenta, na date sporzadzenia niniejszego sprawozdania, nie istnieje istotne
ryzyko wystapienia w przysztosci innych, potencjalnych postepowan, ktére mogltyby miec
negatywny wptyw na sytuacje Grupy Emitenta.
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7. OSWIADCZENIE ZARZADU EMITENTA

Na podstawie § 69 ust. 1 pkt 4 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (z pdzn. zm.) o$wiadczamy, ze wedtug
naszej najlepszej wiedzy, srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres
6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2018 roku i dane poréwnywalne oraz $rédroczne skrécone
sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2018 roku i dane
poréwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci
i odzwierciedlaja w spos6b prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowsa i finansowa oraz
wynik finansowy - odpowiednio - Grupy Kapitatowej i sp6tki TOPROL S.A., a sprawozdanie
z dziatalnos$ci Grupy Kapitatowej zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji
Emitenta i Grupy Kapitatowej, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

W ocenie zarzadu Emitenta poza informacjami zawartymi w niniejszym Sprawozdaniu oraz
$rodrocznym skroconym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym nie istniejg inne istotne
informacje dla oceny sytuacji Grupy Kapitatowej TORPOL.

Grzegorz Grabowski Prezes Zarzadu 05-09-2018

' Krzysztof Miler Wiceprezes Zarzadu 05-09-2018

Tomasz Krupifiski ~ Wiceprezes Zarzadu 05-038-2018 \ \
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