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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 (,Grupa”, ,Grupa
Emitenta”, ,,Grupa TORPOL”) zawiera informacje, ktérych zakres zostat okreslony w § 90 ust. 1
pkt. 3 w zwigzku z § 87 ust. 7 pkt 2-11 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009
roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (z p6Zn. zm.).

Srédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej TORPOL oraz
$rédroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe TORPOL S.A. (,TORPOL”, ,,Emitent”, ,Spétka”)
zostaly sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej
w ksztalcie zatwierdzonym przez Unie Europejskg oraz przy zalozeniu kontynuowania
dziatalnosci 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 Kkoniec poprzedniego roku obrotowego
z wyjatkiem pozycji, w ktérych wyraznie wskazano inaczej:

4,2265 4,4240
0,4430 0,4868
0,5704 0,5853
*0,0349 **0,0358

* Kurs z dnia 28.06.2017. W dniu 30.06.2017 kurs nie byt publikowany.
** Kurs z dnia 28.12.2016. W dniu 31.12.2016 kurs nie byt publikowany.

Niniejsze sprawozdanie zawiera stwierdzenia odnoszace sie do przyszlosci i oceny przysztosSci
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 informaciji.
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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 2017 30 czerwca 2016

Dziatalnos¢ kontynuowana

przychody ze sprzedazy ustug 212 686 335960 -123 274 -36,7%
przych/ody./ ze sprzefiazy 32 264 39 12.1%
towarow i produktow
Przychody ze sprzedazy 212918 336224 -123 306 -36,7%
koszt wtasny sprzedazy 210527 318 709 -108 182 -33,9%
Zysk/strata brutto ze sprzedazy 2391 17515 -15124 -86,3%
koszty sprzedazy 228 525 -297 -56,6%
koszty ogdInego zarzadu 12 455 12 617 -162 -1,3%
Zysk/strata ze sprzedazy -10292 4373 -14 665 -335,4%
pozostate przychody 766 1276 510 -40,0%
operacyjne
pozostate koszty operacyjne 180 1149 -969 -84,3%
Zysk/strata ¢ dziafalnosci 9706 4500 14206 -315,7%
operacyjnej
przychody finansowe 2104 1684 420 24,9%
koszty finansowe 4005 2 352 1653 70,3%
udziat w ZySkUJ.eanStkl 267 124 143 115,3%
stowarzyszonej
Zysk/strata brutto -11 874 3708 -15 582 -420,2%
Y :
podatek dochodowy -683 1219 -1902 -156,0%
Zysk/strata netto za okres -11 191 2489 -13 680 -549,6%
Y ,
Zysk/strata na jedna akcje 0,49 0,11 10,60 -545,5%
(w ztotych):
- liczba akcji w tysigcach sztuk 22970 22970 0 0,0%
-podstawowy i rozwodniony
z zysku/straty za rok obrotowy -0,49 0,11 -0,60 -545,5%

przypadajacy na jedng akcje
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1.2.2. SKONSOLIDOWANY BILANS

30 czerwca 31 grudnia Jmiana zZmiana
2017 2016 (%)

AKTYWA

Aktywa trwate 156 715 167 728 -11013 -6,6%
rzeczowe aktywa trwate 110 682 106 725 3957 3,7%
wartos¢ firmy 9008 9008 0 0,0%
aktywa niematerialne 726 852 -126 -14,8%
udziaty we wspdlnych przedsiewzieciach 1046 1315 -269 -20,5%
udzielone pozyczki 5 0 5 nd.
naleznosci dtugoterminowe 7570 26945 -19375 -71,9%
aktywa z tytutu podatku odroczonego 23225 22237 988 4,4%
rozliczenia miedzyokresowe 4453 646 3807 589,3%
Aktywa obrotowe 403 596 513129 -109 533 -21,3%
zapasy 52324 18 537 33787 182,3%
naleznosci z tytutu dostaw i ustug 181 604 221508 -39 904 -18,0%
pozostate naleznosci finansowe 2 957 8642 -5 685 -65,8%
naleznosci z tytutu podatku dochodowego 0 14 032 -14 032 -100,0%
rozliczenie kontraktow budowlanych 32361 31195 1166 3,7%
pozostate naleznosci niefinansowe 4977 7 137 -2 160 -30,3%
rozliczenia miedzyokresowe 4182 4973 -791 -15,9%
srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 125189 207 105 -81916 -39,6%
pozostate aktywa finansowe 2 0 2 nd.
SUMA AKTYWOW 560311 680 857 -120 546 -17,7%
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30 czerwca 31 grudnia Zmiana Zmiana
2017 2016 (%)

KAPITAL WEASNY | ZOBOWIAZANIA
Kapitat wtasny ogdtem 197 071 218924 -21 853 -10,0%
kapitat podstawowy 4594 4594 0 0,0%
pozostate kapitaty rezerwowe 138 711 133 457 5254 3,9%
pozostate kapitaty zapasowe 58918 58918 0 0,0%
zyski zatrzymane/ niepokryte straty -3944 22 575 -26519 -117,5%
roznlcg kurs.owe z przeliczenia jednostki 1390 302 588 73.3%
zagranicznej
kapitat z aktualizacji wyceny 182 182 0 0,0%
Udziaty niekontrolujace -945 -912 -33 3,6%
Zobowiazania dtugoterminowe 56 642 93875 -37 233 -39,7%
obligacje dtugoterminowe 0 40 000 -40 000 -100,0%
rezerwy 692 692 0 0,0%
pozostate zobowigzania finansowe 55950 53183 2767 5,2%
Zobowiazania krétkoterminowe 307543 368 970 -61427 -16,6%
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 128 116 232627 -104511 -44,9%
kredyty i pozyczki 27 491 38984 -11 493 -29,5%
pozostate zobowigzania finansowe 39 407 36 584 2823 7,7%
rozllczenlelkontraktow budowI?nych 5723 30513 24790 81,2%
i przychododw przysztych okreséw
pozostate zobowigzania niefinansowe 83589 8 608 74981  871,1%
rozliczenia miedzyokresowe 8676 8025 651 8,1%
rezerwy 14 541 13629 912 6,7%
Zobowigzania razem 364 185 462 845 -98 660 -21,3%
SUMA KAPITALU WEASNEGO
| ZOBOWIAZAN 560311 680857 -120546 -17,7%
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1.2.3. SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

okres 6 miesiecy okres 6 miesiecy

zakonczony zakonczony zmiana
30 czerwca 2017 30 czerwca 2016

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

Zysk/strata brutto -11 874 3708 -15 582
korekty o pozycje:
amortyzacja 7 496 7 057 439
zysk na dziatalnosci inwestycyjnej 156 -821 977
zmiana stanu naleznosci 67 083 -120 465 187 548
zmiana stanu zapaséw -33787 -5198 -28 589
?mle_zna stanu zobowigzan z wyjatkiem kredytow 62 266 .98 682 36 416
i pozyczek
przychody z tytutu odsetek -1 826 -1383 -443
koszty z tytutu odsetek 3236 2073 1163
zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych -2 365 -3141 776
zmiana stanu rezerw 912 -679 1591
podatek dochodowy zaptacony 13 539 -4 659 18 198
pozostate -589 175 -764
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -20 285 -222 015 201 730

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

} . 207 926 -719
niematerialnych
sprzedaz inwestycji w nieruchomosci oraz aktywow
} . 0 55 -55
niematerialnych
ngbyae r.zeczowych aktywow trwatych i wartosci 504 7639 5 665
niematerialnych
nabycie aktywdw finansowych 0 0 0
objecie udziatéw w jednostce zaleznej 0 -12 12
odsetki otrzymane 887 1381 -494
pozostate -580 -354 -226
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -1510 -5693 4183
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego -7 738 -4 907 -2831
wpltywy z tytutu zaciggniecia pozyczek/kredytéw 16 838 24929 -8 091
sptata pozyczek/kredytow -28 331 -6 968 -21 363
odsetki zaptacone -2 350 -1 892 -458
inne wptywy finansowe 1460 0 1460
wykup dtuznych papierow wartosciowych -40 000 0 -40 000
Srodki pieniezne netto z dziatalnoici finansowe;j -60 121 11162 -71283
Z\_Nle.ks.zenle/-(.Zmnler_zenle) nletto stanu srodkéw 81916 216 546 134 630
pienigznych i ich ekwiwalentéw
Srodki pieniezne na poczatek okresu 207 105 342 859 -135754
Srodki pieniezne na koniec okresu 125 189 126 313 -1124
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1.3. WYBRANE JEDNOSTKOWE DANE FINANSOWE

1.3.1. RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

okres 6 miesiecy okres 6 miesiecy Jmiana

(%)

zakonczony zakonczony zmiana
30 czerwca 2017 30 czerwca 2016

Dziatalnos¢ kontynuowana

przychody ze sprzedazy ustug 197 500 320088 -122588 -38,3%
przychoqy ze sprzedazy towardw i 628 )63 365 138,8%
produktow

Przychody ze sprzedazy 198 128 320351 -122223 -38,2%
koszt wiasny sprzedazy 192 704 305762 -113058 -37,0%
Zysk/strata brutto ze sprzedazy 5424 14 589 -9 165 -62,8%
koszty sprzedazy 224 515 -291 -56,5%
koszty ogdlnego zarzadu 8 907 8320 587 7,1%
Zysk/strata ze sprzedazy -3707 5754 -9461 -164,4%
pozostate przychody operacyjne 510 1276 -766 -60,0%
pozostate koszty operacyjne 180 1146 -966 -84,3%
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej -3377 5884 -9261 -157,4%
przychody finansowe 2076 1696 380 22,4%
koszty finansowe 3698 2215 1483 67,0%
Zysk/strata brutto -4 999 5365 -10 364 -193,2%
podatek dochodowy 110 1334 -1224 -91,8%
Zysk/strata netto za okres -5 109 4031 -9 140 -226,7%
Zysk/strata na jedng akcje (w ztotych): -0,22 0,18 -0,40  -222,2%
- liczba akcji w tysigcach sztuk 22970 22970 0 0,0%
- rozwodniony z‘ zysku/straty ;a rok 0,22 0,18 0,40 222.2%
obrotowy przypadajgcy na jedng akcje
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1.3.2. BILANS

AKTYWA

Aktywa trwate 151 223 168 814 -17 591 -10,4%
rzeczowe aktywa trwate 102 121 104 295 -2174 -2,1%
wartos¢ firmy 9008 9008 0 0,0%
aktywa niematerialne 664 738 -74 -10,0%
udziaty w jednostkach zaleznych 4750 4 885 -135 -2,8%
udziaty we wspdlnych przedsiewzieciach 525 521 4 0,8%
naleznosci dtugoterminowe 7103 26493 -19 390 -73,2%
aktywa z tytutu podatku odroczonego 21640 21 305 335 1,6%
pozyczki udzielone 964 928 36 3,9%
rozliczenia miedzyokresowe 4448 641 3807 593,9%
Aktywa obrotowe 385071 503 665 -118 594 -23,5%
zapasy 52 092 18 439 33653 182,5%
naleznosci z tytutu dostaw i ustug 173757 216 824 -43 067 -19,9%
pozostate naleznosci finansowe 2 957 8642 -5 685 -65,8%
naleznosci z tytutu podatku dochodowego 0 14 032 -14032  -100,0%
rozliczenie kontraktéw budowlanych 30373 30 060 313 1,0%
pozostate naleznosci niefinansowe 4199 7 005 -2 806 -40,1%
rozliczenia miedzyokresowe 4067 3906 161 4,1%
srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 117 624 204 757 -87 133 -42,6%
pozostate aktywa finansowe 2 0 2 nd.
SUMA AKTYWOW 536 294 672 479 -136 185 -20,3%
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30 czerwca 31 grudnia ) ANIENE!

KAPITAt WEASNY | ZOBOWIAZANIA 2017 2016 zmiana (%)
Kapitat wtasny 207 488 223 307 -15 819 -7,1%
kapitat podstawowy 4594 4594 0 0,0%
pozostate kapitaty rezerwowe 138 711 133 457 5254 3,9%
pozostate kapitaty zapasowe 58918 58918 0 0,0%
zyski zatrzymane/ niepokryte straty 6391 26 861 -20470 -76,2%
roznlcg kurs.owe z przeliczenia jednostki 1309 706 603 85 4%
zagranicznej
kapitat z aktualizacji wyceny 183 183 0 0,0%
Zobowiazania dtugoterminowe 51 665 93781 -42 116 -44,9%
obligacje dtugoterminowe 0 40 000 -40 000
rezerwy 692 692 0 0,0%
pozostate zobowigzania finansowe 50973 53089 -2 116 -4,0%
Zobowigzania krétkoterminowe 277 141 355391 -78 250 -22,0%
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 124 009 236025 -112016 -47,5%
kredyty i pozyczki 10039 27 507 -17 468 -63,5%
pozostate zobowigzania finansowe 36 541 38198 -1657 -4,3%
rozllczen|elkontraktow budowI?nych 5 693 30373 24 680 81,3%
i przychododw przysztych okreséw
pozostate zobowigzania niefinansowe 80584 4579 76 005 1659,9%
rozliczenia miedzyokresowe 5734 5080 654 12,9%
rezerwy 14 541 13629 912 6,7%
Zobowigzania razem 328 806 449172  -120366 -26,8%
SUMA KAPITALU WEASNEGO | ZOBOWIAZAN 536 294 672479 -136 185 -20,3%
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1.3.3. RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

okres 6 miesiecy  okres 6 miesiecy

zakonczony 30 zakonczony 30 zmiana
czerwca 2017 czerwca 2016
Przeptywy $rodkdéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
Zysk/strata brutto -4 999 5365 -10 364
korekty o pozycje:
amortyzacja 6813 6764 49
zysk na dziatalnosci inwestycyjnej -113 -821 708
zmiana stanu naleznosci 71617 -121021 192 638
zmiana stanu zapasow -33653 -5148 -28 505
izr;cl)aicszset;nu zobowigzan z wyjatkiem kredytow 71889 85517 13 628
przychody z tytutu odsetek -1825 -1383 -442
koszty z tytutu odsetek 3236 2072 1164
zmiana stanu rozliczert miedzyokresowych -3313 -4 213 900
zmiana stanu rezerw 912 -671 1583
podatek dochodowy zaptacony 13539 -4 660 18 199
pozostate -604 168 -772
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne;j -20 279 -209 065 188 786
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych i 507 926 719

wartosci niematerialnych
sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych 0 55 -55
nabycie rzeczowych aktywow trwatych i

e . -2484 -7 296 4812

wartosci niematerialnych

objecie udziatéw w jednostce zaleznej 0 -12 12

odsetki otrzymane 887 1381 -494

pozostate -610 -354 -256
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -2 000 -5300 3300
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

s.p+ata zobowigzan z tytutu leasingu 6696 4907 1789

finansowego

wplywy z tytutu zaciggniecia pozyczek/kredytow 9919 16 134 -6 215

sptata pozyczek/kredytéw -27 387 -6 968 -20419

odsetki zaptacone -2149 -1774 -375

inne wptywy finansowe 1460 0 1460

wykup dtuznych papierow wartosciowych -40 000 0 -40 000
Srodki pieniezne netto z dziatalnoéci finansowej -64 853 2 485 -67 338
Z\.Nle.ks.zeme/.(.Zmnlejs.zeme) n’etto stanu $rodkéw .87 133 2211 880 124747
pienieznych i ich ekwiwalentéw
Srodki pieniezne na poczatek okresu 204 757 336 942 -132 185
Srodki pieniezne na koniec okresu 117 624 125062 -7 438
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2. DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWE] TORPOL

2.1.PODSTAWOWE INFORMACJE O DZIALALNOSCI GRUPY

Grupa Kapitatowa TORPOL na dzien niniejszego sprawozdania (,Raport”, ,Sprawozdanie”) sktada
sie ze spotki dominujacej TORPOL S.A. z siedzibg w Poznaniu oraz jej spétek zaleznych: Torpol
Norge AS =z siedzibg w Oslo (Norwegia), Torpol O0il&Gas sp. z o0.0. z siedzibg
w Wysogotowie k. Poznania, Torpol d.o.o. za usluge z siedziba w Zagrzebiu (Chorwacja) oraz Afta
sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu. Spétka istnieje od 1991 roku i nalezy do czotowych podmiotéw
dziatajacych na polskim rynku budownictwa komunikacyjnej infrastruktury Kkolejowej
i tramwajowej w Polsce, natomiast Grupa prowadzi dziatalno$¢ réwniez na terenie Norwegii
i Chorwacji.

Grupa rozwija rozwija dziatalno$¢ operacyjng réwniez poprzez dywersyfikacje geograficzng
sprzedazy ustlug, ktora opiera sie na organicznym rozwoju na rynkach zagranicznych -
w Norwegii od 2010 roku pierwotnie poprzez oddziat TORPOL NORGE NUF, od 2015 roku
réwniez przez spotke zalezng Torpol Norge AS oraz od 2016 roku w Chorwacji przez spotke
zalezng Torpol d.o.o. za usluge.

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

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

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

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

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

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

f.  ustugi projektowania dla przedsiewzie¢ z dziedziny budownictwa komunikacyjnego - jest
to gtowny obszar dziatalnoSci spétki Lineal sp. z 0.0, w ktoérej TORPOL posiada 50%
udziatéw;

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

h. towarowe przewozy kolejowe, Swiadczenie ustug transportowych na terenie UE;
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i. projektowanie i kompleksowa realizacja budowy instalacji do oczyszczania i uzdatniania
ropy naftowej i gazu ziemnego;

j-  budownictwo przemystowe.
GK TORPOL ma ponad 26 lat doswiadczenia w modernizacji szlakéw i linii kolejowych oraz ponad
17 lat w modernizacji linii tramwajowych. Emitent jest jednym z pierwszych prywatnych

przedsiebiorcéw w Polsce, ktéry wykonywat prace przystosowujace linie kolejowe do predkosci
160 km/h.

Dzieki zdobytemu doSwiadczeniu Grupa Emitenta charakteryzuje sie terminowos$cig
$wiadczonych ustug oraz wysoka jakoscia wykonawstwa robét budowlanych.

2.2.STRUKTURA GRUPY

Ponizej przedstawiono schemat Grupy TORPOL na dzienn 30 czerwca 2017 roku oraz na dzien
publikacji Raportu:

TORPOLS.A.

oddziat TORPOL|
NORGE NUF

Torpol Norge Torpol Oil&Gas Torpol d.o.o. Afta sp. zo.o. : o
AS (100%) sp. 2 0.0. (90,9%) (100%) (100%) R——

Emitent posiada istotne udziaty w nastepujacych podmiotach:

a. Torpol Norge AS z siedzibg w Oslo (Norwegia) - przedmiotem dziatalno$ci sp6tki zaleznej
jest pozyskiwanie i kompleksowa realizacja inwestycji zwigzanych z budowa lub
modernizacjg linii kolejowych i tramwajowych oraz metra na rynku norweskim. Spo6tka
zalezna posiada takze kompetencje w zakresie rob6t drogowych, mostowych i obiektow
inzynieryjnych;

b. Torpol Oil&Gas sp. z 0.0. z siedzibg w Wysogotowie k. Poznania - technologiczna spo6tka
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;

c. Torpol d.o.o. za usluge z siedzibg w Zagrzebiu (Chorwacja) - sp6tka powotana w celu
pozyskiwania i realizacji projektéw zwigzanych z zarzadzaniem infrastrukturg kolejowa,
wykonywaniem ustug kolejowych, dziatalno$cia zwigzang z transportem kolejowym,
projektowaniem i budowg obiektéw oraz profesjonalnym nadzorem budowlanym. Spo6tka
Torpol d.o.o. zostata utworzona w zwigzku z intensyfikacja prac przygotowawczych
zwigzang z rozszerzeniem dzialalnoSci na rynki batkanskie. Obecnie dziatalno$¢ spotki
sprowadza sie gtownie do monitorowania aktywnos$ci w zakresie przygotowywania
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procedur przetargowych przez potencjalnych zamawiajgcych spétki, oceny potencjatu
wykonawczego obecnych firm oraz rozeznania mozliwosci wspétpracy z lokalnymi
partnerami;

d. Afta sp. z o0.0. z siedzibg w Poznaniu - przedmiotem dziatalnosci spotki jest
unieszkodliwianie odpadéw, obecnie spétka nie prowadzi dziatalnosci;

e. Lineal sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu - przedmiotem dziatalnosci spéiki jest
projektowanie na rzecz budownictwa komunikacyjnego. Emitent posiada 50% udziatow
w kapitale zaktadowym oraz 50% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw. Pozostate 50%
(udziatéw w kapitale zakltadowym oraz gtoséw na zgromadzeniu wspélnikoéw) posiada
spotka Feroco S.A. w upadtosci likwidacyjnej z siedzibg w Poznaniu.

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

Emitent jest rowniez strong umowy sp6tki NLF Torpol Astaldi spotka cywilna (NLF) z siedziba
w todzi. NLF jest spotka celowa, ktéra zostala powotana do koordynowania i zarzadzania
wykonaniem robét budowlanych w ramach realizacji kontraktu ,t6dZ Fabryczna”. Obecnie
(po zakonczeniu kontraktu) spotka prowadzi rozliczenia dotyczace kontraktu. TORPOL posiada
w spoéice 50% udzialéw, natomiast pozostate 50% posiada spétka Astaldi S.p.A. z siedziba
w Rzymie. Z uwagi na forme prawng spo6tka cywilna nie jest odrebnym przedsiebiorca i jest
traktowana jako wspoélne przedsiewziecie ze sp6tka Astaldi S.p.A.

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

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

2.3.ZMIANY W GRUPIE KAPITALOWE] I JE] SKUTKI

W okresie sprawozdawczym jak rowniez do daty Sprawozdania nie wystgpity zmiany w grupie
kapitatowej Emitenta.

3.DZIALALNOSC GRUPY W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM

W okresie sprawozdawczym Grupa Emitenta kontynuowata dotychczasowa dziatalnosc¢
operacyjna. Byt to jeden z najintensywniejszych w historii Grupy okreséw, jesli chodzi
o pozyskiwanie projektéow budowlanych. W 2017 roku do daty Raportu Grupa pozyskata
zamoéwienia (uwzgledniajac wybory ofert ztozonych przez Emitenta) o wartosci ok. 2,95 mld zt
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netto bez udziatu konsorcjantéw, z tego ponad 2,1 mld zt dotyczy uméw zawartych na date
Raportu.

Ponadto Grupa dalej rozwijata dziatalno$¢ na rynku kolejowym w Norwegii, czego
potwierdzeniem jest pozyskanie w 2017 roku do daty Raportu zamoéwien o tacznej wartosci
ok. 67 mln NOK, w tym w marcu 2017 roku najwiekszego dotychczas zaméwienia od Bane NOR
(Norweskie Koleje Panstwowe) o wartosci (z uwzglednieniem porozumienia zwiekszajacego
warto$¢ zamowienia z dniu 28 sierpnia br.) niemal 62 mln NOK netto (ponad 27 mln zt netto).

3.1.NAJWAZNIEJSZE PROJEKTY REALIZOWANE PRZEZ GK TORPOL

Na date Raportu Grupa TORPOL posiadata portfel zamdéwien o wartosci ok. 3,06 mld zt netto bez
udzialu konsorcjantéw (z uwzglednieniem wyboru najkorzystniejszych ofert Emitenta),
zapewniajacy prowadzenie prac w latach 2017-2020.

Srednia rentowno$¢é na sprzedazy brutto posiadanego portfela zaméwiei na date Raportu
ksztattuje sie na poziomie ok. 5,0%, natomiast Srednia rentowno$¢ na sprzedazy brutto
z portfela kontraktéw za ostatnie 12 miesiecy na koniec czerwca 2017 roku wyniosta 4,5%.

Ponizej zaprezentowano informacje nt. istotnych kontraktéw realizowanych przez Grupe
Emitenta w 2017 roku (z uwzglednieniem umoéw zawartych lub ofert Emitenta wybranych po
okresie sprawozdawczym):

Emitent 3018,2

LCS Konin 810,6

E59 Leszno-Czempin 345,0

Modernizacja odcinka Trzebinia — Krzeszowice * 298,7

I. nr 219 Szczytno-Etk 289,5

I. nr 216 Dziatdowo-Olsztyn* 239,5

l. nr 289 na odcinku Legnica — Rudna Gwizdandéw 190,0

I. nr 31 gr. wojewddztwa — Czeremcha — Hajnowka* 173,4

E30 Krakéw MydIniki — Krakéow Gt. 138,8

E20 na odcinku Warszawa — Mirisk Mazowiecki, etap 1* 126,2

l. nr 281, 766 Ole$nica/tukandw — Krotoszyn — Jarocin — 1128
Wrzesnia — Gniezno

|. 18 Kutno — Torun Gtéwny 84,9

I. nr 52 Lewki — Hajndwka 77,1

|. nr 32 Biatystok — Bielsk Podlaski (Lewki) 62,9

Pozostate Emitent 68,8

Torpol Norge AS 21,5

TOG sp. zo.0. 18,5

RAZEM Grupa 3058,2

* po wyborze najkorzystniejszej oferty.

16



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Grupy Kapitatowej TORPOL
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2017 roku

3.2. DZIALANIA AKWIZYCYJNE GRUPY

W pierwszym péiroczu 2017 roku Emitent wzigt udziat w 47 postepowaniach (w tym w 45
zorganizowanych przez PKP PLK S.A.), z czego ztozyt:

e 38 ofert w postepowaniach prowadzonych w trybie przetargu nieograniczonego
(w tym 18 ofert w postepowaniach wszczetych w 2016 roku);

e 7 ofert w postepowaniach prowadzonych w trybie przetargu ograniczonego
(w tym 6 ofert w postepowaniach wszczetym w 2015 roku i jedna oferta w postepowaniu
wszczetym w 2016 roku);

e 1 oferte w postepowaniu prowadzonym w trybie negocjacji;

e 1 wniosek w postepowaniu wszczetym w 2016 r. (postepowanie zostato uniewaznione).

Sposrod 47 zilozonych ofert w postepowaniach rozstrzygnieto 31 postepowan (w tym 11
postepowan w 2017 roku, 15z 2016 roku oraz 5 z 2015 roku). W pierwszym péiroczu br. Emitent
pozyskat 6 zamdéwien, w tym:

e 1 zamdwienie w postepowaniach prowadzonych w trybie zamo6wienia z wolnej reki,
e 3 zamodwienia w postepowaniach prowadzonych w trybie przetargu nieograniczonego,
e 2 zamdwienia w postepowaniach prowadzonych w trybie przetargu ograniczonego.

Efektywno$¢ sktadanych ofert w ujeciu iloSciowym (z uwzglednieniem zamdéwienia z wolnej reki)
w rozstrzygnietych dotychczas postepowaniach wyniosta 19,4%.

Wykonanie dokumentacji projektowej i robot
budowlanych na linii kolejowej nr 395 Zieliniec — Kiekrz w
. . , 21,4 09/2017 07.02.2017
torze nr 2 [...] oraz budynku nastawni na stacji Poznan
Pigtkowo
Wykonanie robét budowlanych w obszarze LCS Konin —
2 ) . 837,9 41 m-cy 30.03.2017
odcinek Bartogi — Swarzedz
Przebudowa uktaddw torowych wraz z infrastrukturg
3 towarzyszaca na linii kolejowej E 59, odcinek Leszno — 395,0 34 m-ce 05.05.2017
Czempin
Zaprojektowanie i wykonanie robot podobnych dla
zadania pn. ,Prace na linii kolejowej nr 394 Krzesiny -
4 Kobylnica, tor nr 1 [...] w ramach programu pn.: ,Prace 5,2 11/2017 24.05.2017
na liniach kolejowych nr 394, 395 na odcinku Poznan
Franowo — Zieliniec - Kiekrz”
Zaprojektowanie i wykonanie robét dla zadania pn.
5 Przebudowa rozjazdéw nr 49 i 51 w stacji Warszawa 2,8 09/2017 26.05.2017
Rembertow
Zaprojektowanie i wykonanie robot budowlanych na
odcinku Ostrowy — Ottoczyn — zakres 2017-2018 w
6 . : " . 73,3 09/2018 12.06.2017
ramach zadania inwestycyjnego pn. "Prace na linii

kolejowej nr 18 na odcinku Kutno — Torun Gtéwny
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Laczna warto$¢ umoéow zawartych przez Emitenta w pierwszym poétroczu 2017 roku wyniosta
1 335,6 mln zt netto przy tacznej wartosci ztoZzonych ofert w wys. 6 311,9 mln zt netto. Zatem
efektywno$¢ w ujeciu wartoSciowym w ztozonych i rozstrzygnietych postepowaniach
w pierwszym potroczu br. wyniosta 21,2%.

Ponadto po zakonczeniu okresu sprawozdawczego do daty Raportu Emitent pozyskat nastepujace
projekty:

Opracowanie dokumentacji projektowej oraz realizacja
robdt budowlanych w formule "projektuj i buduj" dla
projektu POIiS 5.2-7 "Prace na |. kolejowej nr 289 na
. ) . , L 190,0 24 m-ce 21.07.2017
odcinku Legnica — Rudna Gwizdandw" wraz z certyfikacja
w zakresie TSI i wykonaniem kompleksowej
dokumentacji powykonawczej
Modernizacja nawierzchni kolejowej i urzadzen
sterowania ruchem kolejowym wraz z robotami
towarzyszgcymi tor nr 1 na odcinku Grabowno Wielkie —
2 . . o 112,8 10 m-cy 04.08.2017
granica IZ w ramach zadania pn.: "Prace na liniach
kolejowych nr 281, 766 na odcinku Olesnica/tukandéw —

Krotoszyn —Jarocin — Wrzesnia — Gniezno"

Prace na linii kolejowej nr 219 na odcinku Szczytno-Etk 289,5 24 m-ce 28.08.2017
4 Prace na |. kolejowej nr 52 na odcinku Lewki — Hajnéwka 77,1 16 m-cy 28.08.2017
Prace na |. kolejowej nr 32, na odcinku Biatystok — Bielsk
5 62,9 21 m-cy 28.08.2017

Podlaski (Lewki)

Spotka zalezna Torpol Norge AS w pierwszym poétroczu 2017 roku brata udziat
w 9 postepowaniach (w tym 2 postepowania rozpoczete w 2016 roku), z czego
8 postepowan zostato zorganizowanych przez Bane NOR. Dotychczas rozstrzygnieto
7 postepowan, jedno postepowanie zostato uniewaznione i jedno na date Raportu jest
nierozstrzygniete.

Sposréd 7 rozstrzygnietych postepowan o tacznej szacunkowej wartosci 1 584,8 min NOK netto
(z czego jedna oferta opierata na wartos$¢ ok. 1,2 mld NOK netto), w pierwszym pétroczu br. spétka
Torpol Norge AS pozyskata 3 zamoéwienia o tacznej wartosci niemal 56,8 min NOK netto
(ok. 25,2 mln zt netto). Ponadto w sierpniu br. sp6tka norweska zawarta porozumienie z Bane
NOR do kontraktu Djupvik krysingsspor zwiekszajgce warto$¢ projektu o 10 min NOK netto.
Efektywno$¢ zlozonych ofert w ujeciu iloSciowym w pierwszym poétroczu br. w rozstrzygnietych
postepowaniach wyniosta 42,9%, natomiast warto$ciowo wskaznik efektywnosci ofertowania
wynidst 3,6%. Ponadto po okresie sprawozdawczym do daty Raportu sp6tka Torpol Norge AS
zawarta porozumienie z zamawiajacym zwiekszajace warto$¢ jednego z projektéw o 10 mln NOK.

W pierwszym potroczu 2017 roku Spétka zalezna Torpol Oil&Gas sp. z o0.0. wzieta udziat
w 65 postepowaniach przetargowych o tacznej warto$ci 141,5 mln zt netto, z czego sposrod
42 rozstrzygnietych postepowan o tgcznej wartosci 51,1 mln zt netto spétka zalezna pozyskata
21 zamdwien o igcznej warto$ci 16,4 min zt netto. Efektywnos$¢ ztozonych ofert w ujeciu
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iloSciowym w rozstrzygnietych postepowaniach wyniosta 50%, natomiast warto$ciowo wskaznik
efektywnoSci ofertowania wyniést 32,1%.

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 spotki
z Grupy TORPOL w okresie pierwszego potrocza 2017 roku i do daty publikacji Raportu:

W dniu 23 stycznia 2017 roku Emitent powziagt informacje o ztozeniu oferty o najnizszej
cenie w organizowanym przez PKP PLK S.A. (Inwestor) postepowaniu przetargowym na
wykonanie robét budowlanych, ktérych przedmiotem jest, Przebudowa uktadéw torowych
wraz z infrastrukturg towarzyszaca na linii kolejowej E59, odcinek Leszno - Czempin”. Cena
oferty ztozonej przez Emitenta wyniosta 395,0 mln zt netto. Termin realizacji prac
budowalnych zostat okreslony na 34 miesiecy od dnia zawarcia umowy, natomiast okres
gwarancji zostal okreSlony na 72 miesigce. 11 marca br. oferta Emitenta zostata uznana
przez Inwestora za najkorzystniejszg, natomiast w dniu 5 maja 2017 roku umowa, ktorej
przedmiotem jest realizacja ww. zamoOwienia, zostata zawarta.

W dniu 27 stycznia 2017 roku Emitent powziat informacje o ztozeniu oferty o najnizszej
cenie w organizowanym przez PKP PLK S.A. (Inwestor) postepowaniu przetargowym na
wykonanie robdt budowlanych, ktérych przedmiotem jest ,Rewitalizacja linii kolejowej
nr 210 na odcinku Szczecinek- Runowo Pomorskie”. Cena oferty ztoZonej przez Emitenta
wyniosta 121,7 mln zt netto. Termin realizacji prac budowalnych zostat okreslony na
26 miesiecy od dnia zawarcia umowy, natomiast okres gwarancji zostat okreslony na
72 miesigce. 3 kwietnia br. Emitent powziatl informacje, iz Inwestor po zakonczeniu
czynnosci weryfikacyjnych dotyczacych zgodnosci tresci oferty Emitenta ze specyfikacja
istotnych warunkéw zamdwienia nie uznal oferty ztozonej przez Emitenta
za najkorzystniejsza.

W dniu 9 lutego 2017 roku spétka PKP PLK S.A. (Inwestor) dokonata wyboru oferty ztoZonej
przez Emitenta w dniu 12 grudnia 2016 roku (RB nr 49/2016) w postepowaniu
przetargowym na wykonanie rob6t budowlanych w obszarze LCS Konin - odcinek Bartogi
- Swarzedz w ramach projektu pn. ,Prace na linii kolejowej E20 na odcinku Warszawa -
Poznan - pozostate roboty, odcinek Sochaczew-Swarzedz. Cena oferty ztoZonej przez
Emitenta wyniosta 837,9 mln zt netto. Termin realizacji prac budowalnych zostat okreslony
na 41 miesiecy od dnia zawarcia umowy, natomiast okres gwarancji zostat okre§lony na
72 miesigce. W dniu 30 marca br. ww. umowa zostata zawarta.

W dniu 31 marca 2017 roku spoétka zalezna TORPOL Norge AS powzieta informacje
o0 wyborze jej oferty przez Bane NOR (Norweskie Koleje Paristwowe) na wykonanie roboét
budowlanych w ramach projektu pn. ,Djupvik krysninsspor”. Warto$¢ zaméwienia wynosi
51,8 mln NOK netto, co odpowiada 23,9 mln zt netto. Termin rozpoczecia prac zostat
ustalony na 15 maja 2017 roku. 25 kwietnia 2017 roku ww. umowa zostata zawarta. W dniu
28 sierpnia br. spétka zalezna zawarta porozumienie do umowy kontraktu zwiekszajace
warto$¢ zaméwienia o 10 min NOK netto, oraz zmieniajace termin realizacji na 15 listopada
2017 roku.

W dniu 31 marca 2017 roku ArcelorMittal Poland S.A. (Dostawca) potwierdzit przyjecie do
realizacji zamoéwienia od Emitenta na dostawy szyn kolejowych o wartosci ok. 37,1 mln zt
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netto na potrzeby realizacji projektéw budowlanych. W zwigzku z przyjeciem do realizacji
ww. zamOwienia tgczna warto$¢ zamowien przyjetych do realizacji na dzien 31 marca br.
przez Dostawce w okresie ostatniego roku wyniosta ok. 63 mln zt netto.

W dniu 31 marca 2017 roku Wytwoérnia Podktadéw Strunobetonowych S.A. (Dostawca)
potwierdzita przyjecie do realizacji zamoéwienia od Emitenta na dostawy podktadéw
kolejowych oraz podrozjazdnic o warto$ci ok. 38,3 mln zl netto na potrzeby realizacji
projektéw budowlanych. W zwigzku z przyjeciem do realizacji ww. zamodwienia tgczna
warto$¢ zamoOwien przyjetych do realizacji przez Dostawce na dzien 31 marca br.
w okresie ostatniego roku wyniosta ok. 52,7 mln zt netto.

W dniu 5 maja 2017 roku Fabryka Przewodéw Energetycznych S.A. (Dostawca)
potwierdzita przyjecie do realizacji zamowienia od Emitenta na dostawy drutéw i lin
o wartosci ok. 6,8 mIn zl netto na potrzeby realizacji przez Emitenta projektow
budowlanych. W zwigzku z przyjeciem do realizacji ww. zamdéwienia tgczna wartos¢
zamowien przyjetych do realizacji przez Dostawce na dzien 5 maja br. w okresie ostatniego
roku wyniosta ok. 42,9 mln zt netto.

W dniu 10 maja 2017 roku PKP PLK S.A. (Inwestor) dokonata wyboru oferty ztoZonej przez
Emitenta w postepowaniu przetargowym na wykonanie rob6t budowlanych, ktérych
przedmiotem jest opracowanie dokumentacji projektowej oraz realizacje robdt
budowlanych w formule ,projektu;j i buduj” dla projektu POIi$ 5.2-7 ,Prace na linii kolejowej
nr 289 na odcinku Legnica - Rudna Gwizdanow” wraz z certyfikacjg w zakresie TSI i
wykonaniem kompleksowej dokumentacji powykonawczej. Cena oferty ztoZzonej przez
Emitenta wynosi 190,0 min zt netto. Termin realizacji prac budowalnych zostat okreslony
na 24 miesigce od dnia zawarcia umowy, natomiast okres gwarancji zostat okreslony na 72
miesigce. W dniu 21 lipca br. ww. umowa zostala zawarta.

W dniu 26 maja 2017 roku PKP PLK S.A. (Inwestor) dokonata wyboru oferty ztoZonej przez
Emitenta w postepowaniu przetargowym na ,Zaprojektowanie i wykonanie rob6t
budowlanych na odcinku Ostrowy - Ottoczyn - zakres 2017-2018” w ramach zadania
inwestycyjnego pn. ,Prace na linii kolejowej nr 18 na odcinku Kutno - Torun Gtéwny”. Cena
oferty ztozonej przez Emitenta wynosi 73,3 mln zt netto. Termin realizacji prac
budowalnych zostat okre$lony na dzien 31 lipca 2018 roku, natomiast okres gwarancji
jakosci i rekojmi za wady 72 miesigce. W dniu 12 czerwca br. ww. umowa zostata zawarta.
W dniu 9 czerwca 2017 roku PKP PLK S.A. (Inwestor) dokonata wyboru oferty ztoZonej
przez Emitenta w postepowaniu przetargowym na opracowanie dokumentacji projektowej
i realizacje rob6t budowlanych w formule "projektuj i buduj" dla projektu POIi$ 5.1-18
"Poprawa przepustowosci linii kolejowej E20 na odcinku Warszawa - Minsk Mazowiecki,
etap I". Cena oferty ztozonej przez Emitenta wynosi 126,2 mln zl netto. Termin realizacji
zamoOwienia zostat okreslony na 26 miesiecy od dnia nastepujacego po dniu zawarcia
umowy, natomiast okres gwarancji jakosci i rekojmi za wady 60 miesiecy.

W dniu 12 czerwca roku Emitent powziat informacje o ztozeniu najkorzystniejszej oferty
w organizowanym przez PKP PLK S.A. (Inwestor) postepowaniu przetargowym na
wykonanie rob6t budowlanych, ktérych przedmiotem jest modernizacja nawierzchni
kolejowej i urzadzen sterowania ruchem kolejowym wraz z robotami towarzyszacymi tor
nr 1 na odcinku Grabowno Wielkie - granica IZ w ramach zadania pn.: ,Prace na liniach
kolejowych nr 281, 766 na odcinku Ole$nica/Lukanéw - Krotoszyn - Jarocin - Wrze$nia -
Gniezno”. Cena oferty zloZonej przez Emitenta wynosi 112,8 mln zt netto. Termin realizacji
prac budowalnych zostat okreslony na 10 miesiecy od dnia zawarcia umowy. W dniu
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20 lipca br. ww. oferta Emitenta zostala uznana za najkorzystniejsza, natomiast w dniu
4 sierpnia 2017 roku ww. umowa zostata zawarta.

W dniu 22 czerwca 2017 roku Emitent powzigt informacje o wyborze jego oferty jako
najkorzystniejszej w organizowanym przez PKP PLK S.A. (Zamawiajgcy) postepowaniu
przetargowym na zaprojektowanie i wykonanie rob6t dla zadania pn. ,Prace na linii
kolejowej nr 52 na odcinku Lewki - Hajnéwka”. Cena oferty ztoZonej przez Emitenta wynosi
77,1 mln zt netto Termin realizacji prac budowalnych =zostal okreslony na
16 miesiecy liczac od dnia podpisania umowy. W dniu 28 sierpnia br. umowa zostata
zawarta.

W dniu 23 czerwca 2017 roku Emitent powzigt informacje o wyborze jego oferty jako
najkorzystniejszej w organizowanym przez PKP PLK S.A. (Zamawiajacy) postepowaniu
prowadzonym w trybie przetargu nieograniczonego na zaprojektowanie i wykonanie robot
w ramach projektu ,Prace na linii kolejowej nr 219 na odcinku Szczytno-Etk”. Cena oferty
ztozonej przez Emitenta wynosi 289,5 mln zt netto. Termin realizacji prac budowlanych
zostal okre$lony na 24 miesiecy liczac od dnia podpisania umowy, natomiast okres
gwarancji usuniecia wad i usterek zostal okreSlony na 72 miesigce. W dniu
28 sierpnia br. ww. umowa zostata zawarta.

W dniu 29 czerwca 2017 roku Emitent powzigt informacje o ztozeniu przez konsorcjum
firm z wudzialem Emitenta (lider konsorcjum) i spétki ,Przedsiebiorstwo Ustug
Technicznych Intercor” sp. z o0.0. (lacznie jako Konsorcjum) najkorzystniejszej oferty
w organizowanym przez PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. (Zamawiajacy) postepowaniu
przetargowym na zaprojektowanie i wykonanie robdt w ramach projektu ,Prace na linii
kolejowej nr 216 na odcinku Dzialdowo-Olsztyn. Cena oferty ztozonej przez Konsorcjum
wynosi 267,6 mln zt netto, natomiast udziat Emitenta w realizacji prac w ramach tego
zaméwienia oraz wynagrodzeniu wynosi ok. 89,5% (239,5 mln zt). Termin realizacji prac
projektowych i robét budowalnych wskazany w zlozonej ofercie zostat okreslony na
21 miesiecy liczac od dnia zawarcia umowy, a okres gwarancji usuniecia wad i usterek
zostat okreslony na 72 miesigce.

W dniu 7 lipca 2017 roku Emitent powziat informacje o ztozeniu najkorzystniejszej oferty
w organizowanym przez PKP PLK S.A. (Zamawiajgcy) postepowaniu przetargowym na
zaprojektowanie i wykonanie rob6t dla zamoéwienia cze$ciowego nr 2 pn. ,Prace na linii
kolejowej nr 32, na odcinku Biatystok - Bielsk Podlaski (Lewki)” Cena oferty zloZonej przez
Emitenta wynosi 62,9 mln zt netto. Termin realizacji prac budowalnych zostat okreslony na
21 miesiecy liczac od dnia podpisania umowy. W dniu 28 sierpnia br. umowa zostata
zawarta.

W dniu 7 lipca 2017 roku Emitent zawart z Bombardier Transportation (ZWUS) Polska
Sp. z o0.0. (Podwykonawca) umowe podwykonawcza na wykonanie czeSci prac
w ramach realizacji umowy na wykonanie rob6t budowlanych w obszarze LCS Konin -
odcinek Bartogi - Swarzedz w ramach projektu pn. "Prace na linii kolejowej E20 na odcinku
Warszawa - Poznan - pozostate roboty, odcinek Sochaczew-Swarzedz". Przedmiot umowy
obejmuje zaprojektowanie (projekt wykonawczy) oraz wykonanie przez Podwykonawce
robot budowlanych w zakresie branzy sterowania ruchem kolejowym. Za wykonanie
Przedmiotu umowy Emitent zaptaci na rzecz Podwykonawcy wynagrodzenie w wysokosci
ok. 122,2 mln zt netto. Termin zakonczenia robét objetych przedmiotem Umowy ustalono
do dnia 30 sierpnia 2020 roku, przy czym dla poszczegdlnych etapéw prac w Umowie
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zostaly okreSlone wczesniejsze terminy realizacji. Okres gwarancji jakos$ci i rekojmi za
wady wynosi 72 miesigce.

e W dniu 14 lipca 2017 roku Emitent powziat informacje, ze oferta ztozona przez niego
dziatajacego jako pelnomocnik (lider konsorcjum) i spétke Budimex S.A. (lacznie
Konsorcjum) w organizowanym przez PKP PLK S.A. (Inwestor) postepowaniu
prowadzonym w trybie przetargu ograniczonego, ktérego przedmiotem jest ,Realizacja
robot budowlanych w ramach przetargu nr 2 - Modernizacja odcinka Trzebinia -
Krzeszowice” przedstawia najkorzystniejszy dla Inwestora bilans kryteriow ceny, czasu
realizacji i okres6w gwarancji. Cena oferty ztoZonej przez Konsorcjum wynosi 597,4 mln zt
netto, natomiast udziat Emitenta w realizacji prac w ramach tego zamoéwienia oraz
wynagrodzeniu wynosi 50% (298,7 mln zt). Termin realizacji rob6t budowlanych zostat
okreslony na 27 miesiecy liczac od daty rozpoczecia, a okres gwarancji jakosci i rekojmi za
wady zostat okreslony na 72 miesigce. W dniu 3 sierpnia br. ww. oferta ztozona przez
Konsorcjum, ktérego Emitent jest liderem, zostala przez Inwestora uznana za
najkorzystniejsza.

e W dniu 25 lipca 2017 roku Emitent powzigt informacje o ztozeniu najkorzystniejszej oferty
w organizowanym przez PKP PLK S.A. (Zamawiajacy) postepowaniu przetargowym na
zaprojektowanie i wykonanie robot dla zamo6wienia cze$ciowego nr 1 pn. ,Prace na linii
kolejowej nr 31, na odcinku gr. wojewddztwa - Czeremcha - Hajnéwka” Cena oferty
ztozonej przez Emitenta wynosi 173,4 mln zl netto. Termin realizacji prac budowalnych
zostat okreslony na 20 miesiecy liczac od dnia podpisania umowy.

e W dniu 4 sierpnia 2017 roku spétka Track Tec S.A. (Dostawca) potwierdzita przyjecie do
realizacji zaméwienia od Emitenta na dostawy podktadéw kolejowych oraz podrozjazdnic
o warto$ci ok. 8,5 mln zt netto na potrzeby realizacji projektéw budowlanych. W zwigzku
z przyjeciem do realizacji ww. zaméwienia 1aczna warto$¢ zaméwien przyjetych do
realizacji przez Dostawce w okresie ostatniego roku na dzien 4 sierpnia 2017 roku wyniosta
ok. 43,9 mln zt netto.

e W dniu 30 sierpnia 2017 roku sp6tka ArcelorMittal Poland S.A (Dostawca) potwierdzita
przyjecie do realizacji pieciu zaméwien na dostawy szyn kolejowych o tgcznej wartosci
ok. 69,4 min zt netto na potrzeby realizacji projektow budowlanych. W zwigzku
z przyjeciem do realizacji ww. zamowien tgczna wartos¢ zamowien przyjetych do realizacji
przez Dostawce w okresie od dnia 31 marca 2017 roku (tj. od dnia publikacji raportu
biezacego nr 13/2017 w s prawie obrotéw z tym Dostawca) wyniosta ok. 97,6 mln zt netto.

3.4.UMOWY FINANSOWE

Ponizej zamieszczono informacje nt. istotnych umoéw finansowych zawartych lub aneksowanych
przez spoétki z Grupy TORPOL w okresie pierwszego poétrocza 2017 roku i do daty publikacji
Sprawozdania:

e W dniu 23 lutego 2017 roku Emitent zawart z Sopockim Towarzystwem Ubezpieczen Ergo
- Hestia S.A kolejny aneks do umowy o wspotpracy w zakresie udzielania gwarancji
ubezpieczeniowych w ramach przyznanego limitu gwarancyjnego. Na mocy aneksu warto$¢
lacznej sumy gwarancyjnej z tytutu wszystkich gwarancji wystawionych w ramach limitu
ulegta zwiekszeniu z kwoty 240 mln zt do 290 mln zt. W pozostatym zakresie Umowa nie
ulegta zmianom.
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W dniu 2 marca 2017 roku Emitent wraz ze sp6tka zalezng Torpol Norge AS zawart umowe
z towarzystwem ubezpieczeniowym Euler Hermes Norge (Gwarant) w zakresie udzielania
gwarancji kontraktowych na rynku norweskim (Umowa). W ramach Umowy Gwarant
bedzie udziela¢ na zlecenie Emitenta i/lub Torpol Norge AS gwarancji kontraktowych
(w szczegoblnosci nalezytego wykonania kontraktu, nalezytego usuniecia wad i usterek,
wadialnych oraz gwarancji zwrotu zaliczki) na rzecz wskazanych beneficjentéw w ramach
przyznanego limitu w wysoko$ci 2 mln euro (lub réwnowartosci 18 mln koron norweskich).
Umowa zostata zawarta na czas nieokres$lony. W zwigzku z zawarciem Umowy tgczny limit
gwarancji kontraktowych udzielonych na rynku polskim i zagranicznym przez podmioty
z grupy Euler Hermes na rzecz Grupy Kapitatowej Torpol wynosi ok. 48,6 mln zt.

W dniu 23 marca 2017 roku Emitent zawart z Powszechnym Zaktadem Ubezpieczen S.A.
aneks do umowy o wspotpracy w zakresie udzielania gwarancji ubezpieczeniowych
(Umowa), na mocy ktérego kwota limitu zaangazowania zostata zwiekszona do kwoty
120 miln zt, a termin obowigzywania limitu wydtuzono do dnia 20 marca 2018 roku.
W pozostatym zakresie Umowa nie ulegta istotnym zmianom.

W dniu 12 kwietnia 2017 roku Emitent zawart z Credit Agricole Bank Polska S.A. (Bank)
aneks zmieniajgcy warunki korzystania z linii wielocelowej w ramach, ktérej Emitent ma
mozliwo$¢ korzystania z kredytu obrotowego lub otrzymywania gwarancji bankowych
w ramach uzgodnionego limitu. Zgodnie z Aneksem kwota limitu zostata zwiekszona
ze 100 mln zt do 170 mln z, przy czym ww. limit moze zosta¢ wykorzystany na gwarancje
w ramach sublimitu do wysokos$ci 150 mln zt oraz na kredyt obrotowy odnawialny
w ramach sublimitu do wysokosci 20 mln zt. W pozostatym zakresie zasady wspotpracy
z Bankiem nie ulegta istotnym zmianom.

W dniu 29 maja 2017 roku Emitent podjat decyzje o =zamiarze dokonania
przedterminowego wykupu wszystkich obligacji serii A na zagdanie Emitenta. Przedmiotem
przedterminowego wykupu byty wszystkie tj. 40.000 obligacji serii A o warto$ci nominalnej
1 tys. zt (Obligacje). Obligacje zostaty wykupione w dniu 30 czerwca br. zgodnie z punktem
10.1 Warunkéw Emisji Obligacji serii A (WEO). Obligacje zostaly wyemitowane na
podstawie uchwaly Zarzadu Emitenta z dnia 30 lipca 2015 roku, o czym Emitent
informowat w raporcie biezacym nr 22/2015, a pierwotny termin wykupu obligacji zostat
wyznaczony na 6 sierpnia 2018 roku. Obligacje zostaty nabyte w celu umorzenia w zwigzku
z optymalizacjg struktury finansowania i zarzadzania $rodkami pienieznymi w Grupie
Kapitatowej Torpol.

W dniu 7 czerwca 2017 roku Emitent zawart z Towarzystwem Ubezpieczenn Euler
Hermes S.A. z siedzibg w Warszawie aneks do taczacej strony umowy w zakresie udzielania
gwarancji kontraktowych na rynku polskim. Zgodnie z zawartym aneksem zwiekszono
z kwoty 20 mln zt do 30 miIn zt limit gwarancji kontraktowych udzielonych Spétce na rynku
polskim. Pozostate postanowienia ww. umowy nie ulegaja zmianie. W zwigzku z zawarciem
ww. aneksu tgczny limit gwarancji kontraktowych udzielonych na rynku polskim
i zagranicznym przez podmioty z grupy Euler Hermes na rzecz Grupy Kapitatowej Torpol
na date Raportu wynosit ok. 58,6 mln zt.

W dniu 21 lipca 2017 roku Emitent uzgodnit z HSBC Bank Polska S.A. (Bank) warunki
korzystania z linii gwarancyjnej z limitem do 115 mln zt. W ramach ww. limitu, w terminie
do 24 listopada 2017 roku, Bank bedzie wystawial na zlecenie Emitenta gwarancje
przetargowe i gwarancje zwrotu zaliczki udzielane w ramach biezacej dziatalno$ci Spoétki.
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e W dniu 2 sierpnia 2017 roku Emitent zawart z Bankiem Gospodarstwa Krajowego (BGK)
umowe o udzielenie gwarancji (Umowa), na mocy ktorej BGK udzieli na rzecz PKP PLK S.A.
(Inwestor) gwarancji bankowej zwrotu zaliczki w wysokosci 103 mln zt z terminem
obowigzywania do 30 wrze$nia 2019 roku. Gwarancja zostanie udzielona w zwigzku
z realizacjg przez Emitenta umowy na wykonanie robét budowlanych obszarze LCS Konin
- odcinek Bartogi - Swarzedz.

Emitent jest rdwniez pozyczkobiorcg pozyczki od akcjonariusza TF Silesia sp. z 0.0. w kwocie
10 mln zt z terminem zapadalno$ci 15 pazdziernika 2017 roku.

W pozostalym zakresie w okresie sprawozdawczym do daty niniejszego sprawozdania Emitent
ani jego podmioty zalezne nie zawarty znaczacych umdéw dotyczacych finansowania.

3.5.INSTRUMENTY POCHODNE

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

Na dzien 30 czerwca 2017 roku spétka z Grupy Emitenta posiadaty nastepujace instrumenty
pochodne:

Opcja CAP
pe) DnB Bank

na stope TORPOLS.A. 29.06.2017 03.04.2018 10000NOK  1,5% 2
Polska S.A.
procentowa

Poza zawartg transakcjg opisang powyzej Emitent ani spo6tki zalezne z Grupy TORPOL nie
zawieraty transakcji z udziatem instrumentéw pochodnych.

3.6. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Transakcje z podmiotami powigzanymi zawierane w Grupie Emitenta byly typowymi
transakcjami handlowymi zawieranymi na warunkach rynkowych. W nocie 25 $rédrocznego
skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowanego Grupy Kapitatowej TORPOL za
okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2017 przedstawiono zestawienie kwot transakcji z
podmiotami powigzanymi w okresie sprawozdawczym.
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3.7.POZOSTALE ISTOTNE ZDARZENIA W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM ORAZ DO
DNIA PUBLIKAC]JI RAPORTU

W dniu 28 kwietnia 2017 roku Zarzad Emitenta podjat uchwate na podstawie, ktoérej
rekomendowane jest Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Spo6tki, aby zysk netto Spo6tki za rok
obrotowy 2016, wynoszacy 15.360.700,98 zi, zostat przeznaczony na:

o zwiekszenie kapitatu rezerwowego w kwocie 5.253.900,98 zt,
e  wyplate dywidendy w kwocie 10.106.800,00 zt tj. 0,44 zt na jedng akcje.

Rekomendowano przy tym, aby dzien dywidendy byt wyznaczony na dziesigty dzien liczony od
dnia nastepujacego po dniu podjecia przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki uchwat
o podziale zysku netto Spétki za 2016 rok, a wyptata dywidendy nastgpita w dniu 30 wrzesnia
2017 roku. Jednoczes$nie Spotka informuje, iz dziatajac na podstawie art. 382 § 3 Kodeksu Spotek
Handlowych Rada Nadzorcza Spétki pozytywnie zaopiniowata powyzsza propozycje zarzadu
odnos$nie podziatu zysku netto za 2016 rok.

W dniu 26 maja 2017 roku Rada Nadzorcza Spotki ustalita liczbe cztonkéw zarzadu Spotki na
cztery osoby, a nastepnie powotata z tym samym dniem na kolejng wspdlng kadencje wynoszaca
trzy lata nastepujace osoby:

e  Pan Grzegorz Grabowski na stanowisko Prezesa Zarzadu Spotki;

e  Pan Krzysztof Miler na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Spoéiki;

e  Pan Michat Ulatowski na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Spo6iki;
e Pan Tomasz Krupinski na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Spéiki.

W dniu 6 czerwca 2017 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie TORPOL S.A. podjeto decyzje
w sprawie podziatu zysku netto za rok obrotowy 2016 zgodnie z rekomendacjg zarzadu Spotki
z dnia 28 kwietnia 2017 roku.

W dniu 6 czerwca 2017 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spo6tki (ZWZ) powotato cztonkéw
Rady Nadzorczej Sp6tki na nowa kadencje. Zgodnie z decyzjami podjetymi przez ZWZ w sktad
Rady Nadzorczej Spo6tki nowej kadencji weszty nastepujace osoby:

e PaniJadwiga Dyktus,

e Pani Monika Domanska,

e Pan Tomasz Hapunowicz,
e Pan Tadeusz Kozaczynski,
e  Pan Adam Pawlik,

e  Pan Jacek Srokowski oraz
e  Pan Jerzy Suchnicki.

W dniu 4 sierpnia 2017 roku dziatajac na podstawie § 17 ust. IX pkt 6 Statutu Spétki Rada
Nadzorcza Emitenta dokonala wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych celem odpowiednio zbadania jednostkowych oraz skonsolidowanych sprawozdan
finansowych za lata 2017-2018 oraz przegladu jednostkowych oraz skonsolidowanych
sprawozdan finansowych Spo6tki za pierwsze potrocze lat 2017-2018. Wybranym podmiotem jest
Ernst & Young Audyt Polska Sp. z 0.0. sp. komandytowa z siedzibg w Warszawie.
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Szczegbdtowe informacje o istotnych toczacych sie postepowaniach sadowych lub sporach zostaty
opisane w punkcie 6.5. Istotne sprawy sqdowe i sporne w dalszej cze$ci Sprawozdania.

4. SYTUACJA EKONOMICZNO-FINANSOWA GRUPY

Sytuacja finansowa Grupy Emitenta, w szczeg6lnosci niski poziom przychodéw netto ze sprzedazy
oraz niesatysfakcjonujace wyniki finansowe w okresie sprawozdawczym, zdeterminowana jest
przede wszystkim lukg inwestycyjng w 2016 roku, ktéra miata wptyw na sytuacje Grupy
w pierwszym potroczu 2017 roku. Emitent, podobnie jak inne podmioty z branzy Emitenta,
funkcjonowat szczegdlnie w ubiegltym roku w sytuacji bardzo duzej konkurenc;ji i presji cenowej
na rynku powstatej na skutek niskiej podazy projektéw ogtaszanych i rozstrzyganych przez
PKP PLK S.A. Ponadto byty to gtdwnie krétkoterminowe projekty (12-18 miesiecy) o relatywnie
matej warto$ci kazdy (do kilkudziesieciu mln z}), co miato przetozenie na niezadowalajaca
rentowno$¢ tych projektéw (rozpoczetych w 2016 roku, aktualnie bedacych na ukonczeniu).
Natomiast sytuacja Grupy na rynku norweskim w okresie sprawozdawczym spowodowana jest
realizacja nierentownego kontraktu tramwajowego (obecnie na ukoficzeniu) oraz niska
aktywnos$cia norweskich zamawiajacych (w szczegélnosci Bane NOR) w okresie drugiego
potrocza 2016 roku i pierwszego potrocza br., co w konsekwencji doprowadzito do obecnie niskiej
kontraktacji spotki i braku osiggniecia progu rentownosci.

Mimo przestanek opisanych powyzej zdaniem zarzadu Emitenta Grupa jest w dobrej sytuacji
finansowe;j i z bardzo dobrymi perspektywami do 2020 roku. Dotychczas w 2017 roku Emitent
podpisat umowy o tacznej wartosci ponad 2,1 mld zt netto (bez konsorcjantéw), co oznacza ponad
10-krotny wzrost rdr. - w takim samym okresie w 2016 roku byto to niespeina 0,2 mld zt netto.
Warto dodag, ze uwzgledniajac wybory najkorzystniejszych ofert ztozonych przez Grupe, wartos¢
pozyskanych projektéw przekracza 2,95 mld zt netto bez konsorcjantéw, co jest historycznym
osiggnieciem Grupy. Warto$¢ portfela zaméwien netto bez konsorcjantéw w tym samym okresie
wzrosta z 0,71 mld zt w 2016 roku (na date publikacji raportu p6trocznego za pierwsze poétrocze
2016 roku) do 3,06 mld zt w 2017 roku (na date Raportu). Ponadto Grupa posiada odpowiednie
zaplecze kadrowe, maszynowe oraz limity kredytowo-gwarancyjne, co czyni Grupe TORPOL
czotowym wykonawca na rynku modernizacji linii kolejowych w najblizszych latach w Polsce.

Obecnie Grupa Emitenta skupia sie na terminowej realizacji nowo pozyskanych projektow,
utrzymaniu kluczowej kadry inzynierskiej, intensyfikacji dziatann akwizycyjnych w Norwegii,
a takze monitoringu mozliwosci rozwoju dziatalnosci i dywersyfikacji na rynkach zagranicznych
oraz w obszarach branzy budowlane;j.

41.1. OMOWIENIE GLOWNYCH POZYCJI RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

Wyrazny spadek przychodéw netto ze sprzedazy Grupy w oKresie sprawozdawczym
(-36,7% rdr.) wynika gtéwnie z niskiej aktywnos$ci w rozpisywaniu i rozstrzyganiu przetargéw
przez PKP PLK S.A. w ubieglym roku oraz Bane NOR w okresie ostatnich 12 miesiecy,
co skutkowato zbudowaniem portfela zaméwien przez Grupe o niewystarczajgcej wartoSci.
Drugim czynnikiem determinujacym osiggniete wyniki finansowe Grupy byta realizacja
nierentownego kontraktu tramwajowego w Norwegii oraz realizacja krétkoterminowych
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projektéw pozyskiwanych w Polsce w 2016 roku (aktywnos¢ w okresie trudnych warunkéw
rynkowych, duzej konkurencji i presji na marze), a bedacych obecnie w fazie ukonczenia.

Dynamika spadku kosztu wtasnego sprzedazy byta nieznacznie nizsza w poréwnaniu do spadku
przychodow ze sprzedazy, przez co zysk brutto ze sprzedazy byt o ok. 86% nizszy rdr.
i wyniost 2,4 mln zt (wobec 17,5 mln zt w pierwszej potowie 2016 roku).

Mimo wyraznego spadku skali dziatalnos$ci Grupy w pierwszym potroczu 2017 roku, koszty
sprzedazy oraz koszty ogdlnego zarzadu tgcznie spadty nieznacznie (-3,5% rdr.), co wynika
gtownie z podjetych dziatan dotyczacych utrzymania kluczowej kadry inzynierskiej. W efekcie
strata ze sprzedazy netto wyniosta niemal -10,3 mln zt wobec zysku ze sprzedazy netto 4,4 mln zt
na koniec czerwca w 2016 roku.

Nieznaczna poprawa wyniku na pozostatej dziatalnos$ci operacyjnej w pierwszym poétroczu
2017 roku (+0,6 mln zt rdr.) podyktowana jest nizszymi kosztami z tytutu odszkodowan, kar
igrzywien o 830 tys. z1. W efekcie strata operacyjna wyniosta 8,4 mln zt w badanym okresie wobec
zysku operacyjnego 4,5 mln zt w pierwszym potroczu ubiegtego roku.

Grupa odniosta stabszy wynik na dzialalnosci finansowej w pierwszym pétroczu 2017 rdr.
(-1,9 mln zt wobec -0,7 mln zt), co wynika gtéwnie z kosztow odsetkowych poniesionymi rowniez
w zwigzku z rezerwami na toczace sie postepowania sagdowe.

Strata brutto Grupy w pierwszej potowie 2017 roku wyniosta 11,9 mln z1, co oznacza spadek
0 15,6 mln zt w poréwnaniu do analogicznego okresu 2016 roku.

Strata netto Grupy w okresie sprawozdawczym wyniosta 11,2 mln z}, co oznacza spadek
0 13,7 mln zt rdr.

4.1.2. OMOWIENIE POZYCJI BILANSOWYCH

Zmniejszenie skali dziatalnosSci Grupy w pierwszym pétroczu 2017 roku (spadek sumy bilansowej
o ponad 120 mln zt w stosunku do stanu na dzien 31 grudnia 2016 roku) wynika przede
wszystkim ze spadku $rodkow pienieznych (-81,9 mln z1) oraz sptywu naleznosci handlowych
(-39,9 mlIn zt) w okresie sprawozdawczym.

Najwieksza pozycja w majatku trwatym, ktéry stanowi 28% sumy bilansowej, s rzeczowe aktywa
trwate, ktére stanowi posiadany wtasny i leasingowany park maszynowy Grupy, bedacy efektem
dtugoterminowego procesu inwestycji rzeczowych. Ponadto warto zwroci¢ uwage na spadek
naleznos$ci dtugoterminowych o 19,4 mln z1, co wynika gléwnie ze zwolnienia kaucji na skutek
zmiany struktury zabezpieczen instrumentéw finansowych dotyczacych jednego z projektéw
realizowanych przez Emitenta. Pozostala istotng pozycja w majatku trwalym sa aktywa
dtugoterminowe z tyt. podatku odroczonego wynikajgce (23,2 mln zl), wynikajgce przede
wszystkim z rozliczenia kontraktéw dlugoterminowych oraz z tytutu poniesienia straty
podatkowe;.

Wsrdéd pozycji majatku obrotowego (72% sumy bilansowej) najistotniejszymi sg nalezno$ci
handlowe, ktorych wyrazny spadek wynika z ptatnosci faktur dokonanych w 2017 roku przez
PKP PLK S.A. z tytutu realizacji projektéw pod koniec 2016 roku oraz Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty, ktéorych spadek podyktowany jest wykupem obligacji oraz rozliczeniem czesci
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kontraktow realizowanych przez Grupe oraz platno$ciami na rzecz konsorcjantéw
i podwykonawcéw. Ponadto na uwage zastuguje wyrazny wzrost zapaséw, ktory wynika
z przygotowania sie Emitenta pod realizacje nowo pozyskanych projektéw.

Mimo nominalnego spadku kapitaléw wtasnych w okresie sprawozdawczym o 21,9 min zt na
skutek poniesionej straty w 2017 roku (11,2 mln z1) oraz zadeklarowanej wyptaty dywidendy
(10,1 mln z1) udziat kapitatu wiasnego w finansowaniu majatku wzrést do 35,4% w okresie
sprawozdawczym.

Warto$¢ zobowigzan dtugoterminowych w ciggu 2017 roku spadta o 37,2 mln zt w szczegdlnosci
na skutek przedterminowego wykupu obligacji serii A w wysokosci 40 mln zt.

Spadek wartosci zobowigzan krotkoterminowych w ciggu 2017 roku podyktowany jest gtéwnie
sptatg zobowigzan handlowych wobec podwykonawcéw i dostawcow (spadek o 104,5 min zi).
Na uwage zastuguje spadek wykorzystania kredytéw i pozyczek na skutek dalszej poprawy
struktury finansowania realizacji kontraktéw ze wzgledu na ptatnosci zaliczek przez gtéwnego
odbiorce ustug Grupy.

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

4.1.3. OMOWIENIE POZYCJI RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

W pierwszym poétroczu 2017 roku saldo operacyjnych przeptywdéw pienieznych bylo ujemne
i wyniosto -20,3 mln zt wobec -222 mln zt w takim samym okresie 2016 roku, co oznacza poprawe
0 201,7 mln zt, gtéwnie na skutek zmian w kapitale obrotowym (zmiana stanu nalezno$ci
i zobowigzan per saldo +224 mln zt).

Saldo przeptywéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej byto nieznacznie ujemne i wyniosto
-1,5 mln z}, co oznacza wzrost o0 4,2 mln zt w poréwnaniu do analogicznego okresu 2016 roku.

Saldo finansowych przeptywéw pienieznych byto réwniez ujemne i wyniosto -60,1 min z,
gléwnie na skutek wykupu obligacji dtugoterminowych (-40 mln zl) oraz splaty kredytéw
i pozyczek oraz leasingéw (per saldo -19,2 mln zt).

Grupa TORPOL rozpoczeta rok 2017 dysponujac Srodkami pienieznymi w wysokosSci
207,1 mln z1, natomiast zakoniczyta pierwsze potrocze br. posiadajgc $rodki pieniezne w kwocie
125,2 mln zt. Przeptywy pieniezne netto tgcznie w omawianym okresie byty ujemne i wyniosty
-81,9 min z1.
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4.2.0OCENA WSKAZNIKOW RENTOWNOSCI

. zysk/strata ze sprzedazy brutto
marza zysku ze .
] 1,1 5,2 okresu/przychody netto ze sprzedazy w
sprzedazy brutto .

danym okresie

) zysk/strata ze sprzedazy netto
marza zysku netto )
. -4,8 1,3 okresu/przychody netto ze sprzedazy w
ze sprzedazy .

danym okresie

zysk/strata z dz. operacyjnej powiekszona

EBITDA (w tys. zt) -2 210 11557 , _
o amortyzacje w danym okresie
zysk/strata z dz. operacyjnej powiekszona
marza EBITDA -1,0 3,4 o amortyzacje w danym okresie/przychody

netto ze sprzedazy w danym okresie

. zysk/strata z dz. operacyjnej
marza zysku

. -4,6 1,3 okresu/przychody netto ze sprzedazy w
operacyjnego )
danym okresie
zysk/strata brutto okresu/przychody netto
marza brutto -5,6 1,1 ysk/: ] /przy .y
ze sprzedazy w danym okresie
) zysk/strata netto okresu/przychody netto
marza netto -5,3 0,7 ) ’
ze sprzedazy w danym okresie
zysk/strata netto okresu x2 /(wartos¢
rentownos¢ 18 04 aktywow na koniec badanego okresu +
aktywow ROA ' ' wartos¢ aktywdw na koniec poprzedniego
roku obrotowego)
» zysk/strata netto okresu x2 /(wartos¢
rentownosé o )
o kapitatdw wtasnych na koniec badanego
kapitatéw wtasnych -5,4 1,1 ,, o
ROE okresu + wartosc kapitatow wtasnych na

koniec poprzedniego roku obrotowego)

Zanotowane spadki wskaznikéw rentowno$ci w okresie sprawozdawczym rdr. oraz ujemne
poziomy tych wskaznikéw (za wyjatkiem dodatniej warto$ci wskaZnika rentownosci na
sprzedazy brutto) oraz poziomu EBITDA zaprezentowane powyzej sg efektem niskiej skali
dziatalnosci w pierwszym po6troczu 2017 roku oraz niskim poziomem rentowno$ci na niektérych
kontraktach pozyskanych w 2016 roku, bedacych obecnie w fazie ukonczenia jak réwniez
utrzymaniem kosztow ogdlnych na zblizonym poziomie rdr.

4.3.PRZYCHODY ORAZ ICH STRUKTURA

Dla celéw zarzadczych dziatalno$¢ Grupy Emitenta zostala podzielona na segmenty w oparciu
o wytwarzane produkty i $wiadczone ustugi. Grupa wyodrebnia zatem nastepujace
sprawozdawcze segmenty operacyjne:
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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 obiektéow w branzy budownictwa tramwajowego. Odbiorcami ustug sa
Zarzady Drog Miejskich (kontrakty w Polsce) oraz Hordaland Fylkeskommune, Sporveien
Oslo AS, Bymiljoetaten, Oslo kommune (kontrakty w Norwegii);

e Pozostate - urzadzenia elektryczne, ustugi projektowe, pozostate ustugi, ktére nie zostaty
ujete w innych segmentach.

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

drogi kolejowe 190 874 89,6% 289 812 86,2% -98 938 -34,1%
drogi
i 13158 6,2% 32446 9,7% -19 288 -59,4%
tramwajowe
pozostate 8 886 4,2% 13 966 4,2% -5 080 -36,4%
Razem 212918 336224 -123 306 -36,7%

Gléwnym segmentem dziatalno$ci Grupy jest Swiadczenie kompleksowych ustug w zakresie
budownictwa infrastruktury kolejowej. Gtdwnym odbiorcg ustug Grupy Emitenta w tym obszarze
jest spotka PKP PLK S.A., ktéra z mocy ustawy odpowiada za zarzgdzanie infrastrukturg kolejowa
w Polsce. W okresie sprawozdawczym spadek przychodéw ze sprzedazy tego segmentu wynika
z niskiej kontraktacji zamowien od PKP PLK S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy, co zostato opisane
w punkcie 4. Sytuacja ekonomiczno-finansowa Grupy powyzej.

W okresie sprawozdawczym zanotowano wyrazny spadek sprzedazy w ramach segmentu
tramwajowego podyktowany brakiem (poza bedacym na ukonczeniu kontrakcie norweskim w
Oslo) nowych kontraktéw tramwajowych w strukturze zamowien Grupy.

Grupa Emitenta zaangazowana jest w prowadzenie projektéw generalnego wykonawstwa
w branzy budownictwa kolejowego i tramwajowego w Polsce i w Norwegii. Sprzedaz zagraniczna
dotychczas jest realizowana w Norwegii przez Emitenta (oddziat Torpol Norge NUF) oraz spétke
zalezng Torpol Norge AS. Ponizej zaprezentowano dane dotyczace przychodéw z podziatem na
przychody krajowe i zagraniczne (dane w tys. z1):

Polska 190 159 89,3% 304 742 90,6% -114 583 -37,6%
Zagranica 22759 10,7% 31482 9,4% -8 723 -27,7%
Razem 212918 336 224 -123 306 -36,7%
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Wysoki udziat sprzedazy krajowej w sprzedazy ogétem wynika ze specyfiki posiadanego przez
Grupe Emitenta portfela realizowanych kontraktéw, w ktérym dominujaca role odgrywaja
kontrakty kolejowe realizowane na rzecz PKP PLK S.A. Spadek sprzedazy krajowej wynika
gtownie z niskiej warto$ci kontraktéw pozyskanych w 2016 roku.

Spadek wolumenu sprzedazy zagranicznej w pierwszym poétroczu 2017 roku wynika przede
wszystkim z niskiej kontraktacji sp6tki Torpol Norge AS., co spowodowane jest matg aktywnos$cia
norweskich zamawiajacych w rozpisywaniu przetargdéw na rynku. Przychody Grupy
denominowane w NOK byty zgodne z udziatem sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogdtem.

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. Nalezy oczekiwa¢, ze m.in. ze wzgledu na
mozliwosci zaliczkowania kontraktéw (do 10% wartosSci kontraktu brutto) przez gtéwnego
odbiorce Grupy bardzo dobra sytuacja plynnosciowa Grupy powinna sie utrzymywac
w kolejnych okresach.

4.4.1. OCENA WSKAZNIKOW PLYNNOSCI

Ponizej przedstawiono analize wskaznikéw ptynnosci w okresie sprawozdawczym.

kapitat pracujgcy aktywa obrotowe —
96 053 144159 -48 106 ) . , )
(w tys. z) zobowigzania krétkoterminowe
o aktywa obrotowe/zobowiqzania
ptynnos¢ biezgca 1,31 1,39 -0,08 ) )
krotkoterminowe
(aktywa obrotowe —
ptynnosé szybka 1,14 1,34 -0,20 zapasy)/zobowigzania
krétkoterminowe
. srodki pieniezne i ich
ptynnos¢

) 0,41 0,56 -0,15 ekwiwalenty/zobowiqzania
natychmiastowa ) i
krotkoterminowe

Poziom kapitatu pracujacego oraz wskazniki ptynnosci, jakie Grupa osiaggneta na koniec czerwca
2017 roku, potwierdzaja bardzo dobrg sytuacje ptynno$ciowg Grupy.

4.4.2. WSKAZNIKI STRUKTURY FINANSOWANIA I ZADLUZENIA

Grupa monitoruje strukture kapitatow i finansowania dziatalno$ci operacyjnej przy pomocy
wskaznikéw struktury finansowania i zadtuzenia. Analizowane przez Grupe wskazniki,
przedstawione w tabeli ponizej pozwalajg na utrzymanie zaréwno wysokiego ratingu
kredytowego oraz potwierdzajg prawidtowg strukture finansowania majgtku Grupy. Wszystkie
wskazniki struktury finansowania i zadtuzenia w pierwszym pétroczu 2017 roku znajdowaty sie
na bardzo bezpiecznym i satysfakcjonujacym poziomie.
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pokrycie majatku

) 0,35 0,32 0,03 kapitat wtasny/aktywa ogdtem
kapitatem wtasnym
pokrycie majatku
trwatego kapitatem 1,26 1,31 -0,05 kapitat wtasny/aktywa trwaty
wtasnym
, o (zobowigzania dfugoterminowe+ zobowiqzania
ogdlne zadtuzenie 0,65 0,68 -0,03 ) ; ]
krétkoterminowe)/aktywa ogotem
zadtuzenie (zobowigzania dfugoterminowe+ zobowigzania
o 1,85 2,11 -0,26 : ‘ ‘
kapitatéw wtasnych krdétkoterminowe)/kapitaty wtasne
zadtuzenie ) ) i ) i
) ) 0,55 0,54 0,01  zobowigzania krétkoterminowe/aktywa ogotem
krétkoterminowe
zadtuzenie . . . .
. 0,10 0,14 -0,04  zobowigzania dtugoterminowe/aktywa ogétem
dtugoterminowe
zobowigzania finansowe dtugoterminowe
zadtuzenie netto -2341 -38354 36013 i krotkoterminowe — srodki pieniezne
i ich ekwiwalenty
zanualizowana zysk operacyjny powiekszon
18612 32379 -13767 y P . iy p . € ,y .
EBITDA 0 amortyzacje za ostatnie 12 miesiecy
o (zobowiqzania finansowe dfugoterminowe i
zadtuzenie netto do , . , L
) ) krétkoterminowe — srodki pieniezne i ich
zanualizowanej -0,13 -1,18 1,05

EBITDA ekwiwalenty)/zysk operacyjny powiekszony o

amortyzacje za ostatnie 12 miesiecy
Grupa nie posiada zadluzenia finansowego netto, natomiast poziom zadtuzenia jest $cisle
skorelowany ze strukturg posiadanego portfela zaméwien. Posiadany potencjat finansowy Grupy
bedzie wykorzystywany w zwigzku z bardzo dobrymi perspektywami w branzy kolejowe;j,
oil&gas w Polsce oraz na rynkach zagranicznych w okresie najblizszych kilku lat. Mimo bardzo
dobrej sytuacji finansowej i ptynnosciowej Grupy nalezy pamieta¢ o rekordowych, planowanych
naktadach inwestycyjnych na rozwoj linii kolejowych oraz innych branz szeroko pojetego
budownictwa w Polsce az do 2023 roku oraz istotnych (nawet wiekszych niz w Polsce) naktadow
inwestycyjnych na infrastrukture w krajach skandynawskich. Stwarza to dla Grupy wielkie
mozliwosci wzmocnienia pozycji rynkowej jako czotowego wykonawcy inwestycji
infrastrukturalnych w Polsce oraz dynamicznego rozwoju na rynkach zagranicznych. W tym celu
Grupa wypracowata sobie dostep do ditugoterminowego finansowania dtuznego w postaci
limitéw kredytowych oraz limitéw gwarancyjnych. Ponadto istotna jest mozliwo$¢ zaliczkowania
niektérych projektéw przez PKP PLK S.A., co pozwala znacznie zmniejszy¢ zapotrzebowanie na
finansowanie zewnetrzne, w celu pokrycia potrzeb realizacyjnych projektéow, szczegdlnie w
poczatkowej fazie ich realizacji. Mimo to Grupa stale pracuje nad utrzymywaniem odpowiedniego
poziomu buforu ptynnosciowego na potrzeby przystepowania i realizacji duzych wymagajacych
finansowo projektow zaréwno w Polsce, jak rowniez w Norwegii.

4.5.STANOWSKO GRUPY ODNOSNIE PUBLIKOWANYCH PROGNOZ WYNIKOW
FINANSOWYCH GRUPY

Emitent nie publikowat prognoz wynikéw finansowych na 2017 rok.
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5. STRATEGIA I PESPEKTYWY ROZWO]JU

Szczegotowy opis celéw strategicznych oraz perspektyw rozwoju zostal zamieszczony
w punkcie 5.2 Kierunki strategiczne Grupy kapitatowej oraz 5.3. Perspektywy rozwoju Grupy
Sprawozdania Zarzadu dziatalno$ci Grupy Kapitatowej TORPOL za 2016 rok (str. 52 -57).

5.1.CELE STRATEGICZNE GRUPY KAPITALOWE]

Podstawowym celem dziatalnosci Grupy TORPOL jest sukcesywny wzrost przychodéw ze
sprzedazy przy zachowaniu satysfakcjonujacego poziomu rentownosci, poprzez konsekwentne
budowanie pozycji rynkowej lidera na rynku infrastruktury kolejowej oraz znaczacej pozycji
rynkowej na rynku tramwajowym w Polsce oraz wiodacego wykonawcy na perspektywicznych
rynkach zagranicznych w Skandynawii i na Batkanach. Grupa zamierza rozszerza¢ portfolio
$wiadczonych ustug i rozwijaé kompetencje w innych obszarach infrastrukturalnych,
w szczegblnosci w gazownictwie, budownictwie drogowym, kubaturowym i przemystowym.
Przyjete kierunki zréwnowazonego rozwoju zakladajg ciagte, stabilne i systematyczne tworzenie
wartosci dodanej dla Akcjonariuszy, nalezyta i terminowg realizacje projektow
infrastrukturalnych na rzecz rozwoju gospodarki i spoteczenstwa, budowanie trwatego
wizerunku wiarygodnego pracodawcy na rynku pracy i partnera w lokalnym Srodowiskuy,
z poszanowaniem $rodowiska naturalnego oraz zasad etyki.

W 2017 roku Grupa skoncentruje sie przede wszystkim na zbudowaniu portfela zaméwien
pozwalajacego na stabilne, coroczne osigganie wolumenu przychodéw ze sprzedazy w Polsce
w przysztych latach (2018-2020) na poziomie ok. 1,2-1,5 mld z}, stopniowy wzrost udziatu
rynkowego w Polsce oraz zwiekszenie posiadanego portfela zaméwienn w Norwegii.

5.2. PERSPEKTYWY ROZWO]JU GRUPY

5.2.1. SYTUACJA NA RYNKU POLSKIM

W zakresie dziatalnosci kolejowej przed Grupa TORPOL stojg bardzo dobre perspektywy
w najblizszych latach w zwiazku z realizacjg rzadowego Krajowego Programu Kolejowego do
2023 roku (KPK) przez zarzadce infrastruktury kolejowej w Polsce, spotke PKP PLK S.A.

FS: 3813 3647 5987 9133 9026 10630 4821 2478 49 560

w tym CEF 80 1031 2 891 4319 4 680 4611 498 308 18419
w tym POIiS 3732 2616 3096 4814 4 345 6019 4323 2169 31141
PO PW 0 8 383 948 364 191 171 29 2094
RPO 75 73 611 996 1643 753 474 118 4744

ér. krajowe 1357 1649 1594 1091 1307 1026 1018 957 9998

przygotowania
14 14 14 12 0 0 0 0 54
obronne

Razem 5260 5391 8589 12180 12340 12599 6485 3581 66450
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KPK zakltada ponoszenie znacznych nakltadéw na jego modernizacje oraz rozbudowe
infrastruktury kolejowej w najblizszych latach. W programie ujeto ponad 220 projektéw (lista
podstawowa) o tacznej wartosci ok. 66,45 ml zt.

Zgodnie ze sprawozdaniem z realizacji KPK na realizacje projektéw inwestycyjnych w roku 2016
PKP PLK S.A. zaplanowata wydatkowanie srodkow w wysokosci 5,18 mld zt. Wykonanie planu
wydatkow wyniosto 4,93 mld zl, co stanowi 95% (w odniesieniu do planu pierwotnego KPK
(7,01 mld z1) wykonanie planu osiggneto poziom 70%). W 2016 roku w zakresie rzeczowym
zakonczona zostata realizacja 39 projektéw. Laczna warto$é projektéw zakonczonych w 2016
roku wyniosta 1,59 mld zi. Ogoétem od poczatku realizacji KPK (od 2015 roku) zakonczono
75 projektow o tacznej wartosci 2,85 mld zt.

Jesli chodzi o stan realizacji zamoéwien publicznych w 2016 roku PKP PLK S.A. ogtosita ponad 300
postepowan przetargowych na tgczng kwote 11,06 mld z}, natomiast w ciggu catego 2016 roku
PKP PLK S.A. prowadzita postepowania przetargowe o warto$ci ogoétem (szacowanej na etapie
oglaszania postepowan) 28,7 mld zt netto, w tym z 2015 roku kontynuowano 76 postepowan na
taczng wartos¢ szacunkowa 17,66 mld zt netto. W wyniku prowadzonych postepowan
przetargowych PKP PLK S.A. w 2016 roku zawarta umowy na kwote okoto 2,6 mld zt. Nalezy
zauwazy¢ , ze w wiekszosci przypadkéw sa to ogtoszenia postepowan przetargowych (o istotnej
wartosci projektu kazdy) z 2015 roku i umowy dla tych projektéw sg zawierane dopiero od
przetomu pierwszego i drugiego kwartatu 2017 roku. WiazZe sie to z faktem, Ze niemal wszystkie
postepowania prowadzone byly w trybie przetargu ograniczonego, a dokumentacja do tych
postepowan przygotowywana byla w ciggu 2016 roku. Jest to podstawowa przyczyna
wystapienia luki inwestycyjnej w 2016 i w konsekwencji w 2017 roku, ktéra spowodowata nizszy
poziom sprzedazy i pogorszenie wynikéw finansowych branzy kolejowe;j.

Na podstawie informacji prasowych dostepnych publicznie przez okres 8 pierwszych miesiecy
2017 roku PKP PLK S.A. podpisata kontrakty o tgcznej wartos$ci ok. 13 mld z, co oznacza znaczne
ozywienie tego zamawiajgcego w zakresie zawieranych umoéw. Biorgc pod uwage powyzsze
Emitent oczekuje wzrostu dynamiki sprzedazy oraz znacznej poprawy wynikéw finansowych
poczawszy od drugiego pdirocza br.

Dalsze mozliwosci rozwoju i dywersyfikacji sprzedazy stwarzajg obecnie bardzo dobre
perspektywy realizacji planéw inwestycyjnych w branzy elektroenergetycznej (m.in. drugi etap
modernizacji uktadéw zasilania), elektrycznej (m.in. elektryfikacja i re-elektryfikacja linii
kolejowych), gazownictwa i rynku rafineryjnego oraz drogownictwa oraz branzy kubaturowej.
Grupa zamierza realizowac¢ obrane cele rozwojowe w oparciu o dzialania organiczne, rozwoj
posiadanych kompetencji i referencji, rozwo6j kadry zarzadzajacej i inzynieryjnej oraz ewentualne
akwizycje.
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Grupa Emitenta prowadzi réwniez dziatalno$¢ na rynku tramwajowym w Polsce. Aktualna
perspektywa UE zaktada wydatkowanie srodkéw w wysokosci ok. 13 mld zt na infrastrukture
tramwajows3 i tabor (dane w mld zt):

B Warszawa

W tod7

m Gdansk
Wroctaw
Bydgoszcz
Tramwaje Slaskie
Szczecin
Krakéw

Poznan

Torun

Inne

Grupa bedzie sie koncentrowaé na utrzymywaniu odpowiednich referencji oraz selektywnym
dobieraniu potencjalnych projektéw, dzieki ktérym mozliwe bedzie osiggniecie
satysfakcjonujacej rentownos$ci lub optymalne wykorzystanie przewag konkurencyjnych Grupy
(m. in. bardzo dobrze przygotowania kadra inzynieryjno-techniczna, park maszynowy
i doswiadczenie). Warto doda¢, ze w obliczu zwiekszonego zapotrzebowania na inwestycje
infrastrukturalne, trudna sytuacje budzetowg lokalnych jednostek samorzgdowych oraz brakiem
zapewnienia dotacji UE na finansowanie wybranych projektéw, zauwazono wzrost
zainteresowania wykorzystaniem formutly partnerstwa publiczno-prywatnego zaro6wno przez
sektor publiczny, jak rowniez sektor prywatny.

5.2.2. SYTUACJA NA RYNKU NORWESKIM

Rynek skandynawski uwazany jest za jeden z najbardziej perspektywicznych i rozwijajacych sie
rynkéw infrastrukturalnych w Europie, gtéwnie za sprawag dwoch gigantycznych planéw
inwestycyjnych w Norwegii (National Transport Plan (NTP) 573,6 - 932,4 mld NOK na lata 2018-
2029) oraz w Szwecji (Nationell plan for transportsystemet 622,5 mld SEK na lata 2018-2029).
Dla Grupy szczegolnie istotna jest realizacja programu NTP ze wzgledu na:

a) obecnos$¢ spotki zaleznej, ktora przez ostatnie 2-3 lata dziatalnosci zdobyta reputacje
i uznanie na rynku,

b) rozpoczecie planu dopiero od 2018, co umozliwia wtasciwe przygotowanie organizacji
i struktury spétki,

c) niezalezno$¢ od funduszy unijnych, co oznacza prostsza procedure przetargows,
administracyjng, uzyskiwania decyzji administracyjnych, etc... oraz zupeinie inne mozliwosci
prowadzenia relacji z zamawiajacym (kontraktacja robdt dodatkowych, zmiany zakreséw prac
i wynagrodzenia),

d) wyjscie realizacyjne programu daleko poza 2023 rok.
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Jesli chodzi o plany inwestycyjne w infrastrukture kolejowg, w ramach NTP w wariancie
podstawowym zatozono naktady w wysokosci 101,8 mld z1, co oznacza 8,48 mld zt Srednio
rocznie od 2018 do 2029 roku.

Dotychczas 2017 rok byt trudny na rynku przetargdw kolejowych w Norwegii. Transformacja
Jernbaneverket w styczniu br. w Bane NOR (Norweskie Koleje Panstwowe) sprawita, ze od
czwartego kwartatu 2016 roku do drugiego kwartatu br. Bane NOR praktycznie nie ogtaszata
zadnych przetargéw na rynku. Jest to bezposrednia przyczyna aktualnej sytuacji spoétki
norweskiej i jej stabych wynikéw finansowych. Zgodnie z informacjami publikowanymi przez
Bane NOR, w drugim péiroczu Norweskie Koleje Panstwowe planujg ogtosi¢ kilka przetargéw
o tacznej szacunkowej wartosci nawet 1,5-2,4 mld NOK.

Na rynku tramwajowym (w tym lekkiej kolei miejskiej) Grupa prowadzi dziatalno$¢ réwniez
w Norwegii, w Oslo i Bergen. W najblizszych 7-8 miesigcach (do maja 2018 roku) gminy Bergen
i Oslo planuja réwniez ogltoszenie kilku przetargéw o iacznej potencjalnej warto$ci nawet
2,3 mld NOK.

Wspo6lng cechg na rynku norweskim (zaréwno kolejowym, jak i tramwajowym) jest rosngca
jednostkowa warto$¢ projektow, coraz dtuzszy termin realizacji (dtugoterminowe projekty) oraz
wielobranzowy, kompleksowy charakter projektéw w formule ,projektuj i buduj”, co powoduje
rozrost dokumentacji przetargowej i wykonawczej oraz wymaga zapewnienia odpowiednio
licznej kadry inzynieryjnej, projektantéw, kontroleréw. Stwarza to duzg szanse dla Torpol Norge
AS, ze wzgledu na nizsza konkurencje na istotnych warto$ciowo projektach oraz mozliwosé
wykorzystania potencjatu wykonawczego i sprzetowego Emitenta z Polski.

5.2.3. POZOSTALE RYNKI ZAGRANICZNE

Grupa monitoruje sytuacje na innych rynkach zagranicznych w Europie, na ktérych
w najblizszych latach planowane jest ponoszenie istotnych naktadéw inwestycyjnych na kolei.
Z tego wzgledu Emitent analizuje mozliwo$ci rozwoju dziatalno$ci na rynku batkanskim, poprzez
obecno$¢ spotki zaleznej Torpol d. o0.0. za usluge na rynku chorwackim.
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Srodki z Funduszu Spéjnosci zarezerwowane dla wybranych
z panstw cztonkowskich na lata 2014-2020 [mid zi]

3,98

30,54

14,17

H Chorwacja Butgaria Grecja Rumunia Stowenia

Réwniez w Serbii planowane s3 istotne naklady inwestycyjne na infrastrukture kolejowg, gtéwnie
ze wzgledu na konieczne remonty linii kolejowych. Gtéwnym elementem serbskiej sieci kolejowej
jest X Paneuropejski Korytarz Transportowy Salzburg - Tesaloniki, biegnacy z péinocy na
potudnie kraju. Na trasach do niego nalezacych odbywa sie 50% przejazd6w kolejowych w Serbii.
Szacunkowe t3czne koszty wymaganych remontéw i konserwacji toréw to ok. 3,9 mld EUR.
Obecnie sg rozwazane przez rzad serbski rowne alternatywy, jesli chodzi o Zrédta finansowania
potrzebnych inwestycji.

Na chwile obecng dziatalnos¢ spotki zaleznej ogranicza sie do monitorowania zmian
zachodzacych na rynkach chorwackim, stowenskim i serbskim w zwigzku z planowanymi
inwestycjami infrastrukturalnym. Podjete dziatania majg na celu przede wszystkim zbudowanie
relacji i rozeznanie rynku w kierunku mozliwosci wspolnej realizacji projektow z lokalnym
partnerem.

Emitent rozwaza réwniez ekspansje geograficzng w innych krajach skandynawskich, jednakze na
date Sprawozdania nie podjat zadnych wigzacych decyzji w tym zakresie. Nalezy tu wymieni¢
rynek szwedzki, ktdrego aktywnos¢ i zachodzace zmiany sg monitorowane przez spétke zalezng
Torpol Norge AS. Przyjety program rzgdowy Nationell plan fér transportsystemet zaktada
nakltady inwestycyjne w infrastrukture transportowa w wysokosci ok. 622,5 mld SEK
(272,6 mld zt) na lata 2018-2029, co oznacza 22,72 mld zt $rednio rocznie od 2018, z czego na
inwestycje kolejowe odpowiednio 125 mld SEK (54,74 mld zi), czyli ok. 4,57 mld zt $rednio
rocznie.
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5.3.PLAN INWESTYCYJNY GRUPY

5.3.1. BIEZACE INWESTYCJE

W okresie styczen - czerwiec 2017 roku Grupa Emitenta zrealizowata nastepujgce inwestycje
(dane w tys. z1):

inwestycje odtworzeniowe 84 0 84
inwestycje modernizacyjne 391 860 1251
inwestycje rozwojowe 388 518 906
zaliczki na sr. trwate 1809 826 2635
RAZEM Emitent 2672 2204 4876

TOG Sp. zo.o. 45 155 200
Torpol Norge AS 677 6 094 6771
Razem Grupa 3394 8453 11847

Do najwazniejszych realizowanych przez Grupe inwestycji naleZa:

o zakup maszyny do zgrzewania szyn - Emitent wptacit zaliczke o wartos$ci 2,3 mln zt;
e 2 samochody trakcyjne oraz wieloczynno$ciowa maszyna do rob6t kolejowych - inwestycje
Torpol Norge AS o tacznej wartosci ok. 6,8 min zt.

Ponadto Emitent zamdéwit wysokowydajng oczyszczarke od austriackiego dostawcy o wartosci
4,35 miIn euro (planowana dostawa w kwietniu 2019 roku) nie ujetej w przyjetym planie
inwestycyjnym. Na date Raportu Emitent dokonat ptatnosci zaliczki w wysokosci 1,3 mln euro.

5.3.2. PLANY INWESTYCYJNE

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

Emitent 14 926

Torpol Norge AS 8 600
TOG 200

RAZEM Grupa 23726

Plan inwestycyjny Grupy na 2017 rok zaklada naklady inwestycyjne netto na poziomie
ok. 23,7 mln zt (z tego 18,9 mln zt zaktada sie sfinansowa¢ leasingiem, a 4,8 mln zt ze Srodkéw
wtasnych). Plan inwestycji Grupy na 2017 rok dotyczy gtéwnie zakupu urzadzen i maszyn do
modernizacji linii kolejowych, pojazdéw do naprawy i montazu sieci trakcyjnych oraz srodkéw
transportu.

Poza oczyszczarkg, o ktérej mowa w czeSci 5.3.1. Biezgce inwestycje powyZej, na date Raportu
Grupa Emitenta nie podjeta innych wigzacych zobowigzan w zwiazku z planowanymi istotnymi
inwestycjami nie ujetych w planie inwestycyjnym.
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Grupa jest w stanie zrealizowa¢ obecne i przyszte 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 WPELYW NA ROZWO] GRUPY

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

POLSKA:

e  posiadany rekordowy portfel zamoéwien o wartos$ci ponad 3 mld zt netto z wytaczeniem
konsorcjantow na lata 2017-2020;

e posiadane kompetencje i doswiadczenie, track-record zbudowany przez ponad 26 lat
dziatalno$ci Grupy Emitenta - gwarantujgce zdolno$¢ do pozyskiwania najwiekszych
ztozonych projektéw infrastrukturalnych;

e posiadana wykwalifikowana i doswiadczona kadra inzynierska;

e szeroki, kompleksowy park maszynowy Emitenta - gwarantujacy niezalezno$¢
i konkurencyjno$¢ cenowa ofert;

e wysoki potencjal finansowy Grupy Emitenta zapewniajacy dostep do limitow
kredytowych i linii gwarancyjnych;

e rekordowa skala planowanych naktadéw inwestycyjnych z KPK o wartosci 66,45 mld zt;

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

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

e sprawno$¢ operacyjna i instytucjonalna PKP PLK, co ma wptyw na skale dziatalnosci
w danym roku obrotowym;

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

e  mozliwy wzrost sity przetargowej podwykonawcéw, co moze wptywaé na mozliwosci ich
kontraktacji i rentowno$¢ projektow;

e  prognozowany wzrost kosztéw materiatéw i surowcow;

e presja na wynagrodzenia inzynieréw i pracownikéw w branzy budowlanej;

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

NORWEGIA, SKANDYNAWIA:

e skala planowanych naktadéw inwestycyjnych w latach 2018-2029 zgodnie z programem
rzadowym NTP (ok. 185,4 mld zt),

e niezalezno$¢ budzetu norweskiego od UE (nie ma ryzyka utraty, konieczno$ci zwrotu
$Srodkéw pochodzacych z dotacji czy bezwzglednego utrzymania terminéw realizacji);

e relatywnie mniejsza konkurencja sp6tek budownictwa kolejowego na rynku,
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wysokie bariery wejscia na rynek;

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

konkurencyjno$c¢ kosztow pracy Grupy;

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

reputacja marki TORPOL na rynku norweskim;

dostosowanie skali dziatalno$ci Grupy i wielkoSci organizacji do skali naktadow
inwestycyjnych w danym roku obrotowym;

sprawnos$¢ operacyjna i instytucjonalna zamawiajacego w ogtaszaniu i rozstrzyganiu
postepowan przetargowych;

dobre perspektywy rozwoju dziatalno$ci na rynku szwedzkim (planowane naktady
w wysokosci ok. 54,74 mld zt);

ryzyko walutowe (NOK/PLN, SEK/PLN)

CHORWACJA, BALKANY:

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

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

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

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

brak konsekwentnych decyzji politycznych, niepewnos$¢ co do skali i daty rozpoczecia
inwestycji infrastrukturalnych;

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

ryzyko walutowe.

5.5.CZYNNIKI RYZYKA

Ponizej przedstawiono liste wybranych najwazniejszych czynnikéw 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 kontraktow;

ryzyko niedoszacowania kosztéw wykonania kontraktow;

ryzyko nieuznania przez zamawiajgcego rob6t dodatkowych;

ryzyko zwigzane z zagrozeniami realizacyjnymi dla programu inwestycji kolejowych;
ryzyko zwigzane z nasileniem konkurencji na rynkach dziatalno$ci Grupy Emitenta;
ryzyko zwigzane z rosnacg sitg przetargowa podwykonawcow;

ryzyko zwigzane z brakiem nalezytego wykonania rob6t budowlanych przez Emitenta;
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e ryzyko zwigzane z solidarng odpowiedzialnoscig cztonkéw konsorcjéw oraz z zawartymi
umowami konsorcjum;

e ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscia Emitenta za nienalezyte wykonanie robot
budowlanych przez podwykonawcéw;

e ryzyko zwiazane z odpowiedzialnoscia z tytutu rekojmi za wady fizyczne oraz gwarancji
jakosci wykonywanych robot;

e ryzyKko utraty kadry menedzerskKiej i inzynierskiej;

e ryzyKko zwigzane ze wzrostem cen materiatow;

e ryzyka zwigzane z instrumentami finansowymi.

Szczegbétowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanych z Grupg Emitenta lub jego branza zostat
przedstawiony w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitalowej TORPOL za 2016 rok
w punkcie 5.5. Opis istotnych ryzyk i zagrozen ( str. 58 - 62).

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 2017 r. oraz na dzien 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 s3 wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez
GPW.

6.1.2. AKCJONARIAT

Ponizej zaprezentowano strukture akcjonariatu Spo6tki na dzien publikacji poprzedniego raportu
kwartalnego tj. na dziefi 23 maja 2017 roku oraz na dzien publikacji Raportu:

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 1973000 8,59%
Pozostali 10 068 400 10 068 400 43,83%

RAZEM 22 970000 22 970000 100,00%

* dotyczy akcji bedgcych w posiadaniu funduszy zarzqdzanych przez podmiot.
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6.1.3. AKCJE TORPOL S.A. W POSIADANIU ZARZADZAJACYCH I NADZORUJACYCH

Grzegorz Grabowski Prezes Zarzadu 0 0
Krzysztof Miler Wiceprezes Zarzadu 7523 7523
Michat Ulatowski Wiceprezes Zarzadu 2332 2332

Tomasz Krupinski Wiceprezes Zarzadu 0 0

Na dzien publikacji poprzedniego raportu kwartalnego, jak ré6wniez na dzien publikacji Raportu
tj. na dzien 5 wrzes$nia 2017 roku osoby nadzoruj3ace nie posiadaty akcji TORPOL S.A.

Na dzien publikacji poprzedniego raportu kwartalnego, jak ré6wniez na dzien publikacji Raportu
tj. na dzien 5 wrzes$nia 2017 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 2016 roku oraz na dzien 30 czerwca 2017 roku zarzad Spétki 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 26 maja 2017 roku Rada Nadzorcza Spo6tki powotata z tym samym dniem ww. cztonkéw
zarzadu Spoéiki na kolejng wspdlng kadencje wynoszaca trzy lata.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku oraz na dzien 30 czerwca 2017 roku w sktad Rady Nadzorczej
Spétki wchodzity nastepujace osoby:

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

e Tomasz Hapunowicz - Cztonek Rady Nadzorczej

e Tadeusz Kozaczynski — Cztonek Rady Nadzorczej

e Adam Pawlik - Cztonek Rady Nadzorczej

o Jacek Srokowski - Cztonek Rady Nadzorczej

e Jerzy Suchnicki - Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 6 czerwca 2017 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki (ZWZ) powotlato
ww. czlonkow Rady Nadzorczej Spétki na nowa kadencje.

Do dnia publikacji Raportu nie miaty miejsca inne zmiany w sktadzie ww. organéw Spétki.
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6.3.ZATRUDNIENIE W GRUPIE

Na 30 czerwca 2017 roku Emitent zatrudniat 472 osoby na podstawie umowy o prace
(w poréwnaniu z 464 osobami na koniec 2016 roku).

30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2017 2016 2016
Zarzad 4 4 4
Administracja 81 74 74
Produkcja 387 386 382
Razem 472 464 460

Ponizej zaprezentowano liczbe zatrudnionych pracownikéw w Grupie Emitenta na dzien
bilansowy 30 czerwca 2017 roku, 31 grudnia 2016 roku oraz 30 czerwca 2016 roku.

liczba pracownikéw 30 czerwca 2017 31 grudnia 2016 30 czerwca 2016
Emitent 472 464 460
Grupa Emitenta 584 630 583

*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 spétki zalezne 100%.

W Zadnej ze spo6tek z Grupy Emitenta nie funkcjonujg zwiazki zawodowe.

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

Zadna ze spétek z Grupy TORPOL nie udzielata gwarancji ani poreczen podmiotom z poza Grupy.
Natomiast w celu wspierania rozwoju dziatalnosci spétek zaleznych Emitent porecza
zobowigzania finansowe, w tym warunkowe Torpol Norge AS i Torpol Oil&Gas sp. z o.0.
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Ponizej zaprezentowano zestawienie zobowigzan warunkowych z tytutu udzielonych poreczen

przez Emitenta i solidarnej odpowiedzialno$ci Emitenta wg stanu na dzien 30 czerwca 2017 roku:

10

11

12

13

DnB Bank
Polska S.A.

DnB Bank
Polska S.A.

DnB Bank
Polska S.A.

TU Euler
Hermes S.A.

Euler Hermes
Norge

Citibank NA.
London

BZ WBK S.A.

Bank
Handlowy
w Warszawie
Bank
Handlowy
w Warszawie

mBank S.A.

STU Ergo
Hestia.

KUKE S.A

TUIR Allianz
S.A.

Razem PLN
Razem NOK

Razem PLN
(tys.)

17 000 NOK

500 NOK

38 000 NOK

20 000 PLN

18 000 NOK

25 000 NOK

3 000 PLN

1250 PLN

1500 PLN

3000 PLN

6 000 PLN

82PLN

102 PLN

34934
98 500

78 570

16 941 NOK

0 NOK

17 665 NOK

1208 PLN

5996 NOK

10 000 NOK

2771 PLN

1239 PLN

1500 PLN

O PLN

1946 PLN

82 PLN

102 PLN

8 848
50 602

31265

Torpol
Norge AS

Torpol
Norge AS

Torpol
Norge AS

Torpol
Norge AS

Torpol
Norge AS

Torpol
Norge AS

TOG

TOG

TOG

TOG

TOG

TOG

TOG

29-06
2018

28-02-
2019

29-06-
2019

czas

nieokre
Slony
czas

nieokre
Slony

14-08-
2018

31-12-
2017

22-06-
2018

15-10-
2017

07-03-
2019

30-04-
2020

04-04-
2022

24-04-
2019

kredyt w rachunku
kredytowym

kredyt w rachunku
kredytowym

limit gwarancyjny

limit gwarancyjny

limit gwarancyjny

kredyt w rachunku
kredytowym

kredyt w rachunku
biezacym

kredyt w rachunku
biezgcym

umowa ramowa o

udzielanie kredytow

handlowych

kredyt w rachunku
biezacym

czas nieokreslony

gwarancja
nalezytego
wykonania
gwarancja
nalezytego
wykonania

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

gwarancja wiasna
emitenta

przystgpienie do
dtugu

poreczenie

poreczenie

solidarna
odpowiedzialnos¢
dtuznikéw
solidarna
odpowiedzialnos¢
dtuznikéw

gwarancja w
limicie emitenta

gwarancja w
limicie emitenta

Ponadto Emitent jest wystawca listdw wspierajacych Torpol Norge AS, poreczajgc tym samym

nalezyte wykonanie umowy kontraktu przez spétke zalezng. Wartos¢ tego typu poreczen na

koniec czerwca 2017 roku wynosi 7,3 mln NOK (3,2 mln z}).
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Ponadto Emitent udzielit 4 pozyczek spotkom zaleznym:

1. 2,5 mln zt spétce Torpol Oil&Gas sp. z 0.0. z terminem sptaty do 31 grudnia br.; jest to
umowa ramowa, w ramach ktorej na koniec sierpnia br. spétka zalezna wykorzystata
1,75 mln zt.

2. 900 tys. zt spotce Torpol 0il&Gas sp. z 0.0. z terminem sptaty do 30 wrzesnia br.;

3. dwie pozyczki udzielone spétce Torpol d.o.o. za usluge w wys. 30 tys. HRK (ok. 17 tys. zi)
z terminami ptatnos$ci 31 grudnia 2017 roku.

Poza przypadkami opisanymi powyZej w okresie sprawozdawczym do daty niniejszego
sprawozdania, ani Emitent ani jednostki zaleZzne nie udzielaty bezposrednio gwarancji ani
poreczenn w Grupie. Grupa Emitenta nie posiada zobowigzan z tytutu gwarancji lub poreczen
udzielonych przez podmioty z Grupy Emitenta. Jednoczesnie Emitent jest strong umoéw
o gwarancje bankowe lub ubezpieczeniowe, ktérych ustanowienie zwigzane jest zabezpieczeniem
realizacji projektéw budowalnych.

W dniu 2 sierpnia 2017 r. zawart z Bankiem Gospodarstwa Krajowego (BGK) umowe o udzielenie
gwarancji, na mocy ktérej BGK udzieli na rzecz PKP PLK S.A. gwarancji bankowej zwrotu zaliczki
w wysokosci 103 mln zt z terminem obowigzywania do 30 wrze$nia 2019 roku.

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

6.5 ISTOTNE SPRAWY SADOWE I SPORNE

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania spéiki z Grupy Kapitatowej TORPOL s3 strong
postepowan dotyczacych wierzytelnosci lub zobowigzan, ktére samoistnie lub 13cznie
przekraczaja 10% kapitatéw wtasnych Emitenta.

W dniu 13 marca 2015 roku Spotka w imieniu konsorcjum realizujacego kontrakt ,Lédz
Fabryczna” (kontrakt zakonczony) ztozyta do sagdu pozew przeciwko dwém bytym kontrahentom:
Systra S.A. (Systra) oraz Systra-Sotecni S.p.A. (Sotecni). Ztozony pozew obejmuje roszczenia
konsorcjum wobec bytych kontrahentéw z tytutu nieobjetych potraceniem kar umownych
naliczonych na podstawie umowy realizowanej pomiedzy tymi podmiotami a konsorcjum
w kwocie ok. 17,2 mln zt (ok. 8,6 mln zt wzgledem Systra (50%) oraz 8,6 mln zt wzgledem Sotecni
(50%)). Wspoétpraca z Systra oraz Sotecni dotyczyta ustug projektowych i prowadzenia
postepowan administracyjnych w ramach kontraktu i zostata zakonczona w 2013 roku w zwigzku
z faktem, iZ podmioty te nie wywigzywaty sie z natoZonych na nie zobowigzan, jak roéwniez nie
realizowaly rzetelnie zleconych prac. W ramach rozliczenia ustug §wiadczonych przez Systra oraz
Sotecni z powddztwa Emitenta wydany zostal m.in. nakaz zaptaty w postepowaniu
upominawczym na kwote 81 tys. z1, natomiast druga strona wniosta pozew wzajemny na kwote
6,9 mln zt (2,76 mln zt przypada na Emitenta) (raport biezacy nr 3/2015 z dnia 30 stycznia
2015 roku). Przeciwko ww. nakazowi zaptaty Systra ztozyta sprzeciw, na ktéry ztozona zostata
odpowiedz, podobnie jak na ww. pozew wzajemny. Byli kontrahenci ztozyli dalsze roszczenia
dotyczace wspoélpracy, w wyniku ztozony zostal pozew. Warto$¢ przedmiotu sporu, ktérego
dotyczy ztozony przeciwko konsorcjum pozew, odpowiada tacznej kwocie 19,6 mln zt (udziat
Emitenta 7,8 mln zt). W grudniu 2015 roku zasadnicze powddztwo wzajemne przeciwko bytym
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kontrahentom zostalo rozszerzone o dotychczasowe roszczenie ewentualne dochodzone
w ramach tego samego pozwu obok roszczenia gléwnego. taczna warto$¢ zadania pozwu
wzajemnego w tym postepowaniu wyniosta 33 mln zt, z czego 13,2 mln zt przypada na Emitenta.
W dniu 17 listopada 2016 roku ztoZzono do wtasciwego sadu pismo dotyczace rozszerzenia
powddztwa wzajemnego wzgledem Systra oraz Sotecni o roszczenie odszkodowawcze na 1aczna
kwote 12,4 mln zt netto (wraz z ustawowymi odsetkami od dnia wytoczenia powddztwa do dnia
zaptaty) i tym samym aktualna warto$¢ przedmiotu sporu wzgledem ww. podmiotéw wynosi
45,5 mln z1, z czego ok. 18,2 mln zt przypada na Emitenta. Rozszerzenie zwigzane jest ze szkoda
poniesiong przez konsorcjum w zwigzku z wadliwg dokumentacja projektowa sporzadzong przez
bytych kontrahentéw. W dniu 2 lutego 2017 roku sagd wydat wyrok w sprawie z powddztwa Systra
oraz Sotecni i zasadzil od konsorcjum solidarnie odrebnie na rzecz Systra i Sotecni kwoty
odpowiednio 16 miln zt oraz 3,3 mln zt wraz z ustawowymi odsetkami, z czego na Emitenta
przypada kwota odpowiednio ok. 6,4 mln zt na rzecz Systra oraz ok. 1,32 mln zt na rzecz Sotecni.
Jednoczesnie sad zasadzit na rzecz konsorcjum od ww. bytych kontrahentéw kwote 0,2 min zt
z tytulu kar umownych za nieterminowe przedktadanie raportéw, natomiast w sprawie
z powoddztwa wzajemnego konsorcjum przeciwko byltym kontrahentom obejmujacego roszczenia
konsorcjum z tytutu nieobjetych potraceniem kar umownych naliczonych na podstawie umowy
sad oddalit powdédztwo wzajemne. W dniu 11 kwietnia 2017 roku Emitent w imieniu swoim oraz
konsorcjum ztozyl apelacje od wyroku sadu, zgodnie z ktérg wyrok zostal zaskarzony
w odniesieniu do zasgdzenia na rzecz Systra oraz Sotecni kwot wskazanych powyzej oraz
w odniesieniu do decyzji o oddaleniu powddztwa wzajemnego. W apelacji w szczegblnosci
zakwestionowano wiasciwa ocene sgdu odnosnie okolicznosci istotnych dla rozstrzygniecia
sprawy, w oparciu o ktore zostal wydany wyrok sadu z dnia 2 lutego 2017 roku. W zwigzku
z powyzszym w apelacji wniesiono w szczeg6lnosci o zmiane zaskarzonego wyroku poprzez
oddalenie w cato$ci powo6dztwa Systra i Sotecni oraz zasgdzenie od ww. podmiotéw kwoty tagcznie
33,0 mln zt wraz z ustawowymi odsetkami za wskazane op6Znienia w realizacji prac na rzecz
konsorcjum. W dniu 8 maja 2017 roku Systra i Sotecni ztozyly odpowiedz na apelacje, w ktorej
wskazatly ze wyrok sagdu z dnia 2 lutego 2017 roku jest poprawny. W dniu 28 czerwca 2017 roku
Emitent w imieniu swoim i konsorcjum ztozyt replike na odpowiedz. Na date Raportu termin
rozprawy odwotawczej nie zostat jeszcze wyznaczony.

Ponadto w dniu 9 maja 2017 roku Systra oraz Sotecni zlozyly kolejne powoddztwo przeciwko
konsorcjum oraz zasgdzenie od konsorcjum kwoty 1,36 mln zt na rzecz powodéw (odpowiednio
1,04 na rzecz Systra oraz 0,32 mln zl na rzecz Sotecni) tytutem zwrotu kwot zatrzymanych
w wys. 5% warto$ci wynagrodzenia bytych kontrahentéw zgodnie zumowa. W dniu 20 lipca 2017
roku sad wydat nakaz zaptaty w postepowaniu upominawczym ww. kwot na rzecz powodow.
Zdaniem Emitenta i konsorcjum zarzut wskazany w pozwie jest w catosci bezzasadny z powodu
nieistnienia roszczenia powodéw ze wzgledu na umorzenie wierzytelnosci na skutek potracenia,
poniewaz wszystkie kwoty sktadajace sie na warto$¢ pozwu zostaty zaptacone przez konsorcjum
w drodze ww. potrgcenia. W dniu 10 sierpnia 2017 roku Emitent w imieniu swoim i konsorcjum
wnidst sprzeciw od ww. nakazu zaptaty wraz z wnioskiem o oddalenie powddztwa w catosci. Na
date Raportu Emitent nie otrzymat odpowiedzi na ww. sprzeciw. Jednocze$nie Emitent informuje,
ze ewentualne ostateczne negatywne dla konsorcjum rozstrzygniecie ww. sporu nie ma wptywu
na wyniki finansowe Spoéfki.

Ponadto w dniu 14 czerwca 2017 r. Systra wniosta przeciwko cztonkom konsorcjum pozew
o zaptate kwoty 8,8 mln zt (z czego 3,5 mln zt przypada na Emitenta) wraz z odsetkami
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ustawowymi za opOzZnienie tytutem zaptaty za wykonanie przez Systra prac dodatkowych
nieobjetych przedmiotem umowy podwykonawczej. W dniu 16 sierpnia 2017 roku sad na
wniosek konsorcjum wydat zarzadzenie o przedtuzeniu terminu na wniesienie odpowiedzi na
pozew do dnia 17 wrze$nia 2017 roku.

Ponadto z inicjatywy Systra i Sotecni rozpoczely sie rozmowy majace na celu ewentualne
wypracowanie i zawarcie miedzy cztonkami konsorcjum a bylymi kontrahentami ugody
obejmujacej wszystkie wzajemne roszczenia stron we wszystkich toczacych sie postepowaniach.
W dniu 26 czerwca 2017 roku miato miejsce pierwsze spotkanie dotyczace negocjacji ugodowych
pomiedzy cztonkami konsorcjum a Systra i Sotecni. Nie wyznaczono nowego terminu spotkania
negocjacyjnego.

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

Na podstawie § 83 ust. 51 § 90 ust. 1 pkt 4 i 5 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papier6w wartoSciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informaciji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (z p6Zn. zm.)
oswiadczamy, Ze:

1. wedlug naszej najlepszej wiedzy, srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2017 roku i dane poréwnywalne oraz
$rédroczne skrécone sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca
2017 roku i dane poréwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami
rachunkowosci i odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa
i finansowq oraz wynik finansowy - odpowiednio - Grupy Kapitatowej i Sp6tki TOPROL S.A,
a sprawozdanie z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢
oraz sytuacji Emitenta i Grupy Kapitatlowej, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen;

2. podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy przegladu
$rodrocznego  skroconego sprawozdania finansowego i $rdédrocznego skroconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz,
ze podmiot ten i biegli rewidenci dokonujacy tych przegladéw spetniali warunki do wydania
bezstronnych i niezaleznych raportéw z przegladu, zgodnie z obowigzujacymi przepisami
i standardami zawodowymi.

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.
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