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1. WYBRANE DANE FINANSOWE

1.1. PODSTAWA SPORZADZENIA ORAZ ZASADY PRZELICZEN WYBRANYCH DANYCH
FINANSOWYCH

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

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

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

4,2085 4,1709
0,4361 0,4239
0,5660 0,5595

* Kurs w dniu 31.03.2018.

Raport zawiera stwierdzenia odnoszgace sie do przysztosci i oceny przysztosci przez zarzgd Emitenta,
oparte na pewnych zatozeniach, ktdre obcigzone s3 ryzykiem i niepewnoscig. Grupa w zwigzku z tym
nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje podjete na podstawie tych informacji.
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1.2. WYBRANE SKONSOLIDOWANE DANE FINANSOWE

1.2.1.SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

okres 3 miesiecy okres 3 miesiecy
zakoriczony zakoriczony Zmiana
31 marca 2018 31 marca 2017

Skonsolidowany rachunek

zyskow i strat

Dziatalnos¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy ustug 211454 64 257 147 197 229,1%
PrzychodY ze sprzedazy towardéw 769 89 680 764,0%
i produktow
Przychody ze sprzedazy 212223 64 346 147 877 229,8%
Koszt wtasny sprzedazy 209 120 61671 147 449 239,1%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 3103 2675 428 16,0%
Koszty sprzedazy 62 103 -41 -39,8%
Koszty ogdlnego zarzadu 7 099 6341 758 12,0%
Zysk (strata) ze sprzedazy -4 058 -3769 -289 -7,7%
Pozostate przychody operacyjne 397 345 52 15,1%
Pozostate koszty operacyjne 40 68 -28 -41,2%
Zysk (str_ata.) z dziatalnosci 3701 3492 209 6,0%
operacyjnej
Przychody finansowe 697 1286 -589 -45,8%
Koszty finansowe 700 1535 -835 -54,4%
Udziat w zysku_Jednostkl 514 137 77 56,2%
stowarzyszonej
Zysk (strata) brutto -3918 -3 878 -40 -1,0%
Podatek dochodowy 183 -569 752 -132,2%
Zysk (strata) netto za okres -4 101 -3309 -792 -23,9%
Zysk (strata) na jedng akcje 0,18 0,14 0,03 23.9%
(w ztotych):
liczba akcji (w tys. sztuk) 22970 22970 0 0,0%
podstawowy i rozwodniony
z zysku (strata) za rok obrotowy -0,18 -0,14 -0,03 -23,9%

przypadajacy na jedng akcje
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1.2.2.SKONSOLIDOWANY BILANS

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

Aktywa trwate 158 933 154 825 4108 2,7%
Rzeczowe aktywa trwate 123134 118 039 5095 4,3%
Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 0 nd.
Wartos¢ firmy 9008 9008 0 0,0%
Wartosci niematerialne 636 647 -11 -1,7%
Udziaty we wspdlnych przedsiewzieciach 1123 1315 -192 -14,6%
Udzielone pozyczki 4 5 -1 -20,0%
Naleznosci dtugoterminowe 7 845 7 453 392 5,3%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 11 091 11287 -196 -1,7%
Rozliczenia miedzyokresowe 6 092 7071 -979 -13,8%
Aktywa obrotowe 496 047 635620  -139573 -22,0%
Zapasy 108 394 61622 46772 75,9%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 129 388 248 459 -119 071 -47,9%
Rozliczenie kontraktéw budowlanych 140 354 106 759 33595 31,5%
Pozostate naleznosci finansowe 1724 3689 -1 965 -53,3%
Pozostate naleznosci niefinansowe 28215 20574 7 641 37,1%
rodvion pomve o 0 o
Rozliczenia miedzyokresowe 8479 8073 406 5,0%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 79 433 186376 -106 943 -57,4%
Pozostate aktywa finansowe 4 68 -64 -94,1%
SUMA AKTYWOW 654 980 790 445 -135 465 -17,1%
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KAPITA: WEASNY | ZOBOWIAZANIA 31 marca 2018 31 grudnia 2017 Zmiana
Kapitat wtasny 177 221 181475 -4 254 -2,3%
Kapitat podstawowy 4594 4594 0 0,0%
Pozostate kapitaty rezerwowe 138 711 138 711 0 3,9%
Pozostate kapitaty zapasowe 58918 58918 0 0,0%
Zyski zatrzymane/ Niepokryte straty -23553 -19 500 -4 053 -20,8%
Boznlce I.<ursowe_z pr;ellczenla 568 356 212 59.6%
jednostki zagranicznej
Kapitat z aktualizacji wyceny 149 90 59 65,6%
Udziaty niekontrolujace -1 030 -982 -48 4,9%
Zobowigzania dtugoterminowe 60 805 62 851 -2 046 -35,2%
Rezerwy 798 798 0 0,0%
Zobowigzania finansowe 60 007 62 053 -2 046 -3,3%
Zobowigzania krétkoterminowe 416 954 546119 -129 165 -23,7%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 128 815 219976 -91161 -41,4%
Pozostate zobowigzania finansowe 19 477 20651 -1174 -5,7%
Kredyty i pozyczki 19 484 24225 -4741 -19,6%
.Rozllczemel kontraktéw budow!anych 18 455 51209 5754 13,0%
i przychoddw przysztych okresow
Pozostate zobowigzania niefinansowe 212 630 239679 -27 049 -11,3%
Rozliczenia miedzyokresowe 14 037 16 885 -2 848 -16,9%
Rezerwy 4056 3494 562 16,1%
Zobowigzania razem 477 759 608970 -131211 -21,5%
SUMA KAPITALU WEASNEGO
| ZOBOWIAZAN 654 980 790445 -135465 -17,1%
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1.2.3.SKROCONY SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

okres 3 miesiecy  okres 3 miesiecy

Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych zakoriczony zakoriczony Zmiana
31 marca 2018 31 marca 2017

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

Zysk (strata) brutto -3918 -3 878 -40
Korekty o pozycje:
Amortyzacja 4260 3824 436
Zysk na dziatalnosci inwestycyjnej 176 -107 283
Zmiana stanu naleznosci 79 615 121 240 -41 625
Zmiana stanu zapaséw -46 772 -20 765 -26 007
Zmlz?na stanu zobowigzan z wyjatkiem kredytow 121437 130713 9276
i pozyczek
Przychody z tytutu odsetek -552 -661 109
Koszty z tytutu odsetek 648 1324 -676
Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych -2273 -3804 1531
Zmiana stanu rezerw 561 135 426
Podatek dochodowy zaptacony 0 -1231 1231
Pozostate -153 -109 -44
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne;j -89 845 -34 745 -55 100

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

niematerialnych = 206 191
:aetr);/;eerrizaelﬁ\zlghwych aktywow trwatych i wartosci 8032 5154 5878
Odsetki otrzymane 423 467 -44
Pozostate -666 -332 -334
Srodki pieniezne netto z dziatalnoci inwestycyjnej -8 260 -1813 -6 447
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego -3082 -4 411 1329
Wptywy z tytutu zaciggniecia pozyczek/kredytéw 939 3361 -2422
Sptata pozyczek/kredytow -6 058 -20 848 14 790
Odsetki zaptacone -637 -800 163
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -8 838 -22 698 13860
Srodki pieniezne na poczgtek okresu 186 376 207 105 -20729
Srodki pieniezne na koniec okresu 79433 147 849 -68 416
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1.3. WYBRANE JEDNOSTKOWE DANE FINANSOWE

1.3.1.RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

okres 3 miesiecy  Okres 3 miesiecy Zmiana

(%)

Rachunek zyskéw i strat zakoriczony zakoriczony Zmiana
31 marca 2018 31 marca 2017

Dziatalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy ustug 208 402 64 976 143 426 220,7%
E:(z)y;cuhli(;zvze sprzedazy towardw i 712 367 345 94,0%
Przychody ze sprzedazy 209114 65343 143771 220,0%
Koszt wtasny sprzedazy 202 474 61735 140739 228,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6 640 3608 3032 84,0%
Koszty sprzedazy 62 103 -41 -39,8%
Koszty ogdlnego zarzadu 5136 4 603 533 11,6%
Zysk (strata) ze sprzedazy 1442 -1 098 2 540 231,3%
Pozostate przychody operacyjne 363 345 18 5,2%
Pozostate koszty operacyjne 40 68 -28 -41,2%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 1765 -821 2 586 315,0%
Przychody finansowe 716 1274 -558 -43,8%
Koszty finansowe 553 1482 -929 -62,7%
Zysk (strata) brutto 1928 -1029 2 957 287,4%
Podatek dochodowy 404 -230 634 275,7%
Zysk (strata) netto za okres 1524 -799 2323 290,7%
Zysk (strata) na jedng akcje (w ztotych): 0,07 -0,03 0,10 290,7%
liczba akgji (w tys. sztuk) 22970 22970 0 0,0%
podstawowy i rozwodniony z zysku (straty)
za rok obrotowy przypadajgcy na jedng 0,07 -0,03 0,10 290,7%
akcje
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1.3.2.BILANS
AKTYWA 312rg;1‘gca 31 gg;(;nla Zmiana er(;;}na

Aktywa trwate 161 157 147 581 13576 9,2%
Rzeczowe aktywa trwate 114 739 109 475 5264 4,8%
Wartos¢ firmy 9008 9008 0 0,0%
Warto$ci niematerialne 604 609 -5 -0,8%
Udziaty w jednostkach zaleznych 2017 2017 0 0,0%
Udziaty w wspodlnych przedsiewzieciach 526 504 22 4,4%
Naleznosci dtugoterminowe 7 834 7443 391 5,3%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 10999 11403 -404 -3,5%
Pozyczki udzielone 9346 54 9292 17 207,4%
Rozliczenia miedzyokresowe 6 084 7 068 -984 -13,9%
Aktywa obrotowe 483 629 615941 -132312 -21,5%
Zapasy 107 001 60 869 46132 75,8%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 125331 237435 -112 104 -47,2%
Rozliczenie kontraktow budowlanych 136 182 102 015 34 167 33,5%
Pozostate naleznosci finansowe 1724 3689 -1965 -53,3%
Pozostate naleznosci niefinansowe 27 730 20 090 7 640 38,0%
Rozliczenia miedzyokresowe 8216 7788 428 5,5%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 77 441 183987 -106 546 -57,9%
Pozostate aktywa finansowe 4 68 -64 -94,1%
SUMA AKTYWOW 644 786 763522 -118736 -15,6%
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31 marca 31 grudnia : Zmiana
KAPITAt WEASNY | ZOBOWIAZANIA 2018 2017 Zmiana (%)
Kapitat wtasny 200 273 198 819 1454 0,7%
Kapitat podstawowy 4594 4594 0 0,0%
Pozostate kapitaty rezerwowe 138 711 138 711 0 0,0%
Pozostate kapitaty zapasowe 58918 58 918 0 0,0%
Zyski zatrzymane/ Niepokryte straty -741 -2 265 1524 -67,3%
Roznlcg kur§owe z przeliczenia jednostki 1368 1298 70 5 4%
zagranicznej
Kapitat z aktualizacji wyceny 159 159 0 0,0%
Zobowigzania dtugoterminowe 56 558 58 469 -1911 -3,3%
Rezerwy 798 798 0 0,0%
Zobowigzania finansowe 55 760 57 671 -1911 -3,3%
Zohowigzania krétkoterminowe 387 955 506234 -118279 -23,4%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 124 894 210324  -85430 -40,6%
Pozostate zobowigzania finansowe 17 276 18 332 -1 056 -5,8%
Kredyty i pozyczki 0 0 0 nd.
Rozllczenlle kontraktéw budovylanych i 18 304 71156 852 13,5%
przychoddw przysztych okreséow
Pozostate zobowigzania niefinansowe 211695 238268  -26573 -11,2%
Rozliczenia miedzyokresowe 11730 14 660 -2930 -20,0%
Rezerwy 4056 3494 562 16,1%
Zohowigzania razem 444513 564703 -120190 -21,3%
SUMA KAPITALU WEASNEGO | ZOBOWIAZAN 644 786 763522 -118736 -15,6%

11
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1.3.3.SKROCONY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

okres 3 miesiecy okres 3 miesiecy
Rachunek przeptywdw pienieznych zakoriczony zakoriczony
31 marca 2018 31 marca 2017

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

Zysk (strata) brutto 1928 -1029 2957

Korekty o pozycje:

Amortyzacja 3787 3497 290

Zysk na dziatalnosci inwestycyjnej -15 -107 92

Zmiana stanu naleznosci 72 062 118 870 -46 808

Zmiana stanu zapaséw -46 132 -20 456 -25676

Zm|a,na'star?u zobowigzan z wyjatkiem 115718 199913 14195
kredytéw i pozyczek

Przychody z tytutu odsetek -551 -661 110

Koszty z tytutu odsetek 498 1323 -825

Zmiana stanu rozliczert miedzyokresowych -2 376 -3816 1440

Zmiana stanu rezerw 561 135 426

Podatek dochodowy zaptacony 0 -1231 1231

Pozostate -70 -376 306
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -86 026 -33764 -52 262
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

Sprzeo!a; r;eczowych aktywow trwatych i 15 206 191

wartosci niematerialnych

Nabyc!e.rz'eczowyc'h aktywow trwatych i 7738 248 5490

wartosci niematerialnych

Nabycie aktywdw finansowych 0 -18 18

Udzielone pozyczki -9291 0 -9291

Odsetki otrzymane 423 467 -44

Pozostate -611 -332 -279
Srodki pieniezne netto z dziatalnoci inwestycyjnej -17 202 -1925 -15 277
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

S.pfata zobowigzan z tytutu leasingu 5875 3878 1053

finansowego

Wptywy z tytutu zaciggniecia pozyczek/kredytéw 0 2915 -2 915

Sptata pozyczek/kredytow 0 -20387 20387

Odsetki zaptacone -493 -772 279
Srodki pieniezne netto z dziatalnoéci finansowej -3318 -22122 18 804

Z}A/lc:.ks?zenle((.meer.zeme) rletto stanu Srodkéw 106 546 57811 48735

pienigznych i ich ekwiwalentow

Srodki pieniezne na poczatek okresu 183987 204 757 -20770
Srodki pieniezne na koniec okresu 77 441 146 946 -69 505
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2. DZIAtALNOSC GRUPY KAPITALOWEJ TORPOL

2.1.PODSTAWOWE INFORMACJE O DZIAtALNOSCI GRUPY

Grupa Kapitatowa TORPOL, w sktad ktdrej na dzien Raportu wchodza TORPOL S.A. z siedzibg
w Poznaniu oraz spotki zalezne Torpol Norge AS z siedzibg w Oslo, Torpol Qil&Gas sp. z 0.0. z siedzibg
w Wysogotowie k. Poznania (dalej TOG), Torpol d.o.0 za usluge z siedzibg w Zagrzebiu oraz Afta
sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu, nalezy do czotowych podmiotéw dziatajgcych na rynku budownictwa
komunikacyjnej infrastruktury kolejowej i tramwajowej w Polsce. Grupa prowadzi dziatalnos¢
od 1991 roku.

Grupa dywersyfikuje sprzedaz ustug poprzez organiczny rozwdj dziatalnosci na rynkach zagranicznych.
Od grudnia 2010 roku Grupa prowadzi dziatalno$¢ operacyjng w Norwegii poprzez oddziat TORPOL
NORGE NUF oraz od 2015 roku przez spotke prawa norweskiego Torpol Norge AS. Od 2016 roku Grupa
jest obecna na rynku chorwackim poprzez spotke zalezng Torpol d.o.o. za usluge.

W swojej dziatalnosci Grupa wystepuje gtdwnie w charakterze generalnego wykonawcy lub lidera
konsorcjum wykonawcéw w przypadku realizacji kompleksowych, wielobranzowych projektow.
Gtéwne obszary dziatalnosci Grupy zaréwno na rynku polskim, jak i na rynkach zagranicznych obejmuja
przede wszystkim:

a. projektowanie oraz realizacje kompleksowych ustug budowy i modernizacji torowych uktadéw
kolejowych oraz stacji kolejowych razem z infrastrukturg towarzyszaca;

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

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

d. kompleksowe ustugi budowy oraz modernizacji sieci elektroenergetycznych napowietrznych
i kablowych sredniego (SN) i niskiego napiecia (NN), sygnalizacji Swietlnej sterowania ruchem
drogowym, systeméw oswietlenia ulicznego i sieci telekomunikacyjnych;

e. ustugi budowy drég i ulic z infrastrukturg towarzyszacg oraz obiektéw inzynieryjnych, w tym
wiaduktéw;

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

g. towarowe przewozy kolejowe, $wiadczenie ustug transportowych na terenie UE;

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

i. budownictwo przemystowe.

GK TORPOL ma 27 lat doswiadczenia w modernizacji szlakéw i linii kolejowych oraz ponad 18 lat
w zakresie modernizacji linii tramwajowych. Emitent jest jednym 2z pierwszych prywatnych
przedsiebiorcéw w Polsce, ktéry wykonywat prace przystosowujgce linie kolejowe do predkosci
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prowadzenia ruchu 160 km/h. Dzieki zdobytemu doswiadczeniu Grupa charakteryzuje sie
terminowoscig $wiadczonych ustug i wysokg jakoscig wykonawstwa robét budowlanych.

2.2. STRUKTURA GRUPY

Ponizej przedstawiono schemat Grupy TORPOL na dzien 31 marca 2018 roku oraz na dzien publikacji
Raportu:

TORPOL S.A.
oddziat TORPOL
NORGE
Torpol Oil&Gas Afta sp.zo.0. Lineal sp. z 0.0.
sp. z 0.0. (90,9%) (100%) (50%)

Torpol Norge Torpol d.o.o. za
AS (100%) usluge (100%)

Na dziert 31 marca 2018 roku oraz na dzien Raportu Emitent posiada istotne udziaty w nastepujgcych
podmiotach:

1.

Torpol Norge AS (Oslo, Norwegia) — przedmiotem dziatalnosci spotki jest pozyskiwanie
i kompleksowa realizacja inwestycji zwigzanych z budowg lub modernizacja linii kolejowych
i tramwajowych, metra, drég, mostéw i obiektéw inzynieryjnych na rynku norweskim,
a w dtuzszym okresie na rynku skandynawskim.

. Torpol Oil&Gas sp. z 0.0. — spdtka specjalizuje sie w projektowaniu i kompleksowej realizacji

budowy instalacji do oczyszczania i uzdatniania ropy naftowej i gazu ziemnego oraz
budownictwie przemystowym, gtéwnie dla branz energetycznej i chemiczne;j.

Torpol d.o.o. za usluge (Zagrzeb, Chorwacja) — spétka utworzona w zwigzku z intensyfikacjg prac
przygotowawczych dotyczacych rozszerzenia dziatalnosci na rynki batkanskie. Obecnie
dziatalno$¢ spoétki ogranicza sie gtéwnie do monitorowania aktywnosci w zakresie
przygotowywania procedur przetargowych przez potencjalnych zamawiajgcych Grupy, oceny
potencjatu wykonawczego obecnych firm oraz rozeznania mozliwosci wspdtpracy na rynku
kolejowym z lokalnymi partnerami.

Afta sp. z 0.0.— przedmiotem dziatalnosci spotki jest unieszkodliwianie odpadéw, obecnie spotka
nie prowadzi dziatalnosci.

. Lineal sp. z 0.0. — przedmiotem dziatalnosci spétki jest projektowanie na rzecz budownictwa

komunikacyjnego. Emitent posiada 50% udziatéw w kapitale zaktadowym oraz 50% gtoséw
na zgromadzeniu wspdlnikéw. Pozostate 50% (udziatéw w kapitale zaktadowym oraz gtoséw
na zgromadzeniu wspdlnikéw) posiada spdtka Feroco S.A. w upadtosci likwidacyjnej z siedzibg
w Poznaniu.

Emitent posiada wyodrebniony oddziat zagraniczny w Oslo TORPOL NORGE NUF — powstaty pod koniec
2010 roku, w momencie rozpoczecia dziatalnosci przez Emitenta na rynku norweskim. Oddziat

14



Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu
Grupy Kapitatowej TORPOL za okres 3 miesiecy zakonczony dnia 31 marca 2018 roku

umozliwia dalsze budowanie referencji bezposrednio przez Emitenta i udziat w realizacji projektéow
inwestycyjnych w formie konsorcjum ze spétka zalezna.

Ponadto Emitent jest réwniez strong umowy spotki NLF Torpol Astaldi s. c. (NLF). NLF jest spdtka
celowg, ktéra zostata powotana do koordynowania i zarzadzania wykonaniem robét budowlanych
w ramach realizacji kontraktu ,£édz Fabryczna”. TORPOL posiada w spétce 50% udziatéw, natomiast
pozostate 50% posiada spotka Astaldi S.p.A. z siedzibg w Rzymie.

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

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

2.3.ZMIANY W GRUPIE KAPITALtOWEIJ | JEJ SKUTKI

W okresie sprawozdawczym jak réwniez do daty Raportu nie wystgpity inne zmiany w Grupie
Kapitatowej Emitenta.

3. DZIAtALNOSC GRUPY W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM

W okresie sprawozdawczym Grupa Emitenta kontynuowata dotychczasowg dziatalnos¢ operacyjna.
Grupa skupita sie przede wszystkim na realizacji projektéw budowlanych w Polsce w ramach portfela
o wartosci ponad 2,83 mld zt netto (bez udziatu konsorcjantéw) oraz na dziataniach akwizycyjnych
w Norwegii. W biezagcym roku do daty Raportu spdétka Torpol Norge AS wzieta udziat
w 12 postepowaniach przetargowych, z ktérych dotychczas rozstrzygnieto 7 postepowan, a spoétka
zalezna pozyskata 1 zamoéwienie o wartosci 3,3 min NOK netto (podpisana umowa 2 maja br.).

W pozostatych przypadkach Torpol Norge AS ztozyta 5 ofert o tacznej wartosci szacunkowej
ok. 100 mIn NOK netto (wszystkie oferty zostaty ztozone w drugim kwartale br.) i aktualnie oczekuje
na rozstrzygniecie postepowan. Ponadto Torpol Norge AS przygotowuje kolejne 2 oferty (o tgcznej
szacunkowe]j wartosci kilkudziesieciu min NOK), ktérych powinny by¢ ztozone na przetomie czerwca
i lipca br.

3.1. NAJWAZNIEJSZE PROJEKTY REALIZOWANE PRZEZ GK TORPOL

Na dzien 31 marca 2018 roku Grupa posiada portfel zamowien o tgcznej wartosci ponad 2,83 mid zt
netto bez udziatu konsorcjantéw. Najwiekszg pozycje w portfelu zamodwien Grupy stanowi kontrakt
LCS Konin o wartosci nominalnej 837,8 min zt netto.

Srednia rentowno$¢ na sprzedazy brutto zrealizowanej z posiadanego portfela zaméwien za ostatnie
12 miesiecy na dzied 31 marca 2018 roku wynosi ok. 1,43% wobec 5,4% wedtug stanu na koniec
31 marca 2017 roku.
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Ponizej zaprezentowano informacje nt. istotnych kontraktéw realizowanych aktualnie przez Grupe
Emitenta wg stanu na koniec pierwszego kwartatu 2018 roku:

1 LCS Konin 03/2017 08/2020 633,4 22,31%
Elektrownia Jaworzno Il 12/2017 11/2019 363,2 12,79%
E59 Leszno-Czempin 05/2017 03/2020 300,5 10,58%

Modernizacja odcinka Trzebinia-
4 ) 10/2017 01/2020 278,5 9,81%

Krzeszowice

5 Linia 219 Szczytno-Etk 08/2017 08/2019 263,9 9,29%
6 Linia 216 Dziatdowo-Olsztyn 09/2017 06/2019 207,2 7,30%
7 Linia 289 Legnica-Rudna-Gwizdanow 07/2017 07/2019 178,5 6,29%
8 Linia 31 Czeremcha-Hajnéwka 09/2017 05/2019 152,3 5,36%
9 E20 Warszawa-Minsk Mazowiecki 09/2017 11/2018 120,2 4,23%
10 Linia E30 Krakdw MydlIniki-Krakow Gt. 11/2016 06/2018 110,3 3,88%
11 Linia 52 Lewki-Hajnéwka 08/2017 12/2018 62,6 2,20%

Linia 32 Biatystok-Bielsk Podlaski
12 i 08/2017 05/2019 56,9 2,00%

(Lewki)

Linia 281, 766 Ole$nica/tukandw-

13 . . . 08/2017 11/2018 50,8 1,79%
Krotoszyn-Jarocin-Wrzesnia-Gniezno
o . kilka umodw
14 Linia 18 Kutno-Torun Gt. 08/2018 35,8 1,26%
w 2016
15 Pozostate nd. nd. 9,1 0,32%
16 Torpol Norge AS nd. nd. 0,5 0,02%
17 TOG nd. nd. 15,9 0,56%
RAZEM 2 839,6

3.2.ZNACZACE UMOWY DOTYCZACE ROBOT BUDOWLANYCH

Ponizej zamieszczono informacje dotyczace istotnych uméw o roboty budowlane lub uméw na
dostawy materiatéw budowlanych zawartych/aneksowanych przez spétki z Grupy Emitenta w okresie
sprawozdawczym oraz do daty Raportu:

— W dniu 3 stycznia 2018 roku do Spétki wptynat obustronnie podpisany aneks z PKP PLK S.A. do
umowy na zaprojektowanie i wykonanie robét budowalnych na odcinku Wtoctawek Brzezie —
Aleksandrow Kujawski w ramach zadania inwestycyjnego pn. Prace na linii kolejowej nr 18
na odcinku Kutno — Torun Gtéwny (Aneks). Na mocy Aneksu zmianie ulegt przede wszystkim
termin realizacji robét w ramach ww. umowy, ktdry zostat ustalony na koniec sierpnia 2018 roku.
W pozostatym zakresie postanowienia Umowy nie ulegty istotnym zmianom.

— W dniu 21 lutego 2018 roku Emitent zawart z PKP Telkol Sp. z 0.0. (dawniej: PKP Budownictwo
sp. z 0.0.) umowe podwykonawczg na wykonanie czesci prac budowlanych w zakresie
teletechniki i telekomunikacji sktadajgcych sie na realizowane przez Emitenta na zlecenie PKP
PLK S.A. roboty budowlane w ramach przetargu nr 2 — Modernizacja odcinka Trzebinia —
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Krzeszowice, w zwigzku z czym tgczna warto$é¢ uméw podwykonawczych zawartych z tym
podwykonawcg wyniosta ok. 41 min zt netto. Na wskazang powyzej warto$¢ sktada sie
wynagrodzenie nalezne podwykonawcy za wykonanie przedmiotu ww. umowy
podwykonawczej w wysokosci ok. 14 min zt netto, jak réwniez wynagrodzenie w wysokosci
ok. 27 min zt netto za wykonanie czesci prac budowlanych w zakresie teletechniki
i telekomunikacji sktadajgcych sie na realizowane przez Emitenta roboty budowlane w ramach
zadania pn. ,Zaprojektowanie i wykonanie rob6t w ramach projektu pn.:,,Prace na linii kolejowej
nr 219 na odcinku Szczytno — Etk”. Termin realizacji robdt objetych przedmiotem ww. uméw
podwykonawczych uzgodniony zostat w oparciu o graniczne terminy realizacji poszczegdlnych
prac wskazane w umowach zawartych pomiedzy Emitentem a PKP PLK S.A. i jest z nimi
zasadniczo zbiezny.

W dniu 8 marca 2018 roku zarzagd TORPOL S.A. powzigt informacje o decyzji Operatora
Gazociggéw Przesytlowych GAZ-SYSTEM S.A. w sprawie uniewaznienia postepowania
publicznego, ktdrego przedmiotem jest ,Budowa miedzysystemowego gazociggu stanowigcego
potgczenie systemdéw przesytowych Rzeczpospolitej Polskiej i Republiki Stowackiej wraz
z infrastrukturg tj. budowa Ttoczni Strachocina” wskazujgc jako podstawe tej decyzji art. 93 ust.
1 pkt 4 ustawy Prawo zamdwien publicznych.

W dniu 19 marca 2018 roku Spdtka zawarta z konsorcjum firm: Przedsiebiorstwo Projektowo
Wykonawcze i Ustug Techniczno-Handlowych ELKOL Sp. z 0.0., PrvniSigndlni a.s. oraz WICHARY
Technologies Sp. z o0.0. (tacznie jako Podwykonawca) umowe podwykonawczg (Umowa) na
wykonanie czesci prac w ramach realizacji umowy na wykonanie robét budowlanych dla
kontraktu "Zaprojektowanie oraz kompleksowe wykonanie, uruchomienie, przeprowadzenie
ruchu prébnego oraz przekazanie do eksploatacji uktadu torowego w ramach projektu
pn. Budowa nowych mocy w technologiach weglowych w Nowe Jaworzno Grupa TAURON
Sp. z 0.0. — budowa bloku energetycznego o mocy 910 MW na parametry nadkrytyczne
w Nowe Jaworzno Grupa TAURON Sp. z.0.0.". Przedmiot Umowy obejmuje zaprojektowanie
i wykonanie przez Podwykonawce robdt budowlanych w szczegdlno$ci w zakresie branzy
sterowania ruchem kolejowym, teletechniki i telekomunikacji oraz elektroenergetyki.
Za wykonanie przedmiotu Umowy Spétka zaptaci na rzecz Podwykonawcy wynagrodzenie
w wysokosci ok. 101,95 min zt netto. Termin zakoriczenia robdt objetych przedmiotem Umowy
ustalono na listopad 2019 roku, przy czym dla poszczegdlnych etapdéw prac w Umowie zostaty
okreslone wczesniejsze terminy realizacji.

W dniu 13 kwietnia 2018 roku Emitent zawart z Zaktadami Automatyki ,KOMBUD” S.A.
(Podwykonawca) umowe podwykonawczg na wykonanie robét budowlanych oraz dokumentacji
projektowej w branzy ,sterowania ruchem kolejowym” (Umowa) sktadajgcych sie na
realizowane przez Emitenta na zlecenie PKP PLK S.A. prace w ramach projektu "Prace na linii
kolejowej nr 219 na odcinku Szczytno-Etk". Wartos¢ Umowy wynosi 24,8 min zt netto. Termin
realizacji robdt objetych przedmiotem Umowy okreslony zostat na wrzesien 2018 roku.
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3.3.UMOWY FINANSOWE

Ponizej zamieszczono informacje dotyczace znaczacych uméw finansowych zawartych lub
aneksowanych przez spoétki z Grupy Emitenta w okresie sprawozdawczym:

— W dniu 26 stycznia 2018 roku Emitent zawart z Bankiem Gospodarstwa Krajowego (BGK) umowy
dotyczace finansowania dziatalnosci Spétki o tgcznej wartosci 70 min zt. Na ww. umowy sktadaja
sie umowa kredytu obrotowego odnawialnego w rachunku kredytowym do wysokosci 50 min zt
z okresem kredytowania od czerwca 2018 roku do konca lipca 2019 roku,
z przeznaczeniem na finansowanie kosztéw zwigzanych z realizacja wskazanego kontraktu
budowlanego oraz umowa kredytu otwartego w rachunku biezgcym do wysokosci 20 min zt
z okresem kredytowania ustalonym na 24 miesigce od daty zawarcia tej umowy na finansowanie
biezgcej dziatalnosci. Oprocentowanie  kredytéw zostato ustalone w  oparciu
o WIBOR 1M powiekszony o marze BGK. Pozostate warunki Umowy nie odbiegajg od
postanowien powszechnie stosowanych dla tego typu umdéw. Warto$¢ umow zawartych z BGK
(tacznie z wyzej wymienionymi) na date Raportu wynosi 218,2 min zt.

— W dniu 9 lutego 2018 roku Emitent zawart kolejny aneks do umowy o wspodtpracy w zakresie
udzielania gwarancji ubezpieczeniowych w ramach przyznanego limitu gwarancyjnego (Umowa)
zawartej z Sopockim Towarzystwem Ubezpieczen Ergo Hestia S.A. Na mocy aneksu wartos$¢
tacznej sumy gwarancyjnej z tytutu wszystkich gwarancji wystawionych w ramach Umowy ulegta
zwiekszeniu z kwoty 290 min zt do 350 min zt, przy czym limit na gwarancje udzielane na wniosek
spotki Torpol Oil & Gas Sp. z 0.0. nie moze przekroczyc¢ tacznie kwoty 10 min zt.

3.4. INSTRUMENTY POCHODNE

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

Na dzien 31 marca 2018 roku Grupa Emitenta posiadata nastepujgce instrumenty pochodne
(dane w tys. NOK):

Opcja na 29 o
DnB Bank 3 kwietnia 10000
stope czerwca 0 brak
Polska S.A. 2018 NOK
procentowg 2017

W dacie rozliczenia transakcji opcja wygasta, natomiast Grupa nie zawierafta innych transakcji
z udziatem instrumentéw pochodnych. Na date Raportu Grupa Emitenta nie posiadata instrumentow
pochodnych.

18



Pozostate informacje do rozszerzonego skonsolidowanego raportu
Grupy Kapitatowej TORPOL za okres 3 miesiecy zakonczony dnia 31 marca 2018 roku

3.5. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Transakcje z podmiotami powigzanymi w Grupie Emitenta byty typowymi transakcjami handlowymi
zawieranymi na warunkach rynkowych. W nocie 21.1 skréconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowanego Grupy Kapitatowej TORPOL za okres 3 miesiecy zakonczony dnia 31 marca 2018 roku
przedstawiono zestawienie kwot transakcji z podmiotami powigzanymi w okresie sprawozdawczym.

3.6. POZOSTALE ISTOTNE ZDARZENIA W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM ORAZ DO DNIA
PUBLIKACJI RAPORTU

W dniu 13 marca 2018 roku Emitent podjat uchwate w sprawie utworzenia niepienieznych odpiséow
aktualizujgcych zwigzanych z nizej wymienionymi aktywami w tgcznej kwocie 11,36 min zt, w tym odpis
dotyczacy wartosci udziatéw w Torpol Norge AS o wartosci 4,74 min zt, odpis na naleznosci od Torpol
Norge AS o wartosci 3,18 min zt oraz odpis dotyczacy podatku odroczonego z tytutu straty podatkowej
w oddziale Torpol Norge NUF o wartosci 3,44 min zt. Powyzsze odpisy zostaty ujete w ww. kwocie
w sprawozdaniu jednostkowym za 2017 rok. Odpis dotyczacy podatku odroczonego z tytutu straty
podatkowej wptynat jednoczesnie na skonsolidowane sprawozdanie Grupy Kapitatowej za rok 2017.
Decyzja odnosnie utworzenia ww. odpiséw zostata podjeta pomimo wykazania adekwatnosci wartosci
bilansowych udziatéw i pozostatych aktywéw w ramach przeprowadzonych testow i analiz. Jednakze
przy podejmowaniu decyzji Emitent kierowat sie przede wszystkim ujemnymi wynikami finansowymi
i kapitatami witasnymi spoétki zaleznej Torpol Norge AS, jak réwniez brakiem na chwile podjecia decyzji
istotnej kontraktacji w tejze spotce (rowniez na date Raportu spotka zalezna nie pozyskata nowych
istotnych zamowien). Zatozenia przyjete przy tescie na utrate wartosci udziatéw zostaty oparte na
istniejgcych dokumentach stworzonych przez norweskich inwestorow, w szczegdlnosci na Narodowym
Planie Transportowym na lata 2018-2029, ktdry stwarza mozliwosé skorygowania odpisu w przysztosci.
Dokonane odpisy stanowig operacje o charakterze ksiegowym i nie majg wptywu na biezgca dziatalnosé
operacyjng Spétki oraz jej Grupy.

Szczegdtowe informacje o istotnych toczacych sie postepowaniach sgdowych lub sporach zostaty
opisane w punkcie 6.5 Istotne sprawy sgdowe i sporne w dalszej cze$ci Raportu.

4. SYTUACJA EKONOMICZNO-FINANSOWA GRUPY

Mimo poniesionej straty netto przez Grupe w pierwszym kwartale 2018 roku, ktéra wynikata przede
wszystkim z trudnej sytuacji Grupy na rynku norweskim, Grupa jest w dobrej sytuacji ekonomiczno-
finansowej. Posiadany potencjat finansowy, kadrowy i techniczny pozwala na prawidtowg realizacje
posiadanego portfela zamdwien i dalszg aktywnosé w pozyskiwaniu projektéw budowlanych. Aktualnie
Grupa Emitenta skupia sie na utrzymaniu rentownosci realizowanego portfela zaméwien, a takze
zintensyfikowaniu podjetych dziatan w celu sprzedazy robét dodatkowych i zamiennych w Polsce oraz
na zbudowanie portfela zamdwien na rynku norweskim na poziomie pozwalajgcym uzyskanie przez
Torpol Norge AS pozytywnych wynikéw finansowych.
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4.1. KOMENTARZ NT. WYNIKOW FINANSOWYCH

4.1.1.0MOWIENIE GtOWNYCH POZYCJI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

Silny ponad dwukrotny wzrost przychoddw ze sprzedazy netto w pierwszym kwartale 2018 roku
wynika z wejscia w faze realizacji portfela zamdwien, co jest konsekwencjg wysokiej aktywnosci na
polskim rynku kolejowym przez Spétke w ubiegtym roku i pozyskania projektéow inwestycyjnych
o tgcznej wartosci ok. 3,64 mld zt netto (podpisane umowy w 2016 roku). Nieznacznie wieksza
dynamika wzrostu kosztu wtasnego sprzedazy wynika przede wszystkim z braku kontraktacji spoftki
zaleznej przy jednoczesnym ponoszeniu kosztéw statych przez te spotke, co jest spowodowane bardzo
niskg aktywnoscig Bane NOR (Norweskie Koleje Panstwowe) w zakresie ogtaszania postepowan
przetargowych oraz udziatem w sprzedazy ogétem kontraktéw pozyskanych w 2016 roku (w okresie
luki inwestycyjnej oraz walki konkurencyjnej w branzy kolejowej) charakteryzujacych sie nizszg
rentownoscig. Pozostatymi czynnikami, ktére w mniejszym stopniu miaty wptyw na rentownosé
realizowanego portfela byty presja na wynagrodzenia kadry inzynierskiej i pracownikéw budowalnych
oraz wzrost cen i kosztow transportu materiatdw. Ponadto dziatalno$¢ Grupy podlega sezonowosci
i czesto pierwszy kwartat jest najstabszym okresem w roku obrotowym. W efekcie zysk brutto ze
sprzedazy wyniést 3,1 min zt, co oznacza wzrost 0 16% rdr.

Emitent w pierwszym kwartale br. podjat szereg dziatan majacych na celu redukcje kosztéow
ponoszonych w Norwegii w postaci przeniesienia czesci potencjatu kadrowego i sprzetowego do Polski
w celu wsparcia w realizacji rekordowego portfela zamdéwien oraz dostosowania wielkosci zatrudnienia
spotki Torpol Norge AS do warunkdéw rynkowych panujacych na rynku zagranicznym. Zdaniem zarzadu
Spotki efekty tych dziatan powinny by¢ widoczne w osigganych wynikach finansowych poczawszy od
drugiego kwartatu br.

Suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy Grupy wzrosta o ponad 11% rdr., co jest konsekwencja
wzrostu wynagrodzen w kadrze menedzerskiej wspierajacej zarzadzanie realizacjg kontraktéw.
W efekcie zysk netto ze sprzedazy Grupy nieznacznie spadt o0 0,3 min zt do poziomu -4,1 min zt.

Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej byto dodatnie (0,4 min zt po pierwszym kwartale 2018 roku
wobec 0,3 min zt w tym samym okresie 2017 roku) i nie miato wptywu na podstawowg dziatalnos¢
Grupy. W konsekwencji strata operacyjna wyniosta 3,7 min zt, co oznacza spadek o zaledwie
0,2 min zt rdr.

W okresie sprawozdawczym réwniez wyniki dziatalnosci finansowej Grupy nie miata wptywu na wyniki
ogdtem. W efekcie strata brutto wyniosta 3,9 ml zt wobec -straty 3,5 min zt w 1 kwartale 2017 roku.

Strata netto Grupy wyniosta 4,1 min zt w pierwszym kwartale 2018 roku, co oznacza spadek
00,8 min zt rdr.
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4.1.2.0MOWIENIE POZYCJI BILANSOWYCH

Spadek wartosci sumy bilansowej Grupy w pierwszym kwartale 2018 roku (-17,1%) podyktowany jest
gtéwnie zmianami w majgtku obrotowym, w szczegdlnosci w poziomie naleznosci handlowych (spadek
0 119,1 min zt) oraz srodkdw pienieznych i ich ekwiwalentéw (spadek o 106,9 min zt).

Najwiekszg pozycjg w majatku trwatym (24,3% sumy bilansowej) sg rzeczowe aktywa trwate, ktore
stanowig posiadany wiasny i leasingowany park maszynowy Grupy, wynikajgcy z dtugoterminowego
procesu inwestycji rzeczowych.

Wsrdd pozycji majatku obrotowego najistotniejszymi sg naleznosci handlowe oraz rozliczenia
kontraktéw budowlanych, ktére stanowig ponad 40% sumy bilansowej i dotyczg realizacji posiadanego
portfela zamowien. Emitent zwraca uwage na zaleznos$¢ pomiedzy dalszym silnym wzrostem zapasow
(o 46,8 mIn zt) a spadkiem Srodkéw pienieznych (o 106,9 min zt), co wynika gtéwnie z zakupow
materiatdow i surowcéw z otrzymanych wczesniej zaliczek kontraktowych i dokonanych ptatnosci na
rzecz podwykonawcéw i dostawcdw, a takze z intensyfikacji robét budowlanych.

Nieznaczny spadek kapitatow wtasnych Grupy wynika z poniesionej straty w biezgcych roku. Warto
zaznaczyé, ze udziat kapitatéw witasnych Grupy w finansowaniu majatku jest na poziomie spetniajgcym
kowenanty finansowe w umowach finansowych, a jego wzrost wynika przede wszystkim ze spadku
kapitatu obcego w finansowaniu majgtku Grupy.

Wartos$¢ zobowigzan dtugoterminowych w okresie sprawozdawczym pozostata na zblizonym poziomie
i dotyczy przede wszystkim dtugoterminowej czesci transakcji leasingowych (60 min zt).

Spadek zobowigzan krétkoterminowych o 129,2 min w pierwszym kwartale 2018 roku wynika gtéwnie
ze wspomnianej wczesniej sptaty zobowigzan handlowych i pozostatych zobowigzan wobec
podwykonawcow (facznie spadek o 118,2 min zt), a takze sptaty kredytéw i pozyczek (w kwocie
4,7 min zt).

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

4.1.3.0MOWIENIE POZYCJI RACHUNKU PRZEPtYWOW PIENIEZNYCH

W pierwszym kwartale 2018 roku saldo operacyjnych przeptywéw pienieznych byto ujemne
i wyniosto -89,8 min zt wobec -34,7 min zt w takim samym okresie 2017 roku, co oznacza spadek
0 55,1 min zt i wynika ze zmian stanu zapaséw (46,8 min zt - zakupy materiatéw pod realizowany portfel
zamoéwien) oraz sptywu naleznosci i ptatnosci zobowigzan do podwykonawcow.

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej byty nieznacznie ujemne (-8,3 min zt) i wynikaty
z biezgcych inwestycji rzeczowych.

Saldo przeptywdw srodkéw z dziatalnosci finansowej byto rowniez ujemne (-8,8 min zt) i wynikato
ze sptaty zobowigzan finansowych (kredytéw i pozyczek oraz leasingu tgcznie per saldo 9,1 min zt).
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Grupa TORPOL rozpoczeta rok 2018 dysponujgc srodkami pienieznymi w wysokosci 186,4 min zi,
natomiast zakonczyta pierwszy kwartat 2018 posiadajgc srodki pieniezne w kwocie 79,4 min zt.
Przeptywy pieniezne netto facznie w omawianym okresie byty ujemne i wyniosty 106,9 min zt.

4.2. OCENA WSKAZNIKOW RENTOWNOSCI

. zysk ze sprzedazy brutto
marza zysku ze )
. 1,5 4,2 okresu/przychody netto ze sprzedazy
sprzedazy brutto .
w danym okresie

marza zysku ze 19 g zysk ze sprzedazy okresu/przychody
sprzedazy ’ ’ netto ze sprzedazy w danym okresie
marza zysku 17 <4 zysk operacyjny okresu/przychody
operacyjnego ’ ’ netto ze sprzedazy w danym okresie
zysk brutto okresu/przychody netto ze
marza brutto -1,8 -6,0 y Jprzy v

sprzedazy w danym okresie
zysk netto okresu/przychody netto ze

marza netto -1,9 -5,1 . ]
sprzedazy w danym okresie
EBITDA (w tys. 21) 559 332 2ysk operacyjny powigkszony
o amortyzacje
EBITDA za ostatnie 1840 25 734 zysk operqcyjny powi?kszony
12 m-cy (w tys. zt) 0 amortyzacje za ostatnie 12 m-cy
zysk operacyjny powiekszony
marza EBITDA 0,3 0,5 o0 amortyzacje /przychody netto ze
sprzedazy w danym okresie
zysk netto okresux2 / (wartos¢
rentownos¢ aktywow 06 o5 aktywow na koniec poprzedniego roku
ROA ’ ’ obrotowego oraz wartos¢ aktywow na
koniec okresu sprawozdawczego)
zysk netto okresux2 / (wartos¢
rentownos¢ kapitatow wtasnych na koniec
kapitatéw wtasnych -2,3 -1,5 poprzedniego roku obrotowego oraz
ROE wartosc¢ kapitatow wtasnych na koniec

okresu sprawozdawczego)

Zanotowane spadki poziomdw rentownosci oraz poziomu EBITDA Grupy zaprezentowane powyzej sg
efektem trudnej sytuacji na rynku norweskim, ktdra znacznym stopniu wptyneta na wyniki finansowe
Grupy oraz realizacji koncowych etapéw prac na kontraktach pozyskanych w 2016 roku. Nalezy dodac,
ze Spotka na rynku polskim, mimo trudnej sytuacji rynkowej, osiggnefa pozytywne wyniki finansowe
oraz dodatnie poziomy rentownosci na kazdym poziomie.
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4.3.PRZYCHODY ORAZ ICH STRUKTURA

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

— drogi kolejowe — generalne wykonawstwo kompleksowych ustug budowy i modernizacji
obiektéw w branzy budownictwa kolejowego PKP PLK S.A. oraz Bane NOR;

— drogi tramwajowe — generalne wykonawstwo kompleksowych ustug budowy i modernizacji
obiektéw w branzy budownictwa tramwajowego. Odbiorcami ustug sg Zarzady Drég Miejskich
(kontrakty w Polsce) oraz Hordaland Fylkeskommune, Sporveien Oslo AS, Bymiljoetaten, Oslo
kommune (kontrakty w Norwegii);

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

drogi kolejowe | 203 068 957% 54327 84.4% 148 741 273,8%
drogi 0 0,0% 7 446 116%| -7446  -100,0%

tra mwajowe
pozostate 9155 4.3% 2573 40%| 6582 255,8%
Razem 212 223 64 346 147 877 229,8%

Gtéwnym segmentem dziatalnosci Grupy jest Swiadczenie kompleksowych ustug w zakresie
budownictwa infrastruktury kolejowej. Gtdwnym odbiorcg ustug Grupy Emitenta w tym obszarze jest
spotka PKP PLK S.A., ktéra z mocy ustawy odpowiada za zarzadzanie infrastrukturg kolejowa
w Polsce.

Brak sprzedazy w ramach segmentu tramwajowego w pierwszym kwartale 2018 rdr. podyktowany jest
aktualnie brakiem zakontraktowania projektéw tramwajowych. Tym niemniej Grupa aktywnie
uczestniczy w postepowaniach przetargowych zwigzanych z budowag linii tramwajowym zaréwno
w Polsce, jak rGwniez w Norwegii.

Grupa Emitenta zaangazowana jest w prowadzenie projektow 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 spotke zaleing Torpol
Norge AS.

Ponizej zaprezentowano dane dotyczace przychoddw z podziatem na przychody krajowe
i zagraniczne.

Polska 211929 99,9% 56 286 87,5% 155 643 276,5%
Zagranica 294 0,1% 8 060 12,5% -7766 -96,4%
Razem 212 223 64 346 147 877 229,8%
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4.4. OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI

W okresie sprawozdawczym Grupa utrzymata bezpieczny poziom ptynnosci finansowej pozwalajacy na
terminowe realizowanie swoich zobowigzan, a otrzymane zaliczki kontraktowe (do 10% wartosci
kontraktu brutto) pozwolity na zamdwienie ponad 80% podstawowych materiatéw, co z kolei
pozwolito na ograniczenie wptywu wzrostu cen materiatéw na rynku na wyniki Grupy.

Aktualnie Grupa w celu utrzymania bezpiecznej pozycji ptynnosciowe] skupia sie na zintensyfikowaniu
dziatan sprzedazowych oraz dalszym zabezpieczeniu dostepu do limitdw finansujgcych dziatalnos¢
Grupy.

4.4.1.0CENA WSKAZNIKOW PLYNNOSCI

Ponizej przedstawiono analize wskaznikéw ptynnosci Grupy w okresie sprawozdawczym.

kapitat pracujgcy aktywa obrotowe — zobowigzania
79093 89501 -10 408 } )
(w tys. zt) krotkoterminowe
L aktywa obrotowe/zobowigzania
ptynnosé biezaca 1,19 1,16 0,03

krétkoterminowe
(aktywa obrotowe —
ptynnos¢ szybka 0,93 1,05 -0,12 zapasy)/zobowigzania
krotkoterminowe
. Srodki pieniezne i ich
ptynnos¢ . . .
) 0,19 0,34 -0,15 ekwiwalenty/zobowiqgzania
natychmiastowa , )
krétkoterminowe
Poziom kapitatu pracujgcego oraz wskazniki ptynnosci, jakie Grupa osiggneta na koniec marca br.

potwierdzajg mozliwos¢ biezgcego regulowania zobowigzan Grupy.

4.4.2. WSKAZNIKI STRUKTURY FINANSOWANIA | ZADLUZENIA

Grupa monitoruje strukture kapitatdw i finansowania dziatalnosci operacyjnej przy pomocy
wskaznikow struktury finansowania i zadtuzenia. Analizowane przez Grupe wskazniki, przedstawione
w tabeli ponizej, pozwalajg na utrzymanie zaréwno wysokiego ratingu kredytowego oraz potwierdzajg
prawidtowg strukture finansowania majatku Grupy. Wszystkie wskazniki struktury finansowania
i zadtuzenia w pierwszym kwartale 2018 roku znajdowaty sie na bezpiecznym i satysfakcjonujgcym
poziomie.

Grupa posiada niewielkie zadtuzenie finansowe netto w wysokosci 19,5 min zt, co oznacza zmiane
o 99 min zt, gtéwnie na skutek zakupu materiatéw i biezgcych sptat zobowigzan wobec
podwykonawcow i dostawcow materiatéw. Nalezy dodac, ze poziom zadtuzenia jest $cisle skorelowany
ze strukturg posiadanego portfela zaméwien.
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pokrycie majatku

) 0,27 0,23 0,04 kapitat wtasny/aktywa ogdtem
kapitatem wtasnym
pokrycie majatku
trwatego kapitatem 1,12 1,17 -0,06 kapitat wtasny/aktywa trwaty
wtasnym
, L (zobowiqzania dtugoterminowe+ zobowigzania
ogdlne zadtuzenie 0,73 0,77 -0,04 ] ) |
krotkoterminowe)/aktywa ogotem
zadtuzenie kapitatow (zobowigzania dtugoterminowe+ zobowigzania
2,70 3,36 -0,66 , ) )
wtasnych krotkoterminowe)/kapitaty wtasne
zadtuzenie ) o ) )
) . 0,64 0,69 -0,05 zobowigzania krétkoterminowe/aktywa ogétem
krotkoterminowe
zadtuzenie ) ) . ,
0,09 0,08 0,01  zobowigzania dtugoterminowe/aktywa ogétem

dtugoterminowe
zobowigzania finansowe dtugoterminowe
zadtuzenie netto 19535 -79 447 98 982 i krotkoterminowe — Srodki pieniezne
i ich ekwiwalenty

. zobowigzania finansowe dtugoterminowe
zadtuzenie netto do ( q f g

zannualizowanej 10,62 -49,25 59,87
EBITDA

i krdtkoterminowe — srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty)/zysk operacyjny powiekszony
o0 amortyzacje za ostatnie 12 miesiecy

Posiadany potencjat finansowy Grupy bedzie wykorzystywany w zwigzku z bardzo dobrymi
perspektywami branzy kolejowej, oil&gas w Polsce oraz na rynkach zagranicznych w okresie
najblizszych kilku lat. Pomimo dobrej sytuacji finansowej i ptynnosciowej Grupy nalezy pamietac
o rekordowych planowanych nakfadach inwestycyjnych na rozwdj linii kolejowych oraz innych branz
szeroko pojetego budownictwa w Polsce az do 2023 roku oraz istotnych naktadéw inwestycyjnych na
infrastrukture w Norwegii. W zwigzku z powyzszym Grupa stale pracuje nad optymalng strukturg
finansowania dziatalnosci, aby posiada¢ bufor ptynnosciowy pozwalajacy na przystepowanie do
realizacji duzych, wymagajacych finansowo projektéw jednoczesnie.

4.5.STANOWISKO GRUPY ODNOSNIE PUBLIKOWANYCH PROGNOZ WYNIKOW
FINANSOWYCH GRUPY

Emitent nie publikowat prognoz wynikéw finansowych na 2018 rok.
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5. STRATEGIA | PESPEKTYWY ROZWOJU

Szczegdtowy opis celdw strategicznych oraz perspektyw rozwoju zostat zamieszczony w punktach
5.1-5.3 Sprawozdania Zarzadu dziatalnosci Grupy Kapitatowej TORPOL oraz spétki TORPOL S.A.
za 2017 rok (str. 51 -61).

5.1. CELE STRATEGICZNE GRUPY KAPITAtOWE)

Podstawowym celem strategicznym Grupy Emitenta jest ciggte, stabilne i systematyczne tworzenie
wartosci dodanej dla akcjonariuszy, poprzez sukcesywny wzrost przychoddéw ze sprzedazy przy
zachowaniu satysfakcjonujgcego poziomu rentownosci, konsekwentne budowanie pozycji rynkowe;j
lidera na rynku infrastruktury szynowej w Polsce oraz znaczgcego wykonawcy na perspektywicznych
rynkach zagranicznych w Skandynawii i na Batkanach. Ponadto Grupa zamierza rozszerza¢ portfolio
Swiadczonych ustug i rozwija¢ kompetencje w innych obszarach infrastrukturalnych, w szczegdlnosci
w projektach dotyczacych segmentu elektroenergetyki i gazownictwa.

Aktualnie Grupa koncentruje sie przede wszystkim na realizacji rentownego portfela zamdwien
o wartosci ponad 2,83 mld zt netto oraz utrzymaniu wolumenu portfela zamoéwien pozwalajgcego na
stabilne, coroczne osigganie wolumenu sprzedazy na poziomie 1,2-1,5 mld zt, jak rdwniez utrzymanie
udziatu rynkowego w Polsce.

5.2. PERSPEKTYWY ROZWOJU GRUPY

5.2.1.SYTUACIJA NA RYNKU POLSKIM

Grupe Torpol czekajg bardzo dobre perspektywy rozwoju w rynku kolejowym w Polsce. Czynnikiem
determinujgcym mozliwosci rozwoju w branzy budownictwa kolejowego w ciggu kilku najblizszych lat
bedzie sprawna i prawidtowa realizacja programu inwestycyjnego Krajowego Programu Kolejowego
(KPK) przez PKP PLK S.A., ktory obejmuje ponad 200 projektdw infrastrukturalnych o potencjalnej
tacznej wartosci 66,45 mid zt do 2023 roku. Oznacza to m.in. silng kumulacje realizowanych prac
w latach 2018-2020 i w kolejnych latach oraz dalszy wzrost planowanych nakfadéw inwestycyjnych
nawet do poziomu ponad 10 mld zt rocznie. Realizacja tak ambitnych wyzwan wymaga od
wykonawcéw potencjatu technicznego w postaci posiadania szerokiego i nowoczesnego parku
maszynowego na miejscu, zasobow ludzkich w postaci wtasnej doswiadczonej kadry inzynierskiej
z wszelkimi wymaganymi uprawnieniami budowlanymi oraz potencjatu finansowego. Emitent
zbudowat najwiekszy portfel zamodwien na rynku kolejowym w Polsce i jest jednym z najlepiej
usprzetowionych i wyposazonych w odpowiednie zasoby ludzkie i finansowe wykonawcéw na rynku
infrastruktury kolejowej, dlatego gtéwnym celem Emitenta na najblizsze lata jest posiadanie istotnego
udziatu w realizacji programu KPK.

Wedtug informacji prasowych PKP PLK S.A. w ubiegtym roku podpisata umowy w ramach KPK
o facznej wartosci ponad 18,5 mld zt. Natomiast w realizacji s3 umowy o wartosci 25 mid zt.
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Ponizej zaprezentowano wykonanie KPK wg stanu na koniec stycznia 2018 roku (dane w mld zf):

= projekty zakonczone
= projekty w toku
= przetargi w toku

= planowane: buduj

= planowane: projektuj i
buduj

Dalsze mozliwosci rozwoju stwarzajg nowe rynki zbytu (rynek tramwajowy i formuta partnerstwa
publiczno-prywatnego, elektroenergetyka, gazownictwo, rynek rafineryjny, drogownictwo) w oparciu
o dziatania organiczne, rozwéj kadry zarzadzajacej i inzynieryjnej oraz ewentualne akwizycje.

Grupa Emitenta prowadzi réwniez dziatalno$¢ na rynku tramwajowym w Polsce. Grupa bedzie sie
koncentrowa¢ na selektywnym dobieraniu potencjalnych rentownych projektéw, ktérych realizacja
bedzie odbywac sie z wykorzystaniem wtfasnej doswiadczonej kadry inzynieryjno-technicznej,
posiadanego parku maszynowego.

5.2.2.SYTUACIA NA RYNKU NORWESKIM

Gtéwnym czynnikiem wzrostu rynku kolejowego w Norwegii jest zaktualizowany Narodowy Plan
Transportu (NTP), ktéry zaktada gigantyczne naktady inwestycyjne na transport od 573,6 mld NOK do
932,4 mld NOK do 2029 roku (od 47,8 mld NOK do 77,7 mld NOK sredniorocznie). Oznacza to,
ze tgczna wartosc realizowanych projektdw moze przekracza¢ wartos¢ projektdw realizowanych
w Polsce. Naktady na inwestycje kolejowe do 2029 roku majg wynies¢ od 182,7 mld NOK do
328,15 mid NOK.

420 000
S 350000
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N 280 000 140 526
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Zgodnie z informacjami publikowanymi przez Bane NOR, planowane jest rozpoczecie realizacji niemal
40 projektédw kolejowych o potencjalnej tgcznej wartosci na poziomie ok. 7,4 mld NOK.

Na rynku tramwajowym (w tym lekkiej kolei miejskiej) Grupa réwniez stara sie o pozyskanie projektow
- na terenie Oslo i Bergen. Z przekazanych przez miejskich zamawiajgcych informacji wynika, ze gmina
Oslo (przez spotki miejskie BYM i Sporveien) w najblizszych miesigcach ogtosi kilkanascie przetargéw
o facznej wartosci ok. 3 mld NOK, z czego pierwsze postepowania juz zostaty ogtoszone.

5.2.3.0CENA POTENCJALU INNYCH RYNKOW ZAGRANICZNYCH

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

5.3. PLAN INWESTYCYJNY GRUPY

5.3.1.BIEZACE INWESTYCJE

W okresie styczen — marzec 2018 roku Grupa zrealizowata nastepujgce inwestycje (dane w tys. z1):

odtworzeniowe 0 0 0
modernizacyjne 0 0 0
rozwojowe 5218 220 5439
TOG 68
RAZEM 5218 220 5507

Do najwazniejszych realizowanych inwestycji w okresie sprawozdawczym nalezy zakup 3 wagondw
(transporteréw) materiatéw sypkich MFS od austriackiego dostawcy o wartosci 4,05 min euro
z dostawa w styczniu 2019 roku. Emitent zaptacit zaliczke w dniu 4 stycznia 2018 roku w wysokosci 810
tys. euro.

5.3.2.PLANY INWESTYCYJNE

Grupa w 2018 roku planuje ponies¢ naktady inwestycyjne netto na poziomie ok. 23 min zt:

Emitent 22 461
Torpol Norge AS 0
TOG 600
RAZEM Grupa 23 061
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Planowane inwestycje Grupy zaktada sie sfinansowac:

e |easingiem —w kwocie 15,8 min zt;
e ze srodkéw wiasnych —w kwocie 7,2 min zt.

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

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

5.4.0PIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW MAJACYCH WPtYW NA ROZWOJ ORAZ WYNIKI
GRUPY

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

POLSKA:

— posiadany portfel zamdéwien o wartosci ponad 2,83 mld zt netto z wytgczeniem konsorcjantéow
na lata 2018-2020;

— posiadane kompetencje i doswiadczenie, track-record zbudowany przez ponad 27 lat
dziatalno$ci — gwarantujace zdolnos¢ do pozyskiwania najwiekszych, ztozonych projektéw
infrastrukturalnych;

— posiadana wykwalifikowana i doswiadczona kadra inzynierska;

— szeroki, kompleksowy park maszynowy Emitenta — gwarantujgcy niezaleznosé
i konkurencyjnos¢ cenowg ofert;

— potencjat finansowy Grupy zapewniajacy dostep do limitow kredytowych i linii gwarancyjnych;

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

— mozliwos¢ zaliczkowania (do 10% wartosci brutto) niektérych kontraktéw;

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

— sprawnos¢ operacyjna i instytucjonalna PKP PLK, co ma wplyw na skale dziatalnosci
w danym roku obrotowym;

— duza konkurencja, w szczegdlnosci ze strony podmiotéw zagranicznych (Hiszpania, Wtochy),
majgca wptyw na wysokos$¢ generowanych marz;

— wzrost sity przetargowe] podwykonawcdéw, co moze wptywaé na mozliwosci ich kontraktacji
i rentownos¢ projektéw;

— motzliwe trudnosci z pozyskaniem rzetelnych i wiarygodnych podwykonawcéw;

— wzrost kosztdw materiatdéw i surowcow oraz kosztéw ich transportu;

— presja na wynagrodzenia kadry inzynierskiej i pracownikéw w branzy budowlanej;
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dobre perspektywy rozwoju dziatalno$ci w branzach elektroenergetycznej, na rynku
gazownictwa, rafineryjnym, drogownictwa czy kubaturowym;

standing finansowy Grupy;

negatywne postrzeganie branzy budowlanej przez sektor finansowy.

NORWEGIA, SKANDYNAWIA:

skala planowanych naktadéw inwestycyjnych w latach 2018-2029 zgodnie z programem
rzgdowym NTP (ok. 105,6 mld zt);

opdznienie w uruchomieniu programu NTP i jego wptyw na sytuacje spétki Torpol Norge AS
w najblizszych kwartatach;

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

relatywnie mniejsza konkurencja spétek budownictwa kolejowego na rynku;

wysokie bariery wejscia na rynek;

obecna niska aktywnos$¢ norweskich zamawiajacych w zakresie ogfaszania postepowan
przetargowych;

mozliwos$¢ uzyskania wyzszych marz na rynku budownictwa kolejowego niz w Polsce;
korzystniejsze niz w Polsce warunki realizacji niektdrych kontraktow (roboty dodatkowe,
dodatek za prace zimg);

konkurencyjnosé kosztow pracy Grupy;

brak wyspecjalizowanej kadry inzynierskiej oraz sity roboczej na rynku norweskim,
w poréwnaniu z doswiadczeniem i posiadanymi kompetencjami i kadrg Grupy;

aktualna sytuacja finansowa spoétki Torpol Norge i brak kontraktacji;

reputacja marki TORPOL na rynku norweskim;

dostosowanie skali dziatalnosci Grupy i wielkosci organizacji do skali naktadéw inwestycyjnych
w danym roku obrotowym;

sprawnos¢ operacyjna i instytucjonalna zamawiajgcego w ogtaszaniu i rozstrzyganiu
postepowan przetargowych;

ryzyko walutowe (NOK/PLN).

CHORWACIA, BAtKANY:

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

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

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

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

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

bardzo konkurencyjny rynek, szczegdlnie ze strony firm witoskich oraz greckich;
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ryzyko walutowe EUR/PLN, HRK/PLN i RSD/PLN.

5.5. CZYNNIKI RYZYKA

Ponizej przedstawiono liste wybranych najwazniejszych czynnikdw ryzyka charakterystycznych dla

Grupy Emitenta lub jego branzy:

ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtdwnego odbiorcy i jego charakterystyka;

ryzyko zwigzane z mozliwoscig pozyskiwania nowych kontraktéw (w tym w szczegdlnosci na
rynku norweskim);

ryzyko zwigzane z zagrozeniami realizacyjnymi dla programu inwestycji kolejowych (szczegdlnie
w Norwegii);

ryzyko niedoszacowania kosztow wykonania kontraktéw;

ryzyko nieuznania przez zamawiajgcego robét dodatkowych;

ryzyko zwigzane z nasileniem konkurencji na rynkach dziatalnosci Grupy Emitenta

ryzyko zwigzane z rosngacg sitg przetargowa podwykonawcow i dostepnoscia do sprawdzonych
podwykonawcow;

ryzyko zwigzane z brakiem nalezytego wykonania robét budowlanych przez Emitenta;

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

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

ryzyko utraty kadry menedzerskiej i inzynierskiej i presji na wynagrodzenia;

ryzyko zwigzane z niekorzystng sytuacjg na rynku surowcow (cen materiatéw i transportu);
ryzyko zwigzane z instrumentami finansowymi;

ryzyko zwigzane z negatywnym postrzeganiem branzy budowlane] przez sektor bankowy
i ubezpieczeniowy;

ryzyko podatkowe.

Szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanych z Grupg Emitenta lub jego branzg zostat przedstawiony

w Sprawozdaniu Zarzadu dziatalnosci Grupy Kapitatowej TORPOL oraz spétki TORPOL S.A. za 2017 rok
(punkt 5.5, str. 63 — 67).

6. POZOSTALE INFORMACIJE DOTYCZACE GRUPY TORPOL

6.1. INFORMACIJE O AKCJONARIACIE | AKCJACH

6.1.1.INFORMACIJA O KAPITALE ZAKLADOWYM

Na dzien 1 stycznia 2018 roku oraz na dzien Raportu kapitat zaktadowy Emitenta wynosi
4 594 000,00 zt i dzieli sie na 15 570 000 akcji serii A oraz 7 400 000 akcji serii B (facznie 22 970 000
akcji) o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda. Wszystkie akcje Spotki sa wprowadzone do obrotu na rynku

regulowanym prowadzonym przez GPW.
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6.1.2.AKCJONARIAT

Ponizej zaprezentowano strukture akcjonariatu Spétki na dzien publikacji poprzedniego raportu
okresowego tj. na dzier 23 marca 2018 roku oraz na dzien publikacji Raportu.

TF Silesia sp. z 0.0. 8 728 600 8 728 600 38,00%
Nationale — Nederlanden OFE 2 200 000 2 200 000 9,58%
PKO TFIS.A* 1973000 1973 000 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

Od daty publikacji ostatniego raportu okresowego do dnia publikacji Raportu wedtug wiedzy Emitenta
nie wystapity zmiany w strukturze akcjonariatu Emitenta.

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

Grzegorz Grabowski Prezes Zarzadu 0 0
Krzysztof Miler Wiceprezes Zarzadu 7.523 7.523
Michat Ulatowski Wiceprezes Zarzadu 2.332 2.332

Tomasz Krupinski Wiceprezes Zarzadu 0 0

Na dzien publikacji poprzedniego raportu okresowego jak réwniez na dziei publikacji Raportu osoby
nadzorujgce nie posiadaty akcji TORPOL S.A. Na dzien publikacji poprzedniego raportu okresowego jak
rowniez na dzien publikacji Raportu osoby zarzgdzajace i nadzorujace nie posiadaty uprawnien do akcji
TORPOLS.A.

6.2. INFORMACIJE O ORGANIE ZARZADZAJACYM | NADZORUJACYM

Na dzien 31 grudnia 2017 roku, na dziern 31 marca 2018 roku oraz na date publikacji Raportu Zarzad
Spotki dziatat w nastepujacym sktadzie:

— Grzegorz Grabowski — Prezes Zarzgdu
—  Krzysztof Miler — Wiceprezes Zarzadu
— Michat Ulatowski — Wiceprezes Zarzadu
— Tomasz Krupinski — Wiceprezes Zarzadu

Na dzien 31 grudnia 2017 roku, na dzier 31 marca 2018 roku oraz na date publikacji Raportu w sktad
Rady Nadzorczej Spétki wchodzity nastepujgce osoby:

— Jadwiga Dyktus — Przewodniczgca Rady Nadzorczej
— Monika Domanska — Sekretarz Rady Nadzorczej
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Tadeusz Kozaczynski — Cztonek Rady Nadzorczej

Jerzy Suchnicki — Cztonek Rady Nadzorczej

Konrad Orzetowski — Cztonek Rady Nadzorczej
Tomasz Hapunowicz — Cztonek Rady Nadzorczej

6.3. ZATRUDNIENIE W GRUPIE

Ponizej przedstawiono strukture zatrudnienia w osobach na podstawie umowy o prace w Spodice

i w Grupie wg stanu na 31 marca 2018 roku oraz 31 grudnia 2017 roku:

Emitent 572 519
Torpol Norge AS 45 55
TOG 37 30
Lineal sp.z 0.0. 10 10
Torpol d.o.o. 1 1
NLF sc. 11 15
RAZEM 676 630

*z uwzglednieniem zatrudnienia w Torpol Oil&Gas sp z.0.0. (90,93%), Lineal sp. z o0.0. (50%),
NLF Torpol Astaldi s.c. (50%), pozostate spotki zalezne 100%.

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

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

Zadna ze spotek z Grupy Emitenta nie udzielata gwarancji ani poreczed podmiotom z poza Grupy.
Natomiast w celu wspierania rozwoju dziatalnosci spétek zaleznych Torpol Norge AS oraz TOG Emitent
porecza zobowigzania finansowe, w tym warunkowe.

Ponizej zaprezentowano zestawienie pozyczek udzielonych przez Emitenta spétkom z Grupy wedtug
stanu na dzien 31 marca 2018 roku:

1 | Torpol Norge AS 16 000 NOK | 30-06-2018

2 TOG 2500 PLN | 30-06-2018

3 Torpol d.o.o. 88 HRK | 30-06-2018
Razem 9527 PLN
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Ponizej zaprezentowano zestawienie zobowigzan warunkowych z tytutu udzielonych gwarancji,

poreczen przez Emitenta i solidarnej odpowiedzialnosci Emitenta wg stanu na dzien 31 marca 2018

roku:

10

11

13
14

DnB Bank Polska
(Torpol Norge
AS)

DnB Bank Polska
(Torpol Norge
AS)

DnB Bank Polska
(Torpol Norge
AS)

Bank Handlowy
w Warszawie
S.A. (Torpol
Norge AS)
Euler Hermes
Norge
(Torpol Norge
AS)

TU Euler
Hermes S.A.
(Torpol Norge
AS)
mBank S.A.
(TOG)
Bank Handlowy
w Warszawie
S.A. (TOG)
Bank Handlowy
w Warszawie
S.A. (TOG)
STU Ergo Hestia
S.A. (TOG)

KUKE S.A. (TOG)

TU Allianz
Polska (TOG)
Emitent (TOG)
Razem NOK
Razem USD
Razem PLN
Razem (taczna
kwota w PLN)

17 000
NOK

500 NOK

38 000
NOK

25000
NOK

18 000
NOK

1200 PLN

3 000 PLN

1250 PLN

4 000 PLN

10 000 PLN

82 PLN

102 PLN

996 USD
98 500
996
19 634

65991 PLN

16 941 NOK

0 NOK

0 NOK

11 000 NOK

6 076 NOK

0 PLN

2 681 PLN

1128 PLN

2 181 PLN

3112 PLN

82 PLN

102 PLN

66 USD
34017
66
9286

24 346 PLN

29-06-2018

28-02-2019

29-06-2018

14-08-2018

czas
nieokreslony

czas
nieokreslony

08-03-2019

22-06-2018

27-06-2018

czas
nieokreslony

04-04-2022

24-04-2019

31-05-2018

redyt w rachunku
kredytowym

kredyt w rachunku
kredytowym

limit gwarancyjny

kredyt w rachunku
kredytowym

limit gwarancyjny

limit gwarancyjny

kredyt w rachunku
biezgcym
Linia
wielozadaniowa
(kredyt+gwarancje)

kredyt handlowy

limit gwarancyjny
gwarancja

gwarancja

umowa dostawy

solidarna
odpowiedzialnos¢

solidarna
odpowiedzialnos¢

solidarna
odpowiedzialnos¢

gwarancja wifasna

solidarna
odpowiedzialnos¢

solidarna
odpowiedzialnos¢

solidarna
odpowiedzialnos¢

porecznie

poreczenie

solidarna
odpowiedzialnos¢
gwarancja w
limicie
gwarancja w
limicie
poreczenie

Emitent jest réwniez wystawcg listdw wspierajacych Torpol Norge AS, gwarantujgc tym samym

nalezyte wykonanie umowy kontraktu przez spétke zalezng. Wartos¢ tego typu poreczen na koniec
marca 2018 roku wynosi ok. 7 288 tys. NOK (3 178 tys. zt).
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Poza przypadkami opisanymi powyzej w okresie sprawozdawczym do daty Raportu, ani Emitent ani
jednostki zalezne nie udzielaty bezposrednio gwarancji ani poreczen. Grupa Emitenta nie posiada
innych zobowigzan z tytutu gwarancji lub poreczen udzielonych przez podmioty z Grupy Emitenta.
Jednoczesnie, Emitent jest strong umoéw o gwarancje bankowe lub ubezpieczeniowe, ktdrych
ustanowienie zwigzane jest zabezpieczeniem realizacji projektéw budowlanych.

6.5. ISTOTNE SPRAWY SADOWE | SPORNE

W pierwszym kwartale br. oraz na dzien sporzadzenia Raportu spétki z Grupy Kapitatowej Emitenta sg
strong istotnych postepowan dotyczgcych wierzytelnosci lub zobowigzan.

W dniu 13 marca 2015 roku Spdétka w imieniu konsorcjum firm w sktadzie Emitent (lider konsorcjum),
Astaldi S.p.A, PUT Intercor sp. z 0.0. oraz PBDiM sp. z 0.0. (Konsorcjum) realizujgcego kontrakt ,tédz
Fabryczna” ztozyta do sadu 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 potrgceniem kar umownych, naliczonych na podstawie umowy
realizowanej pomiedzy tymi podmiotami a Konsorcjum w kwocie ok. 17,2 min zt (po 8,6 min zt
wzgledem Systra oraz Sotecni). Wspodtpraca z Systra oraz Sotecni dotyczyta ustug projektowych
i prowadzenia postepowan administracyjnych w ramach kontraktu i zostata zakoriczona w 2013 roku.
W ramach rozliczenia ustug swiadczonych przez Systra oraz Sotecni z powddztwa Emitenta wydany
zostat m.in. nakaz zaptaty w postepowaniu upominawczym na kwote 81 tys. zt, natomiast druga strona
whniosta pozew wzajemny na kwote 6,9 min zt (udziat Emitenta 2,76 min zt). Byli kontrahenci ztozyli
dalsze roszczenia dotyczgce wspodtpracy, w wyniku czego ztozony zostat pozew. Wartos¢ przedmiotu
sporu, ktérego dotyczy ztozony przeciwko Konsorcjum pozew, odpowiada kwocie
19,6 min zt (udziat Emitenta 7,8 min zt). W grudniu 2015 roku zasadnicze powddztwo wzajemne
przeciwko bytym kontrahentom zostato rozszerzone o dotychczasowe roszczenie ewentualne
dochodzone w ramach tego samego pozwu obok roszczenia gtdwnego. Wartos¢ zgdania pozwu
wzajemnego w tym postepowaniu wyniosta 33 min zt, z czego 13,2 min zt przypada na Emitenta.
W dniu 17 listopada 2016 roku ztozono do wtasciwego sadu pismo dotyczgce rozszerzenia powddztwa
wzajemnego wzgledem Systra oraz Sotecni o roszczenie odszkodowawcze na tgczng kwote 12,4 min zt
i tym samym aktualna wartos$¢ przedmiotu sporu wzgledem ww. podmiotéow wynosi 45,5 min zt,
z czego ok. 18,2 min zt przypada na Emitenta. Rozszerzenie zwigzane jest ze szkodg poniesiong przez
Konsorcjum w zwigzku z wadliwg dokumentacjg projektowg sporzadzong przez bytych kontrahentow.
W dniu 2 lutego 2017 roku sad wydat wyrok w sprawie z powddztwa Systra oraz Sotecni i zasadzit od
Konsorcjum solidarnie odrebnie na rzecz Systra i Sotecni kwoty odpowiednio 16 min zt oraz 3,3 min zt
wraz z ustawowymi odsetkami, z czego na Emitenta przypada kwota ok. 6,4 min zt na rzecz Systra oraz
ok. 1,32 min zt na rzecz Sotecni. Jednoczesnie sgd zasadzit na rzecz Konsorcjum od ww. bytych
kontrahentéw kwote 0,2 min zt z tytutu kar umownych za nieterminowe przedktadanie raportéw,
natomiast w sprawie z powddztwa wzajemnego Konsorcjum przeciwko byltym kontrahentom,
obejmujacego roszczenia Konsorcjum z tytutu nieobjetych potrgceniem kar umownych naliczonych na
podstawie umowy, sgd oddalit powddztwo wzajemne. W dniu 11 kwietnia 2017 roku Emitent
w imieniu swoim oraz Konsorcjum ztozyt apelacje od wyroku sadu, zgodnie z ktérg wyrok zostat
zaskarzony w odniesieniu do zasgdzenia na rzecz Systra oraz Sotecni ww. kwot oraz w odniesieniu do
decyzji o oddaleniu powddztwa wzajemnego. W apelacji w szczegdlnosci zakwestionowano wiasciwg
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ocene sgdu odnosnie okolicznosci istotnych dla rozstrzygniecia sprawy, w oparciu o ktére zostat
wydany wyrok sadu z dnia 2 lutego 2017 roku. W zwigzku z powyiszym, w apelacji wniesiono
w szczegblnosci o zmiane zaskarzonego wyroku poprzez oddalenie w catosci powddztwa Systra
i Sotecni oraz zasgdzenie od ww. podmiotow kwoty tgcznie 33,0 min zt wraz z ustawowymi odsetkami
za wskazane opdznienia w realizacji prac na rzecz Konsorcjum. W dniu 8 maja 2017 roku Systra i Sotecni
ztozyty odpowiedZ na apelacje, w ktdrej wskazaty. ze wyrok sgdu z dnia 2 lutego 2017 roku jest
poprawny.

Ponadto, w dniu 9 maja 2017 roku Systra oraz Sotecni ztozyly kolejne powddztwo przeciwko
Konsorcjum o zasgdzenie od konsorcjum kwoty 1,36 min zt na rzecz powoddéw (odpowiednio
1,04 min zt na rzecz Systra oraz 0,32 min zt na rzecz Sotecni) tytutem zwrotu kwot zatrzymanych.
W dniu 20 lipca 2017 roku sad wydat nakaz zaptaty w postepowaniu upominawczym ww. kwot na rzecz
powoddw. W dniu 10 sierpnia 2017 roku Emitent w imieniu swoim i Konsorcjum wnidst sprzeciw od
ww. nakazu zapfaty wraz z wnioskiem o oddalenie powddztwa w catosci.

Ponadto, w dniu 14 czerwca 2017 r. Systra wniosta przeciwko Konsorcjum pozew o zaptate kwoty
8,8 min zt (z czego 3,5 min zt przypada na Emitenta) wraz z odsetkami ustawowymi za opdznienie
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 30 wrzesnia 2017 roku,
w ktérym Konsorcjum wniosto odpowiedz na pozew. Termin rozprawy zostat wyznaczony na
27 lutego 2018 roku. W dniu 15 listopada br. Systra wycofata pozew w postepowaniu w stosunku do
Spotki oraz dwdch konsorcjantow.

Emitent dziatajagc w imieniu swoim i Konsorcjum w dniu 22 lutego 2018 roku zawart ugode z bytymi
kontrahentami, na mocy ktérej uzgodniono zakonczenie wszelkich sporéw pomiedzy stronami
(Ugoda). W zwigzku z rozliczeniem wzajemnych roszczen na mocy Ugody Systra oraz Sotecni otrzymaty
od Konsorcjum 22,7 min zt, co wyczerpato w catosci oraz ostatecznie wszelkie roszczenia pomiedzy
Konsorcjum, a Systra oraz Sotecni. Udziat Emitenta w Konsorcjum, ktére jest strong Ugody, wynidst
40%.

W dniu 18 wrzes$nia 2017 roku Spétka w imieniu Konsorcjum realizujgcego kontrakt ,£6dz Fabryczna”
(kontrakt zakoniczony) ztozyta do sgdu pozew przeciwko PKP PLK S.A., Miasto tédz oraz Polskie Koleje
Panstwowe S.A. (tacznie: Zamawiajacy) o zaptate. Wniesionym pozwem Konsorcjum dochodzi roszczen
z tytutu wykonanych i nieobjetych umowg z Zamawiajgcym robét dodatkowych w ramach realizacji
kontraktu. Konsorcjum w pierwszej kolejnosci wnosi o zasgdzenie od Zamawiajgcego kwot roszczen
z uwzglednieniem podziatu wierzytelnosci poszczegdlnych cztonkéw Konsorcjum. Jednoczesnie majac
na uwadze rozbieznos$¢ pogladéw w judykaturze co do charakteru prawnego "konsorcjum" oraz
zwigzanych z tym trudnosci z ustaleniem udziatdbw w wierzytelnosciach i zobowigzaniach
wspotkonsorcjantéw, uzasadnione bylo przyjecie takie wariantowego Zadania pozwu,
uwzgledniajgcego rowniez jednolity charakter konsorcjum. Warto$¢ przedmiotu sporu wynosi
48,2 min zt, przy czym Emitent szacuje, iz w wariancie podziatu wierzytelnosci sporna kwota
przypadajaca na Emitenta wyniesie ok. 19,3 min zt.
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Ponadto, w dniu 21 grudnia 2017 roku Emitent w imieniu swoim i Konsorcjum ztozyt do sgdu pozew
o zaptate przeciwko Zamawiajgcemu. Whniesionym pozwem Konsorcjum dochodzi roszczen
odszkodowawczych z tytutu niewykonania badZ nienalezytego wykonania przez Zamawiajgcych
cigzacych na nich zgodnie z t3czacg strony umowg oraz wynikajgcych z przepiséw prawa obowigzkdéw
w zakresie przekazania Konsorcjum czesci placu budowy oraz obowigzku wspétdziatania przy realizacji
robét zwigzanych z realizacjg przedsiewziecia inwestycyjnego ,,Nowa tédz Fabryczna”. Roszczenia
objete wzniesionym pozwem obejmujg przy tym wytacznie koszty posrednie, tj. koszty ogélne budowy
oraz koszty ogdlnego zarzadu, poniesione przez Konsorcjum w zwigzku z zaistnieniem zaktécen
i przedtuzeniem czasu na ukoriczenie robdt. Konsorcjum w pierwszej kolejnosci wnosi o zasgdzenie
od Zamawiajgcego kwot roszczen z uwzglednieniem podziatu wierzytelnosci poszczegdlnych cztonkéw
Konsorcjum w stosunku: 40% (Emitent) — 40% (Astaldi) — 10% (Intercor) — 10% (PBDiM). Jednoczes$nie,
majgc na uwadze rozbiezno$é pogladdéw w judykaturze, co do charakteru prawnego "konsorcjum" oraz
zwigzanych z tym trudnosci z ustaleniem odpowiednich udziatdbw w wierzytelnosciach
i zobowigzaniach wspdtkonsorcjantdw, w ocenie Konsorcjum uzasadnione byto przyjecie takze
wariantowego zgdania pozwu, uwzgledniajgcego po stronie cztonkéw Konsorcjum réwniez jednolity
charakter konsorcjum. Wartos$¢ przedmiotu sporu wynosi ok. 34 mlin zt, przy czym Emitent szacuje,
iz w wariancie podziatu wierzytelnosci poszczegdlnych cztonkéw Konsorcjum sporna kwota
przypadajgca na Emitenta wyniesie ok. 9,4 min zt.

Wedtug wiedzy Emitenta, na date sporzadzenia niniejszego sprawozdania, nie istnieje istotne ryzyko
wystgpienia w przysztosci innych, potencjalnych postepowan, ktdre mogtyby mie¢ negatywny wptyw
na sytuacje Grupy Emitenta.
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6.6. POZOSTALE ISTOTNE INFORMACIE DLA OCENY SYTUACII GRUPY KAPITALOWE)

W ocenie Zarzadu Emitenta poza informacjami zawartymi w Raporcie, skraconym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym oraz kwartalnej informacji finansowej nie istniejg inne istotne informacje
dla oceny sytuacji Grupy Kapitatowej TORPOL.

Imie | nazwisko Funkcja Data ztozenia podpisu Podpis

Grzegorz Grabowski  Prezes Zarzadu 23.05.2018

Krzysztof Miler Wiceprezes 23.05,2018
Zarzadu

Michat Ulatowski Wiceprezes 23.05.2018
Zarzadu

Tomasz Krupiriski Wiceprezes 23.05.2018
Zarzadu
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