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Rozdziat I: Podstawowe dane o Spdéice

1. Powstanie i przedmiot dziatalnosci Spotki

Spoétka TESGAS S.A. (Spdtka, Emitent, TESGAS) zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 27 grudnia
2007 roku w wyniku przeksztatcenia poprzednika prawnego TESGAS Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig w spdtke akcyjna.

Poprzednik prawny TESGAS Sp. z 0.0. zostat zawigzany w dniu 27 czerwca 2000 roku. Rejestracji
w rejestrze handlowym dokonano w dniu 19 lipca 2000 roku.

TESGAS S.A. wpisana jest do rejestru przedsiebiorcOw Krajowego Rejestru Sgdowego w Sqdzie
Rejonowym Poznah Nowe Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 0000296689.
Spoétce nadano numer statystyczny REGON 639801998.

Czas trwania Spoéfki jest nieograniczony.

Siedziba Spdtki miesci sie w Dgbrowie przy ul. Batorowskiej 9, 62-070 Dopiewo. Siedziba Emitenta jest
jednoczesnie podstawowym miejscem prowadzenia dziatalnosci przez Spdtke. Emitent nie posiada
oddziatow.

Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci TESGAS S.A. jest:
> 42.21.1 - roboty zwigzane z budowq rurociggdw przesytowych i sieci rozdzielczych,
> 09.10.Z - dziatalno$¢ ustugowa wspomagajagca eksploatacje zt6z ropy naftowe] i gazu
ziemnego.

2. Imiany w podstawowych zasadach zarzgdzania Spotkq

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem nie wystgpity istotne zmiany w zasadach zarzgdzania
Spoétka.

3. Informacja o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Emitenta z innymi podmiotami

Emitent posiada udziaty w spdtkach o profilu produkcyjnym i ustugowym. Na dzieh 31 grudnia 2011 roku
Spoétka posiadata 3 podmioty powigzane kapitatowo.

W sktad Grupy Kapitatowej TESGAS wchodzqg: jednostka dominujgca TESGAS S.A. oraz nastepujgce
spotki zalezne:

Tabela 1. Powigzania kapitalowe Emitenta

; . % posiadanego kapitatu i gloséw na WZA:
Nazwa spotki zaleznej Siedziba

ul. Debogdrska 22,

Segus Sp.zo.0. 21-717 Szezecin 70,00 % 70,00 %
ul. Gotezycka 95,

Stal Warsztat Sp. z 0.0. 61-357 Poznan 91,79% 81,46%

Przedsiebiorstwo Inzynierskie Cwiertnia Ul. Ziebicka 35, 88.13% 80,00%

Sp.zo.0. 60-164 Poznan

Irédto: Emitent

Na dzieh sporzgdzenia niniejszego raportu, udziat w ogdlnej liczbie gtoséw posiadanych przez TESGAS
S.A. w podmiotach zaleznych jest rowny udziatowi TESGAS S.A. w kapitatach tych jednostek.

4. Imiany zaangazowania kapitatlowego

W okresie 12 miesiecy zakohczonym 31 grudnia 2011 roku miaty miejsce nastepujgce zmiany dotyczgce
zaangaozowania kapitatowego:

» dnia 10 maja 2011 roku Zarzgd TESGAS S.A. (,Inwestor”) roku podjgt uchwate postanawiajgcg o
skorzystaniu przez TESGAS S.A. z Opcji CALL Inwestora poprzez nabycie od LABOCUS Ltd. 65
udziatéw posiadanych w Przedsiebiorstwie Inzynierskim Cwiertnia Sp. z o.0. (,,PI Cwierfnio”) z
siedzibg w Poznaniu, kazdy po 32.812,50 PLN, 1j. za tgczng kwote 2.132.812,50 PLN .
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W wyniku nabycia udziatdw TESGAS S.A. posiada tgcznie 705 z 800 udziatdw w spdtce Pl
Cwiertnia, stanowigcych 88,13% w kapitale zaktadowym Pl Cwiertnia, dajgcych prawo do
88,13% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikdw. Przed nabyciem Emitent posiadat 640 udziatéw w
PI Cwiertnia, co stanowito 80% udziatéw w kapitale zaktadowym.

Szczegdtowe warunki Opcji PUT i CALL opisano w nocie 9 w Rocznym Jednostkowym
Sprawozdaniu Finansowym za okres 12 miesiecy zakohczony 31 grudnia 2011 roku.

» W dniu 9 grudnia 2011 roku TESGAS S.A. objat 8.000 nowych udziatdw w Stal Warsztat za kwote
8.000.000 PLN w podwyzszonym kapitale zaktadowym Stal Warsztat Sp. z 0.0. W wyniku
podwyzszenia kapitatu zaktadowego TESGAS S.A. posiada tqcznie 13.181 z 14.360 udziatdw w
spbtce Stal Warsztat, stanowigcych 91,79% w kapitale zaktadowym Stal Warsztat, dajgcych
prawo do 91,79% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdinikdw Stal Warsztat. Przed podwyzszeniem
kapitatu zaktadowego Emitent posiadat 5.181 udziatdw w Stal Warsztat, co stanowito 81,46%
udziatéw w kapitale zaktadowym.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity inwestycje kapitatowe dokonane przez TESGAS S.A. poza
grupg jednostek powigzanych.

Podsumowujqc, istotne inwestycje o charakterze kapitatowym TESGAS S.A. w okresie 12 miesiecy
zakohczonym 31 grudnia 2011 roku przedstawiaty sie nastepujgco:

Tabela 2. Wykaz inwestycji kapitatowych Spotki

Wyszczegdlnienie Naktady [tys. PLN]

Zakup udziatéw w Przedsiebiorstwo Inzynierskie Cwiertnia Sp. z 0.0. 2.133
Objecie udziatéw w podwyzszonym kapitale Stal Warsztat Sp. z 0.0. 8.000
Razem 10.133

Irédto: Emitent

W okresie od 1 stycznia 2012 roku do dnia publikacji niniejszego sprawozdania nie nastgpity zadne
zmiany w zaangazowaniu kapitatowym Emitenta w spbtkach zaleznych.

5. Zatrudnienie

Stan zatrudnienia na dzieh 31 grudnia 2011 roku w podziale na rodzaj dziatalnosci przedstawiony zostat
W ponizszym zestawieniu. Wsparcie techniczne oraz administracja TESGAS S.A. $wiadczy ustugi na rzecz
wszystkich rodzajow dziatalnosci, w zwigzku z czym nie zostata przypisana do zadnego z nich.

Tabela 3. Stan zatrudnienia, podziat wedtug kryterium charakteru wykonywanej pracy

Stan zatrudnienia

Pracownicy umystowi Pracownicy fizyczni “

31.12.2011 107 107 214
31.12.2010 102 114 216
31.12.2009 100 120 220

Irédto: Emitent
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Rysunek 1. Stan zatrudnienia, podziat wedtug kryterium gtéwnych kategorii (rodzaju) dziatalnosci
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Rozdziat Il: Organy Spotki

1. Zarzqd

Zgodnie z postanowieniami Statutu Spdtki Zarzgd jest wieloosobowy i sktada sie od dwdch do szeciu
cztonkdw ,w tym: prezesa zarzqdu, od jednego do tfrzech wiceprezesdw zarzgdu i maksymalnie dwdch
cztonkdw zarzgdu, powotywanych i odwotywanych przez Rade Nadzorczq. Zarzgd Spdtki powotywany
jest w ten sposdb, ze Rada Nadzorcza powotuje najpierw prezesa zarzgdu, a nastepnie na jego wniosek
wiceprezesdw oraz cztonkdw zarzgdu. Cztonkiem zarzgdu moze by¢ tylko osoba fizyczna, posiadajgca
petng zdolnos¢ do czynnosci prawnych.

Zaréwno na dzieh 31 grudnia 2011 roku, jak réwniez na dzieh sporzgdzenia niniejszego raportu, tj. 20
marca 2012 roku. Sktad Zarzgdu TESGAS S.A. przedstawia sie nastepujgco:

Tabela 4. Osoby wchodzgce w sktad Zarzqdu TESGAS S.A.

Wtodzimierz Kocik Prezes Zarzqdu przez caty rok 2011
Piotr Majewski Wiceprezes Zarzgdu przez caty rok 2011
Marzenna Kocik Cztonek Zarzgdu przez caty rok 2011

Irédto: Emitent

W dniu 11 czerwca 2010 roku Rada Nadzorcza TESGAS S.A. powotata Zarzgd na nowqg kadencje.
Kadencja obecnego Zarzgdu Spdtki konczy sie w dniu 11 czerwca 2013 roku, natomiast mandaty
cztonkdw Zarzgdu wygasajq z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy zatwierdzajgcego
sprawozdanie finansowe za 2012 rok.

W okresie od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2011r. nie zaszty zmiany w sktadzie osobowym Zarzgdu
Spotki.

Wynagrodzenia oséb zarzgdzajgcych zostaty zaprezentowane w  Rocznym  Jednostkowym
Sprawozdaniu Finansowym za okres 12 miesiecy zakonhczony 31 grudnia 2011 roku w nocie 31.

Ptatnosci w formie akcji

W TESGAS do 31 grudnia 2011 roku uruchomiony byt program motywacyjny, w ramach ktérego osoby
uprawnione zgodnie z regulaminem programu motywacyjnego uzyskaty opcje zamienne na akcje
Spoétki. W 2011 roku zostata przydzielona ostatnia, trzecia transza opcji zamiennych na akcje Spotki. W
sktad oséb, ktérym przydzielono opcje byty osoby wchodzgce w sktad Zarzgdu TESGAS S.A.

Liczbe warrantdw przyznanych poszczegdlnym osobq z Zarzgdu TESGAS przedstawia ponizsza tabela:

Tabela 5. Warranty uprawniajgce do objecia akcji

Akcjonariusz Sl Zwiekszenie Imniejszenie SHET
! 31.12.2010 o g 31.12.2011

Wtodzimierz Kocik 35.000 19.300 (54.300)
Marzenna Kocik 35.000 19.300 (54.300)
Piotr Majewski 35.000 19.300 (54.300)

Akcjonariusz el 0z EE L) Zwiekszenie Imniejszenie SUET
' 31.12.2011 e i 20.03.9012

Wtodzimierz Kocik
Marzenna Kocik - - - -
Piotr Majewski - - - _

Irédto: Emitent

W dniach 8 lutego i 4 listopada 2011 roku nastgpito, w zamian za warranty subskrypcyjne, objecie akcji
serii C. Cena wykonania opcji w ramach programu wynosita 1 zt. Kazda z osdb wchodzgcych w sktad
Zarzgdu TESGAS tj. Pan Wtodzimierz Kocik, Pan Piotr Majewski oraz Pani Marzenna Kocik objeta w trakcie
emisji po 54.300 akgiji serii C.
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Osoby wchodzgce w sktad Zarzgdu TESGAS S.A. nie otrzymywaty w roku 2011 wynagrodzen i nagréd z

tytutu petnienia funkcji w wtadzach jednostek podporzgdkowanych.

2. Umowy zawarte miedzy Spétkg a osobami zarzqdzajgcymi, przewidujace rekompensate
w przypadku ich rezygnaciji lub zwolnienia

W omawianym okresie sprawozdawczym oraz w okresach wczesniejszych spdtka TESGAS S.A. nie
zawarta z osobami zarzgdzajgcymi umoéw, ktdre przewidywatyby dodatkowe Swiadczenia i/lub
rekompensaty z tytutu rezygnaciji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska.

3. Rada Nadzorca

Zgodnie z postanowieniami Statutu Spodtki Rada Nadzorcza sktada sie z nie mniej niz pieciu, nie wiecej
niz 9 Cztonkdw powotywanych przez Walne Zgromadzenie w gtosowaniu tajnym. Liczbe Cztonkéw
Rady Nadzorczej ustala kazdorazowo w granicach oznaczonych Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.
Cztonek Rady Nadzorczej przekazuje Zarzqgdowi informacje na temat swoich powigzah natury
ekonomicznej, rodzinnej lub innej, moggcych mieé¢ wptyw na stanowisko Cztonka Rady Nadzorczej w
sprawie rozstrzyganej przez Rade z akcjonariuszem dysponujgcym akcjami reprezentujgcymi nie mniej
niz 5% ogdlnej liczby gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu. Cztonkiem Rady Nadzorczej moze byc¢ tylko
osoba fizyczna, posiadajgca petng zdolnos¢ do czynnosci prawnych.

Zaréwno na dzieh 31 grudnia 2011 roku, jak réwniez na dzieh sporzgdzenia niniejszego raportu, tj. 20
marca 2012 roku, sktad Rady Nadzorczej TESGAS S.A. przedstawia sie nastepujqco:

Tabela 6. Osoby wchodzgce w sktad Rady Nadzorczej TESGAS S.A.

Zygmunt Bgczyk Przewodniczgcy Rady Nadzorczej przez caty rok 2011
Szymon Hajtko Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej przez caty rok 2011
Leon Kocik Sekretarz Rady Nadzorczej przez caty rok 2011
Bozena Ciosk Cztonek Rady Nadzorczej przez caty rok 2011
Kinga Banaszak - Filipiak Cztonek Rady Nadzorczej przez caty rok 2011

Irédto: Emitent

W okresie od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2011r. nie zaszty zmiany w sktadzie osobowym organu
nadzorujgcego.

Wynagrodzenia o0séb nadzorujgcych zostaty zaprezentowane w Rocznym  Jednostkowym
Sprawozdaniu Finansowym za okres 12 miesiecy zakohczony 31 grudnia 2011 roku, w nocie 31.

Osoby wchodzgce w sktad Rady Nadzorczej TESGAS S.A. nie ofrzymywaty w roku 2011 wynagrodzen i

nagrdd z tytutu petnienia funkciji w witadzach jednostek podporzgdkowanych.
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Rozdziat lll: Akcjonariat

1.  Okreslenie tgcznej liczby akcji i wartosci nominalnej akcji Emitenta

Kapitat akcyjny Spdtki wynosi na dzien 31 grudnia 2011 roku oraz na dzieh sporzgdzenia niniejszego
sprawozdania wynosi 11.350 tys. PLN i dzieli sie na:
> 5.000 tys. akcji imiennych o wartoéci nominalnej 1 PLN kazda, uprzywilejowanych co do gtosu
oraz

> 6.350 tys. akcji zwyktych na okaziciela o warto$ci nominalnej 1 PLN kazda
Jedna akcja uprzywilejowana uprawnia do dwdch gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Akcje uprzywilejowane co do gtosu, w liczbie 5.000 tys. znajdujg sie w posiadaniu cztonkdw Zarzgdu
TESGAS. S.A.:

»  Witodzimierz Kocik — Prezes Zarzgdu posiada 49,50% akcji uprzywilejowanych Emitenta,
> Marzenna Kocik — Cztonek Zarzgdu posiada 40,40% akcji uprzywilejowanych Spdtki,
» Piotr Majewski — Wiceprezes Zarzgdu posiada 10,10% akcji uprzywilejowanych Emitenta.

W dniach 15 lutego i 4 listopada 2011 roku nastgpito podwyzszenie kapitatu zaktadowego Emitenta.
Kapitat zaktadowy zostat podwyzszony odpowiednio o 200.000 PLN i 100.000 PLN, w wyniku objecia
300.000 akcji na okaziciela serii C zwigzanych z realizacjg Programu Motywacyjnego (informacja o
warunkach  Programu  Motywacyjnego zostata  zawarta  na  stronie  internetowe]  Spdfki
http://tesgas.pl/relacje-inwestorskie/program-motywacyjny.html). Podwyzszenie kapitatu nastgpito

zgodnie z art. 452 §1 Kodeksu Spdtek Handlowych poprzez wydanie dokumentow akciji.

Tabela 7. Kapitat zaktadowy TESGAS S.A. na dzien 31 grudnia 2011 roku oraz na dzien przekazania
raportu rocznego za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2011 roku

Spos6b
Liczba gloséw na WZA pokrycia
kapitatu

Wartosé nominalna
akciji

Rodzaj akciji Liczba akcji

uprzywilejowane zamiand
A przywiel 5.000.000 5.000.000 PLN 10.000.000 udziatéw na
co do gtosu .

akcje

5 | DWene 750.000 750.000 PLN 750.000 gotéwka
okaziciela

c  Zwyklena 300.000 300.000 PLN 300.000 gotéwka
okaziciela

5 | Zkene 1.300.000 1.300.000 PLN 1.300.000 gotéwka
okaziciela

g Zwyklena 4.000.000 4.000.000 PLN 4.000.000 gotéwka
okaziciela

RAZEM 11.350.000 11.350.000 PLN 16.350.000  ---eeeeee-

Irédto: Emitent

Akcje imienne serii A uprzywilejowane sq co do gtosu w ten sposdb, ze na jednq akcje przypadajg dwa
gtosy.

Akcjom zwyktym na okaziciela serii B, C, D i E przypada jeden gtos na akcje.

Akcje wszystkich serii nie sq uprzywilejowane co do dywidendy oraz zwrotu z kapitatu.

2. Sirukiura akcjonariatu

Zgodnie z najlepszq wiedzg na dzieh przekazania niniejszego raportu rocznego za okres 12 miesiecy
zakonhczony 31 grudnia 2011 roku nastepujgcy akcjonariusze mogg wykonywaé ponad 5% gtosdw na
Walnym Zgromadzeniu Spdtki TESGAS S.A.:
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Tabela 8. Struktura akcjonariatu

s WEHEL ¢ Liczba gloséw na % udziat w licznie
Akcjonariusz Liczba akciji kapitale 9 ° 2
WIZA gltosow na WZA
zakladowym

Wtodzimierz Kocik 2.532.143 22,31% 5.007.143 30,62%
Marzenna Kocik 2.075.250 18,28% 4.095,250 25,05%
Piotr Majewski 578.847 5.10% 1.083.847 6,63%
Aviva Investors Poland S.A. 1.054.701 9.29% 1.054.701 6,45%
o rTy?:\;ﬁ;ZZ;hgi Funduszy 824.974 7.27% 824.974 5,05%
Pozostali 4.284.085 37,75% 4.284.085 26,20%
Razem 11.350.000 100,00% 16.350.000 100,00%

Irédto: Emitent

Struktura akcjonariatu uaktualniana jest na podstawie formalnych zawiadomieh od akcjonariuszy
posiadajgcych, co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spofki.

3. Wykaz akcji TESGAS S.A. oraz udzialéw w jednostkach powigzanych TESGAS S.A. w posiadaniu
0s6b zarzgdzajgcych i nadzorujgcych

Tabela 9. Akcje TESGAS S.A. w posiadaniu oséb zarzgdzajgcych i nadzorujgcych

Wtodzimierz Kocik Prezes Zarzqdu 2.532.143 2.532.143
Piotr Majewski Wiceprezes Zarzgdu 2.075.250 2.075.250
Marzenna Kocik Cztonek Zarzgdu 578.847 578.847
Zygmunt Bgczyk Przewodniczqcy Rady Nadzorczej 8.000 8.000
Kinga Banaszak - Filipiak | Cztonek Rady Nadzorczej 500 500

Irédto: Emitent

Osoby zarzgdzajgce i\lub nadzorujgce nie posiadajg udziatdw w jednostkach powigzanych Emitenta.

4. Informacja o umowach zawartych miedzy akcjonariuszami

Na dzieh ztozenia niniejszego sprawozdania Zarzgd TESGAS S.A. nie posiada informacji na temat umow
zawartych miedzy akcjonariuszami.

5. Informacja o umowach, w wyniku ktérych mogq wystgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych
akciji

Na dzieh ztozenia niniejszego sprawozdania Zarzgd TESGAS S.A. nie posiada informacji na temat uméw,
w wyniku ktérych mogtaby nastgpi¢ zmiana w proporcjach posiadanych akcji.

6. Informacja o nabyciu akcji wtasnych

W okresie 12 miesiecy zakohczonym 31 grudnia 2011 r. nie miato miejsca nabycie akcji wtasnych.
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7. Informacje o systemie kontroli akcji pracowniczych

W okresie objetym sprawozdaniem Spdtka przeprowadzita emisje akcji serii C w zwigzku z realizacjg
opciji (program ptatnosci akcjami).

W Grupie Kapitatowe] TESGAS zostat wdrozony program motywacyjny oparty na warunkowym
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego zgodnie z art. 448 Kodeksu Spdtek Handlowych. Zasady programu
motywacyjnego zostaty okreslone uchwatg nr 2 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Emitenta z
dnia 30 maja 2008 roku, oraz w Regulaminie Programu Motywacyjnego przyjetego przez Rade
Nadzorczg Spdtki TESGAS. Osobami uprawnionymi w programie motywacyjnym byty osoby wskazane
przez Rade Nadzorczg Emitenta sposrdd cztonkdw Zarzgdu Spdtki dominujgcej, kluczowych
pracownikéw TESGAS oraz Cztonkdw Zarzgddw i pracownikdw spdtek wchodzgecych w sktad Grupy
Kapitatowej TESGAS. Osoby uprawnione mogty objg¢ warranty subskrypcyjne uprawniajagce do objecia
akcji zwyktych na okaziciela seri C w latach 2009 - 2011. W celu zrealizowania programu
motywacyjnego Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta podjeto w dniu 30 maja 2008 roku
uchwate nr 3, na mocy ktdérej kapitat zaktadowy Spdiki zostat warunkowo podwyzszony o kwote 300.000
PLN, poprzez emisje 300.000 akcji zwyktych na okaziciela serii C o wartosci nominalnej 1,00 PLN kazda.
Emisja akcji seri C miata na celu przyznanie praw do ich objecia posiadaczom warrantow
subskrypcyjnych serii A. Liczba uczestnikdw programu motywacyjnego wyniosta mniegj niz 99 oséb.
Rejestracja warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego zostata dokonana przez sqd rejestrowy
w dniu 2 lipca 2008 roku.

W ramach programu motywacyjnego Spdtka dominujgca zostata uprawniona do emisji 300.000
imiennych warrantdéw subskrypcyjnych serii A. Jeden warrant subskrypcyjny uprawnit do objecia jednej
akciji serii C po cenie emisyjnej rdwnej cenie nominalnej wynoszgcej 1,00 PLN. Warranty subskrypcyjne
byty podzielone na trzy transze i mogty by¢é obejmowane przez osoby uprawnione w programie
motywacyjnym w latach 2009 - 2011. Warunkiem zaoferowania warrantdw subskrypcyjnych w danym
roku byto osiggniecie wzrostu zysku netto w danym roku obrotowym o 15% wyzszego w stosunku do
poprzedniego roku obrotowego. Wzrost zysku netto musiat zostaé wykazany w  sprawozdaniu
finansowym Spdtki lub w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej TESGAS (jesli
powstat obowigzek sporzgdzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego), zatwierdzonym przez
Iwyczajne Walne Zgromadzenie TESGAS. Warranty nieobjete w danej tfranszy mogty by¢ oferowane w
nastepnej franszy. Prawo do objecia akcji serii C mogto zostaé wykonane najpdzniej do dnia 31grudnia
2011 roku. Po tej dacie prawa z warrantéw subskrypcyjnych wygasty. Wykonanie praw z warrantu fj.
prawo do objecia akcji serii C Spdtki dominujgcej, polegato na ztozeniu Emitentowi oswiadczenia w
trybie art. 451 KSH. W stosunku do warrantéw subskrypcyjnych oraz akcji serii C zostato wytqgczone w
catoéci prawo poboru dotychczasowych akcjonariuszy. W 2009 roku Spdtka wyemitowata 96 000
warrantéw, w 2010 roku 104.000 warrantéw, natomiast w 2011 roku 100.000 warrantow.

W dniach 15 lutego i 4 listopada 2011 roku nastgpito podwyzszenie kapitatu zaktadowego Emitenta w
ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu. Kapitat zaktadowy podwyzszony zostat odpowiednio o
200.000 PLN i 100.000 PLN, w wyniku objecia tgcznie 300.000 akcji na okaziciela serii C zwigzanych z
realizacjg Programu Motywacyjnego.

Po przeprowadzeniu w dniu 4 listopada 2011 roku emisji 100.000 akciji serii C, uprawnienia wynikajgce z
Programu Motywacyjnego zostaty w catosci wykorzystane.

8. Kurs akcji TESGAS S.A.

Akcje TESGAS S.A. sg notowane na Gietdzie Papierdw WartoSciowych w Warszawie od 21 lipca 2010
roku. Na dzier 31 grudnia Spdtka wehodzita w sktad nastepujgcych indeksdw gietdowych:

>  WIG - indeks spdtek gietdowych,

» WIG-Plus — indeks bedqgcy uzupetnieniem rodziny indeksdow WIG20, mWIG40 i sWIG80. W jego
sktad wchodzg spoétki, ktére nie kwalifikujg sie do indekséw WIG20, mWIG40 i sWIG80 i
jednoczesnie nalezg do segmentu 5PLUS, czyli ich przecietna warto$¢ rynkowa z ostatniego
kwartatu miesci sie w przedziale od 5 do 50 min euro,

»  WIG-Budownictwo — indeks spdtek z sektora budownictwa,

Stopa zwrotu w roku 2011 z akcji TESGAS S.A. wyniosta -60,7%. Natomiast stopa zwrotu z akcji Emitenta
od dnia debiutu do dnia 31 grudnia 2011 roku wyniosta -59,3%. Inwestorzy, ktdrzy nabyli akcje TESGAS
S.A. za cene emisyjng na Gietdzie Papierdw Warto$ciowych w Warszawie uzyskali stope zwrotu -55,5%.

Ponizej przedstawione zostaty wykresy kursu akcji TESGAS S.A. w odniesieniu do indekséw WIG oraz
WIG-Budownictwo.
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Rysunek 2. Kurs akcji TESGAS S.A. w odniesieniu do indeksu WIG
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Rysunek 3. Kurs akcji TESGAS S.A. w odniesieniv do indeksu WIG-Budownictwo

20,00 6.000,00
18,00
16,00
14,00 4.000,00
12,00
10,00
8,00
6,00 2.000,00
4,00
2,00

0,00 0,00

TESGAS (lewa 05) e \N|G-Budownictwo (prawa o$)

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
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Rozdziat IV: Dziatalnosé Emitenta

1. Opis i gtéwne czynniki charakteryzujgce podstawowe obszary dziatalnosci oraz rodzaj
prowadzonej przez Emitenta dziatalnosci operacyjnej

Emitent prowadzi dziatalno$¢ na rynku ustug eksploataciji sieci gazowych w tym stacji redukcyjno-
pomiarowych oraz specjalistycznych ustug budowlanych w zakresie wykonawstwa obiektéw gazowych.
Spétka  Swiadczy réwniez ustugi w  zakresie projektowania  wszelkich  obiektéw  gazowych,
catodobowego serwisu obiektéw gazowych oraz dystrybucji Srodka nawanicjgcego gaz ziemny THT.

W zakresie dziatalno$ci wykonawczej TESGAS redlizuje zZlecenia na terytorium catej Polski.

Zakres geograficzny ustug $wiadczonych przez Emitenta w zakresie ustug eksploatacyjnych, obejmuje
gtéwnie wojewddztwa:

wielkopolskie,

lubuskie,

zachodniopomorskie (wraz ze Spdtkg zalezng Segus),

dolnoslgskie.

YV VYV

Rysunek 4. Obszar geograficzny dziatalnosci eksploatacyjnej TESGAS S.A.

- dziatalnosé eksploatacyjna TESGAS

dzialalnosé eksploatacyjna TESGAS
prowadzona wraz ze spotkqg SEGUS

Irédto: Emitent

2. Podstawowe kategorie sprzedawanych produktéw, towaréw i ustug Emitenta

Ustugi eksploatacyjne

Eksploatacja sieci gazowych to ustuga polegajgca na utrzymaniu sieci gazowej w nalezytym stanie
technicznym i zapewnieniu ciggtosci jej pracy. W ramach prowadzonych prac eksploatacyjnych
wykonywane sq m.in. rozruchy, ogledziny, préby dziatania i regulacje urzqgdzen, przeglgdy, konserwacje
oraz usuwanie wszelkich awarii i niezgodnosci. W szczegdlnosci eksploatacji podlega nastepujgca
infrastruktura gazowa:

gazociqgi,

ttocznie gazu,

mieszalnie gazu,

stacje gazowe,

zespoty zaporowo-upustowe,

instalacje LNG,

przytqcza gazowe.

TESGAS wraz z podmiotem zaleznym - spdtkg Segus, Swiadczg gtdwnie ustugi eksploatacyjne na
nastepujgcych obiektach gazowych:

VVVYVYVYVYVYY
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» gazociqggiistacje gazowe wysokiego cisnienia,
» gazociqgi, przytacza i stacje gazowe Sredniego cisnienia,
> stacje LNG,
» ftocznie gazu.

Ustugi wykonawcze

Emitent $wiadczy specjalistyczne ustugi budowlane zwigzane gtébwnie z branzg gazowniczqg. Dziatalno$e
Emitenta obejmuje budowe, remonty oraz modernizacje obiektéw gazowych, w tym:

budowe sieci i stacji gazowych, kottowni gazowych i olejowych,

modernizacje sieci i stacji gazowych, kottowni gazowych i olejowych,

prace przy budowie i remontach kopalni gazu,

budowe i modernizacje instalacji LNG,

budowe i remonty zespotdw zaporowo-upustowych na gazociggach wysokiego cisnienia,
prace gazoniebezpieczne na czynnych obiektach,

budowe przemystowych instalacji gazowych,

budowe systemu mikrokogeneraciji,

wykonywanie ttumikéw hatasu, filtréw gazu oraz zestawdw montazowych gazomierzy.

VVVYVYVYVYVYY

Pozostate ustugi

Pozostata dziatalno$¢ obejmuje gtdéwnie dystrybucje $rodka nawanicjgcego gaz ziemny — THT
(czterowodorotiofen). THT to bezbarwny $rodek o charakterystycznym, silnym zapachu. Jest on
dodawany do bezwonnego gazu ziemnego, by gaz stat sie wyczuwalny. Emitent posiada magazyn THT
0 pojemnosci 6.000 kg oraz specjalistyczny samochdd ze zbiornikami o tgcznej pojemnosci 800 kg, ktdry
jest przystosowany do przewozenia THT oraz jego hermetycznego tankowania.
Ponadto Spoétka oferuje ustugi projektowe w zakresie infrastruktury gazowej tj. wykonuje projekty:

» sieci gazowych wysokiego, sredniego i niskiego cisnienia,

> stacji gazowych wysokiego i sredniego cisnienia,

» instalacji na kopalniach ropy i gazu.

3. Struktura przychodow ze sprzedazy produkiow i ustug Emitenta
Struktura przychododw ze sprzedazy Emitenta w latach 2009-2011 r. prezentuje ponizsza tabela:

Tabela 10. Struktura przychodéw ze sprzedazy

Wyszezegéinlenie Struktura przychodow ( w tys. zt Struktura przychodow (w %

Przychody z ustug

eksploatacyjnych 31.689 31.039 27.995 33.8% 29.7% 30,8%
Przychody z ustug wykonawczych 60.457 71.710 61.485 64,5% 68,7% 67.6%
Przychody z pozostatych ustug 1.603 1.559 1.482 1.7% 1.5% 1,6%
Przycr]od,y ze sprzedazy towarow i 17 138 9 0.0% 01% 0.0%
materiatow

Razem 93.766 104.44¢6 90.971 100,0% 100,0% 100,0%

Irédto: Emitent

W latach 2009-2011 przychody ze sprzedazy Emitenta wzrosty z 90.971 tys. PLN w 2009 roku do
93.766 tys. PLN w 2011 roku. Najwyzszg dynamikg wzrostu w tym okresie charakteryzowaty sie przychody
z dziatalnosci eksploatacyjnej, ktdre wzrosty z 27.995 tys. PLN w 2009 roku do 31.689 tys. PLN w 2011 roku
fi.: 0 13,2%. Natomiast nieznaczny spadek zanotowaty w analizowanym okresie przychody z tytutu ustug
wykonawczych, ktére zmniejszyty sie z 61.485 tys. PLN w 2009 roku do 60.457 tys. PLN w 2011 roku fj.: o
1,7%. Wzrost przychoddw z tytutu dziatalnosci eksploatacyjnej wigzat sie przede wszystkim z faktem, iz
Emitent od 2008 roku cze$¢ kontraktdw eksploatacyjnych obstuguje jako lider konsorcjum, a nie jako
samodzielny wykonawca. Przychody z tytutu pozostatej sprzedazy obejmowaty gtdwnie najem
nieruchomosci i ksztattowaty sie w latach 2009-2011 na stabilnym poziomie ok. 1.500 tys. PLN.
Dynamiczny wazrost przychoddw, zwtaszcza z tytutu ustug eksploatacyjnych oraz utrzymanie
przychoddw z ustug wykonawczych na poziomie ok. 60 min PLN, jest zgodny ze strategig Emitenta
zaktadajgcg intensywny rozwdj Spoiki.

W opisywanym okresie Emitent zrealizowat 100% przychoddw na terytorium Polski.
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4. Sezonowosé sprzedazy Emitenta

Rysunek 5. Struktura przychodéw ze sprzedazy Emitenta w latach 2007-2011 [w tys. PLN]
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Rysunek é. Przychody ze sprzedazy Emitenta w latach 2007-2011 [w %]
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Przychody uzyskiwane przez Emitenta, zwtaszcza z ustug wykonawczych (roboty budowlane)
charakteryzujg sie sezonowosciq. Sezonowos$é przychoddw Emitenta i osigganie najwyzszych
przychoddw w czwartym kwartale roku jest charakterystyczne dla firm z sektora budowlanego. Na
sezonowos¢ sprzedazy wptyw mogg mie¢ takze warunki atmosferyczne w okresie zimowym — niskie
temperatury mogg w znacznym stopniu ograniczyé prowadzenie prac budowlanych. Jednakze w 2011
roku rozktad przychoddw pomiedzy kwartatami byt bardzo rdbwnomierny. Wptyw na zréwnowazenie
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przychoddéw w 2011 roku miaty przychody readlizowane na wysokowarto$ciowych kontraktach
rozpoczetych w 2010 roku, a zakohczonych w | i Il kwartale 2011 roku.

5. Informacja o rynkach zbytu

Gtownym rynkiem zbytu dla ustug oferowanych przez TESGAS jest terytorium Polski. Emitent wykazuje
uzaleznienie od odbiorcdéw o ugruntowanej pozycji rynkowej. Najwiekszymi odbiorcami ustug
Swiadczonych przez Spdtke sq operatorzy sieci przesytowych i dystrybucyjnych, czyli Grupa Kapitatowa
PGNIG wraz ze spbdtkami dystrybucyjnymi oraz Operator Gazociggdw Przesytowych Gaz-System S.A. w
ktérym zlecenia pochodzg w duzej mierze z autonomicznych oddziatdw Poznan, Wroctaw,
Rembelszczyzna i Gdansk. Istotnym odbiorcqg ustug $wiadczonych przez TESGAS sq spotki z grupy PBG.
Realizowane zlecenia z grupy PBG dotyczg gtdwnie prac prowadzonych na najwiekszych budowach
infrastruktury gazowej tj. budowa podziemnych magazyndw gazu oraz budowa kopalni ropy i gazu,
oraz prace gazowe zwigzane z budowq i przebudowq drég i autostrad.

Pomiedzy powyzszymi odbiorcami oraz Emitentem nie wystepujg zadne powigzania, ktére mogtyby
Swiadczy¢ o uprzywilejowanej pozycji wzgledem konkurenciji.

W celu zminimalizowania ryzyka uzaleznienia sie od niewielkiej ilosci odbiorcéw, TESGAS stara sie
pozyskac nowych zleceniodawcdw na oferowane ustugi.

Tabela 11. Gtéwni odbiorcy TESGAS S.A., ktérych udziat osiagngt 10% przychodoéw Spétki ze sprzedazy
ogo6tem w okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2011 roku:

Nazwa Odbiorc Udziat wartosci sprzedazy w obrotach netto w okresie 12
Y miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2011 roku

Grupa Kapitatowa PGNIG 33%
Grupa Kapitatowa PBG 32%
OGP Gaz - System S.A. 10%

Irédto: Emitent

Ze wzgledu na znaczng konkurencje na rynku dostawcow urzgdzen dla gazownictwa Spdtka TESGAS
nie jest uzalezniona od zadnego dostawcy.

6. Istotne nowe produkty i ustugi, ktére zostaly wprowadzone

W celu zapewnienia petnej kompleksowosci ustug dla swoich klientdéw TESGAS przywigzuje duzg wage
do rozwoju wtasnej oferty i nieustannie pracuje nad rozszerzaniem specjalistycznych kompetencji w
zakresie gazownictwa. W latach poprzednich Emitent wprowadzit do oferty nastepujgce produkty i
ustugi:

2006:

remonty instalaciji technologicznych na kopalniach ropy i gazu,
technologiczne uruchomienie oczyszczalni sciekdw,

produkcja filtréw gazu,

produkcja $luz nadawczych i odbiorczych,

YV VYV

2007:

rozpoczecie produkciji instalacji regeneracji glikolu opartej na modelu skidu,

budowa magazynu paliw na kopalniach ropy i gazu,

prace gazoniebezpieczne na czynnych obiektach gazowych podczas przebudowy drdg,

Y V VY

2008:

prace zwigzane z dostosowaniem urzgdzen do spalania gazu réznych podgrup,
rozpoczecie eksploatacji gazociggdw wysokiego cisnienia,

przewierty,

Y V VY

2009:

wykonywanie badan nieniszczgcych spoin,

zagospodarowanie stref przydowiertowych kopalh ropy i gazu w GRI,
Swiadczenie ustug serwisowych ttoczni gazu,

Y V VYV

2010:
» eksploatacja gazociggdw wysokiego cisnienia w zakresie:
o systemu ochrony antykorozyjnej,

Strona 16z 51



Nazwa spotki: TESGAS S.A.
Okres objety sprawozdaniem: 01.01.2011-31.12.2011 Waluta sprawozdawcza: | ztoty polski (PLN)

Poziom zaokrqglen: wszystkie kwoty wyrazone sq w tysiqcach ztotych polskich (o ile nie wskazano inaczej)

0 obstugi gazociqgdw w miejscach przekroczen ciekdw wodnych f1j.: rzek, rowdw
odwadniajgcych,
» badanie stezenia THT (tefrahydrotfiofenu) w gazie ziemnym

7. Strategia rozwoju Emitenta

Strategia rozwoju Emitenta oparta jest o dwa prowadzone dotychczas obszary dziatalnosci, czyli
eksploatacje oraz wykonawstwo (ustugi budowlane). Wobec relatywnie stabilnego popytu na obstuge i
eksploatacje obiektéw gazowych, gtéwnym motorem wzrostu wartosci TESGAS bedzie rynek ustug
wykonawczych oraz produkcja wyrobdéw metalowych. Dzieki budowanemu przez wiele lat wizerunkowi
niezawodnego i profesjonalnego partnera, jak rowniez ze wzgledu na bliskg wspdtprace z najwiekszymi
podmiotami na polskim rynku budowlanym, Zarzad Spoétki po wnikliwej analizie szans, ktére otworzyty sie
na tym rynku dla Emitenta, zamierza w dalszym stopniu rozwija¢ dziatalno$¢ wykonawczqg. Ze wzgledu
na dynamicznie rozwijajgcy sie obecnie rynek inwestycji energetycznych w najblizszych latach zostang
uruchomione wysokowartosciowe projekty inwestycyjne. Dzieki posiadaniu w Grupie Kapitatowej spdtek
Pl Cwiertnia oraz Stal Warsztat jesteémy gotowi do redlizacji skomplikowanych prac instalacyjnych
podczas budowy blokdéw energetycznych. Ponad dziesiecioletnie doswiadczenie TESGAS w pracach
wykonawczych prowadzonych na obiektach gazowych, pozwala na przygotowanie sie do
rozpoczecia prac budowlanych zwigzanych z dostosowaniem i rozprowadzeniem gazu pozyskiwanego
ze 7zrédet niekonwencjonalnych.
Emitent zaktada, iz dalszy rozwdj bedzie nastepowat poprzez:
> zwiekszenie potencjatu wykonawczego w zakresie realizacji Sredniej wielkosci obiektdéw
budowlanych, w szczegdlnosci obiektéw charakteryzujgcych sie znaczgcym udziatem
specjalistycznych prac inzynierskich w zakresie réznego rodzaju instalacji. Cel ten zamierza sie
osiggnaé poprzez nabytq spétke zalezng Przedsiebiorstwo Inzynierskie Cwiertnia. Obecnoséé Pl
Cwiertnia w Grupie Kapitatowej TESGAS pozwola na osiggniecie zdolnoéci do samodzielnego
startowania w niektérych przetargach, co powinno przetozy¢ sie na sprawniejszqg obstuge
wygranych kontraktéw. Posiadane przez Pl Cwiertnia doswiadczenia i referencje dajg
mozliwos$¢ réwniez ubiegania sie o kontrakty (w szczegdlnosci z sektora energetycznego), w
ktérych Spotka mogta dotychczas petnic role podwykonawcy podmiotéw legitymujgcych sie
oczekiwanymi kompetencjami,
> zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych w zakresie obrébki metali oraz rozszerzenie zakresu
produkowanych urzgdzen i elementéw dla specjalistycznych dziedzin przemystu poprzez
spdtke zalezng Stal Warsztat Sp. z 0.0.
> przejmowanie podmiotdw dziatajgcych w branzy wykonawczej, ktére bedq uzupetniaty
dotychczasowe kompetencje Emitenta w obszarze wykonawstwa (rozwdj poprzez przejecia).
Gtownym czynnikiem wzrostu przychoddédw z dziatalnoéci eksploatacyjnej bedzie rozbudowa
infrastruktury gazowniczej w podtnocno-zachodniej Polsce oraz mozliwe przejecia podmiotdw
dziatajgcych na rynku ustug serwisowych, utrzymania ruchu oraz eksploatacji. Pozwoli to w
konsekwenciji na rozwdéj geograficzny dziatalnosci.

Dziatania strategiczne w obszarze dziatalnosci eksploatacyjnej

W obszarze dziatalnodci eksploatacyjnej strategia Emitenta zaktada utrzymanie wiodqgcej pozycji na
rynku eksploataciji sieci gazowych na terytorium pétnocno-zachodniej Polski. Kontrakty na eksploatacije
infrastruktury gazowej w tym rejonie Polski stanowiq stabilne Zrédto  przychoddw  Emitenta.
Spowodowane jest to faktem, iz konkurencja ze strony lokalnych firm jest ograniczona, a spdtki
obstugujgce ten segment rynku, ze wzgledu na ograniczone zasoby ludzkie, majg utrudnione
mozliwosci obstugi dalszych rejondw kraju.
W ramach utrzymania dotychczasowej pozycji rynkowej Emitent zamierza:

> systematycznie podnosi¢ jako$¢ ustug poprzez szkolenia pracownikdw oraz wyposazenie

brygad serwisowych w nowoczesny sprzet,

> pozyskac do eksploatacji nowe obiekty dotychczas nie obstugiwanych przez TESGAS.
Gtownym motorem wazrostu przychoddw z dziatalnosci eksploatacyjnej bedzie dynamiczny rozwdj
infrastruktury przesytowej i dystrybucyjnej w pdétnocno-zachodniej Polsce dzieki inwestycjom wiascicieli i
operatordw sieci, tj. OGP Gaz-System oraz Grupy Kapitatowej PGNIG. Spdtka nie wyklucza takze przejeé
spdtek o ugruntowanej pozycji na rynku ustug serwisowych i utrzymania ruchu dziatajgcych w
przedsiebiorstwach produkcyjnych na terenie kraju.
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Dziatania strategiczne w obszarze wykonawstwa

W obszarze wykonawstwa strategia Emitenta zaktada intensyfikacje dziatan zmierzajgcych do
pozyskiwania kontraktéw o coraz wyzszej wartoéci jednostkowej oraz stopniowe uzupetnianie
kompleksowosci swojej oferty o kolejne specjalistyczne ustugi. Celem Zarzgdu TESGAS jest uczestnictwo
Grupy Kapitatowe] TESGAS w realizacji kontraktéw z branzy energetycznej. Przejecie spobtki Stal Warsztat,
posiadajgcej specjalistyczne kompetencje w zakresie obrdbki metali, pozwolito na rozszerzenie oferty
Emitenta o produkcje aparatdéw gazowych oraz konstrukcje stalowe. Zrealizowana inwestycja zakupu
hali produkcyjnej ma na celu zwiekszenie wolumenu produkcji wyrobdéw dla réznych dziedzin przemystu
dla klientéw zaréwno z kraju joki i z terendw Unii Europejskiej. Ponadto dzieki zwiekszeniu mocy
wytworczych spdotki Stal Warsztat celowym bedzie zwiekszenie produkcji wyrobdw na potrzeby zleceh
realizowanych przez podmioty wchodzgce w sktad Grupy Kapitatowej TESGAS.
Rozwdj dziatalnosci ma sie dokonac gtdwnie poprzez:

> inwestycje w park maszynowy w spdtce Stal Warsztat,

> przejecia spodtek posiadajgcych kompetencje w obszarze budownictwa, pozwalajgce na

wzmochnienie posiadanego przez TESGAS potencjatu wykonawczego.

Na dzieh publikacji sprawozdania zarzgdu Grupa Kapitatowa TESGAS pozyskata zlecenia o wartosci 115
min zt, z czego do realizacji w 2012 roku przypada kwota 98 min zt.

8. Gidéwne rynki, na ktérych Emitent prowadzi dziatalnosé

Emitent prowadzi dziatalno$¢ na rynku specjalistycznych ustug w zakresie eksploatacji i wykonawstwa
obiektéw gazowych.

Odbiorcami ustug Emitenta w obszarze eksploatacji sg podmioty bedqgce wtascicielami sieci
przesytowych gazu, czyli m.in.: OGP Gaz-System, spdtki dystrybucyjne nalezgce do Grupy Kapitatowej
PGNIG, ,prywatne” spdtki dystrybucyjne fj. KRl S.A., oraz liczne przedsiebiorstwa przemystowe
posiadajgce infrastrukture gazowq. W zakresie wykonawstwa klientami sq lub mogg by¢ zardwno sami
witasciciele lub operatorzy infrastruktury gazowej jaok i konsorcja budowlane bedqgce gtéwnymi
wykonawcami duzych inwestycji w zakresie gazownictwa jak np. budowa kopalni gazu, magazyndw
gazu, gazociggdw czy terminalu LNG, oraz konsorcja budowlane redlizujgce inwestycje infrastrukturalne
i przemystowe, ktérych elementem sktadowym sq rurociqgi i instalacje cisnieniowe.

Popyt na ustugi oferowane przez Emitenta uzalezniony jest wiec od stanu i stopnia rozwoju infrastruktury
gazowej w Polsce.

Rynek ustug eksploatacyjnych

Wrtascicielami infrastruktury do przesytu i dystrybuciji gazu sq Operator Gazociggdw Przesytowych Gaz-
System S.A. (OGP Gaz-System) oraz sze$¢ spdtek dystrybucyjnych dziatajgcych w ramach Grupy
Kapitatowej PGNIG. Jednoczes$nie w oparciu o sieci przesytowe polskich dystrybutorow dziatalnosé
prowadzqg firmy prywatne. Dla przyktadu w wojewddztwie wielkopolskim do takich podmiotéw nalezg
spotki: KRI S.A. oraz G.EN Gaz Energia S.A.

Polska jest krajem tranzytowym dla gazu rosyjskiego przesytanego do Europy Zachodniej za pomocqg
gazociggu Jamat-Europa (tzw. gazocigg jamalski), za ktérego eksploatacje w Polsce odpowiada
spdétka System Gazociggdw Tranzytowych EuRoPol Gaz S.A. Trasa gazociggu przebiega przez pied
wojewddztw: podlaskie, mazowieckie, kujawsko-pomorskie, wielkopolskie oraz lubuskie. Polski odcinek
gazociggu jamalskiego ma dtugos¢ 680 km i jest wspomagany przez 5 ttoczni gazu: Kondratki,
Zambréw, Ciechandw , Wtoctawek oraz Szamotuty.

Eksploatacja czesci infrastruktury gazowej Grupy PGNIG oraz OGP Gaz-System zlecana jest podmiotom
zewnetrznym dziatajgcym lokalnie lub wykonywana jest przez wewnetrzne jednostki operatordw.
Natomiast eksploatacja polskiej czesci gazociggu jamalskiego jest zZlecana bardzo wyspecjalizowanym
podmiotom.

Dtugos¢ sieci dystrybucyjnej Grupy PGNIG wynosi 117 tys. km, z czego do Wielkopolskie] Spofki
Gazowniczej Sp. z 0.0. (WSG) nalezy ok. 15 tys. km sieci'. OGP Gaz-System dysponuje sieciq przesytowq
o dtugosci 9,7 tys. km, 14 ttoczniami, 57 weztami oraz 854 stacjami gazowymi, z czego do OGP Gaz-
System S.A. Oddziat Poznah nalezy ponad 2 tys. km sieci?.

! Raport Roczny PGNIG S.A. 2010, s. 49
2 Raport Roczny OGP Gaz-System S.A. 2009/2010, 5. 19

Strona 18z 51



Nazwa spotki: TESGAS S.A.
Okres objety sprawozdaniem: 01.01.2011-31.12.2011 Waluta sprawozdawcza: | ztoty polski (PLN)

Poziom zaokrqglen: wszystkie kwoty wyrazone sq w tysiqcach ztotych polskich (o ile nie wskazano inaczej)

Rysunek 7. Struktura sieci przesytowej gazu w Polsce

Gazociggi gazu
wysckometanowego (E)

SWIERKLANY - ——— Gazociqgi gazu
TARNCOW zaazotowanego (Lw)

Gazecigg franzytowy EuRoPol GAL s.a.

Irédto: Raport Roczny OGP Gaz-System S.A. 2009/2010, s. 19

Konkurencja na rynku ustug eksploatacyjnych

Polski rynek eksploatacii sieci gazowniczych jest rozdrobniony, niemniej jednak funkcjonuje na nim kilka
wiekszych podmiotdw fj.:

TESGAS - pdtnocno-zachodnia Polska,

Gornoslgski Zaktad Obstugi Gazownictwa Sp. z 0.0. (GZOG) - Slgsk i rejon gdanski,
Gazownia Serwis Sp. z 0.0. - Mazowsze,

Cetus - Energetyka Gazowa Sp. z 0.0. - Slgsk,

Regionalny Zaktad Obstugi Urzgdzeh Gazowniczych GAZ-TECHNIKA Sp. z 0.0. - Slask,
Pol-Gaz Sp. z 0.0. — Podkarpacie,

PHU Techmadex Sp. z 0.0. - Mazowsze i Podlasie,

GPT Sp. z 0.0. — rejon koszalifski,

S.U.G. Gaz Serwis Sp. z 0.0. — rejon kaliski,

Dolgaz sp.j. — Dolny Slgsk.

VVVVYVVYVYYVY

Na pozostatych terenach kraju utrzymanie sieci jest realizowane gtdéwnie przez zasoby wiasne
operatoréw — OGP Gaz-System oraz spdtki dystrybucyjne Grupy Kapitatowej PGNIG.

Swiadczenie ustug eksploatacji poprzez wyspecijalizowane podmioty 1j. TESGAS zwieksza efektywnosé
dziatania wtascicieli i operatordw sieci, poprzez ograniczenie kosztodw utrzymywania witasnych stuzb
eksploatacyjnych oraz niezbednego zaplecza serwisowego. Wysoka specjalizacja podmiotéw
Swiadczgcych ustugi eksploatacji oraz obstuga na danym terenie kilku wtascicieli lub operatorow
jednoczesnie, powoduje ze koszty utrzymania stuzb zawarte w cenie ustug eksploatacyjnych sg nizsze,
anizeli koszty ktdére nalezatoby ponies¢ na samodzielne wykonywanie prac eksploatacyjnych przez
witascicieli lub operatoréw sieci.

Konkurencje miedzy podmiotami prywatnymi na rynku eksploataciji sieci gazowniczych mozna okresli¢
jako ograniczong. Spowodowane jest to faktem, iz Swiadczenie ustug eksploatacyjnych wiqze sie z
konieczno$cig utrzymywania w rejonie objetym umowaqg w petni wyposazonej brygady eksploatacyjne;j,
ktéra jest w stanie dotrze¢ na miejsce awarii w bardzo krétkim czasie, co jest bardzo kosztowne dla firm
nie posiadajgcych wtasnej bazy w danym regionie. Konieczno$¢ ponoszenia takich kosztéw powoduje,
ze firmy zmuszone do ich ponoszenia nie sg w stanie przedstawi¢ korzystniejszej cenowo oferty od
podmiotu juz obecnego na danym terenie. Ponadto istotng przewagg konkurencyjng podmiotéw
eksploatujgcych sieci gazownicze jest ich doswiadczenie oraz znajomos$¢ specyfiki obstugiwanej
infrastruktury gazowe.
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Pozycja Emitenta na rynku ustug eksploatacyjnych

W obszarze eksploatacji Emitent prowadzi dziatalno$¢ w wojewddztwie wielkopolskim, lubuskim,
zachodniopomorskim (wraz ze spdtke zalezng SEGUS) i dolnodlgskim (m. in. kombinat KGHM). Na
obszarze prowadzonej dziatalnosci TESGAS posiada ugruntowang pozycje, potwierdzong wieloletnig
wspodtpracqg z operatorami sieci dystrybucyjnej i przesytowe;.

Polski rynek ustug wykonawczych w zakresie gazownictwa

Polski rynek wustug wykonawczych w zakresie gazownictwa postrzegany jest jako bardzo
perspektywiczny ze wzgledu na oczekiwane miliardowe inwestycje w tym sekforze. Planowane
inwestycje wynikajg miedzy innymi z koniecznosci realizacji zatozeh polityki energetycznej Polski i
dostosowania do wymagan zwigzanych z cztonkostwem Polski w Unii Europejskiej. Podmiotami, na
ktérych spoczywa obowigzek realizacji zdan wynikajgcych m.in. ze wspomnianej polityki energetycznej
Polski sg przede wszystkim Grupa PGNIG i OGP Gaz System.

W konsekwenciji powyzsze spdtki sg wiodgcymi inwestorami projektdw w zakresie infrastruktury gazowe;j,
a ich projekty obejmujq szerokie spektrum zadan inwestycyjnych - od budowy kopalni do budowy stacji
gazowej i gazociggu - ktére stanowiq atrakcyjne zrédto zamodwien dla spdtek budowlanych
specjalizujgcych sie w ustugach wykonawczych w zakresie gazownictwa.

Jednoczes$nie na rynku inwestycyjnym aktywne sq mniejsze spdtki  dystrybucyjne takie jak
KRI S.A. czy G.EN-Gaz Energia S.A., jednak zlecenia pochodzgce od tych podmiotdw sg wartosciowo
nieporéwnywalnie mniejsze w stosunku do prac zlecanych przez najwieksze podmioty.

Bardzo perspektywicznym, powstajgcym obecnie rynkiem jest rynek gazu tupkowego. Prowadzone na
terenie kraju liczne projekty poszukiwawcze, mogqg w okresie kilku najblizszych lat spowodowac znaczne
inwestycje zwigzane z wydobyciem oraz dystrybucjg gazu ze zréddet niekonwencjonalnych.

Konkurencja i pozycja rynkowa Emitenta na rynku ustug wykonawczych w obszarze gazownictwa

Liderem na rynku ustug wykonawczych w zakresie gazownictwa sg firmy PBG S.A. oraz PGNIG
Technologie Sp. z o0.0., ktdére realizujg najwieksze projekty inwestycyjne. Obok PBG S.A., PGNIG
Technologie Sp. z o.0. i innych duzych grup budowlanych, takich jaok np. Polimex-Mostostal czy
zagranicznych podmiotdw, na rynku funkcjonujg takze mniejsze firmy wykonawcze, takie jak TESGAS,
Swiadczqgce ustugi na rzecz wiodgcych podmiotéw z branzy.

W Wielkopolsce takimi podmiotami sg — obok Emitenta — Zrug Sp. z 0. 0., Gazomet Sp. z 0.0. oraz Gaz-
Serwis Sp. z 0.0.

Realizowane dotychczas zlecenia w obszarze wykonawstwa przyczynity sie do ugruntowania pozycji
TESGAS na tym rynku oraz do uzyskania doskonatej reputacii, potwierdzonej m.in. wpisem na liste
kwalifikowanych dostawcdw wyrobdw i ustug w poszczegdinych spdtkach dystrybucyjnych bedgcych
w grupie kapitatowej PGNIG S.A. oraz licznymi certyfikatami potwierdzajgcymi jakos¢ Swiadczonych
ustug.

9. Perspektywy rynkowe

Polski rynek ustug eksploatacyjnych i wykonawczych w obszarze gazownictwa jest bardzo
perspektywiczny. Rozwdj rynku ustug wykonawczych uzalezniony jest od inwestycji w infrastrukture
gazowniczg w Polsce, obejmujgcych nowe przedsiewziecia, takie jak budowa gazociagdw, kopalh czy
magazyndw gazu, ale réwniez i naktady na modernizacje juz istniejacej infrastruktury. Dynamika wzrostu
rynku ustug eksploatacyjnych jest natomiast $cisle skorelowana ze stopniem rozwoju infrastruktury
gazowej w kraju.
Opracowana przez Ministerstwo Gospodarki ,,Polityka dla przemystu gazu ziemnego” z dnia 20 marca
2007 roku oraz ,Polityka energetyczna Polski do roku 2030" z dnia 23 wrze$nia 2009 roku nakredlajg
gtowne kierunki rozwoju branzy gazowniczej. W celu zapewnienia bezpieczehstwa energetycznego
oraz rozwoju gospodarczego kraju, Ministerstwo Gospodarki wyznaczyto cztery gtdwne obszary zadan
inwestycyjnych dla spdtek Skarbu Panstwa:

» dywersyfikacja dostaw gazu ziemnego,

> rozbudowa i zwiekszenie przepustowosci sieci przesytowej gazu ziemnego,

» budowa nowych oraz rozbudowa juz istniejgcych podziemnych magazyndw gazu ziemnego,

» zwiekszenie potencjatu wydobywczego gazu krajowego.
Zapotrzebowanie Polski na gaz ziemny wynosi obecnie ok. 14 mld m® gazu w ujeciu rocznym, z czego
ok. 30% zaspokajane jest przez wydobycie krajowe. Pozostatqg ilos¢ gazu Polska importuje, gtdwnie z
Rosji w ramach konfraktu jamalskiego.
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W zwigzku z przewidywanym wzrostem zapoftrzebowania na gaz ziemny w najblizszych latach, a takze w
Swietle ukrainsko-rosyjskiego kryzysu gazowego w 2009 roku oraz zakonczong budowq Gazociggu
Potnocnego, kwestia inwestycji w infrastrukture gazowniczg poprawigjgcych bezpieczehstwo
energetyczne kraju stata sie priorytetem rzgdu polskiego. Realizacja celu poprawy bezpieczehstwa
energetycznego Polski bedzie mozliwa jedynie poprzez projekty inwestycyjne o duzej skali, wymagajgce
naktadéw kapitatowych rzedu miliardéw ztotych. Srodki na rozbudowe krajowej infrastruktury gazowej
bedg pochodzity ze $Srodkdw wtasnych Grupy PGNIG i OGP Gaz-System oraz Unii Europejskiej (w
ramach programu operacyjnego ,Infrastruktura i Srodowisko™). Sama Grupa PGNIG na zadania
inwestycyjne zwigzane z realizacjqg strategii do 2015 roku planuje przeznaczy¢ 26 mid PLNS. Bardzo
wazng role w finansowaniu polskich projektéw inwestycyjnych bedqg odgrywaty srodki z Unii Europeiskiej.
Na realizacje Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko na lata 2007-2013 Komisja Europejska
przeznaczyta ponad 28 mid euro. Z 15 priorytetédw objetych programem dwa obejmuja:

> sektor gazowy: priorytet IX- Infrastruktura energetyczna przyjazna Srodowisku i efektywnosé

energetyczna - 1,4 mid euro oraz
> priorytet X- Bezpieczenhstwo energetyczne, w tym dywersyfikacja zrédet energii-1,7 mid euro.

Tabela 12. Prognozowane zapotrzebowanie na gaz ziemny [w mid m3]

Rok Prognoza zapotrzebowania na gaz ziemny w mid m?

2015 16,2

2020 17.9

Irédto: Obwieszczenie Ministra Gospodarki z dnia 7 maja 2009 r.

Sztandarowym projektem inwestycyjnym zwigzanym ze zwiekszeniem bezpieczehstwa energetycznego
Polski jest budowa terminalu do odbioru skroplonego gazu ziemnego (LNG) w Swinoujsciu. 19 sierpnia
2008 r. Rada Ministréow podjeta uchwate, w ktérej budowa terminalu LNG uznana zostata za inwestycje
strategiczng dla interesu Polski, zgodng z planami dywersyfikacji zrédet i drég dostaw gazu ziemnego
oraz zagwarantowania bezpieczehstwa energetycznego Polski. Wartos¢ tej inwestycji szacowana jest
na 2,8 mid PLN, a za projekt odpowiedzialna jest spdtka w 100% zalezna od OGP Gaz-System - Polskie
LNG S.A. Projekt realizujg cztery podmioty:

» Polskie LNG S.A. (budowa terminalu LNG),

» Operator Gazociggdw Przesytowych Gaz-System S.A. (budowa gazociggu Swinoujécie-
Szczecin, tgczgcego terminal z systemem przesytowym),

» Urzgd Morski w  Szczecinie (budowa infrastruktury zapewniojgcej dostep do  portu
zewnetrznego),

» Zarzgd Portéw Morskich Szczecin i Swinoujécie (infrastruktura portowa, w tym budowa
stanowiska statkowego oraz infrastruktury, umozliwiajgcej zamontowanie przez PLNG instalacii
do przesytu gazu)4.

Terminal ma zosta¢ oddany do uzytkowania do 30 czerwca 2014 roku. Poczgtkowo terminal w
Swinoujéciu pozwoli na odbiér 5 mid m* gazu rocznie, docelowo ma to byé 7,5 mld m® gazu rocznies.
Kolejng inwestycjg zwigzang z dywersyfikacjg dostaw gazu jest rozbudowa krajowego systemu
przesytowego, ktéra umozliwi dostawy gazu ziemnego z réznych kierunkdw i przyczyni sie do integracii
polskiej sieci gazociggdw z europejskq infrastrukturg przesytowq. Projekt ten zaktada wybudowanie
przez GAZ-SYSTEM S.A. ponad 1.000 km nowych gazociggdw przesytowych, do ktérych nalezy zaliczy¢:
Szczecin - Lwoéwek,

Swinoujécie — Szczecin,

Szczecin — Gdanhsk,

Wtoctawek — Gdynia,

Rembelszczyzna — Gustorzyn,

Gustorzyn — Odolandw.

VVVVVY

3 Aktualizacja strategii GK PGNIG do 2015 roku, Konferencja prasowa, 30.06.2011

4 http://www.polskielng.pl/biuro-prasowe/aktualnosci/wiadomosc/artykul/201158/
5 Raport Roczny OGP Gaz-System S.A. 2009/2010, s. 29
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Rysunek 8. Krajowy system przesytowy
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Irédto: Raport Roczny OGP Gaz-System S.A. 2009/2010, s. 28

Koszt rozbudowy krajowego systemu przesytowego szacowany jest na 3 mid PLN, a inwestycja ma
zosta¢ ukonczona do 2014 roku.

Zgodnie z ,,Raportem Krajowym 2011" Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki kluczowe znaczenie dla
zapewnienia bezpieczenstwa dostaw paliw gazowych ma stan techniczny infrastruktury przesytowe;.
Pomimo, iz w 2008 roku funkcjonowanie systemu przesytowego nie budzito zastrzezen to jego struktura
wiekowa (rysunek ponizej) oraz znaczne wyeksploatowanie w przysztosci moze by¢ zagrozeniem dla
ciggtosci dostaw surowca.

Rysunek 9. Struktura wiekowa gazociqgdéw przesylowych w Polsce
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Irédto: Raport Krajowy 2011 Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki, 5.93
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Ponadto prezes URE identyfikuje inne zagrozenia dla bezpieczehstwa energetycznego kraju zwigzane
ze stabo rozwinietq sieciq przesytowq gazu, brakiem rezerw przepustowosci, niedostateczng integracjq
polskiego systemu gazowniczego z systemami krajéw sgsiednich, zwtaszcza nalezgcych do  Unii
Europeijskiej. Prezes URE wskazuje przede wszystkim na koniecznosé¢ likwidacji tzw. ,waskich gardet”, czyli
miejsc  wystepowania ograniczen przepustowoséci. Najwieksze frudnosci z  przesytem gazu
wysokometanowego i zwiekszeniem mocy odbiorcoéw gazu w punktach ,wyjscia” z systemu
przesytowego wystepujg w pdtnocno-zachodniej czesci Polski, ktéra wymaga najwiekszych naktadéw
inwestycyjnych w najblizszym czasie, réwniez zwigzanych z budowq terminalu LNG w $winoujsciu.

Wraz z rozwojem sieci przesytowej nalezy sie spodziewac rozbudowy sieci dystrybucyjnej gazu
zarzadzanej przez spotki z Grupy Kapitatowej PGNIG.

Zwiekszenie wydobycia gazu przez krajowe podmioty stanowi kolejny obszar inwestycji majgcych na
celu zapewnienie bezpieczehstwa energetycznego Polski. Inwestycje w tym zakresie bedg
przeprowadzone przez Grupe PGNIG i bedg obejmowaty zwiekszenie krajowego wydobycia gazu, jak i
zapewnienie dostepu do gazu wydobywanego ze ztéz zagranicznych np.: norweskich. W 2010 roku
Grupa PGNIG wydobyta ze 7167 krajowych 4,2 mid m® gazu. Zgodnie z przyjetg w 2008 roku strategig
Grupa PGNIG planuje zwiekszy¢ wydobycie gazu ziemnego do poziomu ok. 6,2 mid m® gazu rocznie w
najblizszych latach poprzez zwiekszenie wydobycia krajowego gazu do ok. 4,5 mild m® gazu oraz
zwiekszenie wydobycia z zagranicznych ztéz. Docelowo po roku 2015 minimum 1,5 mid m® bedzie
pochodzi¢ z tzw. ,equity gas” (czyli gaz wydobywany przez konsorcjum w ktérego sktad wchodzi PGNIG
do ktérego polska firma ma prawo proporcjonalnie do udziatu w konsorcjum) na Norweskim Szelfie
Kontynentalnymé.

Najwazniejszq inwestycjg z zakresu zwiekszenia krajowego wydobycia gazu i ropy naftowej jest
zagospodarowanie zt6z gazu i ropy Lubiatdw-Miedzychdd-Grotéw (LMG). W 2008 roku Grupa PGNIG
podpisata kontrakt na realizacje zadania budowy kopalni ropy i gazu z Grupg PBG, ktéry przewiduje
oddanie kopalni do uzytku w roku 2013. Catkowita warto$¢ realizowanego projektu szacowana jest na
ok. 1,6 mid PLN7.

Kolejnym bardzo wazinym aspektem niezbednym dla bezpieczehstwa energetycznego Polski sq
inwestycjie w pojemnosci magazynowe gazu. Magazyny gazu pozwaldjg na  ufrzymanie
odpowiedniego poziomu rezerw na wypadek krétkotrwatych przerw w dostawach gazu, w wyniku
awarii lub ograniczeh dostaw surowca. Ponadto magazyny zapewniajg utrzymanie statego poziomu
wydobycia w ciggu roku. W okresach zmniejszonego zapotrzebowania na gaz nastepuje zattaczanie
gazu do magazynu, a w momencie szczytowego zapotrzebowania jego odbiér. PGNIG posiada w
eksploatacji 8 magazyndw o pojemnosci 1,83 mid m3, co stanowi 12,7% rocznego zapotrzebowania
klientéw. Magazyny zlokalizowane sq w rézinych strukturach geologicznych i majg rézng moc
zattaczania i odbioru gazus.

6 http://www.pgnig.pl/panig/com/8387 2r%2Cnews%2CfromCix=5888&r%2Cnews%2Cnewsld=15101
7 Raport Roczny PGNIG S.A. 2010, s. 36
8 Raport Roczny PGNIG S.A. 2010, s. 44
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Rysunek 10. Magazyny gazu ziemnego w Polsce
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Irédto: Raport roczny 2010 Grupa PGNIG, s.45

Strategia PGNIG zaktada zwiekszenie pojemnosci magazynowych o ok. 2 mid m® do 3,8 mid m® w 2015
roku.

Najwiekszym projektem w tym obszarze jest rozbudowa magazynu gazu w Wierzchowicach z
0.6 mld m® do pojemnosci 1,2 mld m® w 2012 roku (po redlizacji | etapu), a docelowo do 3,5 mid m3.
Warte 1,3 mid PLN prace prowadzone sq przez konsorcjum pod przewodnictwem Grupy PBG.

Poza rozbudowqg magazynu w Wierzchowicach PGNIG zrealizuje nastepujgce inwestycje w pojemnosci
magazynowe:

rozbudowa magazynu w Brzeznicy,

budowa magazynu w Kosakowie,

rozbudowa magazynu w Mogilnie,

rozbudowa magazynu w Strachocinie.

YVVVYVY

Tabela 13. Pojemnosci czynne podziemnych magazynéw gazu (min m3)

Pojemnosé
docelowa (mid | Termin rozbudowy
m?3)

Pojemnosé czynna

Nazwa magazynu 2010 (mid m?)

Gaz wysokometanowy

Brzeznica 65 100 -
Huséw 350 350 -
Kosakowo 0 250 2020
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Pojemnosé czynna FElETIER: .
Nazwa magazynu 2010 (mld m?) docelownc:3 (mld | Termin rozbudowy

Mogilno 370 800 2018
Strachocina 150 330 2011
Swarzéw 90 90 -
Wierzchowice 575 1.200 2012
Razem gaz wysokometanowy 1.600 3.120 -
Gaz zaazotowany

Bonikowo 200 200 -
Daszewo 30 30 -
Razem gaz zaazotowany 230 230

Razem 1.830 3 350 -

Irédto: Raport roczny 2010 Grupa PGNIG, s.45

Redlizacja ww. projektéw jest moZliwa jedynie przez bardzo duze podmioty dysponujgce
najnowoczesniejszym sprzetem oraz bardzo liczng i wykwadlifikowang kadrg pracowniczq. Tylko kilka firm
w Europie jest w stanie z powodzeniem przeprowadzi¢ tak duze inwestycje. Z polskich firm m.in. Grupa
PBG ma mozliwos$¢ podijecia sie takich duzych specjalistycznych prac budowlanych i to wtasnie ona
wygrata wraz z konsorcjantami przetargi na budowe kopalni gazu Lubiatéw-Miedzychdd-Grotdw, na
rozbudowe magazynu gazu w Wierzchowicach oraz budowe terminala LNG w Swinoujsciu. Jednym z
podwykonawcdw tych inwestyciji jest Emitent i spdtki z Grupy Kapitatowej TESGAS.

Co wiecej, otwarcie segmentu miliardowych kontraktéw moze spowodowac istotne zmiany na
dotychczasowym rynku ustug wykonawczych. Zaangazowanie najwiekszego podmiotu w branzy -
Grupy PBG - w redlizacje wysokobudzetowych inwestycji spowoduje, iz bedzie on zmuszona do
odstgpienia bgdzZ zlecenia czesci dotychczas wykonywanych przez siebie prac innym mniejszym
podmiotom. Z uwagi na dotychczasowq dobrg wspdtprace TESGAS z Grupg PBG, szanse pozyskania
tych zlecen Emitent ocenia pozytywnie.

Na obszarze pdétnocno-zachodniej Polski prywatny dystrybutor gazu ziemnego - KRI S.A. planuje réwniez
duze inwestycje w rozbudowe istniejgcej sieci przesytowej, w tym w nowe przytgcza, stacje redukcyjno-
pomiarowe itp.

10. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju przedsiebiorstwa
Emitenta

Do czynnikdw zewnetrznych i wewnetrznych, ktére mogg mie¢ wptyw na rozwdj i wyniki osiggniete
przez TESGAS S.A. nalezq:
= poziom inwestycji na obstugiwanych przez Spdtke rynkach, zwtaszcza gazowym, i
budowlanym,
= konkurencja,
= poziom cen materiatdw i ustug wykorzystywanych przy realizacji kontraktow,
= koniunktura w branzy budowlanej,
= wzmocnienie kontroli operacyjnej, finansowej i budzetowej w ramach realizowanych
kontraktéw,
=  presja ptacowa pracownikéw,
= przedtuzajgce sie procedury odbioréw kohcowych swiadczonych ustug wykonawczych,
=  warunki atmosferyczne.
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Rozdziat V: Czynniki ryzyka zwigzane z Emitentem
1. Opisistotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen
1.1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dziatalnosé

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce i koniunkturg w branzy budowlanej

Na readlizacje celdw strategicznych Spdtki, majgcq przetozenie na jej wyniki finansowe, wptyw maijq
m.in. czynniki makroekonomiczne. Nalezy do nich zaliczy¢ w szczegdlnosci stope wzrostu PKB, poziom
inflacji, wysoko$¢ stop procentowych oraz ogdlng kondycje polskiej gospodarki. Nalezy jednak
podkresli¢c, ze wymienione czynniki majqg nie tylko posredni wptyw na kondycje finansowq Emitenta, ale
réwniez innych uczestnikdw rynku, w tym kontrahentéw Emitenta. W konsekwencji czynniki te mogg
mie¢ przetozenie na termin i wielko$¢ wydatkédw inwestycyjnych planowanych przez kontrahentéw

Emitenta, co w efekcie moze wptywac na wielko$¢ rynku w obszarze wykonawstwa.

Ryzyko konkurencji

Spoétka prowadzi dziatalno$¢ na rynku ustug eksploatacji sieci gazowych, w tym stacji redukcyjno-
pomiarowych, oraz specjalistycznych ustug budowlanych w zakresie wykonawstwa obiektéw
gazowych.
Na rynku ustug eksploatacyjnych Spdtka posiada ugruntowang pozycje na terenie Polski pdtnocno-
zachodniej. Jest ona efektem wysokiej jakosci swiadczonych ustug, wieloletniego doswiadczenia kadry
pracowniczej oraz nowoczesnego parku maszynowego pozwalajgcego na wykonywanie szerokiego
zakresu prac eksploatacyjnych. Rozdrobnienie i mniegjsza skala dziatania podmiotdw konkurencyjnych
na tym rynku, mierzona ilosciq eksploatowanych obiektéw gazowych, oraz realizowana przez Emitenta
polityka statego podnoszenia jakosci Swiadczonych ustug w istotny sposdb ograniczajq ryzyko
konkurenciji.
Na rynku ustug wykonawczych Spdétka pozycjonuje sie przede wszystkim jako wykonawca ustug
budowlanych dla podmiotéw zajmujgcych sie wydobyciem i dystrybucjg gazu oraz jako
podwykonawca najwiekszych w Polsce grup budowlanych. Do istotnych czynnikéw wptywajgcych na
pozycje konkurencyjng Emitenta zaliczy¢é mozna oferowang cene ustug, doswiadczenie w realizacji
specjalistycznych przedsiewzie¢ oraz jaokos¢ i terminowos$¢ $wiadczonych ustug, przektadajgce sie
tgcznie na posiadanie statusu sprawdzonego partnera w realizacji projektéw.
Emitent zamierza ograniczac ryzyko konkurenciji w szczegdlnosci poprzez:

» poszerzanie i budowanie nowych kompetenciji, a w konsekwencji mozliwos¢ oferowania

kompleksowych rozwigzan,
» systematyczng rozbudowe potencjatu wykonawczego.

Ryzyko niesolidnych dostawcdw towardw i ustug

Do najblizszego otoczenia, w ktérym dziata Spdtka zaliczajg sie dostawcy materiatdéw i ustug. Jakosé
wspdtpracy miedzy Spdtkg a jego dostawcami wptywa bezposrednio na terminowosé i jokosc
realizowanych przez Spdtke ustug.
W celu minimalizaciji ryzyka zwigzanego z niesolidnymi dostawcami Spdtka:

> wspdtpracuje z podmiotami o ugruntowanej pozyciji na rynku,

> dywersyfikuje dostawcdw materiatdw i ustug.

Ryzyko zwigzane z sezonowosciq branzy w zakresie dziatalnos$ci wykonawczej

Przychody uzyskiwane przez Spdtke z ustug wykonawczych (roboty budowlane) charakteryzujg sie
sezonowoscig. Na sezonowo$¢ sprzedazy najwiekszy wptyw majg warunki atmosferyczne w okresie
zimowym — niskie temperatury oraz opady mogqg w znacznym stopniu ograniczyé prowadzenie prac
budowlanych.

Realizacja zadan w zakresie wykonawstwa realizowanego na zlecenie klientdw Emitenta rozpoczyna sie
zazwyczaj w I kwartale kazdego roku. Nie mozna wykluczy¢ wystepowania trudniejszych od
przecietnych warunkéw atmosferycznych, ktére mogg mie¢ wptyw na poziom realizowanych
przychoddw Emitenta, np. utrzymujgce sie w dtuzszych okresach niskie temperatury mogag
spowodowac utrudnienia w realizacji robdt budowlanych, a w konsekwencji przesuniecie w czasie
osigganych przez Emitenta przychododw.

W celu minimalizacji tego ryzyka Spdétka planuje kontynuowac zwiekszanie udziatu prac wykonawczych
metodqg prefabrykaciji warsztatowej oraz technologii skidéw, ktére — opierajgc sie na wykonywaniu
gotowych zespotébw w hali - powinny wptyngé na ograniczenie przestojéw produkcyjnych w okresie
zimowym.
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Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig eksploatacyjng

Wielko$¢ rynku ustug eksploatacyjnych jest skorelowana z gestoscig sieci gazowej i mozliwosciami jej
obstugi przez zasoby wtasne ich wtascicieli.

Oznacza to, ze poziom przychoddw Spdiki z tytutu realizacii ustug eksploatacyjnych uzalezniony jest m.
in. od zapotrzebowania wtascicieli sieci na zewnetrzne ustugi eksploatacyjne, co z kolei jest pochodng
wielkosci wtasnych zasobdw ludzkich i sprzetowych w obszarze eksploatacii.

Imiana istniejgcej proporciji prac eksploatacyjnych wykonywanych przez wtascicieli sieci oraz przez
podmioty zewnetrzne, w tym Emitenta, moze wptyngé negatywnie na poziom przychoddw TESGAS z
eksploatacii, a tym samym efektywnos¢ dziatania Spotki.

W celu minimalizacji ryzyka Emitent poszukuje nowych, dotychczas nieobstugiwanych przez niego
obiektéw, ktére mogtyby zwiekszy¢ zakres dziatania oraz ograniczy¢ uzaleznienie Spdtki od
dotychczasowych zleceniodawcdw ustug eksploatacyjnych.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig wykonawczg

Rynek ustug wykonawczych jest skorelowany z wielkoscig planowanych wydatkdéw inwestycyjnych
innych uczestnikdw rynku, w szczegdlnosci Grupy PGNIG oraz OGP Gaz-System. W duzej mierze dotyczy
to inwestycji w infrastrukture gazowniczg w Polsce, majgcg na celu poprawe bezpieczehstwa
energetycznego kraju.

Jednoczesnie organizacja rynku specjalistycznych ustug budowlanych powoduje, iz pozyskanie
specjalistycznych zadah wykonawczych jest uzaleznione od posiadanego doswiadczenia i referencii.
Mozliwos¢ wykazania sie okresSlonymi doswiadczeniami i referencjami wptywa na konkurencyjno$é
Spdtki i otwiera jej droge do ubiegania sie o ztozone, wysokospecjalistyczne zlecenia charakteryzujgce
sie wyzszg od przecietnej marzq i jednoczesnie wyzszym od przecietnego ryzykiem.

Ryzyko niekorzystnych zmian przepisdéw podatkowych

W Polsce stosunkowo czesto odnotowuje sie zmiany przepisdéw podatkowych. Wiele z nich nie zostato
sformutowanych w sposéb precyzyjny. Jednoczesnie brak jest ich jednoznacznej wyktadni.

Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepisdw w taki sposdb, ze nowe uregulowania mogqg okazac sie
niekorzystne zaréwno dla Emitenta, jak i dla podmiotdw z nim wspdtpracujgcych. Moze sie to przetozye
na pogorszenie wynikéw finansowych Spofki.

Emitent monitoruje zmiany przepiséw podatkowych i dokonuje niezbednych zmian w ramach Spofki
celem minimalizacji tego ryzyka.

Ryzyko zwigzane ze zmianami legislacyjnymi wptywajgcymi na rynek, na ktérym dziata Emitent

Pewne zagrozenie dla dziatalnosci Emitenta moze stanowi¢ zmienigjgce sie otoczenie prawne - zmiany
przepisdw prawa, a takze rézne jego interpretacje. Niespdjnosc, brak jednolitej interpretacji przepiséw
prawa oraz czeste nowelizacje pociqggajg za sobg ryzyko w prowadzeniu dziatalnos$ci gospodarcze;.
Ewentualne zmiany mogqg zmierzaé w kierunku powodujgcym wystgpienie negatywnych skutkéw dla
dziatalno$ci Emitenta.

1.2. Czynnikiryzyka zwigzane bezposrednio z dziatalnosciq Emitenta

Ryzvka zwigzane z zasobami ludzkimi

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw

Emitent opiera swojg dziatalno$¢ na wiedzy i doswiadczeniu wysoko kwalifikowanej kadry pracowniczej.
Gtowng metodqg pozyskiwania wykwalifikowanych specjalistéw jest oferowanie im konkurencyjnych
warunkdw ptacy i pracy oraz mozliwos¢ pracy w spodtce o ugruntowanej pozycji rynkowe.

Zarzgd Emitenta dostrzegajqc ryzyko utraty kluczowych pracownikdw podejmuje liczne czynnosci, ktére
majq na celu ograniczenie rotacji pracownikdw. Nalezg do nich:

» oferowanie konkurencyjnych warunkdéw zatrudnienia zgodnych z wymaganiami rynku,

» wprowadzanie odpowiedniego systemu motywacji dla pracownikdéw kluczowych poprzez
nowoczesne systemy wynagrodzen potgczone z odpowiednim systemem premiowania za
uzyskane efekty — program opcji menedzerskich,
wprowadzanie elastycznych systemdw ptacowych zgodnych ze strategig firmy,
realizowanie programu systematycznych szkolen,
budowanie wiezi pomiedzy organizacjg a pracownikami poprzez organizacje spotkan oraz
wyjazddw integracyjnych.

YV V V

Ryzyko braku wystarczajgcych zasobdw ludzkich na stanowiskach kluczowych
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W zwigzku z planowanym dynamicznym rozwojem skali dziatalnosci, skutkujgcym koniecznoscig
efektywnego zarzgdzania tworzong grupg kapitatowqg, Emitent stanie przed koniecznosciq rozszerzenia
istniejgcych struktur kierujgcych dziatalnoscig operacyjng i finansowaq.

Trudnosci w pozyskaniu doswiadczonych oséb na nowo tworzone stanowiska mogg skutkowac brakiem
oczekiwanej przez Emitenta efektywnosci dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcéw

Dziatalno$¢ Spdtki na rynku ustug gazowniczych cechuje sie niewielkg liczbg kluczowych odbiorcow.
Przychody ze sprzedazy realizowanej do jednego odbiorcy mogg stanowié istotng cze$¢ ogdtu
sprzedazy Spoétki. Ewentualna utrata kluczowego odbiorcy moze w znaczny sposdb wptyngé na
zmniejszenie przychoddw Spdtki. Dziatania podejmowane przez Emitenta ograniczajgce to ryzyko
polegajg gtdwnie na pozyskaniu nowych klientéw oraz zwiekszaniu udziatu przychoddw od pozostatych
kontrahentéw Spoiki.

Ryzyko zwigzane z nie wywigzaniem sie lub nienalezytym wywigzaniem sie z warunkdw umow z
odbiorcami Emitenta

Warunkiem realizowania kontraktéw, w szczegdlnosci budowlanych, jest zagwarantowanie nalezytego i
terminowego wykonania prac oraz usuniecia wad i usterek w okresie gwarancji, ktéra w zaleznosci od
rodzaju prac jest udzielana na okres od 12 do 36 miesiecy, sporadycznie na okres dtuzszy (np. 60 lub 96
miesiecy). W celu redlizacji powyzszych warunkdéw stosuje sie kaucje gwarancyjne wnoszone przez
wykonawce lub zabezpieczenie w postaci gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej. W wyjgtkowych
sytuacjach zabezpieczeniem mogq by¢ srodki pieniezne, a takze, jesli kontrahent wyrazi zgode na takg
forme zabezpieczenia, weksel.
Zabezpieczenie zwykle wnoszone jest w dniu podpisania kontraktu i rozliczane po jego zakonczeniu.
Wysokos¢ zabezpieczenia uzalezniona jest od rodzaju kontraktu. Zwykle jego wysokosé ksztattuje sie na
poziomie od 5 do 10% wartosci brutto kontraktu. W sytuacii, gdy Emitent albo jego podwykonawcy nie
wywigzqg sie lub niewtasciwie wywiqzq sie z realizowanych umdw istnieje ryzyko wystqpienia przez
kontrahentdéw z roszczeniem zaptaty kar umownych lub odstgpienia od umowy.
Kary umowne stosowane w kontraktach o wykonanie robdt przez Emitenta zwykle ksztattujg sie na
poziomie:
> w przypadku odstgpienia przez zamawiajgcego od umowy z przyczyn zaleznych od Emitenta —
kara umowna 10% wynagrodzenia,
> za kazdy dzieh opdinienia w usunieciu wad i usterek - kara umowna 0,1% - 0,5%
wynagrodzenia,
> za kazdy dzienh opdinienia w wykonaniu zamodwienia - kara umowna 0,05% - 0,5%
wynagrodzenia,
> za niewykonanie lub nienalezyte wykonanie zamdwienia — kara umowna w przedziale od 10%
do 30% wynagrodzenia.
W umowach zastrzegane jest zwykle prawo dochodzenia odszkodowania przenoszgcego wartos¢ kar
umownych.
W celu ograniczenia tego ryzyka Spdtka podejmuje nastepujgce dziatania:
» obejmuje ochrong ubezpieczeniowq kontrakty, w tym dziatania podwykonawcéw,
> stosuje zintegrowany system zarzqadzania jokosciq, Srodowiskiem i bhp, dzieki ktéremu
minimalizowane jest ryzyko wystgpienia niepozgdanych skutkdw,
» wyznacza do prowadzenia zadania koordynatora projektu, ktéry w sposdb ciggty monitoruje
jakos¢ i postep prac,
> przenosi ryzyka do umdw o wspdtpracy zawieranych przez Spétke z  producentami,
dostawcami oraz podwykonawcami.

Ryzyko zwigzane z prowadzong dziatalnoécig operacyjng na czynnych obiektach gazowych

7 dziatalnoscig Emitenta wigzq sie zagrozenia polegajgce miedzy innymi na mozliwosci wystgpienia
awarii skutkujgcej stratami ludzkimi i materialnymi.
Emitent przeciwdziata temu zagrozeniu poprzez:

> Ubezpieczanie dziatalnosci od odpowiedzialnosci cywilnej,

> systematyczne doposazenie pracownikdw w najnowoczesniejszy sprzet ochronny,

> podnoszenie kwadlifikacji pracownikdw,

> state szkolenia i nadzér bhp.

Ryzyko zwigzane z ewentualnym brakiem ptynnosci finansowej

Specyfika rozliczania kontraktdw wykonawczych w powigzaniu z koniecznoscig zaangazowania
znacznych $srodkdw pienieznych oraz zwiekszajgce sie zatory ptatnicze sprawigja, ze Spbdtka moze by
narazona na utrate ptynnosci finansowe;.
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W celu ograniczenia tego ryzyka Emitent:

» prowadzi systematyczny monitoring naleznosci przeterminowanych — wg stanu na koniec 2011
roku udziat naleznosci przeterminowanych wynosit 35% naleznosci brutto ogdétem, a naleznosci
powyzej 180 dni nie wystepuja,

> przyktada nalezytg uwage do utrzymywania wiarygodnos$ci w relacjach z instytucjami
finansowymi,

» zabezpiecza sie poprzez utrzymywanie dostepu do linii  kredytowych oraz limitow
gwarancyjnych, czego dowodem jest posiadanie przez Emitenta dostepu do linii kredytowych i
gwarancyjnych o tgcznej wartosci 5 min zt, przy czym wedtug stanu na koniec 2011 roku
poziom zadtuzenia wynosit 0 min zt.

Wedtug stanu na dzieh publikacji raportu rocznego, relacja kapitatdw wtasnych do zadtuzenia
finansowego umozliwiata Emitentowi dostep do zrédet finansowania obcego na poziomie catkowicie
zaspokajajacym potrzeby Spotki.

Majgc na uwadze planowany rozwdj dziatalnosci w latach kolejnych, pociggajgcy za sobg wzrost
przychoddw, Emitent planuje minimalizowaé¢ mozliwo$¢ realizacji tego ryzyka poprzez dalszg
optymalizacje procesu monitorowania i odzyskiwania naleznosci oraz — réwnolegle — zapewnienie
adekwatnego poziomu wolnych limitdw kredytowych, faktoringowych iim podobnych.

Ryzyko zwigzane z niepetnym wykorzystaniem posiadanych zasobdw ludzkich

W zwigzku z rozwojem dziatalnosci w obszarze prac wykonawczych i eksploatacyjnych Emitent
systematycznie tworzy nowe brygady wykonawcze i eksploatacyjne. Wigze sie to z koniecznosciq
poniesienia znacznych wydatkdw na ich doposazenie i jednoczesnie zwieksza ryzyko niepetnego
wykorzystania posiadanych zasobdw.

Plany Emitenta w obszarze zatrudnienia sg skorelowane z obecnym i planowanym poziomem obtozenia
pracownikdw na kontraktach.

Jednoczesnie nie mozna wykluczy¢, iz Emitent pozyska zadania, ktdre bedqg wigzaty sie z mniejszym
stopniem wykorzystania zasobdéw ludzkich od planowanego oraz obtozenie zleceh w ciggu roku bedzie
nierbwnomierne. Woéwczas moze sie to przetozy¢ niekorzystnie na wyniki finansowe i stopien
efektywnosci prowadzonej dziatalnosci.

W celu minimalizacji tego ryzyka Emitent aktywnie poszukuje nowych zleceh uczestniczgc w licznych
przetargach.

Ryzyko nieosiggniecia zaktadanych efektéw przejeé

Podstawowym celem przejmowania innych podmiotéw gospodarczych przez Emitenta jest wzrost
potencjatu wykonawczego TESGAS, zardwno w aspekcie ilosciowym, jak i jakosciowym, rozumianym
jako poszerzenie obszaru dziatalnosci.

Podjecie kazdej decyzji o przejeciu kolejnego podmiotu zostanie poprzedzone przez Emitenta
przeprowadzeniem stosownej analizy prawnej oraz finansowej, a — o ile Emitent uzna takowq za
stosownq - réwniez kazdej innej. Emitent nie moze jednak wykluczy¢, iz pomimo zachowania najwyzszej
starannos$ci w przeprowadzaniu ww. andliz, jak rowniez w wyniku wystgpienia innych okolicznosci,
przejecie jakiego$§ podmiotu nie przyniesie oczekiwanych przez Emitenta korzysci w postaci wzrostu

przychoddw oraz realizacji zatozonej przez Emitenta marzy.
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Rozdziat VI: Pozostate informacje

1. Informacje o zaciggnietych kredytach, umowach pozyczek

W okresie 12 miesiecy zakonhczonym 31 grudnia 2011 roku Spdtka TESGAS S.A. nie wypowiedziata zadnej
z dotychczasowych umoéw kredytowych. Ponadto w omawianym okresie Emitent nie zawart zadnej
nowej umowy kredytowej oraz umowy pozyczki.

2. Informacja o udzielonych pozyczkach

W dniu 29 kwietnia 2010 roku TESGAS S.A. zawart umowe pozyczki ze spotkg zalezng Stal Warsztat Sp. z
0.0. Umowa pozyczki byta realizacjg postanowien umowy inwestycyjnej z dnia 5 marca 2010 roku.
Zgodnie z umowaq, TESGAS S.A. udzielit Stal Warsztat Sp. z 0.0. pozyczke w wysokosci 4.000.000 PLN na
potrzeby sfinansowania budowy hali na nieruchomosci potozonej w Poznaniu, ul. Gotezycka 95
(Inwestycja). Pozyczka nie miata charakteru odnawialnego. Stal Warsztat Sp. z 0.0. uprawniony byt do
sktadania wnioskéw o wyptate do dnia 31 grudnia 2011 roku, bgdz do dnia udzielenia (w formie
ostatecznej decyzji administracyjnej) pozwolenia na uzytkowanie hali wybudowane] w ramach
Inwestycji.. Pozyczka miata byé oprocentowana wedtug stopy procentowej WIBOR TM + 2,4% w
stosunku rocznym. Sptata kapitatu pozyczki miata nastgpi¢ w 100 réwnych miesiecznych ratach.
Zabezpieczeniem wierzytelno$ci TESGAS S.A. z tytutu umowy pozyczki byta:

a) hipoteka umowna kaucyjna do kwoty 6.000.000 PLN na rzecz TESGAS S.A. na nieruchomosci
potozonej w Poznaniu, ul. Gotezycka 95, obreb Staroteka, dziatka nr 2/33, 2/43, 2/41, 4/21, 4/25, 1/49,
dla ktérej to nieruchomosci Sgd Rejonowy Poznanh — Stare Miasto w Poznaniu prowadzi ksiege wieczystg
nr PO2P/00190452/2, urzqgdzonej dla gruntéw i budynkdw, ktérych odpowiednio uzytkownikiem
wieczystym oraz wtascicielem jest Stal Warsztat Sp. z 0.0,

b) weksel wtasny in blanco wystawiony przez Stal Warsztat Sp. z 0.0. w dniu zawarcia umowy pozyczki
wraz z deklaracjg wekslowq.

W dniu 9 grudnia 2011 roku pomiedzy Emitentem a Stal Warsztat Sp. z o. zostato zawarte Porozumienie,
na podstawie ktérego rozwigzano powyzszg umowe pozyczki. Na dzieh rozwigzania umowy pozyczki
nie dokonano zadnych wyptat tytutem pozyczki. Jednoczesnie Emitent dokonat zwrotu zabezpieczenia
sptaty pozyczki w formie weksla witasnego in blanco wystawionego przez Stal Warsztat wraz z deklaracjq
wekslowq. Stal Warsztat wystgpit z wnioskiem do Sgdu Rejonowego Poznanh — Stare Miasto w Poznaniu o
wykreslenie hipoteki w kwocie 6.000.000 PLN.

3. Informacja o udzielonych i ofrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i gwarancjach,
ze szczegdlnym uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom powigzanym
emitenta.

W okresie objetym raportem spdtka TESGAS S.A. nie otrzymata poreczen i gwarancji od podmiotdw
powigzanych i niepowigzanych.

W analizowanym okresie Spdtka TESGAS S.A. nie udzielita poreczeh i gwarancji podmiotom
powigzanym.

Poreczenia spdbtki TESGAS S.A. udzielone pozostatym jednostkom w 2011 roku obejmowaty poreczenie
TESGAS S.A. tytutem zabezpieczenia nalezytego wykonania konfraktu oraz usuniecia wad i usterek w
kwocie 24 tys. PLN.

4. Readlizacja celéw emisyjnych

Wykorzystanie srodkow z emisji akciji serii C

W dniach 15 lutego i 4 listopada 2011 roku zostata przeprowadzona emisja akcji serii C w zwigzku z
realizacjg opcji (program ptatnosci akcjami). Kapitat zaktadowy podwyzszony zostat odpowiednio o
200.000 PLN i 100.000 PLN, w wyniku objecia tgcznie 300.000 akcji na okaziciela serii C zwigzanych z
realizacjg Programu Motywacyjnego. Pozyskane z emisji srodki w kwocie 300.000 zostaty przeznaczone
na finansowanie realizacji kontraktéw.

Wykorzystanie srodkéw z emisji akcji serii D
W miesigcach maju i czerwcu 2009 roku zostata przeprowadzona prywatna emisja akcji serii D. Wptywy
Z emisji wyniosty 9.100.000 PLN.

Cele emisji akcji serii D:
= Celnrl:nabycie udziatéw w Stal Warsztat Sp. z 0.0. — zrealizowany,
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= Cel nr 2. podwyzszenie kapitatu w Stal Warsztat Sp. z 0.0. w celu finansowania nabycia
nieruchomosci i przeprowadzeniu inwestycji — zrealizowany,

= Cel nr 3: pozyczka do Stal Warsztat Sp. z 0.0. w celu finansowania inwestycji — zrealizowany
(zmiana celu nr 3 na podwyiszenie kapitatu zakiadowego Stal Warsztat Sp. z 0.0. w celu
finansowania inwestycji)

W dniu 5 marca 2010 roku TESGAS S.A. zawart umowe inwestycyjng ze spdtkg Stal Warsztat Spdtka z
ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Poznaniu oraz z dwiema osobami fizycznymi, bedgcymi
jedynymi wspdinikami spotki, tj. z panem Jarostawem Kocikiem oraz z panig Matgorzatg Kocik. Zgodnie
z postanowieniami umowy inwestycyjnej inwestycja zostata przeprowadzona w Il etapach:
- w | etapie - (i) nabycie od Jarostawa Kocika - 1.063 udziatdw w Spdtce, (i) nabycie od
Matgorzaty Kocik - 118 udziatéw w Stal Warsztat Sp. z 0.0, tgcznie za kwote 990 tys. zt;

- w ll etapie - (i) udzielenie przez TESGAS S.A. pozyczki dla Stal Warsztat Sp. z 0.0. w wysokosci
4.000.000 zt oraz (iv) objecie w podwyzszonym kapitale zaktadowym Stal Warsztat Sp. z 0.0
4.000 nowych udziatdw za kwote 4.000.000 zt.

Pierwszy etap inwestycji zostat dokonany w dniu 5 marca 2010 roku. Realizacji Il etapu inwestycji
dokonano w dniu 29 kwietnia 2010 .

Zgodnie z umowq pozyczki TESGAS S.A. udzielit Stal Warsztat Sp. z 0.0. pozyczke w wysokosci 4.000.000
PLN na potrzeby sfinansowania budowy hali na nieruchomosci potozonej w Poznaniu, ul. Gotezycka 95.

W dniu 9 grudnia 2011 roku TESGAS S.A. zawart porozumienia ze spbtkg Stal Warsztat Sp. z 0.0., z panem
Jarostawem Kocikiem oraz z panig Matgorzatg Kocik (zwane tgcznie Stronami), na mocy ktérych Strony
odstgpity od realizaciji celu polegajgcego na budowie hali na nieruchomosci potozonej w Poznaniu, ul.
Gotezycka 95. W zwigzku z tym Emitent i Stal Warsztat rozwigzaty niewykorzystang na dzieh rozwigzania
umowe pozyczki na kwote 4.000.000. W zamian Strony postanowity o zakupie hali produkcyjnej
zlokalizowanej na nieruchomosci potozonej przy ul. Gotezyckiej 95 w Poznaniu. Zakupiona hala
produkcyjna zostanie zmodernizowana i zakupione zostang niezbedne, w celu jej wyposazenia,
maszyny i urzgdzenia. Na realizacje powyzszego przedsiewziecia, dokonane zostato podwyzszenie
kapitatu zaktadowego Stal Warsztat o kwote 8.000.000 PLN poprzez utworzenie nowych udziatdw, ktdre
w catosci zostaty objete przez Emitenta.

Rezygnacja z budowy hali produkcyjnej spowodowana byta mozliwosciqg nabycia przez Stal Warsztat
istniejgcej hali produkcyjnej zlokalizowanej w Poznaniu przy ul. Gotezyckiej 95 tj. w sqgsiedziwie
nieruchomos$ci na ktérej obecnie Stal Warsztat prowadzi swojg podstawowq dziatalno$¢. Poprzez
nabycie hali produkcyjnej zostang zwiekszone zdolnosSci produkcyjne, w wiekszym stopniu anizeli
zdolnosci jakie Stal Warsztat mégtby osiggnac poprzez budowe hali na dotychczasowej nieruchomosci.
Planowane inwestycje przyczyniqg sie do rozwoju oferty produktowe] Grupy Kapitatowej TESGAS oraz
pozwolg na pozyskanie nowych klientdw poprzez zaoferowanie produktéw i ustug wytwarzanych na
wyzszym poziomie technologicznym.

Zawarcie umowy objecia 8.000 nowych udziatdw w Stal Warsztat za kwote 8.000.000 PLN w
podwyzszonym kapitale zaktadowym Stal Warsztat Sp. z 0.0. nastgpito w dniu 9 grudnia 2011 roku.
Podwyzszenie kapitatu w Stal Warsztat w celu dokonania inwestycji o ktérych mowa powyzej
sfinansowane zostato czesciowo ze Srodkdw pozyskanych z emisji akcji serii D w kwocie 4.110.000 PLN
oraz ze srodkdw pozyskanych z emisji akcji serii E w kwocie 3.890.000 PLN.

Wykorzystanie srodkéw z emisji akcji serii E

W okresie od 10 czerwca do 1 lipca 2010 roku zostata przeprowadzona Publiczng Ofertg 300.000 Akciji
Serii B oraz 4.000.000 Akciji Serii E. Warto$¢ przeprowadzonej oferty publicznej wyniosta 62.350.000 zt, z
czego TESGAS S.A. pozyskat z emisji Akcji Serii E 58.000.000 zt.

Cele emisji akgciji serii E:
» Cel nr 1: nabycie 80% udziatdéw w Przedsiebiorstwie Inzynierskim Cwiertnia Sp. z o.0. (kwota
30.000 tys. PLN )- zrealizowany,
= Cel nr 2: pozostate akwizycje, w tym dokapitalizowanie przejetych podmiotéw (kwota 10.000
tys. PLN - 20.000 tys. PLN)- czesciowo zrealizowany ,

= Cel nr 3: finansowanie redlizacji kontraktéw (kwota 4.000 tys. PLN - 14,000 tys. PLN) - nie
zrealizowany.

Wykorzystanie srodkéw z emisji akcji serii E
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Srodki finansowe pozyskane z emisji akcji seri E do czasu poniesienia poszczegdlinych wydatkdw
zwigzanych z realizacjg celdw emisji bedqg lokowane w instrumenty finansowe o ograniczonym ryzyku, w
szczegodlnosci lokaty bankowe oraz obligacje Skarbu Panstwa RP.

Cel nr 1: Nabycie 80% udziatéw w Przedsiebiorstwie Inzynierskim Cwiertnia Sp. z o.0.
W dniu 11 maja 2010 roku, TESGAS S.A. zawart Umowe inwestycyjng z:

«  Przedsiebiorstwem Inzynierskim Cwiertnia Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig (Pl
Cwiertnia) z siedzibg w Poznaniu, wpisang do Rejestru Przedsiebiorcéw KRS prowadzonego
przez Sqd Rejonowy Poznah Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIII Wydziat Gospodarczy KRS
pod numerem KRS 242877 (PI Cwiertnia),

« panem Piotrem Cwiertniq, zatozycielem i cztonkiem Zarzgdu PI Cwiertnia,

« LABOCUS Ltd., spodtkg z siedzibg w Nikozji, Cypr, posiadajgcg 800 udziatéw Pl Cwiertnia,
stanowigcych 100% w kapitale zaktadowym Pl Cwiertnia (LABOCUS).

Celem zawarcia Umowy inwestycyjnej byto dokonanie przez TESGAS S.A. inwestycji polegajgcej na
nabyciu od LABOCUS 640 udziatéw w Przedsiebiorstwie Inzynierskim Cwiertnia Sp. z 0.0. o tgcznej
warto$ci nominalnej 320.000 zt, stanowigcych 80% w kapitale zaktadowym podmiotu przejmowanego,
dajgcych prawo do 80% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw Pl Cwiertnia. Cena nabycia udziatéw
zostata okreslona na kwote 30.000 tys. zt.

Celem nabycia przez spodtke TESGAS S.A. 80% udziatéw w Pl Cwiertnia byto skokowe zwiekszenie
potencjatu wykonawczego w zakresie readlizacji $redniej wielkosci obiektdw budowlanych, w
szczegdlnosci  obiektdéw charakteryzujgcych sie znaczgcym udziatem specjalistycznych prac
inzynierskich w zakresie réznego rodzaju instalacji. Dzieki przejeciu kontroli nad PI Cwiertnia, Spétka
osiggneta zdolnos¢ do samodzielnego startowania w niektérych przetargach, co przektada sie na
sprawniejszg obstuge wygranych kontraktéw.

Po spetnieniu sie warunkéw zawieszajgcych przewidzianych w Umowie inwestycyjnej, dnia 13 sierpnia
2010 roku pomiedzy TESGAS S.A. a panem Piotrem Cwiertniq oraz LABOCUS zostata zawarta umowa
sprzedazy 80% udziatdéw w Pl Cwiertnia , za kwote 30.000 tys. PLN. Zrédtem finansowania zakupu
udziatéw byty srodki wtasne pochodzgce z podwyzszenia kapitatu zaktadowego TESGAS S.A. w drodze
emisji akcji serii E w trybie oferty publiczne;j.

Cel nr 2: Pozostate akwizycje, w tym dokapitalizowanie przejetych podmiotéow

W dniu 9 grudnia 2011 roku Emitent zawart umowe objecia 8.000 nowych udziatdw w Stal Warsztat za
kwote 8.000.000 PLN w podwyzszonym kapitale zaktadowym Stal Warsztat Sp. z 0.0.

Podwyzszenie kapitatu w zostato dokonane w celu nabycia hali produkcyjnej wraz z wyposazeniem,
zlokalizowanej w  sqgsiedztwie nieruchomosci na ktérej obecnie Stal Warsztat prowadzi swojqg
podstawowq dziatalno$¢. Finansowanie podwyzszenia kapitatu zostato dokonane ze srodkdw wtasnych
TESGAS pozyskanych w czesci z emisji akcji serii E w kwocie 3.890.000 PLN.

Zgodnie ze zobowigzaniem zawartym w prospekcie emisyjnym TESGAS przygotowanym w zwigzku z
publiczng ofertg 300.000 Akcji Serii B, 4.000.000 Akcji Serii E oraz w zwigzku z ubieganiem sie o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym 750.000 Akcji Serii B, 1.300.000 Akcji Serii D, do 4.000.000
Akcji Serii E, do 4.000.000 Praw do Akcji Serii E, o warto$ci nominalnej 1 zt kazda, Zarzgd zobowigzat sie ze
bedzie dgzyt do wydatkowania Srodkdw z emisji akcji seri E w okresie 18 miesiecy od dnia
zarejestrowania podwyzszenia kapitatu w zwigzku z emisjqg akciji serii E. Pomimo prowadzonych rozmow z
potencjalnymi podmiotami, ktére mogtyby byé celem akwizycji, nie udato sie dokonaé planowanego
przejecia w zaktadanym wczesniej terminie. Jednakze Zarzgd TESGAS nadal prowadzi rozmowy z
potencjalnymi podmiotami, ktére mogq stac sie celem akwizyciji. W zwigzku z tym Zarzgd postanowit
przedtuzy¢ czas na przeprowadzenia procesu akwizycji do kohca 2012 roku.

Zarzgd TESGAS planuje dokona¢ zakupu pakietéw akcji lub udziatdéw jednej lub dwdch spdtek o
specjalizacji dziatalnosci uzupetniajgcej obszar dziatalnosci TESGAS S.A. i spdtek od niego zaleznych lub
z nig komplementarnej. W szczegdlnosci Emitent bedzie rozwazat nabycie pakietéw w spdtkach
majgcych doswiadczenie w zakresie obstugi i eksploatacji urzgdzen i instalacji przemystowych. Pozwoli
to Grupie Kapitatowe]j TESGAS na rozszerzenie dotychczasowych kompetencji w zakresie prac
serwisowych oraz przyczyni sie do dalszej dywersyfikacji zrédet jego przychoddw.

Majgc na uwadze szeroko pojety interes Emitenta oraz jego akcjonariuszy, TESGAS S.A. dokona kazdej z
inwestycji kapitatowych w ramach Celu nr 2 wytgcznie w sytuacii, kiedy bedzie mdgt jednorazowo lub
docelowo, na okreslonych z gbéry warunkach zawartych w stosownej umowie, naby¢ pakiet kontrolny w
danym podmiocie. Przez pakiet kontrolny TESGAS S.A. rozumie pakiet akcji lub udziatdw dajgcych
prawo do nie mniej niz 75% + 1 gtos na odpowiednio: walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub
zgromadzeniu wspdlnikdw przejmowanego podmiotu.
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Posiadanie S$rodki finansowe pochodzgce z emisji akcji seri E, winny by¢ wystarczajgce na

przeprowadzenie planowanych akwizycji.

Cel nr 3 - Finansowanie realizacji kontraktéw

Podstawowq dziatalno$¢ Spdtka TESGAS S.A. prowadzi realizujgc projekty dia podmiotéw operujgcych
na szeroko pojetym rynku ustug gazowniczych i inwestycji infrastrukturalnych. Jego gtéwnymi
zZleceniodawcami sq najwieksze w Polsce podmioty z branzy gazowniczej oraz podmioty z branzy
budowlanej, dziatajgce na rzecz podmiotdéw z branzy gazownicze;.

W ocenie TESGAS S.A., na wzrost liczby i wartosci kontraktéw mozliwych do pozyskania w najblizszym
okresie, obok kontraktéw budowlanych, fundamentalny wptyw bedzie miato pojawienie sie kontraktow
zwigzanych z modernizacjg i rozbudowq infrastruktury gazowej w Polsce. Wraz z rozbudowqg
infrastruktury gazowej nalezy oczekiwa¢ wzrostu warto$ci kontraktéw na utrzymanie i konserwacje
obiektdéw gazowniczych, ktdre stanowiq juz dzisigj istotne zrédto przychoddw TESGAS S.A..

Pozyskanie przez TESGAS S.A. przynajmniej czesci z nowo pojawiajgcych sie kontraktdw, zardwno
wykonawczych, jak i utrzymaniowych, zwiekszy skale jego dziatalnosci, wywotujgc jednoczesnie
dodatkowe zapotrzebowanie na kapitat obrotowy.

Wobec powyzszego, dgzgc do zachowania wiasciwych proporciji finansowania majagtku kapitatem
witasnym oraz kapitatem obcym, TESGAS S.A. przewiduje wykorzystaé czes¢ srodkdw pozyskanych z
emisji akcji serii E na sfinansowanie prac zwigzanych z prowadzeniem biezgcych i przysztych
kontraktow.

Jednostka dominujgca TESGAS S.A. szacuje, iz pozyskane $srodki zostang w catosci zaangazowane w
finansowanie kapitatu obrotowego w ciggu 2012 roku. Dotychczas finansowanie kontraktéw Spdtka
realizowata ze srodkdw biezgcych generowanych z dziatalnosci operacyjne;.

5. Informacja o zawartych umowach znaczqgcych dla dziatalnosci Emitenta

Tabela 14. Umowy znaczqgce

Data
zawarcia
umowy

Strony umowy Istotne warunki

Przedmiot umowy

23-03-2011 | Zleceniodawca: APRIVIA S.A. Przedmiotem umowy szczegdtowe] Wynagrodzenie w kwocie:
bedgca w konsorcjum spdtek: | do zlecenia jest realizacja prac 8.722.180,29 zt netto

Aneks -PBGS.A., polegajgcych na przebudowie

z dnia: - HYDROBUDOWA POLSKA sieci gazowych podczas redlizacji = Wykonawca whniesie tytutem

17-06-2011 S.A,, inwestyciji: p.n. ,Budowa zabezpieczania nalezytego

- SRB Civil Engineering Ltd,
-John Sisk & Son Ltd.

Wykonawca: TESGAS S.A.

Autostrady A-1 Toruh — Strykdw,
Odcinek |: Czerniewice — Odolion
od km 151+900 do km 163+300 i

Odcinek ll:Odolion - Brzezie od km

163+300 do km 186+366".

wykonania wszelkich
zobowiqgzanh wynikajgcych z
umowy nieodwotalng,
bezwarunkowq i ptatng na
pierwsze zqdanie gwarancje
bankowq lub ubezpieczeniowqg
w wysokosci 10% wartosci
brutto wynagrodzenia
naleznego Wykonawcy

Termin realizacji:
30-06-2011

Wiecej w: RB 9/2011 hitp://tesgas.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace-espi/9-2011-podpisanie-umowy-

znaczacej.html,

RB 22/2011 hitp://tesgas.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace-espi/22-2011-podpisanie-aneksu-do-umowy-

szczegolowej.html
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Data
zawarcia
umowy

Strony umowy

01-04-2011 Zleceniodawca: Spdtki z Grupy
Kapitatowej PBG

Aneks (Zleceniodawca umowy o

z dnia: najwiekszej wartoéci: PBG S.A.)

17-01-2011

Wykonawca: Spotki z Grupy
Kapitatowej TESGAS
(Wykonawca umowy o
najwiekszej wartosci:
Przedsiebiorstwo Inzynierskie
Cwiertnia Sp.z0.0.)

Przedmiot umowy

Podpisanie umdw o znaczgcej
wartosci.

Przedmiotem umowy o najwiekszej
wartosci jest wykonanie dostawy
uktaddw technologicznych oraz
doradziwo i ustugi w zakresie
opracowania specyfikacii
urzgdzen i zestawieh
materiatowych, wskazanie
mozliwych dostawcow,
przygotowanie i przeprowadzenie
wstepnej akcji ofertowe;.

tgczna warto$¢ zawartych w
okresie od 23-11-2010 do 31-03-
2011 umdw wyniosta: 14.439.579,83
zt netto

Istotne warunki

W aneksie do umowy
zwiekszeniu ulegta wartose
wynagrodzenia naleznego z
tytutu wykonania prac o kwote
3.700.000,00 zt netto

Termin realizacji:
18-04-2011

Wiecej w: RB TESGAS 11/2011 hitp://tesgas.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace-espi/11-2011-przekroczenie-
progu-umowy-znaczacej-za-spolkami-grupy-kapitalowej-pbg.html

2011-05-11 Zleceniodawca: APRIVIA S.A.
bedgca w konsorcjum spotek:
Aneks -PBGS.A.,
z dnia: - HYDROBUDOWA POLSKA S.A.,
2011-06-07 | - SRB Civil Engineering Ltd, .
- John Sisk & Son Ltd.
Wykonawca: TESGAS S.A.
Wiecej w: RB 15/2011
szczegolowej-do-zlecenia.himl,
RB  20/2011

szczegolowej.html
2011-05-17 | Strony umowy:

- Piotr Cwiertnia
- LABOCUS Ltd.

- TESGAS S.A.

Przedmiotem umowy szczegdtowej
do zZlecenia jest realizacja prac
polegajgcych na przebudowie
sieci gazowych podczas inwestycii:
p.n. ,,.Budowa Autostrady A-1 Torun
- Strykéw, Odcinek lll: Brzezie —
Kowal od km 186+348 do km
215+850",

TESGAS S.A. na podstawie umowy
sprzedazy nabyt od LABOCUS Ltd.
65 udziatéw w Spodtce
Przedsiebiorstwo Inzynierskie
Cwiertnia Sp. z 0.0. (PI Cwiertnia),
za tgczng cene w wysokosci
2.132.812,50 zt

Wynagrodzenie w kwocie:
7.255.142,65 zt netto

Podwykonawca wniesie
tytutem zabezpieczania
nalezytego wykonania
wszelkich zobowigzan
wynikajgcych z umowy
nieodwotalng, bezwarunkowq i
ptatng na pierwsze zqgdanie
gwarancje bankowq lub
ubezpieczeniowq w wysokosci
10% wartosci brutto
wynagrodzenia naleznego
Podwykonawcy

Termin realizacji:
30-06-2011

http://tesgas.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace-espi/15-2011-podpisanie-umowy-

http://tesgas.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace-espi/20-2011-podpisanie-aneksu-do-umowy-

W wyniku nabycia udziatéw w
PI Cwiertnia, TESGAS S.A.
posiada tgcznie 705 z 800
vdziatéw w PI Cwiertnia,
stanowiqgcych 88,13% w
kapitale zaktadowym PI
Cwiertnia, dajgcych prawo do
88,13% gtoséw na
Zgromadzeniu Wspdlnikdw Pl
Cwiertnia.

Umowa nabycia udziatéw w Pl
Cwiertnia stanowi realizacje
postanowienh umowy
inwestycyjnej z dnia 11 maja
2010r.
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Data

zawarcia Strony umowy Przedmiot umowy Istotne warunki
umowy

Wiecej w: RB 17/2011 hitp://tesgas.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace-espi/17-20011-nabycie-udzialow.html

2011-06-14 | Zleceniodawca: Spotki z Grupy | Podpisanie umdw o znaczgce;j Wynagrodzenie do umowy o
Kapitatowej PBG S.A. wartosci. najwiekszej warto$ci wynosi
(Zleceniodawca umowy o 4.799.000,00 zt netto
najwiekszej wartoéci: PBG S.A.) | Przedmiotem umowy o najwiekszej

wartosci jest umowa na prace Termin realizacji:
Wykonawca: Spotki z Grupy polegajgce na wykonaniu statej od 22-04-2011 do 31-03-2012
Kapitatowej TESGAS instalacii sieci p-poz. w ramach
(Wykonawca umowy o modernizacii i rozbudowy
najwiekszej wartosci: lgdowego sktadu Magazynu Paliw

Przedsiebiorstwo Inzynierskie Statych (MPS) w Cybowie.
Cwiertnia Sp.z0.0.)
tgczna wartos¢ zawartych umoéw
w okresie od 01-04-2011 do 14-06-
2011 wyniosta 18.168.000,00 zt
netto

Wiecej w: RB 21/2011 hitp://tesgas.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace-espi/21-2011-przekroczenie-progu-
umowy-znaczacej-ze-spolkami-grupy-kapitalowej-pbg.html

2011-07-08 | Zleceniodawca: Spotki z Grupy @ Podpisanie umdw o znaczgce;j Wynagrodzenie do umowy o
Kapitatowej PBG S.A. wartosci. najwiekszej warto$ci wynosi
(Zleceniodawca umowy o 6.000.000,00 zt netto

najwiekszej wartosci: PBG S.A.) | Przedmiotem umowy sqg prace
polegajace na wykonaniu projektu ' Termin realizacji:

Wykonawca: Spotki z Grupy cenfrum handlowo ustugowego wg harmonogramu prac
Kapitatowe] TESGAS (Galeria) w Bydgoszczy przy ul.

(Wykonawca umowy o Wojska Polskiego 1 — 1A w zakresie

najwiekszej wartosci: wykonania projektu

Przedsiebiorstwo Inzynierskie zagospodarowania terenu (Etap |)

Cwiertnia Sp. z 0.0.
tgczna wartos¢ zawartych uméw
w okresie od 01-04-2011 do 14-06-
2011 wyniosta 16.339.176,31 zt
netto

Wiecej w: RB 26/2011 hitp://tesgas.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace-espi/26-2011-przekroczenie-progu-
umowy-znaczacej-ze-spolkami-grupy-kapitalowej-pbg.html

Strona 35z 51



Nazwa spotki:
Okres objety sprawozdaniem:

Poziom zaokrqglen:

TESGAS S.A.
01.01.2011-31.12.2011

wszystkie kwoty wyrazone sq w tysiqcach ztotych polskich (o ile nie wskazano inaczej)

Waluta sprawozdawcza:
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Data
zawarcia
umowy

Strony umowy

2011-09-05 | Zleceniodawca: Spotki z Grupy
Kapitatowej PBG
(Zleceniodawca umowy o
najwiekszej wartosci: APRIVIA
S.A. bedgca w konsorcjum
spotek:

-PBGS.A.,

- HYDROBUDOWA POLSKA S.A.,
- SRB Civil Engineering Ltd, .

- John Sisk & Son Ltd.)

Wykonawca: Spotki z Grupy
Kapitatowe] TESGAS
(Wykonawca umowy o
najwiekszej wartosci:
Przedsiebiorstwo Inzynierskie
Cwiertnia Sp. z0.0.)

Wiecej w: RB 29/2011

Przedmiot umowy

Podpisanie umdw o znaczgcej
wartosci.

Przedmiotem umowy o najwiekszej
wartosci jest Ziecenie do inwestycji
p.n.: "Budowa Autostrady A-1
Torun - Strykdw, Odcinek I:
Czerniewice — Odolion od km
1514900 do km 163+300 i Odcinek
II: Odolion - Brzezie od km 163+300
do km 186+366" na wykonanie
prac polegajgcych na wykonaniu
robdt budowlanych polegajgcych
na wykonaniu podbuddw i
nawierzchni na MOP Ottoczyn i
Katgczynek.

tgczna wartos¢ zawartych w
okresie od 09-07-2011 do 05-09-
2011 umdw wyniosta: 21.097.439,61
zt netto

umowy-znaczacej-ze-spolkami-grupy-kapitalowej-pbg.html

2011-09-12 | InferRisk S.A.
Zleceniodawca:

TESGAS S.A.
Przedsiebiorstwo Inzynierskie
Cwiertnia Sp. z 0.0.

Wiecej w: RB 30/2011
znaczacej-z-interrisk.html

2011-09-21 PZU S.A.

Zleceniodawca:

TESGAS S.A.
Przedsigbiorstwo Inzynierskie
Cwiertnia Sp. zo.o.

Umowa generalna o udzielenie
ubezpieczeniowych

gwarancji kontraktowych, ktorej
przedmiotem jest udzielanie przez
InterRisk S.A. ubezpieczeniowych
gwarancji kontraktowych:

- gwarancji zaptaty wadium,

- gwarancji nalezytego wykonania
kontraktu,

- gwarancji usuniecia wad i usterek
w ramach ustalonego
odnawialnego maksymalnego
limitu zaangazowania w okresie
jego obowigzywania.

Podpisanie umowy o udzielenie
gwarancji ubezpieczeniowych
kontraktowych, ktérej
przedmiotem jest okreslenie zasad
udzielania przez PZU S.A. na
Zlecenie ktéregokolwiek ze
Zleceniodawcdw, gwarancji
ubezpieczeniowych
kontraktowych:

- zaptaty wadium,

- nalezytego wykonania kontraktu,
- usuniecia wad i usterek,

- nalezytego wykonania kontraktu i
usuniecia wad i usterek

w ramach ustalonego
odnawialnego maksymalnego
limitu zaangazowania w okresie
jego obowigzywania.

Istotne warunki

Wynagrodzenie do umowy o
najwiekszej warto$ci wynosi:
4.505.454,76 zt netto

Termin realizacji:
wg harmonogramu

http://tesgas.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace-espi/29-2011-przekroczenie-progu-

Maksymalny limit
zaangazowania stanowi
maksymalng tgczng kwote
zaangazowania InterRisk S.A. z
tytutu gwaranciji udzielonych w
ramach umdw na zlecenie
Zleceniodawcy z tytutu
zawartej umowy i wynosi
15.000.000 zi.

Termin obowigzywania umowy:
do 28-06-2012

http://tesgas.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace-espi/30-2011-podpisanie-umowy-

Maksymalny limit
zaangazowania stanowi
maksymalng tgczng kwote
zaangazowania PZU S.A. z
tytutu gwaranciji udzielonych w
ramach umdw na zlecenie
Zleceniodawcy z tytutu
zawartej umowy i wynosi
12.800.000 zi.

Termin obowigzywania umowy:
od 21-09-2011 do 20-09-2012
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Nazwa spotki:
Okres objety sprawozdaniem:

Poziom zaokrqglen:

TESGAS S.A.
01.01.2011-31.12.2011

Waluta sprawozdawcza:

ztoty polski (PLN)

wszystkie kwoty wyrazone sq w tysiqcach ztotych polskich (o ile nie wskazano inaczej)

Data
zawarcia
umowy

Strony umowy

Przedmiot umowy

Istotne warunki

Wiecej

w: RB 31/2011

zanczacej-z-pzu-s-a.html

2011-12-09

Inwestor: TESGAS S.A. W dniu 05-03-2010 roku (RB 4/2010)
TESGAS S.A. zawart ze spdtkg Stal
Warsztat Sp. z 0.0. umowe
inwestycyjna, gdzie w wyniku
realizacji postanowien Inwestor stat
sie dominujgcym udziatowcem
Stal Warsztat Sp. z 0.0. W dniu 29-
04-2010 TESGAS S.A. udzielit
pozyczki Stal Warsztat Sp. z 0.0. w
wysokosci 4.000.000 zt (RB 7/2010).

Spoétka: Stal Warsztat Sp. z 0.0.

W dniu 09-12-2011 podpisano
porozumienie do umowy
inwestycyjnej i umowy wspdlnikow
oraz porozumienie do umowy
pozyczki.

W wyniku zawartego porozumienia
rozwigzano umowe pozyczki
zawartg w dniu 29 kwietnia 2010 .
Ponadto na podstawie
porozumienia Inwestor zobowigzat
sie w terminie 60 dni zwrdcic
Spodtce zabezpieczenie sptaty
pozyczki w formie weksla
wtasnego In blanco wystawionego
przez Spbtke wraz z deklaracjqg
wekslowaq.

http://tesgas.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace-espi/31-2011-podpisanie-umowy-

Pomiedzy stronami zostato
zawarte porozumienie |, na
podstawie ktérego TESGAS S.A.
i Stal Warsztat Sp. z o.0.
zrezygnowaty z planowanego
na podstawie umowy
inwestycyjnej przedsiewziecia
budowy hali produkcyjnej wraz
Z wyposazeniem nad
nieruchomosci potozonej w
Poznaniu, przy ul. Gotezyckiej
95.

Zawarcie umowy objecia 8.000
nowych udziatéw w Spdtce za
kwote 8.000.000 zt w
podwyzszonym kapitale
zaktadowym Stal Warsztat Sp. z
0.0. nastgpito w dniu 9 grudnia
2011 roku.

Wiecej w: RB 38/2011 hitp://tesgas.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace-espi/38-2011-zawarcie-porozumienia-
do-umowy-inwestycyjnej-i-umowy-wspolnikow.html

2012-01-31

Wiecej w:

Zleceniodawca: Spétki z Grupy | Podpisanie umdw o znaczgce;j
Kapitatowej PBG wartosci.

(Zleceniodawca umowy o
najwiekszej wartosci:
HYDROBUDOWA POLSKA S.A.)

Przedmiotem umowy o najwiekszej
wartosci sq prace realizowane na
inwestyciji pod nazwa:
wInteraktywne Centrum Historii
Ostrowa Tumskiego w Poznaniu —
kolebki panstwowosci i
chrzescijahstwa w Polsce”
polegajgce na wykonaniu robdt
instalacji sanitarnych
wewnetrznych (wody, kanalizaciji,
wentylacji, klimatyzaciji, c.o., c.w.u)
Wwraz z przytgczami oraz sieci
zewnetrzneji odwodnienia

nawierzchni.

Wykonawca: Spotki z Grupy
Kapitatowej TESGAS
(Wykonawca umowy o
najwiekszej wartosci:
Przedsiebiorstwo Inzynierskie
Cwiertnia Sp.z0.0.)

tgczna warto$¢ zawartych w
okresie od 05-09-2011 do 31-01-
2012 umodw wyniosta: 13.309.133,52
zt netto

Wynagrodzenie do umowy o
najwiekszej warto$ci wynosi:
3.800.000,00 zi netto

Termin realizacji:
23-04-2012

RB 6/2012 hitp://tesgas.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace-espi/6-2012-przekroczenie-progu-
umowy-znaczacej-ze-spolkami-grupy-kapitalowej-pbg.html
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Nazwa spotki:
Okres objety sprawozdaniem:

Poziom zaokrqglen:

TESGAS S.A.
01.01.2011-31.12.2011

Waluta sprawozdawcza: | ztoty polski (PLN)

wszystkie kwoty wyrazone sq w tysiqcach ztotych polskich (o ile nie wskazano inaczej)

Data
zawarcia
umowy

2012-02-06 | Zleceniodawca: ALPINE Bau

Sp.zo.0.

Wykonawca: TESGAS S.A
Przedsiebiorstwo Inzynierskie

Cwiertnia Sp. z 0.0.

Strony umowy

Przedmiot umowy

Emitent dziatajgc joko lider
konsorcjum odstgpit od umowy
zawartej ze spdtkg ALPNE BAU
GmbH na wykonanie roboét i
ustug elektroenergetycznych oraz
teletechnicznych w ramach
inwestycji pod nazwq ,,Budowa
drogi ekspresowej S5 Kaczkowo —
Korzensko, Obwodnica Bojanowa i
Rawicza”

Istotne warunki

Odstgpieniu od umowy z winy
Zleceniodawcy fj. z uwagi na
brak przedtozenia gwarancii
zaptaty ewentualnego
roszczenia Wykonawcy z tytutu
wynagrodzenia wynikajacego z
przedmiotowej umowy.

Zgodnie z art. 6493w zw. z art.
6495 kodeksu cywilnego

Zleceniodawca byt
zobowigzany udzieli¢ gwaranciji
zaptaty na zgdanie
Wykonawcy. Odstgpienie od
umowy nastgpito ze skutkiem
na dzieh odstgpienia.
Szacowane koszty zwigzane z
odstgpieniem od umowy
wynoszq okoto 1.274 tys. zt.
Kwota ta dotyczy wartosci
odpisdw aktualizujgcych
warto$¢ aktywdw finansowych
zwigzanych z realizacjg umowy.

Wiecej w: RB 7/2012 http://tesgas.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace-espi/é-2012-wypowiedzenie-umowy-
znaczacej.html

2012-02-24 | Zleceniodawca: Spétki z Grupy | Podpisanie umdw o znaczgce;j
Kapitatowej PGNIG wartosci.
(Zleceniodawca umowy o
najwiekszej wartoéci: DSG Sp.z | Przedmiotem umowy o najwiekszej
0.0. Oddziat ZG Watbrzych) warto$ci sq prace na
kompleksowq realizacje zadania
pod nazwaq: ,,Stacja regazyfikacji
LNG wraz ze stacjq redukcyjno —
(Wykonawca umowy o pomiarowq | —go stopnia (montazi
najwiekszej wartoéci: TESGAS wprowadzenie do eksploatacii)
S.A) oraz uzbrojenie terenu w obrebie
dziatki na ktérej prowadzone bedqg
prace w miejscowosci Mieroszow”

Wynagrodzenie do umowy o
najwiekszej watosci wynosi:
2.625.000,00 zt netto

Termin realizacji:
10-09- 2012 roku
Wykonawca: Spotki z Grupy
Kapitatowej TESGAS

tgczna warto$¢ zawartych w
okresie od 21-06-2011 do 23-02-
2012 umdw wyniosta: 11.069.726,77
zt netto

Wiecej w: RB 8/2012 hitp://tesgas.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace-espi/8-2012-przekroczenie-progu-
umowy-znaczacej-ze-spolkami-grupy-kapitalowej-PGNiG.html

Irédto: Emitent

6. Informacja o istotnych transakcjach zawartych przez Emitenta lub jednostke od niego zalezng

Informacje o wartodci transakcji z podmiotami powigzanymi w okresie objetym niniejszym
sprawozdaniem zostaty zawarte w dodatkowych notach objasniajgcych do rocznego sprawozdania
finansowego za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2011 roku.
W okresie 12 miesiecy zakohczonym 31 grudnia 2011 roku wszelkie transakcje zawarte z podmiotami
powigzanymi miaty charakter typowy i rutynowy, transakcje zawierane byty na warunkach rynkowych,
ich charakter i warunki wynikaty z biezgcej dziatalnosci operacyjnej prowadzonej przez TESGAS S.A.
Do najczestszych transakcii realizowanych pomiedzy Spdtkami Grupy Kapitatowej TESGAS nalezaty:

= $wiadczenie ustug eksploatacji obiektéw gazowych,

= zakup materiatdw i ustug pod prace budowlane.
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Nazwa spotki: TESGAS S.A.
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Jedyng istotng transakcjq, nie majgca typowego charakteru, zawartg z podmiotem powigzanym w
okresie 2011 roku byto zawarcie w dniu 9 grudnia 2011 roku porozumienia ze Spdtkg Stal Warsztat Sp. z
0.0. dotyczgcego rezygnacji z planowanego przedsiewziecia budowy hali produkcyjnej wraz z
wyposazeniem na rzecz zakupu hali produkcyjnej i jej modernizacji. Na readlizacje powyzszego
przedsiewziecia, dokonane zostato podwyzszenia kapitatu zaktadowego spdtki Stal Warsztat Sp. z o.0.
o kwote 8.000.000 PLN poprzez utworzenie nowych udziatdw, ktdre objete zostang w podwyzszonym
kapitale przez Emitenta. Ponadto w dniu 9 grudnia 2011 roku pomiedzy Emitentem a Spdtkg zostato
zawarte Porozumienie, na podstawie ktérego rozwigzano umowe pozyczki zawartg w dniu 29 kwietnia
2010 roku.

7. Wainiejsze osiggniecia z dziedziny badan i rozwoju

Zarzgd TESGAS S.A. o$wiadcza, iz na dzien sporzgdzenia niniejszego raportu, nie prowadzi badan oraz
prac badawczo-rozwojowych.

8. CSR - odpowiedzialnosé spoteczna TESGAS S.A.

Informacje o sposobie zarzgdzania przez TESGAS S.A. spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu
przedstawiono ponize;j.

Rynek i otoczenie

Podczas redlizacji naszych kontraktow stosujemy uznane miedzynarodowe standardy zarzgdzania.
Ponadto przestrzegamy zasady uczciwej konkurenciji i staramy sie wykorzystywac innowacyjne
rozwigzania i technologie..Elementarnymi zasadami, ktérymi kierujemy sie w naszej pracy to: jakosc,
rzetelno$¢ oraz skuteczno$¢. Staramy sie je wdraza¢ w kazde wykonywane przez nas zadanie.

Zasoby ludzkie

Spoétke tworzqg ludzie, dlatego kazdego dnia, staramy sie zapewni¢ im odpowiednie warunki do pracy
oraz osobistego rozwoju. Naszym pracownikom umozZliwiamy poszerzanie swojej wiedzy poprzez
wspodtfinansowanie nauki na uczelniach wyzszych, kursach czy szkoleniach. Aby utrzymad
wypracowang przez ponad 10 lat wiez miedzy zarzgdem a pracownikami oraz miedzy samymi
pracownikami staramy sie organizowa¢ dla naszych pracownikéw spotkania integracyjne. Nasi
pracownicy majqg szanse rozwija¢ swoje zainteresowania podczas organizowanych zajeé sportowych.

Wspdtpraca z otoczeniem

Spoétka wraz z jej pracownikami uczestniczy i wspiera dziatalno$¢ lokalng oraz przedsiewziecia z
dziedziny sportu i rekreacji, zdrowia oraz opieki spotecznej. Spdtka jest cztonkiem Izby Gospodarcze;j
Gazownictwa, ktéra zrzesza podmioty gospodarcze prowadzgce dziatalno$¢ w branzy gazownicze;.
Ponadto jesteSmy cztonkiem Polskie] Konfederacji Pracodawcédw Prywatnych Lewiatan, a niektérzy
pracownicy sg cztonkami Stowarzyszenia Naukowo Technicznego Inzynieréw i Technikdw Przemystu
Naftowego i Gazowego. Przynalezno$¢ do organizacii stawia spdtke w dobrym $wietle oraz utatwia
integracje oraz dbanie o interesy srodowisk branzowych.

Ochrona $rodowiska

Od 2007 roku w Spdtce funkcjonuje Zintegrowany System Zarzgdzania, zgodny z normami PN-EN SO
9001:2009 Systemy zarzgdzania jakoscig, PN-EN ISO 14001:2005 Systemy zarzgdzania Srodowiskowego,
PN-N 18001:2004 Systemy zarzgdzania bezpieczehstwem i higieng pracy. Wdrozenie Zintegrowanego
Systemu Zarzgdzania (ZSZ) stawia Spdtke w lepszej pozycji na rynku, zwieksza nasze szanse do
przystgpienia do wiekszoéci przetargébw gdyz posiadanie ZSZ jest czesto podstawowym kryterium
przetargowym. Stosowania ZSZ pozytywnie wptywa na $rodowisko naturalne, poniewaz wymaga od
Spoiki i jej pracownikdw prowadzenia biznesu w proekologiczny sposéb, reguluje stan formalno prawny
w zakresie gospodarki odpadami, podnosi swiadomos¢ pracownikdw w zakresie ekologii oraz zwieksza
dbatoé¢ o srodowisko (odcigzenie srodowiska naturalnego od zanieczyszczen).

9.  Umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych

Zarzgd TESGAS S.A. os$wiadcza, iz Rada Nadzorcza Spdtki w dniach 25 czerwca 2011 roku oraz 18
sierpnia 2011 roku podjeta uchwate w sprawie wyboru Grant Thornton Frgckowiak Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Spdtka komandytowa z siedzibg w Poznaniu, wpisang przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentdéw na liste podmiotédw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod nr 3654, do
przeglgdu $rédrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego TESGAS S.A. za okres 01.01.2011-
30.06.2011 i srodrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej TESGAS za
okres 01.01.2011-30.06.2011.

Strona 39z 51



Nazwa spotki: TESGAS S.A.
Okres objety sprawozdaniem: 01.01.2011-31.12.2011 Waluta sprawozdawcza: | ztoty polski (PLN)

Poziom zaokrqglen: wszystkie kwoty wyrazone sq w tysiqcach ztotych polskich (o ile nie wskazano inaczej)

W dniu 5 lipca 2011 roku Emitent zawart umowe ze Spdtkg Grant Thornton Frgckowiak Spdtka z
ograniczong odpowiedzialnoscig Spoétka komandytowa z siedzibg w Poznaniu, na przeglad:
> jednostkowego $réddrocznego sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2011 roku do
dnia 30 czerwca 2011 roku i sporzgdzenia raportu z przeglgdu, oraz
» skonsolidowanego $rédrocznego sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2011 roku
do dnia 30 czerwca 2011 roku i sporzgdzenia raportu z badania.
Zakohczenie prac, o ktérych mowa powyzej ustalono na dzien 22 sierpnia 2011 roku.
tgczna wysoko$¢ wynagrodzenia nalezna Grant Thornton Frgckowiak Spdtka z  ograniczong
odpowiedzialnoscig Spdtka komandytowa z tytutu przegladu srédrocznego sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2011 roku do dnia 30 czerwca 2011 roku oraz skonsolidowanego $rédrocznego
sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2011 roku do dnia 30 czerwca 2011 roku wynosi
39.600 PLN.

Ponadto Rada Nadzorcza Spdtki w dniu 30 listopada 2011 roku podjeta uchwate w sprawie wyboru
Grant Thornton Frgckowiak Spdétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Spdtka komandytowa do
badania jednostkowego sprawozdania finansowego TESGAS S.A. za okres 01.01.2011-31.12.2011 i
srddrocznego  skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej TESGAS za okres
01.01.2011-31.12.2011.

Emitenta tgczy umowa z dnia 8 lutego 2012 roku ze Spdtkg Grant Thornton Frgckowiak Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig Spdtka komandytowa z siedzibg w Poznaniu w przedmiocie:

» badania jednostkowego sprawozdania finansowego sporzgdzonego za okres od 1 stycznia
2011 do 31 grudnia 2011 roku, wyrazenie o nim opinii i sporzgdzenie raportu z badania,

» badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitatowej sporzgdzonego za
okres od 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku, wyrazenie o nim opinii i
sporzgdzenie raportu z badania.

Zakohczenie prac, o ktérych mowa powyzej ustalono na dzien 13 marca 2012 roku.

tgczna wysokos¢ wynagrodzenia nalezna Grant Thornton Frgckowiak Spdtka z  ograniczong
odpowiedzialnoscig Spdtka komandytowa z tytutu badania jednostkowego sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku oraz skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za okres od 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku wynosi 51.500 PLN.

Przy wyborze biegtego rewidenta uwzgledniono spetnienie warunku wyrazenia bezstronnej i niezaleznej
opinii o sprawozdaniu finansowym, zgodnie z art. 66 ust. 2 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o
rachunkowosci (t.j. Dz.U.z 2002 r. nr 76, poz. 694 z pdzn. zm.).

Tabela 15. Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego (w tys. zi)

Wyszczeadlnienie od 01.01 do od 01.01 do od 01.01 do
y g 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009
52 51 22

Badanie rocznych sprawozdan finansowych

Przeglad sprawozdan finansowych 40 45 20
Doradztwo podatkowe - - -
Pozostate ustugi - 170 -
Razem 91 245 42

Irédto: Emitent
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Rozdziat VII: Przeglad sytuaciji finansowej Emitenta
1. Rachunek zyskow i strat

Tabela 16. Dynamika poszczegdlnych pozycji rachunku zyskow i strat
Za okres 12 Za okres12 Wskaznik
miesiecy miesiecy dynamiki w %

Wyszczegdlnienie

zakonczony 31 zakonczony 31 31.12.2010 =
grudnia 2011 grudnia 2010 100%

Przychody ze sprzedazy 93.766 104.446 -10.2%

Przychody ze sprzedazy produktow - - -

Przychody ze sprzedazy ustug 93.749 104.308 -10,1%
Przychody ze sprzedazy towardw i materiatéw 17 138 -88,0%
Koszt wiasny sprzedazy 76.798 83.969 -8,5%

Koszt sprzedanych produktéw - - -

Koszt sprzedanych ustug 76.780 83.852 -8.4%
Koszt sprzedanych towardw i materiatéw 18 117 -84,5%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 16.968 20.477 -17.1%
Koszty sprzedazy - 4 -100,0%
Koszty ogdlnego zarzadu 8.033 8.841 -9.1%
Pozostate przychody operacyjne 791 549 441%
Pozostate koszty operacyjne 764 788 -3.0%

Zysk (strata) ze sprzedazy jednostek zaleznych (+/-) - - -

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 8.961 11.393 -21,3%
Przychody finansowe 3.151 1.930 63.3%
Koszty finansowe 2.116 1.210 74,8%

Udziat w zysku (stracie) jednostek wycenianych
metodq praw wtasnosci (+/-)

Zysk (strata) przed opodatkowaniem 9.996 12.112 -17.5%
Podatek dochodowy 1.793 2.501 -28,3%
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 8.203 9.611 -14,7%
Zysk (strata) netto 8.203 9.611 -14,7%

Irédto: Emitent

Przychody ze sprzedazy TESGAS S.A. wyniosty w okresie 12 miesiecy zakohczonym 31 grudnia 2011 roku
93.766 tys. PLN i byty 0 10,2% nizsze anizeli przychody w analogicznym okresie 2010 roku.
Do ndjistotniejszych zZrddet przychoddéw z dziatalnosci TESGAS S.A. w 2011 roku nalezy zaliczy¢
nastepujgce budowy:
> prace zwigzane z budowq kopalni ropy i gazu Lubiatéw-Miedzychdéd-Grotdw, tgczna wartosé
przychoddw to 18.841 tys. PLN,
> prace zwigzane z budowq i przebudowqg drég i autostrad, tgczna warto$é¢ przychoddéw to
16.037 tys. PLN.
Najwiekszy udziat wirdd przychoddw ze sprzedazy stanowity przychody ze sprzedazy ustug. W 2010 roku
ksztattowaty sie one na poziomie 104.308 tys. PLN, natomiast w 2011 roku wyniosty 93.749 tys. PLN, co
oznacza spadek 0 10,1%.
Spadek przychoddw ze sprzedazy ustug spowodowany byt osiggnieciem nizszych przychodéw z ustug
wykonawczych.
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Rysunek 11. Struktura przychodéw ze sprzedazy ustug [dane w tys. PLN]
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Irédto: Emitent

Koszt wtasny sprzedazy w 2011 roku ksztattowat sie na poziomie 76.798 tys. PLN i byt o 8,5% nizszy od
kosztu wtasnego sprzedazy w okresie poprzednim. Podkre$lenia wymaga fakt, iz w 2011 roku dynamika
spadku przychoddw byta wieksza niz dynamika spadku kosztéw, co negatywnie przetozyto sie na
wielko$¢ poszczegdinych poziomdw zysku w TESGAS S.A. Powodem osiggniecia wyzszych kosztow w
analizowanym okresie sg m. In. przedtuzajgce sie terminy odbioru prac (gtdwnie przy realizacji zlecen
drogowych), frudne warunki atmosferyczne w | kwartale 2011 roku oraz osiggniecie ujemnych marz na
kilku kontraktach.

Spadek poziomdw zysku w okresie 12 miesiecy zakohczonym 31 grudnia 2011 roku w pordwnaniu do
roku 2010 spowodowany jest takze efektem wysokiej bazy poréwnawczej w odniesieniu do badanego
okresu. Osiggniecie wysokiej bazy spowodowane byto zakohczeniem w 2010 roku wysokomarzowego
kontraktu.

Rysunek 12. Poszczegdlne poziomy zyskéw [dane w tys. PLN]
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2011
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Irédto: Emitent
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Ponadto Emitent osiggnat 791 tys. PLN przychoddw z pozostatej dziatalnosci operacyjnej, gtéwnie w
wyniku:

» otrzymania zwrotu podatku VAT zwigzanego z odliczeniem podatku od zakupionego paliwa

oraz od optat leasingowych dotyczgcych samochoddw w kwocie 195 tys. PLN,
» ofrzymania naleznosci, na ktére w okresach wczesdniejszych dokonano  odpisdw
aktualizujgcych warto$¢. Przychody z tego tytutu wyniosty 270 tys. PLN.

Z kolei pozostate koszty operacyjne Spoéitki ksztattowany sie na poziomie 764 tys. PLN i byty przede
wszystkim zwigzane z:

» utworzeniem rezerw w wysoko$ci 253 tys. PLN,

» dokonaniem odpiséw aktualizujgcych warto$¢ naleznosci finansowych w kwocie 200 tys. PLN.
W analizowanym okresie Spdtka odnotowata zatem, w odniesieniu do 2010 roku, spadek zysku
operacyjnego o 21,3%. Zysk z dziatalnosci operacyjnej zmniejszyt sie z kwoty 11.393 tys. PLN do wartosci
8.961 tys. PLN.
W roku 2011 wartos¢ EBITDA (zysk z dziatalno$ci operacyjnej powiekszony o amortyzacje) wynidst 11.294
tys. PLN i byt 0 16,9% nizszy niz wartos¢ wskaznika w okresie bazowym.
W analizowanym okresie mniejsza dynamika spadku wskaznika EBITDA w pordwnaniu z dynamikg
spadku zysku operacyjnego wynika z wiekszych odpiséw amortyzacyjnych dokonywanych przez
Emitenta w 2011 roku w odniesieniu do 2010 roku. Taka sytuacja jest konsekwencjg dokonanych przez
TESGAS S.A. inwestycji w majgtek trwaty.
Pozytywnym jest takze fakt, ze Spdtka w 2011 roku osiggneta zysk na dziatalnosci finansowej. Wzrost
przychoddw spowodowany byt m.in. posiadaniem $rodkéw z emisji akcji serii D oraz E. Ponadto na
skutek sptaty przez pozyczkobiorce pozyczki, na ktérg we wczesniejszych okresach dokonano odpisu
aktualizujgcego warto$¢, Emitent zwiekszyt wartos¢ przychoddw finansowych w kwocie 336 tys. PLN.
Dzieki temu mozliwe byto zwiekszenie w omawianym okresie przychoddw finansowych o 63,3% w
poréwnaniu do okresu poréwnywalnego. Na przychody i koszty finansowe w 2011 roku wptyw miata
réwniez wycena w wartoéci godziwej opcji PUT/CALL dotyczgcych nabycia udziatéw P.I. Cwiertnia. W
wyniku wyceny opcji zwiekszone zostaty przychody finansowe w wartosci 841 tys. PLN oraz koszty
finansowe w kwocie 937 tys. PLN.

2. Dzwignia operacyjna

Dzwignia operacyjna jest miarg w jakim stopniu jednoprocentowa zmiana przychodu ze sprzedazy
wptywa na zmiane zysku operacyjnego. Wptyw na stopieh dzwigni operacyjnej ma rentownosé
sprzedazy oraz struktura kosztow.

Tabela 17. Wskaznik stopnia dzwigni operacyjnej

Wskaznik dzwigni operacyjnej zmiana zysku
operacyjnego [w %] /
zmiana przychodéw ze
sprzedazy [w %]

2,1 0.9

Irédto: Emitent

W badanym okresie nastgpit wzrost wskaznika dzwigni operacyjnej z poziomu 0,9 na koniec 2010 roku
do wartosci 2,1 w 2011 roku. Oznacza to, iz zmiana przychoddw ze sprzedazy o 1% spowodowataby
zmiane zysku z dziatalnos$ci operacyjnej o 2%. Zwiekszenie stopnia dzwigni operacyjnej przektada sie za
zwiekszenie ryzyka operacyjnego Spobiki.

3. Sytuacja majgtkowa i finansowa (bilans)

Tabela 18. Andliza sytuacji majagtkowej

Wskaznik Wskaznik
Wyszczegdlnienie 31.12.2011 struktury w struktury w
% o

Aktywa trwate 82.552 56,2% 74.420 45,9%
Wartos¢ firmy - - - -
Wartosci niematerialne 764 0.5% 922 0,6%

Rzeczowe aktywa trwate 22.631 15.4% 23.596 14,6%
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Wskaznik Wskaznik
Wyszczegdlnienie 31.12.2011 struktury w struktury w
o %o

Nieruchomosci inwestycyjne 7.896 5,4% 8.413 52%
Inwestycje w jednostkach zaleznych 45.726 31,1% 34.866 21,5%
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych - 0.0% - 0.0%
Naleznosci i pozyczki 3.905 2.7% 3.934 2,4%

Pochodne instrumenty finansowe - - - -

Pozostate dtugoterminowe aktywa finansowe - - - -

Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 62 0.0% 111 0.1%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 1.570 1% 2578 1 6%
dochodowego

Aktywa obrotowe 64.309 43,8% 87.591 54,1%
Zapasy 2.838 1,9% 3.488 2,2%
Naleznosci z tytutu umdw o ustuge budowlang 3.325 2.3% 9.277 5.7%
Nole_zno§Q z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 26.960 18.4% 28.871 17.8%
naleznosci

Naleznosci z tytutu biezgcego podatku 1.139 0.8% 584 0.4%
dochodowego

Pozyczki - - - -
Pochodne instrumenty finansowe 777 0.5% 1.595 1.0%
Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe - - - -
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 561 0.4% 446 0.3%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 28.708 19.5% 43.330 26,7%
Aktywa trwate zaklasyfikowane joko ) . ) )
przeznaczone do sprzedazy

SUMA AKTYWOW 146.860 100,0% 162.011 100,0%

Irédto: Emitent

Suma bilansowa TESGAS S.A. wynosita na dzien 31 grudnia 2011 roku 146.860 tys. PLN (spadek w
wysokosci 9,4% w stosunku do danych poréwnywalnych za rok 2010). Nieznaczny spadek wartosci
aktywdw i pasywow zwigzany jest ze spadkiem wartosci srodkdw pienieznych i ich ekwiwalentéw oraz
zobowigzan handlowych.

Wartos¢ aktywdw trwatych TESGAS S.A. na dzieh 31 grudnia 2011 ksztattowata sie na poziomie 82.552
tys. PLN, co oznacza wzrost w wysokoséci 10,9% w stosunku do danych poréwnywalnych 2010 roku.
Aktywa trwate na koniec 2011 roku stanowity 56,2% ogdlnej sumy aktywdw i ich udziat wzrést o 10,3
punktu procentowego wzgledem tego samego okresu roku ubiegtego. W strukturze aktywdw trwatych
najwiekszym udziatem charakteryzowaty sie inwestycje w jednostki zalezne (55,4%) oraz rzeczowe
aktywa trwate (27,4%).

W badanym okresie aktywa obrotowe odznaczaty sie wysokg dynamikg spadku (zmnigjszenie w
wysokosci 26,6% w stosunku do danych poréwnywalnych za 2010 rok), a ich warto$¢ wyniosta 64.309 tys.
PLN. Ponadto ich udziat w aktywach ogdétem spadt w badanym okresie w porébwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego o 10,3 punktu procentowego (z poziomu 54,1% do 43,8%).

W aktywach obrotowych najwiekszg pozycje stanowity naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
naleznosci, a takze $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty, ktére stanowity odpowiednio 41,9% i 44,6%
aktywdw ogdtem.
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Tabela 19. Andliza sytuacji finansowej

Wskaznik Wskaznik
Wyszczegdlnienie struktury w struktury w
Zo To

Kapitat podstawowy 11.350 7.7% 11.050 6,8%

Akcje wtasne (-) - - - -

Kapitat ze sprzedazy akcji powyzejich wartosci

nominainej 62.968 41,9% 61.537 38,0%
Pozostate kapitaty - - 1.431 0.9%
Zyski zatrzymane: 35.349 24,1% 27.146 16.8%

- zysk (strata) z lat ubiegtych 27.146 18,5% 17.535 10,8%

- zysk (strata) netto 8.203 5,6% 9.611 59%
Kapitat witasny ogétem 109.667 74,7% 101.164 62,4%
Zobowiqgzania 37.193 25,3% 60.847 37.6%
Zobowigzania dtugoterminowe 15.840 10.8% 18.186 11.2%
Zobowigzania krétkoterminowe 21.353 14,5% 42.661 26,3%
SUMA PASYWOW 146.860 100,0% 162.011 100,0%

Irédto: Emitent

Kapitat wtasny na dzieh 31 grudnia 2011 roku wynidst 109.667 tys. PLN (przyrost w wysokosci 8,4% w
stosunku do danych analogicznego okresu roku 2010). W strukturze kapitatu wtasnego najwiekszqg
pozycje stanowit kapitat ze sprzedazy akcji powyzejich warto$ci nominalnej stanowigcey 42,9% pasywdw
ogdtem i bedgcy gtdbwnie wynikiem pozyskanych srodkéw z emisji akcji serii D i E. Znaczny udziat w
kapitatach majg zyski zatrzymane, ktére stanowiq 32,2% kapitatdw wtasnych Emitenta, a ich wzrost w
odniesieniu do 2010 roku wynosi 30,2% i spowodowany jest wypracowaniem zysku oraz pozostawieniem
go w Spbtce.

Zobowigzania TESGAS S.A. ksztattowaty sie na poziomie 37.193 tys. zt (spadek w wysokosci 38,9% w
stosunku do danych poréwnywalnych za 2010 rok). Udziat zobowigzanh w pasywach ogdtem zmniejszyt
sie o 12,3 punktu procentowego w badanym okresie w odniesieniu do 2010 roku. Jest to gtdwnie
spowodowane zmnigjszeniem zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz zobowigzan z tytutu umdw o
ustuge budowlang. Znaczne zmniejszenie wartos$ci zobowigzan z tytutu dostaw i ustug to gtdwnie efekt
zmian w finansowaniu realizowanych buddw. W 2010 roku sptyw naleznosci z tytutu wykonywanych
prac nastepowat szybciej anizeli wptyw srodkéw pienieznych za zakupione materiaty i ustugi. W 2011
roku, sytuacja ulegta zmianie w taki sposdb, ze ptatnosci za materiaty i ustugi nastepujq szybciej anizeli
wptywy za wykonane prace. Odwrdcenie tendencji spowodowato zwiekszenie zapotrzebowania na
srodki pieniezne.

W zobowigzaniach najwiekszg pozycje stanowity zobowigzania krétkoterminowe, ktdre stanowity 14,5%
wartosci pasywdw ogdtem.

4. Kapitat obrotowy netto

Tabela 20. Wielkosé kapitatu obrotowego netto

Kapitat obrotowy netto [tys. majgtek obrotowy —
PLN] zobowigzania 42.955 44.930
krétkoterminowe

Irédto: Emitent

W analizowanym okresie odnotowano nieznaczny spadek (o 4,4%) kapitatu obrotowego netto. Jego
warto$¢ na dzieh 31 grudnia 2011 roku wyniosta 42.955 tys. PLN w odniesieniu do 44.930 tys. PLN na
koniec 2010 roku.

W TESGAS S.A. wystepuje dodatni kapitat pracujgcy, co oznacza, ze czesé¢ aktywdw obrotowych jest
finansowana kapitatem statym. Biorgc pod uwage zasady zarzgdzania finansami przedsiebiorstwa jest
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to sytuacja najbardziej pozadana, gdyz wypracowany kapitat pracujgcy mozna przeznaczyEé na
biezgce wydatki Spofki.

Rysunek 13. Kapitat obrotowy netto
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Irédto: Emitent

5. Inwestycje rzeczowe i kapitatowe

W 2011 inwestycje rzeczowe TESGAS S.A. obejmowaty gtdwnie maszyny i urzqadzenia oraz Srodki
fransportu i miaty charakter odtworzeniowy. tgczne wydatki na fen cel poniesione w okresie 12
miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2011 roku wyniosty 649 tys. PLN, w odniesieniu do 2.740 tys. PLN
wydatkéw 2010 roku.

Inwestycje kapitatowe zostaty opisane w punkcie ,,Zmiany zaangazowania kapitatowego” rozdziatu
,Podstawowe dane Spotki™.
6. Ocena motzliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitalowych

W 2012 roku Spdtka planuje przeprowadzi¢ inwestycje rzeczowe majgce na celu odtworzenie
posiadanego majatku oraz inwestycje kapitatowqg bedgca realizacjg celu emisyjnego nr 2 emisji akcji
serii E. Posiadane przez TESGAS S.A. srodki finansowe pochodzgce z przeprowadzonych emisji akcji oraz
dostepne formy finansowania zewnetrznego nie powodujg zagrozeh co do mozliwosci realizacji
zamierzen inwestycyjnych.

7. Przeptywy srodkéw pienieznych TESGAS S.A.

Tabela 21. poziomy rachunku przeptywéw pienieznych

Wyszczegdlnienie (lys. zi) rok 2011 m

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (1.220) 11.066
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej (10.267) (36.934)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (3.135) 49.295
Razem przeptywy pieniezne netto (14.622) 23.427
$rodki pieniezne na koniec okresu 28.708 43.330

Irédto: Emitent
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Na dzieh 31 grudnia 2011 roku spdtka TESGAS S.A. dysponowata srodkami pienieznymi w wysokosci
28.708 tys. PLN, na ktére sktadaty sie gotéwka i jej ekwiwalenty (Srodki na rachunkach bankowych oraz
lokaty krétkoterminowe).

Biorgc pod uwage posiadane Srodki wtasne oraz dostepne linie kredytowe Spdtka nie przewiduje
wystgpienia problemdw z ptynnosciqg finansowqg w zwigzku z prowadzeniem biezqcej dziatalnosci oraz
readlizacjg planéw inwestycyjnych. Stosunkowo wysoki stan gotowki na dzien 31.12.2011 roku jest
gtéwnie efektem posiadanych i niewykorzystanych jeszcze srodkdw z emisji akcji serii E o tgcznej kwocie
okoto 20.000 tys. PLN.

Dziatalno$¢ operacyjna

W roku 2011 przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej byty ujemne. Ich spadek w stosunku
do analogicznego okresu 2010 roku wynika z niekorzystnej przeptywowo zmiany stanu zobowigzah w
wysokosci 19.637 tys. PLN. Pomimo 9.996 tys. PLN zysku przed opodatkowaniem, ujemne przeptywy z
dziatalno$ci operacyjnej wyniosty 1.220 tys. PLN. Jednakze analizujgc przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej na przestrzeni kwartatdw 2011 roku, wynika ze zaréwno w trzecim i czwartym kwartale
przeptywy operacyjne byty dodatnie.

Wygenerowanie ujemnych przeptywdw na dziatalnosci operacyjnej TESGAS S.A. spowodowane jest
gtdéwnie zmniejszeniem wartosci zobowigzan z tytutu dostaw i ustug. Prowadzone obecnie przez Spbtke
budowy wymagajg od Emitenta biezgcego finansowania podwykonawcdw w celu terminowego
realizowania prac. Ptatnosci zobowigzan odbywajq sie w okresie krotszym anizeli sptyw naleznosci za
realizowane prace.

Dziatalnos¢ inwestycyina

Ujemne przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej w roku 2011 to gtdwnie efekt
poniesionych naktaddw inwestycyjnych na nabycie 65 udziatéw w spdtce Przedsiebiorstwo Inzynierskie
Cwiertnia (2.133 tys. PLN), podwyzszenie kapitatu zaktadowego w spdtce Stal Warsztat Sp. z 0.0. (8.000
tys. PLN) oraz wydatkdw na rzeczowe aktywa frwate.

Dziatalno$¢ finansowa

W roku 2011 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej byty ujemne, co gtdéwnie byto
wynikiem sptaty przez Emitenta swoich zobowigzan z tytutu kredytu, leasingu oraz odsetek z powyzszych
tytutdw.

8. Anadliza wskaznikowa wynikéw finansowych Spétki

Ptynnos¢ finansowa

Analiza ptynnosci finansowej wskazuje, ze w analizowanym okresie Spdtka TESGAS S.A. posiadata petng
zdolno$¢ do terminowego regulowania swoich zobowigzah biezgcych, co zostato zaprezentowane
ponizej:

Tabela 22. Wskazniki ptynnosci

wyszczegélnienie “mm

(aktywa obrotowe -
krotkoterminowe
rozliczenia
miedzyokresowe) /
zobowigzania
krotkoterminowe

Wskaznik ptynnosci biezgcej 2,99 2,04

(Srodki pieniezne iich
ekwiwalenty + naleznosci z
tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate naleznosci) /
zobowigzania
krotkoterminowe

Wskaznik ptynnosci szybkiej 2,61 1,69

Irédto: Emitent

Warto$¢ wskaznika ptynnosci biezgcej wzrosta w roku 2011 roku w poréwnaniu z analogicznym okresem
roku poprzedniego. Wskaznik ptynnosci biezqcej ksztattuje sie na poziomie 2,99, co oznacza, ze Spdtka
aktywami biezgcymi mogtaby w catosci pokry¢ zobowigzania krétkoterminowe w przypadku ich
natychmiastowe] wymagalnosci. Takze wskaznik ptynnosci szybkiej ulegt poprawie i wynosi 2,61, co
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potwierdza brak trudnosSci Emitenta w zakresie petnego i terminowego realizowania swoich
zobowigzan.

Rentownosc

Na dzieh 31 grudnia 2011 roku TESGAS S.A. wygenerowat przychody ze sprzedazy na poziomie 93.766
tys. PLN (spadek w wysokosci 10,2% w stosunku do danych poréwnywalnych za 2010 rok), natomiast zysk
netto spadt o 14,7% w 2011 roku w pordwnaniu do analogicznego okresu 2010 roku. Omodwienie
przyczyn dynamiki wzrostéw zostato przedstawione w analizie rachunku zyskéw i strat.

Wskazniki rentownosci zostaty przedstawione ponizej.

Tabela 23. Wskazniki rentownosci

Rentownos¢ brutto ze

sprzedazy Zysk brutto ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy 18.1% 19.6%
. . Zysk z dziatalnosci operacyjnej / przychody ze

Rentownos$¢ operacyjna sprzedazy 9.6% 10,9%
Rentownos¢ brutto Zysk brutto / przychody ze sprzedazy 10,7% 11,6%
Rentownos¢ netto Zysk netto / przychody ze sprzedazy 8.7% 9.2%

Remienmese e Zysk netto / (kapitat wtasny - zysk netto) 8.1% 10,5%
wtasnego

Rentownos¢ majatku Zysk netto / aktywa ogdtem 5,6% 5.9%
Feesieneny A el [Bein Zysk netto / sredniowazona liczba akciji 0.73 1,06

akcje (w i)
Irédto: Emitent

Wskazana réznica dynamiki w wielkosci przychoddw ze sprzedazy oraz dynamiki w poziomie zysku netto
spowodowata, ze warto$¢ wskaznika rentownosci netto spadta o 0,5 punktu procentowego i za rok
2011 roku wyniosta 8,7%.

Poziom wskaznika rentownosci brutto dla Spdtki w roku 2011 roku wynidst 10,7% i byt nizszy o 0,9 punktu
procentowego w poréwnaniu do tego samego okresu 2010 roku.

Zmniejszeniu do wartosci 8,1% ulegt z kolei wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego, ktéry spadt o
przeszto 23% w pordwnaniu do 2010 roku. Spadek ten byt wynikiem wyzsze] dynamiki kapitatdéw
wtasnych (przyrost wartosci o 8,4%) niz dynamiki wzrostu zysku netto (spadek wartosci o 14,7%). W
analizowanym okresie nastgpit rowniez nieznaczny spadek rentownosci majgtku o 0,3 punktu
procentowego. Sytuacja ta zostata gtdwnie spowodowana spadkiem wartoéci aktywdw ogdtem (o
9.4%), ktory nie zostat skompensowany przyrostem w aspekcie wielkosci zysku netto.

TESGAS S.A. na koniec roku 2011 roku osiggneta 0,73 PLN zysku na jedng akcje.

Efektywnosé
Efektywnos¢ dziatania to umiejetnosé sprawnego wykorzystania posiadanych zasobdw w istniejgcych

uwarunkowaniach zewnetrznych.
Wskazniki efektywnosci przedstawiono ponizej:

Tabela 24. Wskazniki efektywnosci

Wyszczegdlnienie m 31.12.2011 31.12.2010

Przychody ze sprzedazy / 0.64 0.64

Wskaznik rotacji majgtku aktywa ogétem

Wskaznik obrotu rzeczowych Przychody ze sprzedazy /
< 4,14 4,43
aktywow trwatych rzeczowe aktywa frwate

(Naleznosci z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostate

Wsko‘znlk rotacji naleznosci naleznosci + Naleznosci z 116.28 131,49
w dniach tytutu umdw o ustuge
budowlang) *360 dni /
przychody ze sprzedazy
Wskaznik rotacji zapasdw Zapasy *360 dni / koszt
. . 13,30 14,96
w dniach wtasny sprzedazy
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Wyszczegdlnienie m 31.12.2011 31.12.2010

(Zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug oraz
Wskaznik rotaciji zobowigzan pozostate zobowigzania +
w dniach Zobowigzania z tytutu umow
o ustuge budowlanq) *360
dni / koszt wtasny sprzedazy

78,13 162,30

Irédto: Emitent

Na koniec roku 2011 roku zdolno$¢ spdtki TESGAS S.A. do generowania przychoddw ze sprzedazy
mierzona obrotowosciq jej aktywdw uksztattowata sie takim samym poziomie jak w 2010 roku. Warto$¢
wskaznika rotacji majatku wyniosta zardwno w 2011, jak i 2010 roku 0,64, co oznacza, ze jedna ztotdwka
majatku TESGAS S.A. generowata przychody ze sprzedazy na poziomie 0,64 PLN.

Warto$¢ wskaznika obrotu rzeczowych aktywdw trwatych ulegta w roku 2010 roku nieznacznej obnizce
w odniesieniu do 2010 roku i osiggneta wartos$¢ 4,14.

Warto$¢ wskaznika rotacji zapaséw wskazuje, iz okres obrotu zapasami w TESGAS S.A. ulegt
nieznacznemu skréceniu w analizowanym okresie i ksztattuje sie na poziomie ok. 13,30 dni.

Okres oczekiwania na zaptate naleznosci ulegt skréceniu w badanym okresie w odniesieniu do okresu
poprzedniego. W roku 2010 roku TESGAS S.A. oczekiwata na zaptate 131,49 dni, natomiast w roku 2011
roku 116,28 dni.

W roku 2011 roku TESGAS S.A. skrécita okres regulowania swoich zobowigzanh. W okresie objetym analizg
Spoétka regulowata swoje zobowigzania co ok. 78 dni w poréwnaniu do 162 dni w roku poprzednim.

W okresie objetym sprawozdaniem znacznej zmianie ulegt cykl konwersji gotéwki, ktéry na dzien
31.12.2010 wynosit +16 dni, natomiast na dzieh 31.12.2011 cykl konwersji gotdwki jest ujemny i wynosi -51
dni. Przyczyny ujemnego cyklu sg tozsame z tymi, ktére zostaty opisane w andlizie przeptywow
pienieznych.

Zadtuzenie
Andaliza zadtuzenia sprawdza strukture kapitatdéw (pasywodw) pod kgtem jego zdolnosci do regulowania
zobowigzan.

Tabela 25. Wskazniki zadluzenia

Wskaznik zadtuzenia zobowigzania ogétem /

! 25,3% 37.6%
aktywa ogotem

Irédto: Emitent

W rozpatrywanym okresie warto$¢ wskaznika ogdlnego zadtuzenia spadta i ksztattowata sie na
poziomie 25,3%. Spadek wartosci tego wskaznika jest pozgdany, poniewaz swiadczy to o mniejszym
uzaleznieniu sie od kapitatdw obcych. Na dzieh bilansowy TESGAS S.A. posiada bardzo dobrg ptynnosé
finansowq i terminowo wywigzuje sie z zaciggnietych zobowigzah. Tak znaczna poprawa wskaznika
spowodowana zostata gtdwnie pozyskaniem srodkdw z emisji akciji serii E.

9. Komentarz Zarzqdu do wynikéw finansowych

Konsekwentna realizacja strategii wzmacniania pozycji TESGAS na rynku specjalistycznych ustug dla
branzy gazowniczej, pozwolita osiggnaé¢ zadowalajgce wyniki finansowe w 2011 roku. Byty one nizsze w
poréwnaniu do roku 2010 o ponad 14% jednakze odnoszgc je do dynamicznie zmienigjgcej sie sytuacii
na rynku budowlanym w Polsce, nalezy uznac je za satysfakcjonujgce.

W roku obrotowym zakohczonym 31 grudnia 2011 roku Spdtka odnotowata zysk netto w wysokosci 8.203
tys. PLN. Zysk brutto ze sprzedazy wynidst 16.968 tys. PLN. Na jego wielko$¢ wptynety przychody ze
sprzedazy w wysokosci 93.766 tys. PLN oraz koszt wtasny sprzedazy w kwocie 76.798 tys. PLN.

Emitent osiggnat zysk z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 8.961 tys. PLN. Zysk brutto wynidst 9.996 tys.
PLN, a zysk netto 8.203 tys. PLN.

Osiggniete przez TESGAS S.A. wyniki finansowe w 2011 roku nalezy uzna¢ za zadowalajgce. W
przedmiotowym okresie udato sie osiggnaé przychody ze sprzedazy na poziomie niewiele nizszym niz w
2010 roku. Wspomniany spadek przychoddw ze sprzedazy wynika m.in. z faktu, iz Spoétka przez 3
miesigce zmagata sie z frudnymi warunkami atmosferycznymi, 1j. niskie temperatury na poczatku roku
oraz znaczna ilos¢ opaddw deszczu na przetomie lutego i marca oraz w czerwcu 2011 roku. Rdwniez
problemy z terminowym dokonywaniem odbioréw prac na zleceniach zwigzanych z budowq i
przebudowqg drog spowodowaty nizsze przychody osiggniete w ubiegtym roku.
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Poréwnujgc wyniki za 2011 i 2010 rok mamy do czynienia z wysokg bazg okresu poréwnawczego.

Wptyw na nig miato zdarzenie jednorazowe polegajgce na zakohczeniu jednego z wysokomarzowych
kontraktéw, ktéry spowodowat ujawnienie wysokiej marzy (zgodnie z metodg wyceny kontraktéw
zwigzanych z redlizacja umdw o ustuge budowlang marza na kontraktach wykazywana jest w
momencie zakohczenia realizacji prac).

Wspomniane powyzej niesprzyjajgce warunki atmosferyczne, trudnosci z zakohczeniem prac na
prowadzonych budowach oraz osiggniecie ujemnych marz na kilku kontraktach spowodowato, ze zysk
na dziatalnoséci operacyjnej spadt o 20% w poréwnaniu do 2010 roku.

Na pozostatej dziatalnosci operacyjnej osiggniete przychody niwelujg poniesione pozostate koszty
operacyjne.

Na dziatalnosci finansowej osiagnelismy zysk na poziomie okoto 1.000 tys. zt. Tak znaczna nadwyzka
przychoddw finansowych ponad poniesione koszty spowodowana jest gtéwnie odsetkami otrzymanymi
od $rodkdw pienieznych pochodzgcych z emisji akcji seri E oraz z lokowania wolnych $rodkow
pienieznych pochodzgcych z dziatalnosci operacyjnej. Nadwyzke przychoddw finansowych nad

kosztami zwiekszyta likwidacja odpisu pozyczki, sptaconej w 2011 roku.

10. Opis czynnikéw i zdarzen, w szczegodlnosci o nietypowym charakterze, moggcych mieé znaczqgcy
wplyw na przyszte wyniki finansowe

Do czynnikdw nietypowych, ktére mogg mie¢ wptyw na wyniki osiggniete przez TESGAS S.A. w
perspektywie przynajmniej 12 miesiecy nalezq:

> poziom inwestycji na obstugiwanych przez Spdtke rynkach, zwtaszcza gazowym, i
budowlanym
konkurencja,
poziom cen materiatdw i ustug wykorzystywanych przy realizacji kontraktow,
koniunktura w branzy budowlanej
wzmocnienie kontroli operacyjnej, finansowej i budzetowe] w ramach realizowanych
kontraktéw,
wycena opcji PUT i CALL nabycie 12% udziatéw w Pl Cwiertnia,
presja ptacowa pracownikéw,
przedtuzajgce sie procedury odbiordow kohcowych swiadczonych ustug wykonawczych,
warunki atmosferyczne.

YV VYV

YV VYV

11. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazywanymi w raporcie rocznym a
wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw za 2011 rok

Spobtka TESGAS S.A. nie publikowata prognozy wynikéw finansowych na 2011 rok.

12. Ocena zarzgdzania zasobami finansowymi i zdolnosci wywiqzywania sie ze zobowiqzan

Warto$ci wskaznikdw bilansu oraz rachunku zyskéw i strat, ktére zostaty przedstawione w punkcie 11 3
tut. rozdziatu, nalezy uznac za prawidtowe.
Na dzieh 31 grudnia 2011 roku spdtka TESGAS S.A. posiadata dobrg ptynnosé finansowq i na biezgco
wywigzywata sie z zaciggnietych zobowigzan.
Osiggniete wyniki, a takze wartosci wskaznikéw finansowych wskazujg na dobrg sytuacje finansowqg
Spotki.
Zarzgdzanie zasobami finansowymi w Spétce nalezy uznac¢ za prawidtowe, kreujgce warto$¢ dodang
dla akcjonariuszy.
Kwota limitéw bankowych dotyczgcych kredytdw w rachunku biezgcym przyznanych TESGAS S.A.
przeznaczonych na finansowanie dziatalnosci biezgcej na 31 grudnia 2011 roku wynosita 5.000 tys. PLN.
tgczne przyznane limity gwarancyjne dla Spdtki TESGAS na 31 grudnia 2011 roku wynosity 33.800 tys.
PLN.
Zagrozenia zwigzane z zasobami finansowymi:

> ryzyko zmian kurséw walut,

» ryzyko zmian stdp procentowych,

» zmiana cen zakupu materiatdw

> wazrost warto$ci przeterminowanych naleznosci.
W obecnej sytuacji Zarzgd nie widzi zagrozenia zmniejszenia dostepnosci limitébw bankowych i
ubezpieczeniowych.
Dziatania minimalizujgce zagrozenia:
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> dywersyfikacja produktéw finansowych pomiedzy bankami kredytujgcymi oraz
fowarzystwami ubezpieczeniowymi przydzielajgcymi limity gwarancyjne,

> staty monitoring wykorzystania zasobdw finansowych TESGAS S.A

» prowadzenie wzmozonych czynnosci windykacyjnych w celu minimalizowania
przeterminowanych naleznosci,

» zqgdanie od zleceniodawcdw dodatkowych zabezpieczen ptatnosci za wykonanie
prace w szczegdlnosci poprzez wystepowanie o przedstawienie gwaranciji ptatnosci
oraz potwierdzenie uznania przez inwestora TESGAS S.A. jako kwalifikowanego
podwykonawcy.

13. Opis czynnikow i zdarzen, w szczegdlnosci o nietypowym charakterze, majgcych znaczqcy wplyw
na wynik z dziatalnosci za rok obrotowy

W okresie od 01.01.2011r. do 31.12.2011 r. w opinii Zarzgdu nie wystgpity wydarzenia o charakterze
nadzwyczajnym, moggce miec¢ znaczgcy wptyw na osiggniete przez TESGAS S.A. wyniki finansowe.

14. Wskazanie postepowan toczqcych sie przed sgdem, organem wtasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Prowadzone postepowania z powddztwa TESGAS S.A. nie przekraczajg wartosci stanowigcej co
najmniej 10% kapitatéw wtasnych.

15. Informacja dotyczgca wyptaconej lub zdeklarowanej dywidendy

W okresie 12 miesiecy zakohczonym 31 grudnia 2011 r. TESGAS S.A., nie deklarowata i nie wyptacata
dywidendy.

Plany dotyczgce wyptaty dywidendy w znacznym stopniu uzaleznione bedqg od kondycji finansowej
spotki TESGAS oraz od potrzeb kapitatowych zwigzanych z rozwojem dziatalnosci. Zarzgd Spotki
zamierza podejmowaé w kolejnych latach dziatania prowadzgce do rozwoju i zwiekszania zasiegu
dziatalno$ci prowadzonej przez Emitenta, ktdére dtugoterminowo przyczynig sie do wzrostu jego wartosci.
7 tego wzgledu Zarzgd TESGAS S.A. nie planuje rekomendowaé Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy
wyptaty dywidendy w 2012 roku, w tym wyptaty zaliczek na poczet dywidendy zgodnie z § 17 Statutu
TESGAS S.A. Stosownie do art. 395 § 2 pkt 2 Kodeksu Spdtek Handlowych, organem wtasciwym do
podejmowania decyzji o podziale zysku i wyptacie dywidendy jest Walne Zgromadzenie. Walne
Zgromadzenie podejmuje uchwate o tym, czy i w jakiej czesci zysk przeznaczy<é na wyptate dywidendy.

Zatwierdzenie do publikacji

Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci TESGAS S.A. za okres 12 miesiecy zakonczony 31.12.2011 roku
zostato zatwierdzone do publikacji przez Zarzgd Spdtki w dniu 20 marca 2012 roku.

Podpisy wszystkich Cztonkdw Zarzgdu

Data Imie i Nazwisko Funkcja Podpis

Dgbrowa, dnia
20 marca 2012 roku Wtodzimierz Kocik Prezes Zarzgdu

Dgbrowa, dnia
20 marca 2012 roku Piotr Majewski Wiceprezes Zarzqdu

Dgbrowa, dnia
20 marca 2012 roku Marzenna Kocik Cztonek Zarzgdu
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