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Najwazniejsze wydarzenia 2011 roku

Ujemna marza na obrocie gazem

» Wysoki kurs dolara i ceny ropy naftowej
* Taryfa nie odzwierciedlajgca kosztow pozyskania w IV kw.

Dobre wyniki segmentu E&P

» Poziom wydobycia i ceny ropy naftowej
» Wzrost sprzedazy ustug poszukiwawczych

Intensyfikacja poszukiwan w kraju

» Gaz tupkowy - pierwszy pozytywny odwiert
* Spowolnienie za granicg

Koncern multienergetyczny

* Przejecie aktywow VHP
« EC Stalowa Wola

Zwiekszenie bezpieczenstwa dostaw gazu

* Dywersyfikacja dostaw (Moravia, Laséw; Jamat — wirtualny rewers)
* Magazyny gazu — 1,8 mld m3




Podstawowe wyniki finansowe

GK PGNiG (min PLN) 2010 2011 Zmiana IV kw. 2010 IV kw. 2011 zmiana
Przychody ze sprzedazy 21 281 23 005 8% 6 638 6 972 5%
Koszty operacyjne (18 394) (21 318) 16% (5293) (6 693) 26%
EBITDA 4411 3 260 (26%) 1758 684 (61%)
EBIT 2 887 1685 (42%) 1345 280 (79%)
Wynik na dziatalnosci finansowe;j 50 (16) (133%) 7 (65) (1051%)
Wynik netto 2 457 1626 (34%) 1118 302 (73%)
Marza na sprzedazy gazu wysokometanowego 3% (3%) 6 pp 2% (7%) 9 pp

Mimo wzrostu przychodéw w 2011 o 8% zysk operacyjny
Grupy spadt 0 42%, tj. 0 1,2 mid PLN, w rezultacie
pogorszenia rentownosci sprzedazy gazu
wysokometanowego o 6 pkt. proc.

Decydujacy wptyw na spadek rentownosci sprzedazy gazu
wysokometanowego w 2011 miat wzrost jednostkowych
kosztow zakupu gazu z importu o 24%, powigzany z
przeciagajacy sie procedurg taryfowg skutkujgca brakiem
nowe;j taryfy, ktéra uwzgledniataby zmiany rynkowe.

Spadek skonsolidowanego EBIT-u zostat ograniczony dzieki
wysokiemu wynikowi osiggnietemu przez segment
Poszukiwanie i Wydobycie, ktéry odpowiadat za 2/3
wypracowanego w Grupie zysku operacyjnego.
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Zdecydowane obnizenie wyniku operacyjnego w IV kw. 2011
wynika z ujemnej marzy na sprzedazy gazu
wysokometanowego, ktéra w kwartale wyniosta -7% i
spowodowana byta 44% wzrostem jednostkowych kosztéw
zakupu gazu z importu w porownaniu do 1V kw. 2010.

W IV kw. pomimo wzrostu przychodéw o 5%, EBIT obnizyt
sie 0 79%. Negatywny wptyw segmentu Obrét i
Magazynowanie na spadek wyniku operacyjnego wyniost
-689 min PLN.

W catym 2011 wynik netto GK PGNiG w wyniku strat

poniesionych na sprzedazy gazu zmniejszyt sie w stosunku
do poréwnywalnego okresu 2010 o 831 min PLN, aw
samym IV kw. 0 816 min PLN.




Czynniki wplywajace na wynik finansowy

Notowania ropy naftowej* a cena taryfowa gazu
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= Notowania ropy naftowej determinujg cene zakupu gazu z importu.
Formuta do obliczenia ceny importowej gazu opiera sie na 9-miesiecznej
sredniej notowan produktéw ropopochodnych, skorelowanej
z notowaniami ropy naftowej prawie w 100%.

= Ceny ropy naftowej utrzymuja sie na wysokim poziomie, od lutego
przekraczajgc 100 USD za barytke. W IV kwartale 2011 roku wartos¢
notowan dziewieciomiesiecznej sredniej osiagneta 111,6 USD/boe i byta
0 44% wyzsza niz w IV kwartale 2010 roku.

. Pomimo wzrostu ceny barytki wyrazonej w PLN o 21% z Il na IV kw.
2011, taryfa na gaz nie ulegta zmianie od lipca i utrzymata sie na
poziomie 1 107 PLN/tys. m3.
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= Cena zakupu gazu z importu denominowana jest gtéwnie w dolarach,

podobnie jak cena sprzedazy ropy naftowej, co determinuje
najwiekszg pozycje kosztow GK PGNIG i czes¢ przychodow
segmentu Poszukiwanie i Wydobycie.

= Sredni kurs USD/PLN w IV kwartale 2011 roku wyniést 3,28

i byt o prawie 12% wyzszy od kursu w |ll kwartale tego roku (2,94)

i 0 12% wyzszy w stosunku do kursu z IV kwartatu 2010.

= Uwzgledniajgc sredni kurs USD/PLN, wartos¢ 9-miesiecznej sredniej

notowan produktéw ropopochodnych w IV kwartale

2011 roku wyniosta 366 PLN/boe i byta 0 21% wyzsza
niz w Il kwartale 2011 roku oraz o 62% wyzsza
niz w IV kwartale 2010.

* European Dated Brent Forties Oseberg (BFO), zrédio: Bloomberg.

4 ** Zrédto: Narodowy Bank Polski (NBP).
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Segmenty — 2011

Wynik operacyjny (min PLN) 2010 2011 zmiana = Najwiekszy spadek efektywnos$ci nastapit w segmencie
Obrét i Magazynowanie, gdzie zysk operacyjny byt nizszy

o . 0
Poszukiwanie | Wydobycie 588 1= 92% o 1 mld PLN w relacji do 2010 roku. Wynikato to ze
Obrét i Magazynowanie 815 (184) (122%) znacznego pogorszenia rentownosci sprzedazy gazu
. wysokometanowego, na co decydujacy wptyw miat wzrost
Dyst 1491 784 47%
ystrybucja 9 (47%) jednostkowych kosztéw zakupu gazu z importu o 24%,

- Bez odwrocenia odpisu DCF 832 784 (6%) ktérego nie zrekompensowata zmiana taryfy na gaz.
Eliminacje, pozostate (8) (41) (531%) = Zysk operacyjny segmentu Poszukiwanie i Wydobycie byt
RAZEM 2887 1685 (42%) wyzszy o 538 min PLN w re’Ia.cu do 201_0 roku w efekmg

znacznej poprawy rentownos$ci sprzedazy ropy naftowej. Na

Wptyw segmentdéw na wynik operacyjny poprar\:v%I,EBthtetg*o segmzntl.J wp’f*ynaj ré\;\{niez wzrost

w 2010 i 2011 roku (min PLN) przychodéw z tytutu sprzedazy ustug geofizyczno —
geologicznych oraz wiertniczych i serwisowych, co zwigzane

4000 - jest z intensyfikacjq poszukiwan gazu tupkowego na
terytorium Polski.

3000 - 2887 i = Wynik operacyjny w segmencie Dystrybucja byt nizszy
od ubiegtorocznego poziomu o 700 min PLN przede
wszystkim w rezultacie odwrocenia w IV kw. 2010 czesci
odpisow aktualizujgcych wartos¢ majatku na kwote 659 min

2000 - 1685 PLN. Po wytaczeniu wptywu tego zdarzenia jednorazowego
wynik segmentu zmniejszyt sie 0 48 min PLN, tj. 0 6%, co

e wynika z nizszego o 5,6% wolumenu dystrybuowanego gazu,
1000 1 RS i -707 -33 na skutek wyzszych $rednich temperatur w 2011 roku.
0 - ; ; : . .
2010 Poszukiwanie i Obrét i Dystrybucja Eliminacje, 2011

Wydobycie Magazynowanie pozostate




Segmenty — IV kwartat 2011

. . IV kw. IV kw. .
Wynik operacyjny (min PLN) 2010 2011 zZmiana
Poszukiwanie i Wydobycie 2 328 17911%
Obrot i Magazynowanie 389 (300) (177%)
Dystrybucja 967 289 (70%)
- Bez odwrocenia odpisu DCF 308 289 (6%)
Eliminacje, pozostate (14) (37) (166%)
RAZEM 1345 280 (79%)
Wplyw segmentow na wynik operacyjny
w IV kw. 2010 i IV kw. 2011 roku (mIn PLN)
1600 -
1345
1200 -
800 -
400 - 280
+326 -689 -678 -23 l
0 = T T T T T
[ T— IV kw. 2010  Poszukiwanie i Obrét i Dystrybucja Eliminacje, IV kw. 2011
Wydobycie Magazynowanie pozostate
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Segment Poszukiwanie i Wydobycie zanotowat wzrost
wyniku operacyjnego o 326 min PLN, dzieki zwigkszonej
rentownosci sprzedazy ropy naftowej, rosngcemu
wolumenowi $wiadczonych ustug poszukiwawczych oraz

zmniejszeniu wartosci odpiséw.

Pogorszenie wyniku operacyjnego segmentu Obrot

i Magazynowanie to rezultat wzrostu o 24% (869 min PLN)
kosztu sprzedanego gazu miedzy omawianymi kwartatami
oraz braku zgody regulatora na zmiane taryfy w IV kwartale

2011.

Wzrost kosztu zakupu gazu wigze sie ze wzrostem
dziewieciomiesiecznej sredniej notowan produktéw
ropopochodnych determinujgcej cene zakupu gazu

z importu oraz niekorzystnego kursu USD/PLN.

W IV kwartale 2011 roku EBIT segmentu Dystrybucja spadt
0 70%. Wynikato to jednak gtéwnie z odwrécenia w IV kw.
2010 czesci odpisow aktualizujgcych wartos¢ majatku na
kwote 659 min PLN. Po eliminacji tego jednorazowego
zdarzenia wynik segmentu zmniejszyt sie 0 6%, tj. 19 min
PLN. Ta niewielka zmiana to rezultat nizszego o 11,5%
wolumenu dystrybuowanego gazu w analizowanym

okresie.
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Zadluzenie

Poziom wykorzystania finansowania zewnetrznego Zadtuzenie GK PGNIiG (min PLN)
na 31.12.2011 s 000
- Program emisji obligacji krajowych — zwigkszony z 3 do 7 mmmm Zadiuzenie  ==e==Dlug netto 4999
mld PLN, zapadalnos¢ do 31 lipca 2015. - 5000
min PLN 3700 3 300 - 4000
o A - 3000
M dostepne srodki M wykorzystane srodki
- 2000
. Reserve Based Loan (PGNiG Norway) — do 400 min USD
- 1000
- 0

2009 2010 2011

M dostepne srodki
. Wzrost kwoty zadtuzenia w poréwnaniu do konca 2010

CUTIRIABEND SiEelt roku o 2,8 mid PLN do 4,99 mid PLN wynika ze
Nowy 5-letni program emisji euroobligacji 0 zwiekszonego zap.otrz?bowani? na finansowanie
wartosci 1,2 mld euro i zapadalnosci do 10 lat. zewnetrzne w realizaci strategii Grupy.
. Dodatkowe srodki pozyskano gtéwnie z nowych emisiji
. Kwota programu nie objeta gwarancja. obligacji krajowych (przyrost o 2,2 mld PLN) oraz
zwiekszenia wykorzystania RBL przez PGNiG Norway
0 385 min PLN.

= 10 lutego 2012 przeprowadzono pierwszg emisje 500 min
EUR z kuponem 4%.

—_—




Polityka zabezpieczen ryzyka rynkowego

Wynik na instrumentach pochodnych i réznicach kursowych (min PLN)

. W 2011 roku Grupa PGNIiG zanotowata dodatni wynik na

COU transakcjach pochodnych (zrealizowanych i
483 niezrealizowanych) oraz réznicach kursowych w
500 A wysokosci 483 min PLN, z czego 525 min PLN to
pozytywny wynik na transakcjach pochodnych
400 dotyczacych dziatalnosci operacyjnej (gtéwnie zakupu
gazu). Dla poréwnania, w 2010 roku wynik na
transakcjach zabezpieczajgcych wyniost -19 min PLN.
300
. W samym |V kwartale 2011 roku wynik na transakcjach
pochodnych byt dodatni i wyniost 55 min PLN
200 (rok wczesniej byto to -28 min PLN).
100 . Wykorzystywane typy transakcji zabezpieczajacych:
— zakup europejskiej opciji call
0 — zerokosztowe symetryczne strategie opcyjne risk
reversal
-100 — transakcje forward
— walutowy swap bazowy
-200 - — swap walutowo- procentowy (CIRS)
IV kw. IV kw. -1V kw. -1V kw. . . .
10 14 10 11 — zerokosztowe symetryczne strategie opcyjne risk

reversal (opcje azjatyckie)

mwynik ujety w RZiS M wynik ujety w kapitatach rezerwowych

— zakup towarowych azjatyckich opciji call

swap towarowy.

—_—




Gaz ziemny

GK PGNiG* 2010 2011 zmiana IV kw.2010 IV kw. 2011 Zmiana
Wolumen wydobycia (mIn m3) 4 220 4 329 2,6% 1150 1134 (1%)
Wolumen importu (mln m3) 10 066 10 915 8,4% 2 845 2 862 1%
Wolumen sprzedazy (min m3) 14 417 14 381 (0,2%) 4 397 4215 (4%)
Wolumen dystrybucji (mln m3) 9 281 8759 (5,6%) 2 963 2 624 (11,4%)
Przychody ze sprzedazy gazu (min PLN) 19075 20 231 6% 6 030 6 154 2%

Gaz wysokometanowy (E) 17 888 19 014 6% 5649 5786 2%

Gaz zaazotowany (Ls, Lw) 1187 1217 2% 382 368 (4%)

Wolumen sprzedazy gazu w podziale na grupy = Wzrost wolumenu wydobycia gazu ziemnego wynika

odbiorcéw (mld ms) z systematycznej realizacji Strategii Grupy PGNIG.

6.0 . Istotny wzrost importu gazu pozwolit na catkowite napetnienie
podziemnych magazynow przed sezonem zimowym (1,8 mid
m3, stan na 30.09.2011). Na koniec grudnia 2011 r. stan
=2011 magazynow przekraczat 1,5 mid m3.

= Zmniejszenie zuzycia gazu przez odbiorcow indywidualnych,
spowodowane wyzszg temperaturg, zostato zrekompensowane
wzrostem zapotrzebowania na gaz odbiorcéw
przemystowych, gtdwnie zaktadow azotowych.

50
5.0 i 2010

4.1
40 3.7
S0 24
2.1 2.0 1.9
20 1,3 14
1‘0 | -
0,0

= Rosnace przychody ze sprzedazy gazu wynikaty z wyzszej o 9%
Sredniorocznej taryfy na gaz, ktora jednak nie

Odbiorcy Zaktady Elektrownie Pozostali Handel, odzwierciedlata wzrostu jednostkowych kosztow

indywidualni azotowe i cieptownie odbiorcy ustugi,

e Sy o zakupu gazu z importu 0 24%.

‘—_;
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9 * Dane w ekwiwalencie gazu wysokometanowego (E).



Ropa naftowa

GK PGNiG* 2010 2011 zmiana IV kw.2010 IV kw. 2011 zmiana
Wolumen wydobycia (tys. t) 501 468 (7%) 135 123 (9%)
Wolumen sprzedazy (tys. t) 501 467 (7%) 137 124 (9%)
Przychody ze sprzedazy (min PLN) 842 1100 31% 245 325 33%
Cena jednostkowa ropy (PLN/t) 1681 2 357 40% 1791 2617 46%
Sredniookresowe notowania ropy Brent Dated (USD/bbl) 80 111 40% 87 109 26%

Przychody i wolumen sprzedazy ropy naftowej*

1200 1100
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778 776
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Spadek wydobycia ropy naftowej w stosunku do roku

2010 zwigzany jest z brakiem podtgczen nowych zt6z

i naturalnym spadkiem wydobycia na ztozach

eksploatowanych. Poziom wydobycia i sprzedazy w 2011
przekroczyt planowane 460 tys. ton.

W potowie 2012 planowane jest podtaczenie kolejnych

odwiertow na najwiekszym obecnie ztozu ropy Barnéwko-
Mostno-Buszewo, a w 2013 roku — rozpoczecie wydobycia
ropy naftowej ze ztoza LMG. Prognoza wydobycia na
2012 to 660 tys. ton ropy naftowej (kraj+Norwegia).

10 * Dane dla ropy naftowej oraz kondensatu (wraz z testami z produkcji).

Istotne zwiekszenie cen ropy przetozyto sie na przychody

ze sprzedazy tego surowca. W catym 2011 roku cena ropy
naftowej wzroslta srednio o 40% w poréwnaniu do 2010
roku, a przychody — 0 31%.




e B Ustugi geofizyczno - geologiczne M Ustugi wiertnicze i serwisowe

Pozostatla sprzedaz

Z‘E‘g’g;fg (zglf‘p;ieﬁ')aiy 2010 2011 zmiana  IVkw.2010 IV kw. 2011 zmiana
Hel 44 58 31% 12 15 28%
Gaz propan butan (LPG) 50 60 20% 14 20 36%
Gaz LNG 30 38 25% 10 13 38%
Ustugi poszukiwawcze, w tym: 721 1027 42% 162 323 99%

Ustugi geofizyczno-geologiczne 279 448 61% 85 127 50%

Ustugi wiertnicze i serwisowe 443 578 31% 77 196 153%

Przychody z dziatalnosci geofizyczno-geologicznej . Wozrost przychoddéw z ustug poszukiwawczych (geofizyczno-

. . . . . geologicznych, wiertniczych i serwisowych) jest rezultatem
oraz wiertniczej | serwisowej (mln PLN) duzego popytu na te ustugi przede wszystkim w kraju, dzieki
600 - 578 zainteresowaniu poszukiwaniami gazu tupkowego.

= Wzrost przychodow ze sprzedazy heiu w 2011 roku o 31%
wynika ze zwigkszonej produkcji helu o 8% oraz z wyzszej
ceny jednostkowej jego sprzedazy, ktora jest skorelowana z
cenami produktow ropopochodnych.

500 -

400 -

300 -

= W skali roku zwigkszyta sie produkcja LNG o 14%, co ze
wzrostem cen zaowocowato przychodami ze sprzedazy
wyzszymi 0 25%. Podobnie sprzedaz LPG wzrosta
wartosciowo o0 20%.

200 -

100 -

2008 2009 2010 2011 IV kw. 2010 IV kw. 2011
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Koszty dziatalnosci operacyjnej

GK PGNiG (miIn PLN) 2010 2011 zmiana IV kw. 2010 IV kw. 2011 Zmiana
Koszty operacyjne ogétem (18 394) (21 318) 16% (5 293) (6 692) 26%
Koszt sprzedanego gazu (11 005) (13 353) 21% (3575) (4 444) 24%
Zuzycie pozostatych surowcéw i materiatéw (670) (706) 5% (230) (205) (11%)
Swiadczenia pracownicze (2647) (2 809) 6% (788) (807) 2%
Amortyzacja (1 525) (1574) 3% (414) (404) (2%)
Ustuga przesytowa OGP GAZ-SYSTEM (1531) (1 463) (4%) (421) (368) (13%)
Koszt spisanych odwiertow negatywnych (162) (276) 70% (50) (99) 100%
Pozostate ustugi obce (1 455) (1 502) 4% (466) (459) (2%)
Pozostate koszty operacyjne netto (442) (636) 44% 219 (190) (185%)
Koszty wytworzenia swiadczen na wtasne potrzeby 1043 1001 (4%) 432 284 (34)

. Na wielkos¢ kosztow operacyjnych w najwiekszym stopniu
wptywa koszt sprzedanego gazu. Poréwnujac rok 2011 i
sam IV kwartat tego roku do analogicznych okreséw roku
ubiegtego obserwujemy wzrost tej pozycji o odpowiednio
211 24%. Wynika on zaréwno ze wzrostu wolumenu
importowanego gazu (odpowiednio o 8,4% i 1%) oraz z
wyzszej dziewieciomiesiecznej sredniej ceny produktow
ropopochodnych wyrazonej w ztotych (odpowiednio o 29%
i 62%).

= Spadek optat za ustuge przesytowg Gaz-System w 2011
wynika z nizszych niz w 2010 roku optat za przekroczenie
mocy (67 min wobec 144 min PLN).

" Zmiana w pozycji pozostate koszty operacyjne netto w
ujeciu kwartalnym pochodzi gtéwnie z odwrdcenia
odpiséw aktualizacyjnych w segmencie Dystrybucji w IV
kw. 2010.
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Podsumowanie

Wzrost cen ropy naftowej i umocnienie dolara wobec ztotego w
roku 2011 negatywnie wptynety na koszty zakupu gazu przez
Spoétke, co przektada sie na ujemna marze na sprzedazy tego
produktu, a w efekcie spadek wyniku operacyjnego w segmencie
Obrét i Magazynowanie o 1 mld PLN w poréwnaniu do 2010.
Réwnolegle zapotrzebowanie na gaz utrzymato sie na wysokim
poziomie z 2010 roku, tj. 14,4 mid m3.

W I kw. 2012 Srednia dziewieciomiesieczna cena ropy naftowe;j
wyniosta 113 USD/boe, a kurs USD/PLN utrzymuje sie na poziomie
ponad 3,2 zi.

Intensyfikacja poszukiwan weglowodoréw w Polsce wptyneta na
znaczny wzrost zainteresowania ustugami geofizyczno-
geologicznymi i wiertniczymi. W efekcie w 2011 przychody ze
sprzedazy tych ustug wzrosty o 42%.

Wykonanie prognozowanego wydobycia wraz ze wzrostem cen

ropy naftowej na swiatowych rynkach spowodowaty zwiekszenie
przychodéw ze sprzedazy ropy o 31%, do rekordowego
poziomu 1,1 mid PLN.
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Przejecie 99,8% akcji Vattenfall Heat Poland

11 stycznia 2012 r. PGNiG SPV 1 podpisat z Vattenfall AB
umowe sprzedazy akcji, ktérej przedmiotem jest nabycie
99,8% akgcji Vattenfall Heat Poland S.A., przemianowanej
nastepnie na PGNIiG Termika S.A. Spétka ta bedzie
konsolidowana w sprawozdaniach finansowych Grupy
PGNiG od | kw. 2012.

Zindeksowana cena nabycia akcji na dzien podpisania
umowy wynosi ok. 3,0 mld zt, co odpowiada wartosci
przedsiebiorstwa (ang. Enterprise Value) na poziomie ok.
3,5 mid zt.

Aktywa wytworcze PGNIG Termika stanowig ponad 23%
catkowitych zainstalowanych mocy cieplnych w Polsce
oraz pokrywajgq okoto 75% zapotrzebowania na ciepto w
Warszawie i 98% w sieci SPEC.

System taryf benchmarkingowych na rynku cieptowniczym
tworzy istotny potencjat wzrostu wartosci PGNiG Termika
w perspektywie najblizszych dziesieciu lat.

PGNIG Termika sprzedaje ciepto po najnizszych cenach w
Polsce, czynigc warszawski rynek ciepta mniej
atrakcyjnym rynkiem dla jakiegokolwiek konkurenta

rozwazajgcego budowe nowych zrédet wytwarzania ciepfa.

PGNiG Termika posiada atrakcyjne lokalizacje do budowy
nowych, duzych zrédet gazowych — mozliwy rozwdj rynku
odbioru gazu o ponad 1 mld m3 rocznie.
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Kluczowe dane operacyjne (2011)

Moc zainstalowana cieplna 4 782 MWt
Moc zainstalowana elektryczna 963 MWe
Sprzedaz ciepta (regulowana) 38,7 PJ
Sprzedaz energii elektrycznej 3,7 TWh
EBITDA i marza EBITDA w 2010 i 2011
500 - 436 490 - 28,0%
400 - - 26,0%
300 - - 24,0%
200 - - 22,0%
100 - - 20,0%
0 , L

2010 2011
=S EBITDA ==Marza EBITDA
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