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ROZDZIAL VI
OCENY I PERSPEKTYWY ROZWOJU GRUPY PGNiG

Ponizsza analiza wynikéw finansowych, ptynnosci finansowej oraz zrddet finansowania Grupy Kapitatlowej
PGNiG oparta jest na zbadanym rocznym sprawozdaniu finansowym oraz danych finansowych
poréwnywalnych i niezbadanym sprawozdaniu finansowym za pierwszy kwartat 2005 roku. Sprawozdania te sa
zamieszczone w Rozdziale VIII oraz IX Prospektu.

1 OCENA ZARZADZANIA SRODKAMI FINANSOWYMI

1.1 Rentownosé

‘Wskazniki rentownosci I kw. 2005 2004 2003 2002
Marza brutto * 34% 27% 24% 29%
Marza zysku operacyjnego ** 28% 17% 14% 18%
Skorygowana marza EBIT *** 29% 15% 16% 12%
Marza netto **** 16% 10% 5% 4%
Rentownos$¢ $rednich zaangazowanych kapitalow b.d. 10% 5% 4%
(ROACE)*****

Rentownos¢ kapitalow wlasnych (ROE) *#**#* 7% 13% 7% 6%

* Marza brutto = (Lqczne przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi — Koszty sprzedanych produktow, materiatow i towarow) / Przychody
ze sprzedazy

** Marza zysku operacyjnego = (Marza zysku operacyjnego = Zysk ze sprzedazy / Przychody ze sprzedazy i zrownane z nimi)

**% Skorygowana marza EBIT = (Zysk ze sprzedazy + Pozostale przychody operacyjne — Pozostale koszty operacyjne) / Przychody ze
sprzedazy i zrownane z nimi

*¥¥X% Marza netto = Zysk netto / Przychody ze sprzedazy i zréownane z nimi

***%% ROACE = (Zysk netto + Udzialy mniejszosciowe + Koszty oprocentowania netto po opodatkowaniu) / Srednie (Zadtuzenie finansowe
netto + Kapital wiasny + Udzialy mniejszosciowe)

Koszty oprocentowania netto po opodatkowaniu — odzwierciedlajq obnizenie zaptaconych kwot oprocentowania netto ze wzgledu
na korzysci podatkowe, obliczone jako opodatkowanie netto*(1-Stawka podatkowa)

Oprocentowanie netto — roznica pomiedzy kosztami finansowymi z tytutu odsetek i przychodami finansowymi z tytutu odsetek

Zadluzenie finansowe netto obliczane jest jako suma diugo-i krotkoterminowych zobowiqzan finansowych (w tym zobowiqzan z
tytutu leasingu finansowego) pomniejszona o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

#¥#x%% ROE = (Zysk netto/Sredni stan kapitalow wlasnych)

W pierwszym kwartale 2005 roku nastapita znaczna poprawa poziomu zysku brutto PGNiG (w poréwnaniu do
danych za petne lata 2002, 2003 i 2004), co spowodowane bylo sezonowym charakterem dziatalnosci PGNiG
(pierwszy kwartat jest dla Spotki jednym z najbardziej zyskownych kwartatow), pomys$lnymi wynikami
przeprowadzanego przez Spotke procesu restrukturyzacji oraz negocjacji w sprawie taryf.

Z analizy danych za pelne lata obrotowe wynika, Zze poziom zysku brutto Grupy Kapitalowej PGNiG
wykazywal relatywnie stata tendencj¢ w latach 2002-2004. Wyjatkiem byt rok 2002, kiedy PGNiG osiagn¢to
wzrost marzy brutto do poziomu 29%.

Wzrost marzy brutto w 2002 roku wynikatl przede wszystkim z pozyskania przez Spotke dostaw gazu ziemnego
z importu po cenach nizszych niz wynikajace z jej podstawowych kontraktow importowych (w ramach
transakcji typu spot) oraz wynegocjowanych z organem regulacyjnym podwyzek taryf na sprzedaz gazu
ziemnego na terenie kraju.

Rentownos$¢ operacyjna Grupy Kapitatowej PGNiG (marza zysku operacyjnego) wzrosta z 14% w 2003 roku do
17% w 2004 roku. Poprawa marzy operacyjnej moze zosta¢ przypisana czgsciowo wysitkom
restrukturyzacyjnym PGNiG (dzialania dotyczace programu restrukturyzacyjnego opisane sa w pkt. 2
niniejszego Rozdziatu), a czesSciowo takze skutecznej polityce Grupy Kapitatowej PGNiG dotyczacej taryf
(informacje dotyczace uwarunkowan wynikajacych z przepisow regulujacych taryfy znajduja si¢ w pkt. 3.7.4
Rozdziatu V Prospektu).

Skorygowana marza operacyjna Grupy Kapitalowej PGNiG (skorygowana marza EBIT) wskazuje na wpltyw
pozostatych przychodéw i kosztow operacyjnych na rentownos¢ Grupy Kapitalowej Emitenta. Obejmuja one
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zmiany stanu rezerw, przeszacowania wartosci aktywow, a takze odpisy aktualizujace, ktore historycznie mialy
zréznicowany wplyw na marze Spotki.

Marza netto Grupy Kapitatowej PGNiG wzrosta z 4% w 2002 roku do 10% w 2004 roku, gtéwnie z powodu
wyzszej rentownos$ci operacyjne;.

Rentownos$¢ $rednich zaangazowanych kapitalow wzrosta z 4% w 2002 roku do 10% w 2004 roku przede
wszystkim w wyniku wyzszych zyskéw operacyjnych. Rentowno$¢ kapitatow wlasnych, odzwierciedlajaca
zwrot z kapitalow wlasnych, takze wzrosta z 6% w 2002 roku do 13% w 2004 roku.

1.2 Plynnosé

Grupa Kapitatlowa PGNIG utrzymuje wysoka warto$§¢ $rodkéw ptynnych niezbednych do zaspokojenia
ewentualnych zobowiazan kredytowych, a takze biezacych potrzeb operacyjnych. Ponadto Spotka zawarta
umowe kredytu inwestycyjnego (opis tej umowy znajduje si¢ w pkt. 18.1 Rozdzialu V Prospektu) do wysokosci
600.000 tys. EUR.

Grupa Kapitalowa PGNiG prowadzi konserwatywna polityke w zakresie inwestowania ptynnych aktywow.
Emitent lokuje swoje §rodki finansowe gtownie w polskie obligacje i bony skarbowe.

Celem Spotki jest ograniczenie ogdlnego poziomu plynnych funduszy w przysztosci oraz optymalizacja
wykorzystywania przez nia kapitatu.

Celem polityki Grupy Kapitatowej PGNiG w zakresie lokowania §rodkéw jest zapewnienie firmie ptynnosci,
skuteczne nia zarzadzanie oraz minimalizacja ryzyka operacyjnego i finansowego. W Spoétce utworzony zostat
Dziat Skarbu w Departamencie Finansowym, ktoéry przedstawia kwartalne sprawozdania Zarzadowi, sporzadza
miesigczne aktualizacje salda gotowkowego i przychodow z inwestycji finansowych, a takze przedktada
Dyrektorowi Finansowemu tygodniowe sprawozdania dotyczace transakcji walutowych i depozytowych.

Wskazniki plynnosci I kw. 2005 2004 2003 2002
Warto$¢ sprzedazy do aktywow razem * b.d. 62% 59% 54%
Sredni okres $ciagania nalezno$ci w dniach ** 49 65 70 73
Obrot zapasow *** 5 13 13 11
Sredni okres splaty zobowiazah w dniach **** b.d. 54 56 68
Wskaznik ptynno$ci biezacej ***** b.d. 2,5 2,5 2,5
Wskaznik ptynno$ci szybkiej ****** b.d. 2,1 2,1 2,1
Wskaznik $srodkow pienigznych ** % b.d. 0,6 0,4 0,7

* Warto$¢ sprzedazy do aktywow razem = Przychody ze sprzedazy razem / Sredni stan aktywow razem

** Sredni okres Sciqgania naleznosci w dniach = Sredni stan naleznosci / Przychody ze sprzedazy razem / 365 dni

**% Obrot zapaséw = Koszt sprzedanych towaréw / Sredni stan zapaséw

*x4% Spedni okres splaty zobowiqzar = Sredni stan zobowiqzar handlowych / Przychody ze sprzedazy razem / 365 dni

*AXXX Wskaznik plynnosci biezqcej = Aktywa obrotowe / Zobowiqzania krotkoterminowe

FAEFAX Wskaznik plynnosci szybkiej = (Aktywa obrotowe — Zapasy) / Zobowiqzania krotkoterminowe

wEEEREE Jokasnik Srodkow pienieznych = (Srodki pienigzne i inwestycje krotkoterminowe) / Zobowiqzania krétkoterminowe

W pierwszym kwartale 2005 roku te wskazniki ptynnos$ci, ktére byly mozliwe do obliczenia na podstawie
ograniczonego zakresu danych ujawnionych w kwartalnym sprawozdaniu finansowym, wykazuja poprawe
wskaznika $redniego okresu $ciagania naleznosci oraz wskaznika obrotu zapasow. Poprawa pierwszego
wskaznika wynika z poprawy sytuacji finansowej odbiorcéw Spotki, natomiast poprawa drugiego wskaznika
wynika z sezonowosci sprzedazy i znacznego poboru gazu z magazyndéw gazu w okresie zimowym.

Z analizy porownawczej danych za peine lata obrotowe wynika, ze wskazniki wartosci sprzedazy do $redniego
stanu aktywow razem, odzwierciedlajace stopien wykorzystania aktywow, utrzymywaly si¢ na podobnym
poziomie w latach 2002-2004, tj. na poziomie 54-62%.

Wskaznik $redniego okresu $ciagania naleznosci, okre$lajacy $rednia liczbe dni zaplaty naleznosci (Sredni stan
naleznosci/ (Przychody ze sprzedazy i zrownane z nimi / 365 dni)) spadt z 73 dni w 2002 roku do 65 dni w 2004
roku, co odzwierciedla poprawg sytuacji finansowej gtéwnych odbiorcow PGNiG.

Wskaznik obrotu zapasami wynoszacy 13 w 2003 roku wykazal poprawg w stosunku do roku 2002.
Jednoczesnie w Grupie Kapitatowej PGNiG spadt sredni okres splaty zobowiazan z 68 dni w 2002 roku do 54
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dni w 2004 roku. Obydwa te zjawiska tacznie, przy zatozeniu, ze wszystkie inne czynniki pozostatyby
niezmienione, spowodowalby wzrost zapotrzebowania Spotki na kapitat obrotowy.

Wskaznik ptlynnosci biezacej utrzymal si¢ na niezmienionym poziomie 2,5 w latach 2002-2004, co
odzwierciedla stabilna pozycj¢ Grupy Kapitalowej PGNiG pod wzglgdem plynnosci. Wskaznik plynnosci
szybkiej rowniez nie ulegl zmianie i utrzymat si¢ na poziomie 2,1 w latach 2002-2004, odzwierciedlajac
zdolno$¢ Grupy Kapitatowej PGNiG do pokrywania zobowiazan biezacych najbardziej ptynnymi aktywami.
Wskaznik $rodkéw pienigznych uwzglednia $rodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty Grupy Kapitalowej PGNiG w
poréwnaniu do jej zobowiazan krétkoterminowych. Wskaznik §rodkéw pienigznych dla Grupy Kapitatowej
PGNiG wzro6st z 0,4 w 2003 roku do 0,6 w roku 2004.

1.3 Zadluzenie

Wskazniki zadluzenia I kw. 2005 2004 2003 2002
Wskaznik zadluzenia ogotem * b.d. 4% 39% 40%
Wskaznik zadtuzenia do kapitatu wlasnego** b.d. 4%** 63% 67%
Wskaznik zadtuzenie/Pasywa razem *** b.d. 51% 58% 59%
Zadluzenie netto/EBITDA ***%* b.d. 1,2 1,8 2,2
EBITDA/odsetki***** 70,5 19,4 23,8 42,9

* Wskaznik zadluzenia ogotem = Zadluzenie diugoterminowe / Kapital = Zadluzenie diugoterminowe / (Zadluzenie
diugoterminowe + Kapitat wtasny)

** Wskaznik zadluzenia do kapitatu wlasnego = Zadluzenie dlugoterminowe / Kapital wiasny,; duza zmiana wskaznika w
2004 roku wynika glownie z przeklasyfikowania dlugoterminowych zobowiqzan z tytulu emisji dluznych papierow
wartosciowych na zobowiqzania krotkoterminowe

*** Wskaznik zadtuzenie / Pasywa razem = Zadtuzenie dlugoterminowe / Pasywa razem
**%% Zadluzenie netto / EBITDA = (Zobowigzania finansowe razem — Srodki pieniezne) / EBITDA
**&%% EBITDA / Odsetki = EBITDA / (Dochdd z tytutu odsetek-koszty odsetek)

W latach 2002-2004 Grupa Kapitatowa PGNiG obnizyta stan swojego zadtuzenia. Wskaznik zadtuzenia ogotem
zmniejszyt si¢ z 40% w 2002 roku do 4% w 2004 roku. Roznica pomigdzy wartoscia tego wskaznika w 2004
roku w porownaniu do 2003 roku wynika gtéwnie z przeklasyfikowania dlugoterminowych dtuznych papieréw
wartosciowych na krétkoterminowe dluzne papiery wartosciowe pod koniec 2004 roku.

Wskaznik zadluzenia do kapitalu wlasnego takze zanotowat spadek z 67% do 4% w tym samym okresie,
glownie w wyniku wzrostu kapitalow wiasnych Emitenta oraz spadku wartosci zadtuzenia dtugoterminowego.

Poprawiajaca si¢ rentowno$¢ Grupy Kapitalowej PGNiG oraz spadajaca wartos¢ zadtuzenia spowodowaty
poprawe wskaznikow zadluzenia netto / EBITDA z 2,2 w 2002 roku do 1,2 w 2004 roku. Jednocze$nie
wskaznik pokrycia zadluzenia okreslajacy zdolno$¢ Spotki do obshugi jej zadtuzenia wynidst 23,8 w 2003 roku
oraz 19,4 w 2004 roku. Wysokie pokrycie zadluzenia $wiadczy o zdrowej polityce i stabilnej pozycji finansowe;j
Grupy Kapitatowej PGNiG.

Poziom wskaznika EBITDA / odsetki w pierwszym kwartale 2005 r. wskazuje na poprawiajaca si¢ rentownosc¢
wynikajaca z sezonowosci dziatalnosci gospodarczej Grupy Kapitatowej PGNiG. W zwiazku z tym odnoszenie
poziomu tego wskaznika do poprzednich okreséw nie jest uzasadnione.

14 Zobowiazania finansowe

Zobowiazania finansowe dlugo- i krétkoterminowe

Zmiana

w min PLN 2004 % 2003 % 2002 % 2001 % 2004- 2003- 2002-

2003 2002 2001
1. Zobowigzania 322.891 7 | 4.843.226 86 | 4.818.378 81 | 5.863.218 94 | (93%) 1% (18%)
dlugoterminowe lacznie
Zobowiazania z tytutu 269.261 6 | 1.602.247 28 | 1.957.161 33 | 2.956.084 47 (83%) (18%) (34%)
pozyczek i kredytow
Wynikajace z emisji dtuznych 0 0 | 3.193.170 56 | 2.804.617 47 | 2.807.001 45 | (100%) 14% 0%
papieréw warto$ciowych,
dhugoterminowe
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Dtugoterminowe 53.630 1 47.809 1 56.600 1 100.133 2 12% (16%)
zobowigzania z tytutu leasingu
finansowego

(43%)

11. Zobowiazania 4.056.880 93 810.577 14 | 1.120.203 19 370.417 6 400% (28%)
krétkoterminowe lacznie

202%

Zobowiazania z tytutu 1.235.131 28 761.726 13 | 1.082.605 18 329.985 5 62% (30%)
pozyczek i kredytow

228%

Wynikajace z dtuznych 2.800.671 64 36.115 1 31.746 1 31.784 1| 7655% 14%
papieréw wartosciowych,
dhugoterminowe

0%

Krotkoterminowe 21.078 0 12.736 0 5.852 0 8.648 0 65% 118%
zobowigzania z tytutu leasingu
finansowego

(32%)

II1. Zobowigzania razem 4.379.771 100 | 5.653.803 100 | 5.938.581 100 | 6.233.635 | 100 (23%) (5%)

(5%)

Dlugoterminowe zadluzenie Spotki jest nominowane glownie w USD i EUR. Grupa Kapitatowa PGNiIG
zarzadza ryzykiem zwiazanym z wahaniami kurs6w wymiany i oprocentowania poprzez zawieranie transakcji
hedgingowych na instrumentach pochodnych. Kluczowym celem dziatan Spétki zwiazanych z zabezpieczaniem
ryzyka walutowego jest ochrona przed zmianami réznic kursowych zwiazanych ze splata kwot gtéwnych i
oprocentowania z tytulu kredytéw i pozyczek. W celu ochrony swoich zobowiazan Spoétka korzysta przewaznie
z transakcji terminowych i swapow walutowych o terminach wymagalnosci do 5 lat.

Linia kredytowa

W grudniu 2003 roku PGNiG zawarto umoweg o lini¢ kredytowa na kwot¢ 600.000 tys. EUR. Celem umowy
bylo sfinansowanie zobowigzan Spoétki mogacych powsta¢ w wyniku wczesniejszego wykupu obligacji.
Informacje na temat powyzszej linii kredytowej zamieszczono w pkt. 18.1 Rozdziatu V Prospektu.

Euroobligacje

W pazdzierniku 2001 roku spotka zalezna od PGNIG (tzw. spotka specjalnego przeznaczenia PGNiG Finance
B.V.) wyemitowala Euroobligacje na kwotg 800.000 tys. EUR. Euroobligacje byly oprocentowane w wysokosci
6,75% rocznie i notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Luksemburgu.

Na podstawie umowy pozyczki pomigdzy PGNiG a PGNiG Finance B.V., PGNiG Finance B.V. pozyczylo
srodki uzyskane z emisji Euroobligacji na rzecz PGNiG. Data sptaty pozyczki zostata okreslona na termin splaty
Euroobligacji, tzn. 30 pazdziernika 2006 r.

W pazdzierniku 2002 roku PGNiG dokonato wykupu czgsci Euroobligacji w kwocie 408.000 tys. zi. (100.000
tys. EUR). We wrzeéniu 2003 roku, po wykupie drugiej transzy Euroobligacji o wartosci 94.000 tys. zt. (21.300
tys. EUR), kwota gtéwna pozostata do splaty zostala obnizona do wysokosci 678.700 tysigcy EUR, a na dzien
31 grudnia 2004 r. wynosita 2.801.000 tys. zt (678.700 tys. EUR).

Obligacje zostaly wykupione i umorzone w dniu 6 kwietnia 2005 r.

1.5 Bilans
31.12.2004 r. 31.12.2003 r. Zmiana 2003-2004

Aktywa

A. Aktywa trwale 13.350 13.497 (1%) (147)
Aktywa niematerialne 39 19 103% 20
Materialne $rodki trwate 12.354 12.600 2%) (246)
Wierzytelnosci dtugoterminowe 1 1 36% 0
Inwestycje dlugoterminowe 481 341 41% 140
Dlugoterminowe wczesniejsze splaty i rozliczenia miedzyokresowe 475 535 (11%) (60)
B. Aktywa bieiqce 4.024 4.051 (1%) 27)
Zapasy 660 576 15% 84
Wierzytelnosci krotkoterminowe 1.937 1.976 (2%) 39)
Inwestycje krotkoterminowe 1.413 1.487 (5%) (74)
Krotkoterminowe wezesniejsze splaty 14 13 5% 1
Aktywa razem 17.374 17.549 (1%) (175)
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Pasywa
A. Kapital 8.798 7.728 14% 1.070
Kapitat zaktadowy 5.000 5.000 0% 0

Nalezne wplaty na poczet kapitatu (warto$¢ ujemna) - -

Akcje wlasne (warto$¢ ujemna) - -

Kapitat zapasowy 2.382 2.126 12% 256
Rezerwa na zmiang wyceny 1 1 9% 0
Inne kapitaly rezerwowe 10 10 3% 0
Roéznice kursowe (12) 2) 500% (10)
Zysk (strata) z lat poprzednich 307 53 nie dotyczy 254
Zysk (strata) netto 1.110 539 106% 571

Odpisy z zysku netto w czasie roku finansowego (warto$¢ ujemna) - - - -

B. Kapitat mniejszosciowy 5 5 8% 0
C. Ujemna wartos¢ firmy podmiotow kontrolowanych - -

D. Zobowiqzania i rezerwy na poczet zobowiqzan 8.571 9.815 (13% (1.244)
Rezerwy na poczet zobowigzan 1.380 1.271 9% 109
Zobowiazania dlugoterminowe 327 4.847 (93%) (4.520)
Zobowigzania krotkoterminowe 5.642 2.445 131% 3.197
Rozliczenia migdzyokresowe 1.222 1.252 (2%) (30)
Pasywa razem 17.374 17.549 (1%) (175)

1.6 Wyniki finansowe w latach 2001-2004

Rachunek zyskow i strat

Zmiana
w min PLN 2004 2003 2002 2001 2004-2003 2003-2002 2002-2001
zmiana Zmiana zmiana
Zmian | wmin | zmiana | wmln | zmiana | wmin
a% PLN % PLN % PLN
Przychody ze sprzedazy
i zréwnane z nimi 10.910 10.189 9.485 9.393 7 721 7 704 1 92
Koszt sprzedanych towarow 8.000 7.749 6.755 7.271 3 251 15 994 7 (516)
Zysk brutto 2.910 2.440 2.730 2.122 19 470 1 (290) 29 608
Koszty operacyjne 1.097 1.033 1.065 1.255 6 64 3) (32) (15) (190)
Zysk operacyjny 1.813 1.407 1.666 867 29 406 (16) (259) 92 799
Pozostate przychody
operacyjne 281 370 363 400 24) (89) 2 7 (O] 37
Pozostate koszty operacyjne 442 180 915 409 145 262 (80) (735) 124 506
Skorygowany wskaznik EBIT 1.653 1.596 1.114 858 4 57 43 482 30 256
Amortyzacja 1.171 1.154 1.148 1.145 1 17 1 6 0 3
Zysk przed odsetkami,
podatkiem oraz amortyzacja
(EBITDA) 2.823 2.751 2.262 2.004 3 72 (18) (489) 13 259
Przychody finansowe 1.082 1.001 959 527 8 81 4 42 82 432
Koszty finansowe 1.718 1.754 1.467 1.443 2) (36) 20 287 2 24
nie
Zysk przed podatkiem 1.015 845 604 (56) 20 170 40 241 | dotyczy 660
Podatek dochodowy 184 280 374 83 (34) (96) (25) 94) 353 291
nie nie nie

Odroczony podatek 104 210 (188) (97) | dotyczy | (106) | dotyczy 398 | dotyczy on
Pozostate obowiazkowe
zmniejszenia zysku 146 74 26 0 72 48 26
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Zysk (strata) z udziatow/akceji
w podmiotach kontrolowanych
obliczany metoda praw
wiasnosci 528 259 1 0 269 258 1
nie nie
Zysk (strata) netto 1.110 539 392 (43) 106 571 37 147 | dotyczy | dotyczy
1.6.1  Wiyniki finansowe w latach 2003-2004
Zmiana
w min PLN 2004 2003 2003-2004
zmiana % zmiana
w min PLN
Przychody ze sprzedazy i zrownane z nimi 10.910 10.189 7 721
— od podmiotéw powiazanych 50 52 2) 2%)
Przychody netto ze sprzedazy produktéw 10.886 10.160 7 1
Przychody netto ze sprzedazy towarow i materiatow 24 29 (16) 4)

W 2004 roku wartos¢ przychoddéw ze sprzedazy i zréwnanych z nimi, w porownaniu do roku 2003, wzrosta o
7%. Najwigkszy wplyw na warto§¢ sprzedazy miaty zmiany w sprzedazy produktow, ktore stanowily ponad
99% tacznej wartosci przychodow zaréwno w 2003, jak i w 2004 roku. Wzrost wartosci sprzedazy produktow w
2004 roku wynikat z 5% wzrostu wartosci sprzedazy gazu ziemnego wyrazonego jako ekwiwalent gazu
wysokometanowego (wpltyw wzrostu wartosci sprzedazy gazu ziemnego byt jednakze czgsciowo zmniejszony
poprzez 2% spadek $redniej ceny sprzedazy). [lo§¢ sprzedanej ropy naftowej wzrosta o 34%, czemu towarzyszyt
19% wzrost $redniej ceny sprzedazy ropy naftowej. Wzrost sprzedazy gazu ziemnego wyrazonego jako
ekwiwalent gazu wysokometanowego oraz ropy naftowej w 2004 roku wynikat glownie ze wzrostu
zapotrzebowania na te produkty ze strony odbiorcéw przemystowych.

Koszty operacyjne
Zmiana
w min PLN 2004 2003 2003-2004
Koszty operacyjne 9.097 8.782 4% 315
Koszt sprzedanych towarow 8.000 7.749 3% 251
Koszty sprzedazy 449 445 1% 4
Koszty administracyjne i inne 648 588 10% 60

W 2004 roku koszty operacyjne wzrosty w poréwnaniu do 2003 roku o 4% w efekcie wzrostu o 3% kosztow
sprzedanych towarow. Wzrost kosztow sprzedanych towaréow wynikal ze wzrostu wolumenu sprzedazy.
Nastapit ponadto 1% wzrost wartoéci kosztow sprzedazy i 10% wzrost kosztow administracyjnych. Wzrost
kosztow administracyjnych zwiazany byl z kosztami wprowadzenia oprogramowania SAP jak rowniez z
kosztami doradztwa w zakresie restrukturyzacji i prywatyzacji PGNiG.

Zysk operacyjny

4% wzrost kosztow operacyjnych w 2004 roku zostat czgsciowo zrownowazony przez 7% wzrost przychodoéw
ze sprzedazy oraz zrownanych z nimi i spowodowal wzrost zysku przed odsetkami i podatkiem. Zysk
operacyjny wzrost o 29% w 2004 roku w poréwnaniu do roku 2003.

Pozostale przychody operacyjne
W 2004 roku taczna warto$¢ pozostatych przychodéw operacyjnych spadia o 24% w poréwnaniu do 2003 roku.

Pozostale koszty operacyjne

W 2004 roku pozostate koszty operacyjne wzrosty o 145% w poréownaniu do roku 2003. Wzrost ten wynikat ze
wzrostu warto$ci rezerw na poczet likwidacji odwiertow oraz na spadek wartosci aktywow.

Skorygowany wskaznik zysk przed odsetkami i podatkiem (skorygowany wskaZnik EBIT)

Zysk przed odsetkami i podatkiem skorygowany o inne przychody i koszty operacyjne byt o 11% wyzszy w
2004 roku w poréwnaniu do roku 2003 w wyniku znacznego wzrostu wskaznika EBIT.
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Przychody finansowe

W 2004 roku przychody finansowe wzrosty o 8% w poréwnaniu do roku 2003. Wzrost ten spowodowany byt
roznicami kursowymi.

Koszty finansowe

W 2004 roku koszty finansowe z tytulu odsetek zanotowaty spadek o 2% w poréownaniu do roku 2003. Spadek
ten spowodowany byt nizszymi zobowiazaniami z tytutu odsetek wynikajacymi z obnizenia warto$ci zadluzenia
Grupy Kapitatowej PGNiG.

Zysk przed podatkiem

W 2004 roku zysk przed podatkiem byt o 20% wyzszy niz zysk osiagnigty w 2003 roku, gtéwnie ze wzgledu na
wzrost rentownosci operacyjne;j.

Podatek dochodowy

W 2004 roku zaptacono podatek dochodowy od oséb prawnych w kwocie 184.000 tys. zt wedlug 19% stawki
podatkowej. Efektywna stawka podatkowa wyniosta 18% w roku 2004 w porownaniu do 33% w 2003 roku.

Zysk (strata) netto
Zysk netto osiagnigty w 2004 roku wyniost 1.110.000 tys. zt w poréwnaniu do 539.000 tys. zt w roku 2003
(wzrost 0 106%).

1.6.2  Wyniki finansowe w latach 2002-2003

Zmiana
w min PLN 2003 2002 2003-2002
Przychody ze sprzedazy i zrownane z nimi 10.189 9.485 7% 704
— od podmiotéw powiazanych 52 66 (21%) (14)
Przychody netto ze sprzedazy produktéw 10.160 9.436 8% 724
Przychody netto ze sprzedazy towarow i materialow 29 49 (41%) (20)

W 2003 roku warto$¢ przychoddéw ze sprzedazy i zrébwnanych z nimi, w porownaniu do roku 2002, wzrosta o
7%. Najwigkszy wplyw na warto$¢ sprzedazy mialy zmiany w sprzedazy produktéw, ktore stanowity 99,7%
facznej wartosci przychodow w 2003 roku oraz 99,5% w roku 2002. Wzrost wartosci przychoddéw netto ze
sprzedazy produktéw w 2003 roku wynidst 8% w poréwnaniu do roku 2002, gldéwnie z powodu wzrostu ilosci
sprzedazy gazu ziemnego wyrazonego jako ekwiwalent gazu wysokometanowego oraz ropy naftowej. Wolumen
sprzedazy gazu ziemnego wyrazonego jako ekwiwalent gazu wysokometanowego wzrést o 10% podczas, gdy
érednia  warto$¢ przychodéow za 1 tys. m’ gazu ziemnego wyrazonego jako ekwiwalent gazu
wysokometanowego spadia o 2%. Przychody ze sprzedazy ropy naftowej wzrosty o 23%, glownie w wyniku
zwigkszonej ilo$ci sprzedanej ropy oraz stosunkowo wysokich cen sprzedazy.

Koszty operacyjne
Zmiana
w min PLN 2003 2002 2002-2003
Koszty operacyjne 8.782 7.819 12% 963
Koszt sprzedanych towaréw 7.749 6.754 15% 995
Koszty sprzedazy 445 455 2%) (10)
Koszty administracyjne i inne 588 610 (4%) (22)

W 2003 roku w efekcie wzrostu o 15% kosztow sprzedanych towardéw, koszty operacyjne wzrosty w
porownaniu do 2002 roku o 12%. W okresie tym nastapit natomiast 2% spadek warto$ci kosztéw sprzedazy i
4% spadek kosztow administracyjnych. W 2003 roku koszty wynagrodzen spadly o prawie 1% w wyniku
realizowanego programu restrukturyzacji Grupy Kapitalowej PGNiG. Laczna liczba pracownikow Grupy
Kapitatowej PGNiG zmniejszyta sig o tacznie 1.819 0sob w tym okresie.

Zysk operacyjny

Zysk przed odsetkami i podatkiem zmniejszyt si¢ o 16% w 2003 roku w poréwnaniu do roku 2002 w wyniku
wzrostu kosztow operacyjnych w 2003 roku w porownaniu do roku 2002.

Pozostale przychody operacyjne
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W 2003 roku taczna warto$¢ innych przychodéw operacyjnych wzrosta o 2% w poréwnaniu do 2002 roku,
gléwne ze wzgledu na spadek wplywow ze sprzedazy pewnych aktywow trwatych. W 2002 roku Grupa
Kapitatowa PGNiG zaksiggowala 49.000 tys. zt zysku ze sprzedazy niefinansowych aktywow trwatych. W 2003
roku Grupa Kapitalowa PGNiG nie zrealizowata Zadnych podobnych zyskow.

Pozostale koszty operacyjne

W 2003 roku pozostate koszty operacyjne obnizyty si¢ o 80% w poréwnaniu do roku 2002, gtéwnie ze wzglgdu
na 49% spadek odpiséw aktywow niefinansowych. W 2002 roku Grupa Kapitalowa PGNiG dokonata tacznego
odpisu w wysokosci 689.000 tys. zt, z czego 510.000 tys. zl zostalo odpisane z tytulu wierzytelnosci
handlowych (glownie w wyniku zmian zasad rachunkowosci), a 138.000 tys. zt z tytulu obnizenia wartosci
srodkow trwatych i zapasow. Warto§¢ kwot odpisanych w roku 2003 wyniosta 41.000 tys. zt.

Skorygowany wskaznik zysk przed odsetkami i podatkiem (skorygowany wskaznik EBIT)

Zysk przed odsetkami i podatkiem skorygowany o inne przychody i koszty operacyjne byt o 43% wyzszy w
2003 roku w porownaniu do roku 2002 w wyniku wyzszej wartosci pozostatych przychodow operacyjnych
(wzrost 0 2%) i nizszych pozostatych kosztow operacyjnych (spadek o 80%).

Przychody finansowe

W 2003 roku przychody finansowe wzroslty o 4% w poréwnaniu do roku 2002. Wplywy z tytutu odsetek spadty
0 32% z powodu spadku odsetek od transakcji handlowych o 41% w rozwazanym okresie. W tym samym czasie
zanotowano wzrost pozostatych przychodow finansowych o 22%, gléwnie z powodu zmiany wyceny portfela
instrumentéw pochodnych PGNIG.

Koszty finansowe

W 2003 roku koszty finansowe wzrosty o 20% w poréwnaniu do 2002 roku. Byto to spowodowane spadkiem
kosztow finansowych z tytulu odsetek, ktoremu towarzyszyt wzrost pozostatych kosztow finansowych. Koszty z
tytulu odsetek spadly o 10% w 2003 roku w poréwnaniu do roku 2002, co bylo rezultatem 13% spadku
ptatnoéci z tytutu odsetek wynikajacego z czgsciowej splaty zadluzenia Grupy Kapitatowej PGNiG w kwocie
1.606.000 tys. zt. Pozostate koszty finansowe wzrosty 0 29% w 2003 roku w poréwnaniu do roku 2002. Zostato
to spowodowane przeszacowaniem wartosci inwestycji oraz wzrostem réznic kursowych (76%).

Zysk przed podatkiem

W 2003 roku zysk przed podatkiem byt o 40% wyzszy niz zysk osiagnigty w 2002 roku, gtéwnie w wyniku
wzrostu skorygowanego wskaznika zysku przed odsetkami i podatkiem.

Podatek dochodowy

W 2003 roku zaptacono podatek dochodowy od osob prawnych w kwocie 280.000 tys. zt wedlug 27% stawki
podatkowej w poréwnaniu do 374.000 tys. zt wedtug 28% stawki podatkowej w 2002 roku. Powyzsze przeklada
si¢ na efektywna stawke podatkowa w wysokosci 33% w roku 2003 w poréwnaniu do 62% w roku 2002.
Wyzsza efektywna stawka podatkowa zaptacona przez Grupg Kapitatowa PGNiG w 2002 roku spowodowana
byla zmiang zasad rachunkowos$ci w zakresie tworzenia rezerw na naleznos$ci przeterminowane na bardziej
rygorystyczne (z 180 do 90 dni).

Zysk (strata) netto

Zysk netto osiagnigty w 2003 roku wyniost 539.000 tys. zt w poréwnaniu do 392.000 tys. zt w roku 2002
(wzrost 0 37%). Wynikalo to przede wszystkim z nizszej kwoty podatku zaptaconego w 2003 roku oraz
uwzglednienia zyskéw podmiotéw kontrolowanych (proporcjonalnego udzialu PGNiG w zysku EuRoPol GAZ)
w wysokosci 259.000 tys. zt.

1.6.3  Wyniki finansowe w latach 2001-2002

Przychody
Zmiana
w min PLN 2002 2001 2001-2002
Przychody ze sprzedazy i zrownane z nimi 9.485 9.393 1% 92
— od podmiotoéw powiazanych 66 99 (33%) (33)
Przychody netto ze sprzedazy produktéw 9.436 9.333 1% 103
Przychody netto ze sprzedazy towarow i materiatow 49 60 (18%) (11)
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W 2002 roku taczne przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi wzrosty o 1% w poréwnaniu do roku 2001.
Zmiana ta byla przede wszystkim wynikiem zmiany warto$ci przychodow netto ze sprzedazy produktow, ktora
stanowita 99,5% tacznej wartosci sprzedazy w 2002 roku oraz 94% lacznej wartosci sprzedazy w 2001 roku.
Laczna wartos¢ przychodow ze sprzedazy produktow wzrosta o 1% w 2002 roku w poréwnaniu do roku 2001.
Gléwnym powodem tego wzrostu byla zwigkszona sprzedaz gazu wysokometanowego. Warto$¢ sprzedazy
wszystkich rodzajow gazu wzrosta o 2% w 2002 roku w poroéwnaniu do 2001 roku ze wzgledu na 2% spadek
wolumenu sprzedazy, ktorego skutek zostal zréwnowazony przez wprowadzenie nowych taryf dla odbiorcow
indywidualnych (wzrost o 8%) oraz odbiorcéw przemyslowych (spadek o 10,5%). Zanotowano 3% spadek
sprzedazy ropy naftowej w 2002 roku w poréwnaniu do roku 2001 spowodowany obnizeniem wolumenu
produkcji o 3%.

Koszty operacyjne
Zmiana
w min PLN 2002 2001 2001-2002
Koszty operacyjne 7.819 8.526 (8%) (707)
Koszt sprzedanych produktow, towarow i materiatow 6.754 7.271 (7%) (517)
Koszty sprzedazy 455 674 (32%) (219)
Koszty administracyjne i inne 610 580 5% 30

W 2002 roku koszty operacyjne obnizyly si¢ o 8% w poroéwnaniu do roku 2001. Gtéwnym powodem spadku
tych kosztow byt 7% spadek wartosci kosztow sprzedanych produktow. Koszt gazu z importu (gldéwnego
sktadnika kosztow produktow) spadt o 23% z powodu obnizenia tacznego wolumenu importu (o 7%) oraz
obnizenia Sredniego kosztu gazu z importu o 17%. Znaczacy spadek kosztu jednostkowego gazu z importu
wynikat z nabycia gazu przez Grupg Kapitalowa PGNiG w ramach transakcji typu spot, bezposrednio od
dostawcow z Uzbekistanu, Kazachstanu i Turkmenistanu.

Zysk przed odsetkami i podatkiem (EBIT)

W roku 2002 zysk przed odsetkami i opodatkowaniem wzrdst o 92% w poréwnaniu do roku 2001, w wyniku
obnizenia kosztow operacyjnych o 8%, ktoremu towarzyszyt 1% wzrost przychodow ze sprzedazy.

Pozostale przychody operacyjne
W 2002 roku pozostate przychody operacyjne spadty o 9%.
Pozostale koszty operacyjne

W 2002 roku pozostate koszty operacyjne razem wzrosly o 124% gldéwnie z powodu dokonania odpisow
wierzytelnosci w kwocie 510.000 tys. zt naleznych od odbiorcéw przemystowych (gtdéwnie podmiotow z
sektora chemicznego). Lacznie z 28% wzrostem ,,Pozostatych kosztow operacyjnych” wynikajacym ze wzrostu
warto$ci rezerw na poczet likwidacji odwiertow, koszty operacyjne razem byty wyzsze o 116%.

Skorygowany wskaznik zysk przed odsetkami i podatkiem (skorygowany wskaznik EBIT)

W 2002 roku skorygowany zysk przed odsetkami i podatkiem byt o 30% wyzszy niz w roku 2001 gtéwnie z
powodu wzrostu wskaznika EBIT, co czg§ciowo zréwnowazyl znaczny wzrost pozostatych kosztow
operacyjnych (124%).

Przychody finansowe

W 2002 roku przychody finansowe wzrosty o 82% w poréwnaniu do roku 2001. Pozostate przychody finansowe
wzrosly o 101% gtéwnie z powodu przeszacowania terminowych transakcji swap PGNiG. Przychody z odsetek
wzrosly 0 49%, przede wszystkim z powodu oprocentowania uzyskanego z tytutu wysokich sald gotowkowych
po emisji obligacji przez PGNiG Finance B.V. w pazdzierniku 2001 roku.

Koszty finansowe

W 2002 roku koszty finansowe wzrosty o 2% w poréwnaniu do roku 2001. Koszty finansowe z tytutu
oprocentowania spadly o 22% w poréwnaniu do roku 2001, co zostato spowodowane 57% spadkiem kosztéw z
tytutu odsetek od kredytow i pozyczek wynikajacym z nizszego kosztu kredytu oraz sptaty dlugoterminowego
zadhuzenia w kwocie 630.000 tys. zt, a takze innych krotkoterminowych zobowiazan. Spadkowi powyzszych
pozycji towarzyszyt wzrost o 526% (z kwoty 33.000 tys. zt do kwoty 206.000 tys. zt) odsetek naleznych od
papieréw warto§ciowych, wynikajacy z emisji Euroobligacji przez PGNiG Finance B.V. w pazdzierniku 2001
roku. Pozostale koszty finansowe obnizyly si¢ o 23% w 2002 roku w poréwnaniu do roku 2001. Zostato to
spowodowane nizszymi roznicami kursowymi oraz ponowna wycena skutkéw inwestycji, ktore zostaty
pomniejszone o wzrost kosztow transakcji terminowych i swapowych.
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Zysk przed podatkiem

W 2002 roku Grupa Kapitatowa PGNiG osiagnegla zysk przed podatkiem w wysokoséci 604.000 tys. zt w
porownaniu do straty w kwocie 58.000 tys. zI w 2001 roku. Poprawa wartosci zysku PGNiG przed
opodatkowaniem wynika gtéwnie z 30% wzrostu skorygowanego zysku przed odsetkami i podatkiem oraz 82%
wzrostu przychodow finansowych.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w 2002 roku zostat zaptacony wedtug 28% stawki podatku od oséb prawnych i wyniost
373.700 tys. zt. W 2001 roku Grupa Kapitatowa PGNiG zaptacita podatek dochodowy w kwocie 82.500 tys. zt
wedlug stawki 28%. Efektywna stawka podatkowa w 2002 roku wyniosta 62%, poniewaz szereg kosztow nie
podlegat odliczeniu od podstawy opodatkowania, wtacznie z odpisem wierzytelnosci w kwocie 689.000 tys. zt.

Zysk (strata) netto

Wyzej wymienione czynniki spowodowaty, ze w 2002 roku Spotka osiagneta zysk netto w kwocie 392.000 tys.
zt w poréwnaniu do straty w kwocie 43.000 tys. zt zrealizowanej w roku 2001.

1.6.4  Wyniki finansowe w latach 2001-2004. Obszary dzialalno$ci - segmenty

Informacje dotyczace poszczegélnych obszarow dziatalnosci (segmentéw) obejmuja wewngtrzne transakcje
pomigdzy podmiotami prowadzacymi dziatalno$¢ w ramach roznych obszarow dziatalnosci, ktore podlegaja
wylaczeniu ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Wszystkie transakcje pomigdzy segmentami
realizowane sa na podstawie wewngtrznie ustalonych cen. Informacje dotyczace cen transakcji pomigdzy
segmentami zostaly szczegdtowo opisane w Rozdziale VIII Prospektu.

1.6.4.1 Poszukiwanie i wydobycie

Zmiana 2004- Zmiana 2003- Zmiana 2002-
w min PLN 2004 2003 2002 2001 2003 2002 2001
Sprzedaz zewngtrzna 1.210 912 805 849 33% 298 13% 107 (5%) (44)
Sprzedaz pomigdzy
segmentami 842 1.163 1.196 1.125 | (28%) (321) (3%) 33) 6% 71
Sprzedaz ogélem 2.052 2.075 2.001 1.974 1%) (23) 4% 74 1% 27
Koszty dzialalno$ci
operacyjnej segmentu,
w tym: 1.558 1.279 1.350 1.357 22% 279 (5%) (71) 0% (@)
Amortyzacja segmentu 306 291 274 276 5% 15 9% 17 3% 2)
Pozostate koszty operacyjne
segmentu 1.252 988 1.076 1.081 27% 264 (8%) (88) (1%) %)
Zysk operacyjny 494 796 651 617 | (38%) (302) 21% 145 4% 34
Marza zysku operacyjnego 24% 38% 33% 31%
Pozostate przychody
operacyjne segmentu 28 203 91 234 (86%) (175) 87% 112 (51%) (143)
Pozostate koszty operacyjne
segmentu 86 74 280 164 16% 12 | (70%) (206) 52% 116
Skorygowany zysk przed
odsetkami i podatkiem
(skorygowany wsk. EBIT) 436 926 462 687 (53%) (490) 78% 464 (24%) (225)
Skorygowana marza EBIT 21% 45% 23% 35%

Sprzedaz zewngtrzna w roku 2004 wyniosta 1.210.000 tys. zt w poréwnaniu do 912.000 tys. zt w roku 2003,
805.000 tys. zI w roku 2002 i 849.000 tys. zt w 2001 roku. 33% wzrost w roku 2004 wynikat po czgsci z 5%
wzrostu warto$ci sprzedazy gazu ziemnego wyrazonego jako ekwiwalent gazu wysokometanowego (ktory
zostat z kolei czgSciowo zrownowazony przez 2% spadek sredniej ceny sprzedazy) jak rowniez z 34% wzrostu
warto$ci sprzedazy ropy naftowej, ktoremu towarzyszyt 19% wzrost $redniej ceny sprzedazy ropy. 13% wzrost
w roku 2003 w stosunku do roku 2002 byt rowniez gltéwnie wynikiem wzrostu sprzedazy ropy naftowej oraz
wzrostu sprzedazy gazu wysokometanowego. 5% spadek sprzedazy zewngtrznej w roku 2002 w poréwnaniu do
roku 2001 zostal spowodowany przede wszystkim nizszym wolumenem produkcji ropy oraz spadajaca
wartos$cia sprzedazy w spotkach zaleznych PGNiG.
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Warto$¢ sprzedazy pomiedzy podmiotami dzialajacymi na roéznych obszarach (segmentach) dziatalnosci
wyniosta 842.000 tys. zt w 2004 roku w poréwnaniu do 1.163.000 tys. zt w roku 2003, 1.196.000 tys. zt w roku
2002 oraz 1.125.000 tys. zt w roku 2001. 28% spadek wartosci sprzedazy dokonywanej pomigdzy segmentami
zanotowany w 2004 roku wynikal glownie z przeprowadzonej reorganizacji lub likwidacji niektorych
podmiotéw dzialajacych w obszarze poszukiwania. Wzrost warto$ci tej sprzedazy o 3% w roku 2003 byt przede
wszystkim wynikiem obnizenia ceny zbycia dla lokalnie wydobywanego gazu w Grupie Kapitatowej PGNiG.
Wzrost wartosci sprzedazy pomigdzy segmentami w roku 2002 w poréwnaniu do roku 2001 byl gtownie
wynikiem wzrostu cen.

Koszty operacyjne wyniosty 1.558.000 tys. zt w 2004 roku, 1.279.000 tys. zt w roku 2003, 1.350.000 tys. zt w
2002 roku i 1.357.000 tys. zt w 2001 roku. 22% wzrost kosztow operacyjnych w 2004 roku wynikat gtdwnie ze
zmiany w alokacji kosztdow wydobycia gazu z segmentu przesytu do segmentu poszukiwan i wydobycia. Koszty
operacyjne obnizyty si¢ w 2003 roku o 5% gléwnie z powodu nizszych kosztow poszukiwan, wydobycia i
produkcji.

Zysk operacyjny wyniost 494.000 tys. zt w 2004 roku, 796.000 tys. zt w 2003 roku, 651.000 tys. zt w 2002 roku
1617.000 tys. zt w 2001 roku. 38% spadek w 2004 roku w poréwnaniu do roku 2003 spowodowany byt statym
wzrostem wartosci sprzedazy ogétem (1%) oraz znacznym wzrostem (22%) kosztow operacyjnych. 21% wzrost
zysku operacyjnego w 2003 roku zostat spowodowany wyzsza warto$cia sprzedazy ogotem (wzrost o 4%) i
nizszymi kosztami operacyjnymi (spadek o 5%). Zysk operacyjny w roku 2002 byt o 4% wyzszy niz w roku
2001 z powodu niewielkiego (1%) wzrostu sprzedazy i 0,2% spadku kosztow operacyjnych.

Pozostale przychody i koszty operacyjne obejmuja tworzone i rozwiazywane rezerwy na poczet likwidacji
odwiertow, przeszacowania aktywow, itp.

Pozostale przychody operacyjne wynosity 28.000 tys. zt w 2004 roku, 203.000 tys. zt w 2003 roku, 91.000 tys.
zt w 2002 roku i 234.000 tys. zt w 2001 roku.

Pozostate koszty operacyjne wyniosty 86.000 tys. zt w 2004 roku, 74.000 tys. zt w 2003 roku, 280.000 tys. zt w
2002 roku 1 164.000 tys. zt w 2001 roku. Po raz pierwszy w roku 2002 PGNiG wycenita swoje aktywa goérnicze
za pomocg metody zdyskontowanych przeptywow pienigznych, skutkiem czego dokonano w tym roku odpisu
aktualizujacego w wysokosci 87.000 tys. zt.

Informacje o najwazniejszych projektach inwestycyjnych realizowanych w latach 2001-2004 w segmencie
poszukiwan i wydobycia zamieszczono w pkt. 16 Rozdziatu V Prospektu.
1.6.4.2 Przesyl

Ponizsza tabela przedstawia dane finansowe i operacyjne dotyczace dzialalnosci przesylowej Grupy
Kapitatowej PGNiG oraz zmian procentowych w roku 2002 w poréwnaniu do roku 2001, w roku 2003 w
poréwnaniu do roku 2002 oraz w roku 2004 w poréwnaniu do roku 2003.

Zmiana 2004- Zmiana 2003- Zmiana 2002-

w min PLN 2004 2003 2002 2001 2003 2002 2001
Sprzedaz zewngtrzna 2918 2.655 2.423 2.597 10% 263 10% 232 (7%) (174)
Sprzedaz pomigdzy 4.659 4.734 5.197 4.614 (2%) (75) (9%) (463) 13% 583
segmentami
Sprzedaz ogélem 7.577 7.389 7.619 7.211 3% 188 3% (230) 6% 408
Koszty dzialalno$ci 6.433 6.860 5.558 6.272 (6%) 427) 23% 1.302 | (11%) (714)
operacyjnej segmentu,
w tym:
Amortyzacja segmentu 389 350 336 330 11% 39 4% 14 2% 6
Pozostate koszty operacyjne 6.095 6.510 5222 5.941 (6%) (415) 25% 1.288 (12%) (719)
segmentu

1.144 529 2.061 939 116% 615 | (74%) | (1.532) 119% 1.122
Zysk operacyjny
Marza zysku operacyjnego 15% 7% 27% 13%
Pozostate przychody 120 109 85 26 10% 11 27% 24 222% 59
operacyjne segmentu
Pozostate koszty operacyjne 279 52 475 177 437% 227 (89%) (423) 168% 298
segmentu
Skorygowany zysk przed 985 586 1.671 789 68% 399 (65%) | (1.085) 112% 882
odsetkami i podatkiem
(skorygowany wsk. EBIT)
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8%

22%

11%

Warto$¢ sprzedazy zewngtrznej wzrosta o 10% w 2004 roku w poroéwnaniu do roku 2003. Byto to wynikiem
wyzszej wartosci sprzedazy gazu, co czg§ciowo rownowazyl spadek $redniej ceny gazu. Warto$¢ sprzedazy
zewngtrznej wzrosta o 10% w roku 2003 w poréwnaniu do roku 2002. Zostato to gtéwnie spowodowane 14,2%
wzrostem ltacznego wolumenu sprzedanego gazu (przeliczonego na ekwiwalent gazu wysokometanowego)
pomniejszonym o 4,2% spadek S$redniej ceny sprzedazy (spowodowany zmianami struktury sprzedazy/
odbiorcow). Sprzedaz zewngtrzna w ramach dziatalnosci przesytowej Grupy Kapitatowej PGNiG spadta o 7%
w roku 2002 w poréwnaniu do roku 2001. Bylo to przede wszystkim spowodowane 4,6% spadkiem wolumenu
sprzedazy i 2,5% spadkiem $redniej ceny sprzedazy na rzecz duzych odbiorcow.

Skorygowana marza EBIT | 13%

Sprzedaz pomig¢dzy segmentami obejmuje sprzedaz gazu i sprzedaz ustug przesytowych na rzecz Spoétek
Gazownictwa. Przed 2003 rokiem sprzedaz pomigdzy segmentami realizowana byla na rzecz 23 jednostek
dystrybucyjnych PGNiG. Od 2003 roku dziatalno$¢ gazowa i przesylowa zostaly przekazane do szesciu Spotek
Gazownictwa. Skutkiem zmian zasad rozliczen migdzy segmentami jest 9% spadek sprzedazy pomigdzy rokiem
2002 1 2003. Pomigdzy rokiem 2001 i 2002 sprzedaz wzrosta o 13%.

Koszty operacyjne spadly o 6% w 2004 roku w porownaniu do 2003 roku w wyniku zmiany w alokacji kosztow
wydobycia gazu z segmentu przesytu do segmentu poszukiwan i wydobycia. 23% wzrost kosztow operacyjnych
w roku 2003 zostal spowodowany wzrostem kosztow importu oraz wzrostem kosztow materiatdéw i energii.
Koszty operacyjne obejmujace koszty operacyjne zaréwno centrali jak i ROP-6w, zostaty obnizone o 11% w
2002 roku.

Zysk operacyjny obnizyt sig¢ o 74% w 2003 roku w wyniku 3% spadku tacznej wartosci sprzedazy i 23%
wzrostu kosztow operacyjnych. Zysk operacyjny w roku 2002 byt o 119% wyzszy niz w roku 2001 w wyniku
6% wzrostu facznej wartosci sprzedazy i 11% spadku kosztéw operacyjnych.

Pozostale przychody operacyjne zwigzane sa z rozwigzaniem rezerw na poczet wierzytelnosci i srodkow
trwatych. 10% wzrost w roku 2004 w poréwnaniu do roku 2003 wynikal z rozwigzania rezerw zwiazanych z
restrukturyzacja zatrudnienia oraz realokacja pewnych przychodow operacyjnych, ktore wczesniej byly
ujmowane jako przedptaty. Pozostale przychody operacyjne wzrosty o 27% pomigdzy rokiem 2002 a 2003 oraz
0 222% pomigdzy rokiem 2001 a 2002, lecz kwota powyzszych przychodow jest stosunkowo nieistotna.

Pozostate koszty operacyjne segmentu zajmujacego si¢ przesylem wzrosty o 437% w 2004 roku w poréwnaniu
do roku 2003 w wyniku utworzenia rezerw na nastgpujace cele: karg nalozong przez UOKiK za odmowg
podiaczenia gminy do sieci; zasygnalizowana przez konsultantéw ds. ochrony $rodowiska odpowiedzialnosc¢
zwiazang z zanieczyszczeniem §rodowiska naturalnego w zwiazku z zanieczyszczeniem gruntu w okresie
przedwojennym; oraz pozostajace do splaty zobowiazania podmiotu zaleznego PGNiG. Pozostate koszty
operacyjne segmentu zajmujacego si¢ przesytem obnizyty si¢ 0 89% w 2003 roku w poréwnaniu do roku 2002,
a w roku 2002 wzrosty o 168% w pordwnaniu do roku 2001, w wyniku zmian zasad rachunkowosci
dotyczacych tworzenia rezerw na poczet wierzytelnosci.

Skorygowana marza EBIT wynosita 13% w roku 2004, 8% w roku 2003, 22% w roku 2002 oraz 11% w roku
2001. Spadek w roku 2003 spowodowany byt wzrostem kosztu importu gazu.

Zestawienie najwazniejszych inwestycji w segmencie przesylu w latach 2001-2004 zamieszczono w pkt. 16
Rozdziatu V Prospektu.
1.6.4.3 Dystrybucja

Ponizsza tabela przedstawia dane finansowe i operacyjne dotyczace dziatalnosci segmentu dystrybucji Grupy
Kapitatowej PGNiG oraz zmian procentowych w roku 2002 w poréwnaniu do roku 2001, w roku 2003 w
poréwnaniu do roku 2002 oraz w roku 2004 w poréwnaniu do roku 2003.

Zmiana 2004- Zmiana 2003- Zmiana 2002-
w min PLN 2004 2003 2002 2001 2003 2002 2001
Sprzedaz zewngtrzna 6.707 6.554 6.138 5.782 2% 153 7% 416 6% 356
Sprzedaz pomigdzy 39 117 37 43 (67%) (78) 211% 80 (12%) (6)
segmentami
Sprzedaz ogolem 6.746 6.671 6.175 5.825 1% 75 8% 496 6% 350
Koszty dzialalnosci 6.548 6.589 7.205 6.512 (1%) (41) 9%) (616) 11% 693
operacyjnej segmentu,
w tym:
Amortyzacja segmentu 517 501 524 521 3% 16 (4%) (23) 1% 3
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Pozostate koszty operacyjne 6.080 6.088 6.681 5.991 0% 8) (9%) (593) 12% 690
segmentu

Zysk operacyjny 198 83 | (1.030) (687) 139% 115 | (108%) 1.113 50% (343)
Marza zysku operacyjnego 3% 1% | (17%) | (12%) 42%

Pozostate przychody 130 52 180 116 149% 78 | (71%) (128) 56% 64
operacyjne segmentu

Pozostate koszty operacyjne 72 55 133 59 31% 17 | (59%) (78) 124% 74
segmentu

Skorygowany zysk przed 256 80 (983) (630) 219% 176 nie 1063 56% (353)
odsetkami i podatkiem dotyczy

(skorygowany wsk. EBIT)

Skorygowana marza EBIT 4% 1% | (16%) | (11%)

Sprzedaz zewngtrzna wzrosta o 2% w 2004 roku w poréwnaniu do 2003 roku z powodu 0,5% wzrostu
wolumenu sprzedazy oraz 2% wzrostu $redniej ceny gazu. Sprzedaz zewngtrzna wzrosta o 7% w 2003 roku w
poréwnaniu do 2002 roku z powodu 7,9% wzrostu wolumenu sprzedazy, pomniejszonego o 0,7% spadek
$redniej ceny sprzedazy. Sprzedaz zewngtrzna uzyskana przez segment Grupy Kapitalowej PGNiG zajmujacy
si¢ dystrybucja wzrosta o 6% w roku 2002 w porownaniu do roku 2001. Powyzsze byto wynikiem 6% wzrostu
$redniej ceny sprzedazy (wlacznie z 6,9% wzrostem ceny dla gospodarstw domowych i malych przedsigbiorstw
oraz 4,7% wzrostem ceny dla malych oraz $rednich przedsigbiorstw).

Sprzedaz pomigdzy segmentami w zakresie dystrybucji dotyczy sprzedazy w ramach Grupy Kapitatlowej
PGNiG pomigdzy Spotkami Gazownictwa.

Koszty operacyjne spadty o 1% w 2004 roku w poréwnaniu do roku 2003 w wyniku spadku sredniej ceny
nabywanego gazu. Wielkos$ci kosztow operacyjnych w latach 2003 1 2002 sa nieporownywalne ze wzgledu na
przejscie na ceny rynkowe oraz skutki poddania Spotki regutom rynku. Koszty operacyjne w 2002 roku byty o
11% wyzsze niz w roku 2001, ze wzgledu na wzrost cen ustug przesytowych.

Pozostate przychody operacyjne osiagane przez segment dystrybucji wzrosty o 149% w 2004 roku w
poréownaniu do roku 2003 w wyniku wzrostu oplat przylaczeniowych oraz przychodow, ktore we
wczesniejszych okresach byly ksiggowane jako przedplaty. Pozostate przychody operacyjne osiagane przez
segment dystrybucji obnizyly si¢ o 71% pomigdzy rokiem 2002 a 2003, poniewaz wierzytelnosci Spotek
Gazownictwa pozostaly w sprawozdaniach finansowych PGNiG. Wzrost o 56% w roku 2002 w poréwnaniu do
roku 2001 spowodowany byt zwolnieniem rezerw z tytulu wierzytelnosci.

Pozostale koszty operacyjne poniesione przez sektor dystrybucji wzrosty o 31% w 2004 roku w poréwnaniu do
roku 2003 w wyniku utworzenia rezerw na kar¢ w wysokosci 9.000 tys. zt natozona przez UOKIiK oraz rezerwe
w wysokosci 3.000 tys. zt na potencjalng odpowiedzialnos¢ z tytutu zanieczyszczenia §rodowiska. Pozostate
koszty operacyjne poniesione przez sektor dystrybucji obnizone zostaty o 59% pomigdzy rokiem 2002 a 2003 z
powodu konieczno$ci utworzenia mniejszych rezerw z tytutu wierzytelnosci. Pozostate koszty operacyjne
wzrosty 0 124% w roku 2002 w poréwnaniu do roku 2001 z powodu wzrostu rezerw na poczet wierzytelnosci
wynikajacych ze zmiany zasad rachunkowosci.

W 2004 roku segment dystrybucji osiagnal skorygowany zysk operacyjny wynoszacy 256.000 tys. zt w
porownaniu do 80.300 tys. zt w 2003 roku. Wzrost ten wynikat ze wzrostu cen, wyzszej wartosci sprzedazy oraz
spadku kosztow operacyjnych. W wyniku wyzszej wartosci sprzedazy, nizszych kosztow operacyjnych oraz
obnizenia innych kosztéw operacyjnych segment Grupy Kapitalowej PGNiG zajmujacy si¢ dystrybucja osiagnat
skorygowany EBIT w kwocie 80.300 tys. zt w 2003 roku w poréwnaniu do straty w kwocie 982.600 tys. zt w
roku 2002. W 2002 roku segment dystrybucji osiagnat skorygowany EBIT w wysokosci 982.600 tys. zt w
poréwnaniu do 629.500 tys. zt w roku 2001. Bylo to spowodowane cenami wewngtrznymi i rozliczeniami w
Grupie Kapitatowej PGNiG.

Informacje o gtéwnych inwestycjach kapitatowych w segmencie dystrybucji w latach 2001-2004 zamieszczono
w pkt. 16 Rozdzialu V Prospektu.
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2 OCENA CZYNNIKOW I NIETYPOWYCH ZDARZEN MAJACYCH WPLYW NA WYNIKI Z
DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ ZA OKRES OBJETY SPRAWOZDANIAMI
ZAMIESZCZONYMI W PROSPEKCIE Z OKRESLENIEM WPELYWU TYCH CZYNNIKOW
LUB NIETYPOWYCH ZDARZEN NA OSIAGNIETE WYNIKI

2.1 Sytuacja gospodarcza

Wyniki Grupy Kapitatowej PGNIG, jak w przypadku wigkszosci podmiotow gospodarczych, sa uzaleznione od
sytuacji gospodarczej, w tym wzrostu gospodarczego oraz stabilizacji sytuacji makroekonomicznej. W latach
2001 — 2003 obserwowany byt spadek sprzedazy produktéw najwigkszych odbiorcow Grupy PGNIG z sektora
chemicznego (w szczegdlnosci zakltadow azotowych). W wyniku tego nastapito pogorszenie ich sytuacji
ekonomiczno-finansowej co miato istotny wplyw na wynik finansowy Grupy Kapitalowej PGNiG jako
najwigkszego dostawcy surowca do ich produkc;ji.

2.2 Dzialania restrukturyzacyjne

Spotka podjeta liczne dziatania restrukturyzacyjne w celu poprawy rentownosci, obnizenia kosztow i poprawy
efektywnosci. Najwazniejsze z tych dzialan wskazano ponizej. Dziatania te mialy istotny wptyw na wyniki
finansowe Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.2.1 Woydzielenie Spolek Gazownictwa ze struktury PGNiG

Zgodnie z Programem Restrukturyzacji i Prywatyzacji PGNiG z 2002 r., PGNiG zobowiazat si¢ do wydzielenia
ze swoich struktur spotek prowadzacych dystrybucj¢ gazu. Wydzielenie nastapito z dniem 1 stycznia 2003 r.
Zostalo wowczas utworzonych sze$¢ regionalnych spétek dystrybucyjnych bedacych podmiotami w pehni
zaleznymi od PGNiG (Spotki Gazownictwa), z ktorymi PGNiIG zawart dlugoterminowe kontrakty na dostawe
gazu.

Restrukturyzacja miata wptyw na wyniki z poszczegdlnych segmentéw dziatalnosci Spotki dzigki przeniesieniu
niektorych kosztéw na Spotki Gazownictwa i odejsciu od zasady wewngtrznego ustalania sztywnego poziomu
cen na korzys$¢ prowadzenia polityki cenowej dostosowanej do sytuacji rynkowe;.

2.2.2  Program restrukturyzacji zatrudnienia

Grupa Kapitalowa PGNiG jest w trakcie realizacji “Programu restrukturyzacji zatrudnienia w latach 2003 -
2006 (etap II)”. Realizacja programu miata wplyw na koszty dziatalnosci Grupy Kapitatowej PGNiG w roku
obrotowym 2003 oraz w 2004 roku.

W pierwszej potowie 2004 roku réznymi formami restrukturyzacji objgtych zostalo 891 pracownikow, co
stanowi 59,5% grona pracownikow (1.497 osob), ktorzy mieli zosta¢ objgci restrukturyzacja zatrudnienia w
2004 roku, z czego:

- w PGNIG - 222 osoby;
- w Spoétkach Gazownictwa - 468 osdb;
- w pozostalych spotkach zaleznych - 201 0sob.

W 2004 roku przecigtne zatrudnienie w podmiotach objetych ww. programem uleglo obnizeniu o 1.155 0sob,
natomiast stan zatrudnienia w okresie 31 grudnia 2003 r. — 31 grudnia 2004 r. ulegt obnizeniu o 1.005
pracownikow.

2.3 Rozpoczecie eksploatacji zloza ropy naftowej Barnéwko-Mostno-Buszewo (BMB)

W 2000 roku Grupa Kapitalowa PGNiG rozpoczgta eksploatacje duzego ztoza ,,BMB”, co mialo wpltyw na
znaczny wzrost produkcji ropy naftowej w latach 2001 i 2003. Dzigki temu Grupa Kapitatowa PGNiG
odnotowata w tych latach wzrost przychodéw z wydobycia ropy naftowej, co mialo istotny wpltyw na wyniki
dziatalno$ci Grupy Kapitatlowej PGNiG.

2.4 Taryfy dla paliw gazowych

Do konca 1999 roku ceny sprzedazy paliw gazowych byly regulowane rozporzadzeniami ministra wlasciwego
ds. finansé6w. Od 2000 roku dostarczanie paliw gazowych odbiorcom krajowym podlega taryfikowaniu. W
latach 2001 — 2004 taryfy podlegaty kilkukrotnym zmianom na podstawie zatwierdzanych przez Prezesa URE
wnioskow taryfowych Grupy PGNiG. Wysoko$¢ cen i stawek optat oraz zasad rozliczen okreslone w taryfach,
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w potaczeniu z wielko$cia sprzedazy, okresla wysoko$¢ przychodow w zakresie dziatalnosci koncesjonowane;j
Grupy PGNIG, a wigc ma istotny wptyw na wyniki z dziatalnosci Grupy PGNiG.

2.5 Kursy walut

Wahania kursow walut w stosunku do PLN, w szczegoélnosci USD 1 EUR, w latach 2001 — 2004 miaty istotny
wplyw na wynik z dzialalnosci Grupy Kapitatlowej PGNiG. Spotka sukcesywnie obniza ryzyko zmian
kursowych. Wprowadzona zostala ,Polityka zarzadzania ryzykiem finansowym”, za prowadzenie ktorej
odpowiedzialny jest Komitet Ryzyka. Wyodrebnione zostaly komorki odpowiedzialne za zawieranie transakcji
(Dziat Skarbu), ich rozliczanie (Dziat Kredytéw i Rozliczen), a takze pomiar ryzyka finansowego (Dzial
Zarzadzania Ryzykiem). Kwartalnie Zarzad zatwierdza krotkoterminowy plan zabezpieczen, na podstawie
ktorego dokonywane sg zabezpieczenia narazonych na ryzyko ekspozycji handlowych i finansowych.

2.6 Pozostale czynniki

2.6.1 Ceny produktéw ropopochodnych i ich wplyw na koszty importu gazu ziemnego

Biorac pod uwage, ze gtdéwnym zagranicznym zrodtem pochodzenia dostaw gazu ziemnego dla PGNiG jest
Rosja, to mimo, iz Spétka importuje rowniez gaz ziemny z Krajow Azji Srodkowej oraz, w mniejszym stopniu,
z krajow Europy Zachodniej, cena gazu rosyjskiego, pozyskiwanego na podstawie Kontraktu Jamalskiego, ma
istotny wplyw na catkowita warto$§¢ importu gazu ziemnego oraz ceny sprzedazy gazu ziemnego odbiorcom
PGNiG. Cena gazu pozyskiwanego w ramach Kontraktu Jamalskiego jest oparta o ceny produktéw
ropopochodnych. W zwiazku z tym, istotny jest poziom cen produktéw ropopochodnych, ktory wptywa na
koszty importu najwigkszej czesci gazu ziemnego. Ksztattowanie si¢ cen produktéw ropopochodnych ma
istotny wptyw na wyniki dziatalno$ci Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.6.2 Zmiana warunkéw Kontraktu Jamalskiego

W czerwcu 2003 roku, w wyniku porozumien zawartych pomigdzy Rzadami Rosji i Polski, PGNiG
wynegocjowal zmiany w Kontrakcie Jamalskim, w wyniku czego zobowiazania PGNiG zostaly istotnie
zmniejszone co ograniczylo ryzyka zwiazane z klauzula ,,take or pay” (pol. ,bierz lub pfac”) zawarta w tym
kontrakcie. Dzigki temu Spotka uzyskata wigksze mozliwosci pozyskiwania gazu ziemnego z innych zrédet co
miato pozytywny wpltyw na wyniki finansowe PGNiG.

Istotne zmiany w Kontrakcie Jamalskim wprowadzone w czerwcu 2003 roku obejmowaly:

- zmniejszenie wielko$ci rocznych dostaw gazu w okresie od 2003 do 2021 roku o 34% z wielkosci 230,1
mld m’ (podstawy negocjacji) do 152,4 mld m® (wg GOST);

- wydhuzenie kontraktu o 1 rok, tj. do 2022 roku;

- okreslenie technicznych mozliwosci odbioru rocznych wielko$ci dostaw gazu ziemnego poprzez wskazanie
innych punktow zdawczo-odbiorczych, (w ktorych odbywa si¢ pomiar ilosci i okreslenie wskaznikow
jakosciowych gazu), poza punktem odbioru w Kondratkach, tj. przez punkty Drozdowicze, Wysokoje i
Tietierowka oraz okreslenie wielko$ci gazu odbieranego przez poszczegdlne punkty odbioru.

- jednocze$nie ograniczona zostata ilo$¢ gazu, jaka PGNiG zmuszone jest sprowadzi¢ w czasie kwartalow
letnich, charakteryzujacych si¢ nizszym zapotrzebowaniem na gaz. Dotychczas kontrakt zobowiazywat
PGNIiG, aby w kazdym z dwoch kwartatow letnich (I i III kwartal) importowato nie mniej niz $cisle
okreslony procent rocznych ilosci kontraktowych tzw. minimum kwartalne. W wyniku renegocjacji
kontraktu zmniejszono te zobowiazania PGNiG poprzez wprowadzenie w to miejsce zapisu o obowiazku
odebrania minimalnych ilo§ci w czasie trwania calego potrocza letniego (II i III kwartal tacznie), tzw.
minimum letnie. Nowe zapisy obnizaja o trzy punkty procentowe cze$¢ rocznych dostaw gazu, ktore
PGNIiG musi odbiera¢ w okresie cechujacym si¢ najnizszym zuzyciem gazu w Polsce (II i III kwartat
roku). Powyzsze zmiany pozwola PGNiIG ograniczy¢ naklady inwestycyjne na budowe pojemnosci
magazynowych i koszty sezonowego magazynowania gazu.

2.6.3 Zmiana warunkéw dostaw gazu z Niemiec

We wrzesniu 2004 roku PGNiG zawart nowa umoweg na dostawy gazu ziemnego z firmami E.ON Rurhgas i
VNG. Nowa umowa obnizyla ceng dostarczanego gazu oraz wprowadzita mechanizm ograniczajacy jej wzrost.
Nowe warunki dostaw pozytywnie wptynely na wyniki finansowe PGNiG.
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2.6.4  Ograniczenia wynikajace z Euroobligacji

W 2001 roku, PGNiG Finance B.V. wyemitowalo Euroobligacje o wartosci nominalnej 800.000 tys. EUR. W
rezultacie emisji na Spotke natozony zostal obowiazek speliania okreslonych warunkéw. Warunki te dotyczyly
migdzy innymi ograniczen w zaciaganiu dalszych zobowiazan ponad kwotg 1.500.000 tys. EUR oraz sprzedazy,
przekazywania, darowania lub wydzierzawienia okreslonych aktywow. Warunki te moga by¢ postrzegane jako
czynniki majace w przeszto$ci wptyw na wyniki i dziatalno$¢ Spotki w latach 2001-2004. Informacje dotyczace
Euroobligacji zostaly przedstawione w pkt. 21 Rozdziatu IV Prospektu. Euroobligacje zostaly wykupione i
umorzone w dniu 6 kwietnia 2005 r.

2.6.5 Podatek od nieruchomosci

Od 2001 roku, w zwiazku z likwidacja zwolnienia z podatku od nieruchomosci, na Grupie PGNiG jako
wiascicielu majatku sieciowego ciaza obowiazki z tytutu podatku od nieruchomosci od budowli zwiazanych z
prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej. Podstawa opodatkowania jest warto$¢, o ktorej mowa w przepisach o
podatkach dochodowych, ustalona na dzien 1 stycznia roku podatkowego, stanowiaca podstawg obliczania
amortyzacji w tym roku, niepomniejszona o odpisy amortyzacyjne, a w przypadku budowli catkowicie
zamortyzowanych - ich warto$¢ z dnia 1 stycznia roku podatkowego, w ktorym dokonano ostatniego odpisu
amortyzacyjnego, natomiast w przypadku, gdy od budowli nie dokonuje si¢ odpisow amortyzacyjnych -
podstawe opodatkowania stanowi ich warto$¢ rynkowa okreslona przez podatnika. Warto$¢ czgsci budowli
polozonych w danej gminie, w przypadku budowli usytuowanych na obszarze dwoch lub wigcej gmin, okresla
si¢ proporcjonalnie do dlugosci odcinka budowli potozonego na terenie danej gminy Wysoko$¢ stawek podatku
od nieruchomosci okreslajg poszczegolne rady gmin, w drodze uchwaly, z tym ze stawki nie moga przekroczy¢
rocznie od budowli - 2% ich warto$ci. Z uwagi na warto$¢ majatku sieciowego Grupy PGNiG, podatek ten ma
istotny wptyw na wynik z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej PGNiG.

W latach 2001, 2002, 2003 i 2004, kwoty podatku od nieruchomos$ci wyniosty odpowiednio 203.527 tys. zi,
377.413 tys. zt, 260.363 tys zt 1 272.398 tys zk.

2.7 Pochodne instrumenty finansowe

Spolka i spotki zalezne: Geofizyka Krakow Sp. z 0.0. oraz PNiG Krakow sp. z o. o., zawieraja transakcje na
instrumentach pochodnych, aby zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem zmian kurséw walutowych i stop
procentowych majacych wptyw na okreslone aktywa, zobowiazania i transakcje dewizowe.

Spotki nie stosuja rachunkowosci zabezpieczen. Instrumenty finansowe sa wyceniane wedlug warto$ci
godziwej. Zmiany w warto$ci godziwej sa uwzgledniane w rachunku zyskow i strat.

Warto§¢ rzeczywista swapow procentowych i transakcji forward jest ustalana metoda zdyskontowanych
przeptywow pienigznych do wygasnigcia.

W roku 2001 Spoétka po raz pierwszy zastosowala zasady rachunkowos$ci zgodne z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSR 39) oraz z przepisami obowiazujacymi od roku 2002, tj.
Ustawa o Rachunkowosci 1 rozporzadzeniem Ministra Finanséow z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie
szczegblowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentow
finansowych (Dz.U. Nr 149, poz. 1674, z pézn. zm.). Zgodnie z tymi przepisami, przedsigbiorstwa maja
obowiazek ujmowania wszystkich instrumentéw pochodnych wedlug wartosci godziwe;.

2.8 Zbycie aktywow

W latach 2001 — 2004 PGNiG dokonat zbycia akcji i udzialow w kilkudziesigciu podmiotach. W szczegdlnosci
przedmiotem zbycia byly:

w roku obrotowym 2001:
- Zaklady Azotowe ANWIL S.A_;
- SUPERGAZ Sp. zo0.0.;

- ZRUG Wroctaw Sp. z 0.0. (zbycie czgsci udziatow) i ZRUG Zabrze Sp. z 0.0. (zbycie czgsci udziatow);

w roku obrotowym 2002:

- Bank Amerykanski w Polsce S.A.;
- Pharmgas Sp. z0.0.;

- Zaktad Urzadzen Gazowniczych (ZUG) Gazomet Sp. z 0.0. (zbycie czg$ci udziatow);
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w roku obrotowym 2004:

- Polskie Huty Stali S.A.;

- ZUG Gazomet Sp. z 0.0. (zbycie pozostatych udziatow).

Transakcje te mialy korzystny wplyw na wyniki z dziatalnosci Grupy Kapitalowej PGNiG oraz umozliwity
koncentrowanie dziatalnosci Grupy Kapitalowej Emitenta na dziatalnosci podstawowe;.

3 OPIS KIERUNKOW ZMIAN W DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ PGNIG, W OKRESIE
OD SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO ZAMIESZCZONEGO W
PROSPEKCIE DO DATY AKTUALIZACJI PROSPEKTU

Zdaniem Zarzadu kierunki dziatalnosci Spoiki nie ulegly zmianie od daty ostatniego sprawozdania finansowego
do dnia aktualizacji Prospektu.

W zwiazku ze zbyciem udziatow PGNiG Przesyt na rzecz Skarbu Panstwa, ktore nastgpito w dniu 28 kwietnia
2005 r., na podstawie umowy opisanej w pkt. 14 Rozdzialu VII Prospektu, PGNiG zaprzestato prowadzenia
dziatalno$ci koncesjonowanej w zakresie przesylania paliw gazowych. Nie oznacza to jednak zaprzestania
dziatalno$ci okreslonej w Statucie Spotki jako transport rurociagowy (PKD 60.30.Z), gdyz PGNiG w dalszym
ciagu bedzie transportowato gaz ziemny gazociagami, na przyktad kopalnianymi.

4 PRZEWIDYWANIA DOTYCZACE CZYNNIKOW WPLYWAJACYCH NA PRZYSZLE
WYNIKI CO NAJMNIEJ DO KONCA 2005 ROKU

Niniejsza czg$¢ Prospektu zawiera omowienie czynnikdw zewngtrznych i wewngtrznych, ktore beda miaty
wplyw na przyszte wyniki co najmniej do konca 2005 roku.

Czynniki zewnetrzne
- Zmiana metodologii kalkulacji taryf w obrocie paliwami gazowymi

Aktualna metodologia okre§lania taryf na obrét paliwami gazowymi obejmuje uwzglednienie kosztow
wydobycia gazu ze zrodet krajowych w koszyku kosztéw stanowiacych podstawe kalkulacji tych taryf, co przy
aktualnych poziomach cen zakupu gazu z importu skutkowalo ustaleniem ceny taryfowej stosowanej w
rozliczeniach z odbiorcami na poziomie nizszym niz wynikatoby z kosztéw jego zakupu z importu. Stopniowe
zblizanie cen gazu krajowego do poziomu cen gazu importowanego umozliwi Spélce osiagnigcie wyzszego
poziomu przychoddéw oraz poprawe rentownosci sprzedazy gazu pochodzacego z wydobycia krajowego.

- Opracowanie i zatwierdzenia nowych taryf

Wejscie w zycie Nowelizacji Prawa Energetycznego jak rowniez podjecie przez PGNiG Przesyl dziatalnosci w
ramach posiadanych koncesji na przesylanie, bedzie si¢ wiazato z konieczno$cia opracowania nowych zasad
rozliczen dostosowanych do struktury i funkcjonowania rynku gazu w Polsce, a takze opracowania cen i stawek
optat zgodnych z wymogami prawnymi. Przewidywana zmiana zasad ksztalttowania taryf dotyczy¢ bedzie
przede wszystkim mozliwosci uwzglednienia przy kalkulacji zwrotu z zaangazowanego kapitatu, podobnie jak
ma to miejsce w przypadku okreslania taryf na rynkach europejskich, jak roéwniez stopniowego odchodzenia od
przyjetych ograniczen struktury opftat statych i zmiennych w przesytaniu.

Nowe, oparte na regule zwrotu z kapitatu taryfy powinny wspomoc realizacj¢ przez Emitenta celow takich jak,
w szczegolnosci:

- inwestowanie z zyskiem w rozwoj i rozszerzanie rynku;

- stworzenie mechanizméw zachowania roéwnowagi taryfowej zardwno pomigdzy poszczegolnymi
dziatalno$ciami jak i grupami odbiorcow;

- umocnienie pozycji konkurencyjnej przed planowanym catkowitym uwolnieniem rynku w 2007 roku.

Nie ma pewnosci, ze oczekiwanie Emitenta dotyczace odzyskania poprzez ceny i oplaty taryfowe zwrotu z
zaangazowanego kapitatu w peinej wysokosci moze by¢ zaakceptowane przez Prezesa URE przy zatwierdzaniu
taryf.

- PGNiG Przesyt

PGNiG Przesyl zostat utworzony przez PGNiG jako odrgbna osoba prawna w dniu 16 kwietnia 2004 r. i
rozpoczat dziatalno$¢ z dniem 1 lipca 2004 r. Zwazywszy na znaczenie OSP dla bezpieczenstwa energetycznego
kraju, Rada Ministrow RP w Programie Restrukturyzacji i Prywatyzacji PGNiG z 2004 r., oprocz wypetnienia
wymogow Nowej Dyrektywy Gazowej, postanowita o udostgpnieniu majatku przesytowego, begdacego
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wiasnoscia PGNiG, PGNiG Przesyt i przeniesieniu wszystkich udzialdéw PGNiG Przesyl na Skarb Panstwa,
ktore to przeniesienie nastapito w dniu 28 kwietnia 2005 r. Opis umowy darowizny udziatdw PGNiG Przesyt
zostal zamieszczony w pkt. 14 Rozdzialu VII Prospektu. Ponadto, w dniu 29 kwietnia 2005 r. Walne
Zgromadzenie podjgto uchwalg o podziale zysku za 2004 rok i ustanowito dywidendg niepienigzng o wartosci
500.000 tys. zt. Na dywidendg beda przeznaczone migdzy innymi aktywne elementy systemu przesylowego w
postaci ttoczni gazu i stacji gazowych celem wyposazenia OSP w kluczowe elementy systemu przesytowego.

Stopniowe przejmowanie na wlasno§¢ pozostatlego majatku przesytowego przez PGNiG Przesyl zostanie
zrealizowane na podstawie wieloletniej Umowy Leasingu z jednoczesnym zobowiazaniem PGNiG do
sukcesywnego zbywania okreslonych sktadnikoéw systemu przesylowego na rzecz PGNiG Przesyt.

Pomimo faktu, ze zbycie udziatdbw PGNiG Przesyt pozbawi PGNiG zZrédila przychodéw z dziatalnosci
przesylowej, strata ta zostanie czgéciowo wyrownana przychodami z tytulu optaty leasingowej. Zgodnie z
Programem Restrukturyzacji i Prywatyzacji PGNiG z 2004 r. PGNiG bedzie rowniez zobowigzany do
finansowania naktadow inwestycyjnych zwiazanych z rozbudowa systemu przesylowego oddanego w leasing
PGNiG Przesyl. Wytworzone lub nabyte aktywa, stanowiace skladniki systemu przesylowego, bgda
przedmiotem Umowy Leasingu lub odrgbnych uméw leasingu o podobnych warunkach do Umowy Leasingu.

Czynniki wewnetrzne
- Wazrost krajowego wydobycia gazu ziemnego i ropy naftowej

W roku 2005 zdolno$¢ Grupy Kapitalowej PGNiIG do zwigkszenia krajowej produkcji gazu bedzie mialta
korzystny wpltyw na jej rozwdj w perspektywie krotko- i dlugoterminowej, w szczegélnosci w przypadku
pomyslnego dla Spétki wyniku zmian zasad ustalania cen sprzedazy wydobywanego gazu na poziomie
ksztattowanym przez rynek lub ceny paliw gazowych nabywanych na rynku migdzynarodowym.

PGNIG przyjeta strategie agresywnego wzrostu poziomu wydobycia ropy naftowej i pomimo faktu, iz ilo$¢
wydobywanej w 2005 roku ropy naftowej bedzie niewielka w porownaniu do ilosci wydobytego paliwa
gazowego, bedzie ona jednak znaczaca ze wzgledu na fakt, ze sprzedaz ropy naftowej jest dziatalnoscia
nieregulowana, co umozliwi Spotce sprzedaz wydobytej ropy naftowej po cenach rynkowych/umownych.

- Wprowadzanie zarzadzania kosztami

Wprowadzenie oprogramowania ,,Centralny System Zamoéwien” oraz ,,Zarzadzanie Relacjami z Dostawcami”
bedzie miato wplyw na wyniki Spotki w perspektywie krotkoterminowej. Centralny System Zamowien pozwoli
Spotce skorzystaé ze zwigkszonej liczby zaméwien otrzymywanych w drodze przeprowadzonego przetargu
zgodnie ze standardowymi umowami, a Zarzadzanie Relacjami z Dostawcami poprawi efektywnos¢ systemu
informatycznego Spoiki.

Kolejnym dzialaniem majacym na celu zarzadzanie kosztami jest zmniejszenie zatrudnienia w ramach Grupy
Kapitatowej PGNiG. Przeksztalcenia te beda rowniez miaty wptyw na wyniki Grupy Kapitalowej PGNIG w
perspektywie krotkoterminowe;.

Znaczenie dziatan wdrazajacych procedury zarzadzania kosztami bedzie wzrasta¢ w miarg jak ich zasigg
obejmie catg Grupg Kapitatowa PGNiG.

Zmniejszenie zatrudnienia realizowane jest glownie w ramach wieloletniego ,,Programu restrukturyzacji
zatrudnienia”, ktorego dzialaniem (zalozeniami) objgte jest PGNiIG i1 spotki Grupy Kapitatowej PGNIG.
Program zaklada stymulowanie dobrowolnych odejs¢ z pracy w przypadkach, gdy pracownik nabywa
uprawnienia do emerytury, wczesniejszej emerytury lub §wiadczenia przedemerytalnego, likwidacjg stanowisk
pracy oraz tzw. wydzielanie dziatalno$ci wraz z realizujacymi dana czynno$¢ pracownikami do podmiotéw
zewnetrznych, np. spotek pracowniczych, a takze ,,wewngtrzna” alokacja pracownikéw w ramach Grupy
Kapitatowej PGNiG. Stymulowania dokonuj¢ si¢ m. in. przez gwarantowanie zainteresowanym pracownikom
odpraw (tytutdéw ostonowych) w wysokosciach okre§lonych w ww. programie, zréznicowanych w zalezno$ci od
realizowanych form (typéw dziatania) restrukturyzacji zatrudnienia. Integralng czgécia ,,Programu
restrukturyzacji zatrudnienia” sa ograniczenia w zatrudnianiu nowych pracownikow, obowiazujace w PGNIG i
w spotkach Grypy Kapitatlowej PGNiG. Aktualnie ww. program sformutowany jest z horyzontem czasowym do
konca 2006 roku, lecz trwaja juz negocjacje z partnerami spotecznymi, ktorych celem jest m. in. porozumienie
si¢ co do dalszego obowiazywania programu rowniez w 2007 roku. W zatozeniach na 2005 rok przewiduje si¢
objgcie restrukturyzacja zatrudnienia 1.107 pracownikow oraz przyjgcia do pracy na poziomie 300 o0sob.
Ponadto dziatania objgte ,,Programem restrukturyzacji zatrudnienia” sformutowanym w 2003 roku
przewidywaty, ze w wyniku zbycia wszystkich udziatow PGNiG Przesyl na rzecz Skarbu Panstwa zatrudnienie
w Grupie Kapitatowej PGNiG obnizy si¢ dodatkowo o okoto 2.300 oséb.

- Restrukturyzacja finansowania
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W dniu 12 grudnia 2003 r. PGNiG zawarto z konsorcjum polskich i zagranicznych bankéw umowe kredytowa,
na podstawie ktorej PGNiG pozyskat finansowanie na kwote do 600.000 tys. EUR. W efekcie dziatan PGNiG,
majacych na celu przeniesienie do spotki PGNiG Przesyt dziatalnosci przesylowej, Emitent wykorzystat
600.000 tys. EUR kredytu w celu sfinansowania wykupu obligacji, wyemitowanych przez jego spotkg celowa —
PGNiG Finance B.V. - w 2001 roku. Koszty zwiazane z wykupem obligacji bgda miaty negatywny wptyw na
wyniki w 2005 roku, natomiast pozytywny efekt wykupu odnotowany zostanie w wyniku 2006 roku.

- Uzyskanie przez PGNIG statusu spotki publicznej i pozyskanie srodkéw finansowych w wyniku publicznej
emisji akcji

Program inwestycyjny wynikajacy ze strategii Grupy Kapitalowej PGNiG wskazuje na znaczne potrzeby
finansowe Spotki. Dostgpne obecnie mozliwosci finansowania rozwoju nie sa wystarczajace do realizacji
strategii Grupy Kapitatowej PGNiG w oczekiwanym terminie. Ponadto, charakter prowadzonej dziatalno$ci
wymaga znacznych naktadoéw kapitalowych. Istotnym czynnikiem wptywajacym na realizacjg strategii Grupy
Kapitatlowej PGNiG bedzie pozyskanie $rodkéw finansowych na publicznym rynku kapitalowym. PGNiG
oczekuje, ze w wyniku publicznej emisji Akcji pozyska $rodki finansowe w wysokosci ok. 1.500.000 tys. zt,
ktoére beda przeznaczone na realizacj¢ programu inwestycyjnego, okreslonego w pkt. 6 Rozdziatu I Prospektu.
Wskazane $rodki finansowe spowoduja wzrost kapitatow wiasnych PGNiG, co zwigkszy takze mozliwosci
pozyskania finansowania w formie dtugu.

Perspektywy rozwoju

Dziatalno$¢ gospodarcza PGNiG do co najmniej konca 2005 roku bedzie koncentrowaé si¢ na wdrozeniu
strategii opisanej w pkt. 6 niniejszego Rozdziatu.

5 PROGNOZY DOTYCZACE CZYNNIKOW MAJACYCH WPLYW NA PRZYSZLE WYNIKI
EMITENTA W KOLEJNYCH LATACH

Czynniki, ktére moga mie¢ wptyw na przyszte wyniki Emitenta to w szczegolnosci:.
- Koniecznos¢ pozyskania nowego finansowania

W zwiazku z koncentracja splaty calego zadluzenia przypadajaca na lata 2005-2007, Spotka bedzie
potrzebowata zrefinansowac czg$¢ z istniejacego zadluzenia juz w drugiej potowie 2005 roku. W tym celu
przewiduje si¢ pozyskanie nowego finansowania, ktére moze mie¢ charakter albo nowego kredytu bankowego,
albo nowej emisji papierow wartosciowych albo przedtuzenia terminu wymagalnosci istniejacego kredytu. Nie
przewiduje sig istotnego zwigkszenia aktualnego poziomu zadhizenia Spoiki, ktérego to wzrost mogtby wptynaé
na ewentualne zwigkszenie obcigzen finansowych z tytulu zaciagnigtych zobowiazan.

- Pojawienie si¢ na rynku nowych podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ konkurencyjna wobec Spotki
Konkurencja w Swietle zniesienia ograniczen w stosowaniu zasady TPA i utraty odbiorcow

PGNiG utrzymuje dotychczas dominujaca pozycje na rynku gazu ziemnego w Polsce (ponad 98% wolumenu
dostaw do odbiorcow indywidualnych korzystajacych z gazu ziemnego w Polsce). Od pewnego czasu jednak w
Polsce dziataja niezalezni od PGNiG dostawcy gazu ziemnego. Sa to prywatne podmioty gospodarcze, na ogét z
udziatem kapitatu zagranicznego, przede wszystkim niemieckiego. Ich dziatalno$¢ jest ograniczona do pewnych
obszaréw kraju (przede wszystkim dotyczy do zachodniej czgsci Polski) oraz koncentruje si¢ na dystrybucji
gazu wérod niewielkich odbiorcéw przemystowych oraz odbiorcow indywidualnych. W wigkszosci przypadkéw
gaz ziemny sprzedawany przez te firmy jest wczesniej kupowany od PGNiG. W zwiazku ze zniesieniem
ograniczen w stosowaniu zasady TPA nalezy przewidywaé, ze zwigkszy si¢ aktywnos$¢ duzych firm
gazowniczych o zasiggu europejskim, ktoére beda dazyly do zawarcia umoéw sprzedazy z dotychczasowymi
odbiorcami przemystowymi PGNiG. Sprzyja¢ temu bedzie prowadzona od pewnego czasu przez niektorych
odbiorcow PGNiG polityka korporacyjna, ktéora wymaga zapewnienia co najmniej dwoch niezaleznych
dostawcow gazu ziemnego. Najbardziej narazonym na dziatalno$¢ firm konkurencyjnych wobec PGNiIG w
Polsce jest sektor elektro—energetyczny oraz grupa srednich odbiorcow gazu ziemnego o stabilnej sytuacji
finansowej. Tym niemniej nie nalezy oczekiwa¢ w najblizszym czasie gwattownej zmiany w kompozycji
polskiego rynku odbiorcéw gazu ziemnego, lecz nalezy przewidywaé ewentualne zmniejszenie przyrostu jego
sprzedazy przez PGNiG z powodu pojawienia si¢ nowych dostawcow zapewniajacych dostawy uzupetniajace
gazu ziemnego dla dotychczasowych odbiorcow PGNiG. Nalezy sig¢ spodziewac, ze beda oni dziatali na
polskim rynku oferujac posiadany przez siebie gaz ziemny pochodzenia wschodniego. Poziom konkurencji z
pewnoscia bedzie jednak zalezal od tempa wzrostu popytu na gaz ziemny w Polsce.

Konkurencja na rynku poszukiwan i wydobycia gazu ziemnego i ropy naftowej
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Na rynkach migdzynarodowych sektor naftowo-gazowy jest niezwykle konkurencyjny, zwlaszcza w zakresie
dziatalnoS$ci poszukiwawczej oraz eksploatacji i rozwoju nowych zt6z gazu ziemnego i ropy naftowej. Na rynku
krajowym konkurencja jest jak dotychczas ograniczona. Emitent nie wyklucza jednak, ze w przysztosci, po
uzyskaniu stosownych koncesji, pojawia si¢ na rynku poszukiwan i wydobycia gazu ziemnego i ropy naftowe;j
przedsigbiorstwa, ktore beda mogly skutecznie konkurowa¢ z PGNiG. Niektore z tych konkurencyjnych
przedsigbiorstw posiadaja silng pozycje na rynkach migdzynarodowych oraz wigksze zasoby finansowe od
PGNIG. Dzigki temu moga one by¢ w stanie przeznaczy¢ wigksze §rodki niz PGNiG na badania i poszukiwania
nowych z16z, jak rowniez nabywanie praw do ich eksploatowania. W Polsce poszukiwania i rozpoznawanie zt6z
odbywa si¢ w oparciu o koncesje wydawane przez Ministra Srodowiska na ogét na 6 lat i zawierajace warunki
na jakich koncesje zostaly udzielone. Prawo Geologiczne i Gornicze nie precyzuje jednoznacznie przedtuzania
waznoS$ci koncesji po ww. okresie. W zwiazku z tym, istnieje ryzyko utraty przez PGNiG obecnie posiadanych
koncesji z uwagi na nicuzyskanie przedtuzenia waznosci koncesji lub ich cofnigcia przez organ koncesyjny.
Ubieganie si¢ PGNiG o uzyskanie koncesji ponownie lub dla nowych obszaréw wymaga uczestnictwa w
otwartym przetargu na uzyskanie uzytkowania goérniczego, ktorego uzyskanie warunkuje wydawanie koncesji.
W zwiazku z tym, w przetargach otwartych przedsigbiorstwa posiadajace wigksze srodki finansowe od PGNiG
sa w stanie ztozy¢ korzystniejsza ofert¢ niz PGNiIG w zakresie deklarowanych naktadéw na poszukiwania dla
obszardw objetych przetargiem.

Konkurencja ze strony dystrybutorow gazu dysponujqcych wiasnq infrastrukturq przesylowq

Oprocz PGNIG i Spoétek Gazownictwa wchodzacych w sktad Grupy PGNiG dziatalno$¢ w zakresie przesytania
i dystrybucji paliw gazowych prowadza réwniez inne przedsigbiorstwa, w tym takie, ktore posiadaja wlasna
infrastrukturg przesytowa. Ich dziatalno$¢ jest ograniczona glownie do obszarow w zachodniej czgsci Polski
oraz koncentruje si¢ na dystrybucji gazu wsrdéd niewielkich odbiorcow przemystowych oraz odbiorcow
indywidualnych. Wedlug stanu na dzien 3 stycznia 2005 r. Prezes URE udzielit 60 koncesji na prowadzenie
dzialalno$ci w zakresie przesytania i dystrybucji paliw gazowych, jednakze nie wszystkie z przedsigbiorstw
posiadajacych koncesj¢ rozpoczely dziatalnos¢. Wielce prawdopodobnym jest, Zze wraz ze zmiang przepisOw
pozwalajaca na uwzglednienie w kalkulacji taryf stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, przedsigbiorstwa te
rozpoczng dziatalno$¢, a te ktore juz ja prowadza zintensyfikuja ja. Najwigkszym zagrozeniem dla interesow
PGNiG jest ewentualna budowa przez podmioty niezalezne od PGNiG potaczen transgranicznych na
wschodniej lub zachodniej granicy Polski. Budowa przez te przedsigbiorstwa alternatywnej infrastruktury do
transportu gazu w stosunku do infrastruktury Grupy PGNiG moze mie¢ negatywny wplyw na mozliwosci
rozwojowe Grupy PGNiG w przysztosci, moze takze skutkowac¢ utrata klientow na obszarach gdzie bedzie
funkcjonowaé wigcej niz jedna sie¢ gazownicza oraz tworzy¢ presje na obnizenie stawek optat za przesylanie i
dystrybucje.

Konkurencja w zakresie magazynowania gazu ziemnego

W sektorze magazynowania gazu ziemnego Grupa Kapitatowa PGNIG jest w chwili obecnej jedynym dostawca
ustug i prawdopodobnie zachowa wiodaca pozycje rynkowa, chociaz moze dazyé do podjgcia wspolpracy z
migdzynarodowymi firmami w celu osiagnigcia korzysci z posiadania strategicznej lokalizacji pomigdzy
rosyjskimi dostawcami oraz konsumentami z krajow Europy Zachodniej, jak réwniez budowy dodatkowe;j
infrastruktury.

- Znaczny wzrost wydobycia gazu ziemnego i ropy naftowej

Spotka uwaza, ze posiadane obecnie zasoby zl6z pozwola na zrealizowanie celow strategicznych w zakresie
wydobycia gazu ziemnego i ropy naftowe;.

Oczekuje sig, ze wydobycie ropy naftowej stanie si¢ w perspektywie dtugoterminowej znaczacym sktadnikiem
dziatalno$ci Spotki i bedzie coraz bardziej istotnym czynnikiem wplywajacym na przyszte wyniki Spotki.

- Wozrost zuzycia gazu ziemnego i ropy naftowej w Polsce

Obecnie zuzycie gazu ziemnego w Polsce pozostaje znacznie ponizej $redniej w krajach UE. W 2003 roku
udziat gazu ziemnego w bilansie paliw pierwotnych stanowit w Polsce okoto 12% tacznego zuzycia energii,
srednia dla UE wynosita 23%.

W zwiazku z tym, przewiduje sig, ze rola gazu ziemnego i ropy naftowej w polskim bilansie energetycznym
kraju bedzie wzrasta¢ wraz z przeksztalceniami gospodarczymi zwiazanymi z rozwojem rynkowego modelu
gospodarki. Poza tym wzrost zuzycia gazu ziemnego jako alternatywnego — wobec wggla — zrodia energii
uwazany jest za istotny sktadnik przyjetego przez Polske planu majacego na celu wypekienie zobowiazan,
wynikajacych z regulacji UE dotyczacych wykorzystania zrddet energii i ochrony srodowiska naturalnego.
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Obecnie produkcja energii elektrycznej w Polsce bazuje na weglu kamiennym i weglu brunatnym. Wobec faktu,
ze energia elektryczna produkowana z tych paliw jest powszechnie uwazana za tzw. ,,brudna energi¢”, a Polska
bgdac sygnatariuszem Protokotu z Kioto z dnia 12 grudnia 1997 r. czyli migdzynarodowej umowy o redukcji
zanieczyszczenia atmosfery, czyni starania aby uczestniczy¢ w europejskim systemie handlu emisjami (ETS) z
czym wiaze si¢ uzgodnienie z Komisja Europejska Narodowego Planu Alokacji okre$lajacego dopuszczalne
poziomy emisji CO, oraz zobowiazala si¢ w traktacie akcesyjnym spetni¢ okre§lone limity emisji SO,,
stosowane przez krajowych producentow technologie wymagaja ogromnych nakladow na instalacje
oczyszczajace (zwlaszcza odsiarczajace) badz tez zastgpowania starych mocy bardziej ekologicznymi. Eksperci
szacujg niezbedne naktady na kwotg 12.700.000 tys. EUR. Poniewaz gaz ziemny jest najbardziej przyjaznym
srodowisku paliwem kopalnym i obecnie podstawowg bariera jego powszechnego zastosowania w wytwarzaniu
energii elektrycznej jest jego cena, a wlasciwie relacja cenowa wzgledem innych paliw, jest prawdopodobnym,
ze przy rosnacych kosztach korzystania ze srodowiska (w przypadku, gdy producent nie jest w stanie zmie$cic¢
si¢ w przyznanych limitach emisyjnych zmuszony bedzie odkupi¢ je od innego podmiotu, ktéry dysponuje
nadwyzkami), rosnacej cenie pozwolen na emisj¢ oraz ewentualnej polityce Panstwa promujacej zastosowanie
bardziej ekologicznych paliw (kraje UE stosuja w tym celu zréznicowane stawki akcyzy) duza czgs¢
nowobudowanych jednostek wytworczych moze pracowaé na gazie ziemnym.

Spadek zuzycia wegla i coraz powszechniejsze w Polsce korzystanie z paliwa gazowego jako zrodta energii
bedzie istotnym czynnikiem dla dalszego wzrostu sprzedazy i rozwoju przedsigbiorstwa Emitenta.

- Ceny gazu/Kontrakt Jamalski

Cena importowanego gazu ziemnego oraz cena rynkowa ropy naftowej beda gtdéwnymi czynnikami majacymi
wplyw na przyszte wyniki Spotki. Cena gazu w najwigkszym kontrakcie importowym Spotki jest indeksowana
do cen produktéw ropopochodnych, ktérych to ceny zaleza od ceny ropy naftowej. Czynnikiem majacym
wplyw na dlugoterminowy rozwoéj Spolki jest relacja pomigdzy cena gazu ziemnego oferowanego odbiorcom, a
ceng jego pozyskania przez Spotke oraz popyt na gaz ziemny.

Z uwagi na dostgpne mozliwosci pozyskania gazu ziemnego i mozliwe do uzyskania ceny, stopien uzaleznienia
od gazu z Rosji pozostanie wysoki w perspektywie dlugoterminowej, co bedzie czynnikiem wptywajacym na
plany rozwoju Spoétki. Po korzystnej renegocjacji warunkéw Kontraktu Jamalskiego z Gazpromem w 2003 roku
1 z uwagi na poziom cen otrzymywanego gazu, pewnos¢ dostaw od tak znaczacego partnera jak rowniez
okreslona elastyczno$¢ w ksztaltowaniu ilo§ci dostarczonego gazu w poszczegdlnych okresach, kontrakt ten
pozostanie najistotniejszym kontraktem importowym PGNiG. Jego opis znajduje si¢ w pkt. 9.1 Rozdziatu V
Prospektu.

- Szersze zastosowanie przez Polske postanowien Nowej Dyrektywy Gazowej

Proces implementacji Nowej Dyrektywy Gazowej jest istotnym czynnikiem, ktory bedzie miat wplyw na rozwoj
przedsigbiorstwa Emitenta i jego przyszte wyniki finansowe. W wyniku implementacji tej dyrektywy PGNiG
zbyt udziaty PGNiG Przesyt na rzecz Skarbu Panstwa. Utrata przychodow z tytulu przesytu zostanie jednak w
znacznej czgSci zrekompensowana uzyskaniem przez PGNiIG przychoddéw z tytulu ptatnosci leasingowych
wynikajacych z Umowy Leasingu.

- Relacje z odbiorcami/budowanie marki

Umiejetno$¢é wykorzystywania istniejacej bazy odbiorcow oraz zdolno$¢ poszerzania ich grona jest istotnym
czynnikiem dla dlugoterminowego rozwoju przedsigbiorstwa Emitenta. W perspektywie dlugoterminowe;j
znaczna warto$¢ stanowi¢ bedzie fakt utrzymania przez PGNiG 100% udziatu we wszystkich 6 Spotkach
Gazownictwa, budowa nowej marki korporacyjnej i rozwoj obecnej marki produktowe;j.

- Wejscie PGNiG na migdzynarodowy rynek poszukiwan i wydobycia

Mozliwo$¢ znacznego zaangazowania si¢ migdzynarodowych podmiotow z sektora gazowego na rynku
polskim, w szczegdlnosci po dacie petnej liberalizacji rynku gazu (tj. po 1 lipca 2007 r.) oraz wigkszej
konkurencji na krajowym rynku poszukiwan i wydobycia moze spowodowaé, ze PGNiG bedzie aktywniej
podejmowac dziatalno$¢ za granica. Rozwdj dziatalnosci Spotki na rynkach zagranicznych (bezposrednio lub z
udziatem partnerow) bgdzie mial wplyw na program inwestycyjny PGNiG i jego potencjat wzrostu.

- Wdrozenie systemu SAP

Wdrozenie systemu SAP bedzie kolejnym czynnikiem wptywajacym na przyszte wyniki Emitenta. Jest ono
czg$cig prowadzonych obecnie przez Spotke szerzej zakrojonych dziatan majacych na celu redukcjg kosztow.
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6 STRATEGIA ROZWOJU I PLANY INWESTYCYJNE EMITENTA

Sredniookresowa strategia Grupy Kapitatlowej PGNiG opiera si¢ o jej wiodaca pozycje na krajowym rynku gazu
ziemnego - PGNIG jest jedyna pionowo zintegrowana spotka w sektorze gazowym w Polsce i posiada wiodaca
pozycje we wszystkich obszarach sektora gazowego w kraju. PGNiG, majac na wzgledzie atrakcyjnosc
krajowego rynku gazu, zamierza wykorzysta¢ swoja pozycj¢ rynkowa do dalszego rozwoju.

W zwiazku z faktem otwarcia krajowego rynku gazu na konkurencj¢ (konsekwencja implementacji Nowej
Dyrektywy Gazowej) oraz przeksztalceniami restrukturyzacyjnymi bedacymi wynikiem Programu
Restrukturyzacji i Prywatyzacji PGNiG z 2004 r. (w tym przekazanie dzialalnosci przesytowej do PGNiG
Przesyt) strategia Grupy Kapitalowej PGNiG koncentruje si¢ na dziatalnosci poszukiwawczo-wydobywczej
oraz dziatalno$ci handlowe;.

Udokumentowane zasoby gazu ziemnego i ropy naftowej PGNiG na koniec 2004 roku wynosity 880,1 min
barylek ekwiwalentu ropy naftowej. Wysokos$¢ wskaznika zasoby/wydobycie — dla ropy naftowej na poziomie
44 na koniec 2004 roku, a dla gazu ziemnego na poziomie 25 na koniec 2004 roku — umozliwia Spotce
zachowanie stabilnego wydobycia w $rednim i dlugim okresie. Gaz z wydobycia wlasnego uniezaleznia
czg$ciowo Spotke od wahan cen gazu ziemnego w kontraktach importowych i pozwala oferowa¢ odbiorcom
konkurencyjne warunki cenowe.

Strategia rozwoju Grupy Kapitatowej PGNiG w $rednim okresie opiera si¢ na czterech filarach:
- wzrost wydobycia gazu ziemnego i ropy naftowej;

- zwigkszenie sprzedazy gazu ziemnego;

- ograniczenie ryzyka zwiazanego z prowadzeniem dziatalno$ci regulowanej;

- wazrost efektywnosci dziatalno$ci 1 obnizenie kosztow.

W celu osiagnigeia celow strategicznych Grupa Kapitatowa PGNiG planuje realizacj¢ intensywnego programu
inwestycyjnego w latach 2005-2008. W tym okresie Spotka zamierza przeznaczy¢ na inwestycje ok. 8,75 mld
zt, z czego ok. 3,6 mld zt w obszarze poszukiwan i wydobycia, ok. 2,35 mld zt w obszarze przesytu i ok. 2,45
mld zt w obszarze dystrybucji. W ramach tego programu Spoétka przyjela plan inwestycyjny na 2005 rok. W
latach 2005-2006 program inwestycyjny begdzie w znacznym stopniu wspotfinansowany ze sSrodkow
pozyskanych z Oferty Publiczne;.

Zwigkszenie zdolnosci produkcyjnych, ograniczenie ryzyka zwigzanego z prowadzeniem dzialalnosci
regulowanej, poprawa jakosci obshugi odbiorcéw i optymalizacja struktury kosztéw powinny umozliwié
utrzymanie przez Grupe Kapitalowa PGNiG wiodacej pozycji na rynku gazu ziemnego w Polsce oraz
zwigkszenie efektow finansowych jej dziatalnosci.

Wzrost wydobycia gazu ziemnego i ropy naftowej

W zakresie kluczowej dla PGNiG dziatalnosci w obszarze poszukiwan i wydobycia, bazujac na posiadanych
udokumentowanych zasobach gazu ziemnego i ropy naftowej, Spotka zamierza w najblizszych latach zwigkszac
wydobycie gazu ziemnego i ropy naftowe;.

Spotka przewiduje, ze roczne wydobycie gazu ziemnego osiagnie poziom ok. 4,5 mld m® w 2005 roku z
planowanym poziomem rocznego wydobycia w wysokosci ok. 5,5 mld m’ do konca 2008 roku. PGNiG
przewiduje osiagnigcie rocznego wydobycia ropy naftowej w wysokosci ok. 600 tys. ton do konca 2005 roku i
planuje, ze wielko$¢ rocznego wydobycia osiagnie poziom ok. 1,4 mln ton do konca 2008 roku.

W $rednim horyzoncie czasowym (do 2008 roku) dziatalno$¢ Spotki w zakresie wydobycia gazu ziemnego
bedzie koncentrowaé si¢ na udokumentowanych i eksploatowanych zasobach. Spotka przewiduje, ze w 2008
roku okoto 25% wydobywanego gazu ziemnego pochodzi¢ bgdzie ze z16z, ktdre obecnie sa na réznych etapach
procesu inwestycyjnego i ktorych eksploatacja rozpocznie sig¢ w latach 2005-2007.

Planowane zwigkszone wydobycie ropy naftowej bedzie pochodzi¢ przede wszystkim z dwoch z16z (ponad 90%
planowanego wydobycia): eksploatowanego zloza Degbno oraz zagospodarowywanego zloza Lubiatow-
Migdzychod-Grotow.

W celu zwigkszenia poziomu wydobycia gazu ziemnego i ropy naftowej, PGNiG planuje blisko dwukrotne

zwigkszenie wydatkow inwestycyjnych na rozwdj i zagospodarowanie zt6z w perspektywie $rednioterminowe;j.

Planowany przez PGNiG wzrost wydobycia gazu ziemnego i ropy naftowej, a nastgpnie utrzymanie poziomu
wydobycia w perspektywie dlugoterminowej, wymaga udokumentowania nowych zasobow tych surowcow. W
okresie nastgpnych czterech lat (2005-2008) Spotka zamierza przeznaczy¢ na dziatalno$¢ poszukiwawcza srodki
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finansowe na poziomie nie nizszym niz w latach ubieglych i utrzymaé w tym okresie wskaznik odbudowy
zasobow (nowo udokumentowane zasoby/wydobycie) na poziomie co najmniej 1,1.

Spotka rozwaza rowniez mozliwos¢ wigkszego niz dotychczas zaangazowania w poszukiwania i wydobycie
gazu ziemnego i ropy naftowej poza granicami kraju. Spolka analizuje dostgpne opcje inwestycyjne zar6wno w
krajach, w ktorych sa obecne podmioty Grupy Kapitalowej PGNiG, jak rowniez w innych krajach. Poniewaz
wigkszo$¢ panstw rozwazanych jako przyszly cel zagranicznego rozwoju Spoétki charakteryzuje si¢ wyzszym
ryzykiem prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej niz Polska, ostateczne decyzje odno$nie kierunkdéw i stopnia
zaangazowania nie zostaty podjete.

Zwigkszenie sprzedazy gazu ziemnego

W najblizszych latach Grupa PGNiG zamierza realizowac dziatania ukierunkowane na zwigkszenie sprzedazy
gazu ziemnego i pozyskanie nowych odbiorcow, jednakze polityka handlowa Grupy PGNiG bedzie bardziej
selektywna niz w latach ubiegtych. W celu pozyskania nowych odbiorcéw Grupa PGNiG bedzie kontynuowaé
rozbudowg istniejacych oraz budowe nowych sieci gazowych na obszarach dotychczas niezgazyfikowanych.

Ponadto Spotka analizuje wybrane mozliwosci dywersyfikacji zakresu oferowanych produktow i ustug, np.
sprzedaz CNG, produkcja energii elektrycznej wytwarzanej w skojarzeniu z wykorzystaniem gazu ziemnego,
oferowanie innych ustug zwiazanych z sektorem energetycznym.

Jednym z dziatan ukierunkowanych na utrzymanie i pozyskanie atrakcyjnych odbiorcow jest wdrozenie w
Grupie PGNiG organizacji menedzeréw kluczowych klientow, skoncentrowanych na obshludze wybranych
odbiorcow, cigglym monitorowaniu ich potrzeb i sytuacji finansowej. PGNiG zamierza prowadzi¢ bardziej
zindywidualizowang polityke handlowa 1 zaoferowaé odbiorcom bardziej zréznicowang obstuge dostosowang z
jednej strony do ich potrzeb, a z drugiej uwzgledniajaca ryzyko handlowe np. sprzedaz jedynie gazu ziemnego,
sprzedaz gazu ziemnego wraz z ustugami (przesyt, magazynowanie, przeglady, doradztwo, projektowanie, itp.).

Wobec szerszego otwarcia rynku na konkurencje, dla skutecznej realizacji strategii Grupy PGNIiG istotne jest,
aby firma bylta rozpoznawana przez odbioréw i oceniana jako solidny oraz pozadany dostawca produktow i
ustug. Ponadto, z uwagi na konkurencj¢ pomigdzy réznymi no$nikami energii, istotng kwestia jest promowanie
gazu ziemnego jako paliwa wygodnego, bezpiecznego, przyjaznego Srodowisku i relatywnie taniego. W tym
celu Spotka zamierza zintensyfikowaé dzialania marketingowe i kontynuowac strategi¢ marki produktowej
»GAZ ZIEMNY” oraz wdrozy¢ strategig marki korporacyjne;j.

W celu zabezpieczenia dostaw gazu ziemnego z alternatywnych do wschodniego kierunkdéw oraz stworzenia
mozliwo$ci eksportu, PGNiG podjelo dzialania zmierzajace do budowy potaczenia (interkonektora) z siecia
przesytowa na terytorium Niemiec w ramach wspotpracy z partnerem niemieckim VNG.

Ograniczenie ryzyka zwiazanego z prowadzeniem dzialalno$ci regulowanej

Na rynku gazu w Polsce zachodza obecnie zmiany strukturalne i regulacyjne w zwiazku z dostosowaniem
sektora do Nowej Dyrektywy Gazowej oraz Programu Restrukturyzacji i Prywatyzacji PGNiG z 2004 r.
Ponadto 3 maja 2005 r. weszta w zycie Nowelizacja Prawa Energetycznego. W wyniku powyzszych zmian
stopniowej ewolucji beda musiaty ulega¢ regulacje dotyczace sposobu kalkulacji taryf, w tym m. in. obowiazku
zatwierdzania taryf na dziatalno§¢ w zakresie obrotu gazem ziemnym.

Obecnie sprzedawany przez Grupe PGNiG gaz ziemny, pochodzacy z wlasnych zrodel, jest objgty taryfa,
podobnie jak gaz ziemny pochodzacy z importu. PGNiG dazy do tego, aby cena lub formula cenowa sprzedazy
gazu ziemnego pochodzacego z wlasnych zt6z mogta by¢ swobodnie negocjowana pomigdzy zainteresowanymi
kontrahentami, a wigc by¢ ustalana na poziomie wyznaczanym przez rynek. Przyjecie takiego rozwigzania
mialoby istotny wplyw na zwigkszenie przychodéw Grupy PGNiG.

Spoltka przewiduje znaczacy wzrost sprzedazy gazu ziemnego, ktory nie bedzie objety taryfa. W przesztosci
Spotka zrealizowata sprzedaz wylaczona z obowiazku taryfowego w latach 2001, 2002, 2003 i 2004,
odpowiednio na poziomie 238 min m’, 245 mln m*, 254 mln m® i 397 mln m®. Szacowany poziom sprzedazy
pozataryfowej w 2005 roku wynosi 576 mln m”.

W obszarze dystrybucji, obecny poziom taryf nie umozliwia uzyskiwania godziwej stopy zwrotu z
zainwestowanego kapitatu. Grupa PGNiG podejmie starania, aby przyszle taryfy uwzgledniaty uzyskanie
wyzszego zwrotu na kapitale, co bgdzie mialo istotny wplyw na zwigkszenie przychodow, rentowno$ci i
warto$ci Grupy PGNiG.

Wzrost efektywnoSci dzialalnos$ci i obnizenie kosztéw

PGNiG prowadzi intensywne dzialania majace na celu wzrost efektywnosci dzialalnosci i optymalizacje
kosztow. Do najwazniejszych dzialan w tym zakresie nalezy poszukiwanie dostaw gazu ziemnego po cenie
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nizszej niz wynikajaca z podpisanych przez Spotkg kontraktow dlugoterminowych. Pomimo tego, ze rynek
dostaw krotkoterminowych w Europie Srodkowej i Wschodniej jest rynkiem bardzo trudnym, w latach 2004-
2005 Spolce udato si¢ pozyskaé gaz z Krajow Azji Srodkowej na korzystnych warunkach. Spotka bedzie starata
si¢ kontynuowac te dziatania takze w przysztych latach.

W latach 2000-2002 w Grupie Kapitalowej PGNiG realizowano ,,Program restrukturyzacji zatrudnienia”,
ktorego dzialaniem objgto ponad 11.000 pracownikéw, z czego 10.500 pracownikow wyptacono przewidziane
Programem jednorazowe wyptaty i rekompensaty. Nastgpnie wynegocjowano z partnerami spotecznymi
kontynuowanie ww. programu w latach 2003 —2006, jako jego II etap, a obecnie negocjowana jest mozliwos¢
kontynuowania tych dziatan réwniez w 2007 roku. Przewiduje sig, ze w latach 2003—2006, r6znymi formami
przewidzianymi w programie objetych zostanie ponad 7.300 pracownikéw Grupy Kapitatowej PGNiG. W
latach 2003 — 2004 dziataniami wynikajacymi z programu objetych bylo 3.124 pracownikdéw podmiotow Grupy
Kapitatlowej PGNiG. W ramach I etapu wykorzystywano w pierwszej kolejnoéci mozliwosci likwidacji tzw.
prostych rezerw w zatrudnieniu, m. in. ograniczajac lub likwidujac przez wydzielenie na zewnatrz spotek
,.dziatalno$ci pomocnicze”. II etap, po skonsumowaniu ww. prostych rezerw, w wigkszym stopniu dotyczy tzw.
dziatalno$ci podstawowych. Wobec pewnych niekorzystnych dla restrukturyzacji zatrudnienia zmian w
otoczeniu prawnym, w ramach II etapu stosowane sa jednorazowe wyplaty oraz rekompensaty, ktorych
wysoko$¢ jest wyzsza, niz w przypadku I etapu.

W odniesieniu do kosztow Spoétki zwiazanych z ustugami obcymi, zamiarem PGNIiG jest znaczne obnizenie
tych kosztow do konca 2006 roku. Poziomem odniesienia dla obnizki kosztow bedzie poziom kosztow w 2004
roku w wysokosci 655.000 tys. zt.

Kolejnym elementem programu poprawy efektywnosci dziatalnosci jest wdrozenie zintegrowanego systemu
zarzadzania (SAP) w Grupie Kapitatowej PGNiG.

Spotka wprowadza takze procedury majace na celu obnizenie kosztow operacyjnych, obejmujacych koszty
materiatdéw 1 ustug obcych. Spotka oczekuje, ze wprowadzenie centralnego systemu zamoéwien i bardziej
efektywnego system zarzadzaniami dostawami, prowadzace do wigkszego stopnia standaryzacji procedur w
tych obszarach, przyczyni si¢ do obnizenia kosztow.

Intensyfikujac wydobycie gazu ziemnego i ropy naftowej, PGNiG zamierza poprawi¢ efektywnosc¢
wykorzystania aktywow trwatych poprzez zmniejszenie pozycji ,Inwestycje w toku”, co wiaze sig¢ z
przyspieszeniem tempa zagospodarowywania odwiertow.

Oprocz powyzej opisanych dziatan Spotka realizuje dziatania ukierunkowane na zmiang struktury Grupy
Kapitatlowej PGNiG poprzez sprzedaz udziatéw i akcji spétek nie zwiazanych z podstawowa dziatalno$cia
Grupy PGNiG i podejmuje dziatania w zakresie optymalizacji finansowania.
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