PROSPEKT EMISYJNY

AKCJI PGNiG SPOLKA AKCYJINA
Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

y
_—
4 -
{ -
e

PGNIG

Pobikie Godrnictwo Naliowe
| Garownichwao 58

o

ul. Krucza 6/14, 00-537 Warszawa
Adres glownej strony internetowej: www.pgnig.pl
Podmiotem Dominujacym w stosunku do PGNIiG jest Skarb Panstwa reprezentowany przez Ministra Skarbu Panstwa.

Na podstawie Prospektu do publicznego obrotu wprowadza si¢ 4.250.000.000 (cztery miliardy dwiescie pigédziesiat milionow) akcji zwyktych na
okaziciela serii A o warto$ci nominalnej 1 (jeden) PLN kazda, 750.000.000 (siedemset pigédziesiat milionéw) akcji zwyktych na okaziciela serii Al
o wartosci nominalnej 1 (jeden) PLN kazda oraz wprowadza si¢ do publicznego obrotu do 900.000.000 (dziewigciuset milionéw) akcji zwyktych na
okaziciela serii B o warto$ci nominalnej 1 (jeden) PLN kazda. Na podstawie Prospektu oferuje sig 900.000.000 (dziewigéset milionow) akcji
zwyklych na okaziciela serii B o wartosci nominalnej (jeden) PLN kazda. Ponadto do obrotu gieldowego zostanie wprowadzonych do 900.000.000
(dziewigciuset milionéw) Praw Do Akcji Serii B.

Cena Emisyjna Prowizja subemitentow i inne Rzeczywiste wptywy Emitenta
koszty*
Na jednostke [o] 0,043 PLN [o]
Razem [e] 38.515.000 PLN [o]

* Koszty nie zawieraja wynagrodzenia subemitenta inwestycyjnego. Ostateczna wielko$¢ kosztow Emisji zostanie przekazana do publicznej wiadomos$ci w formie Raportu Biezacego.

W ramach Oferty Publicznej oferuje si¢ facznie 900.000.000 (dziewigéset milionéw) Akcji Serii B. Zapisy na Akcje Serii B przyjmowane bgda w
nastgpujacych transzach:

- w Transzy Inwestorow Indywidualnych oferuje sig 270.000.000 (dwiescie siedemdziesiat milionow) Akcji Serii B;

- w Transzy Krajowych Inwestoréw Instytucjonalnych oferuje si¢ 270.000.000 (dwiescie siedemdziesiat milioné6w) Akcji Serii B;

- w Transzy Zagranicznych Inwestorow Instytucjonalnych oferuje sig 270.000.000 (dwiescie siedemdziesiat milionow) Akcji Serii B;
- a w Dodatkowej Puli Akcji oferuje sig¢ 90.000.000 (dziewigédziesiat milionow) Akcji Serii B.

Emitent zastrzega sobie prawo do zwigkszenia liczby Akcji Serii B zaoferowanych w poszczegélnych transzach o catos¢ lub czg§¢ Akcji Serii B
stanowiacych Dodatkowa Pule¢ Akcji, a takze zastrzega sobie mozliwo$¢ dokonania przesunig¢ Akcji Oferowanych pomigdzy poszczegdlnymi
transzami. Przesunigcia te nie moga jednak powodowac zmniejszenia liczby Akcji Serii B zaoferowanych w Transzy Inwestorow Indywidualnych,
chyba Ze popyt w tej transzy bgdzie mniejszy od liczby Akcji Serii B w niej zaoferowanych. Ponadto przesunigcia te nie moga powodowaé
zmniejszenia liczby Akcji Serii B zaoferowanych tacznie w Transzy Krajowych Inwestorow Instytucjonalnych oraz Transzy Zagranicznych
Inwestoréw Instytucjonalnych ponizej 30% Akcji Oferowanych, chyba ze popyt w tych transzach bedzie mniejszy. Emitent zastrzega sobie rowniez
prawo do zmiany wielko$ci Emisji, o ktorej mowa w pkt. 2.12.1 Rozdziatu III Prospektu.

Zapisy w Transzy Inwestorow Indywidualnych przyjmowane bgda w dniach 13-21 czerwca 2005 r. po maksymalnej cenie z Przedziatu Cenowego za
posrednictwem doméw maklerskich wskazanych w Zalaczniku nr 6 do Prospektu. Termin sktadania zapiséw jest podzielony na dwa okresy: Okres
Pierwszy w dniach 13—17 czerwca 2005 r. oraz Okres Drugi w dniach 20-21 czerwca 2005 r. Inwestorzy sktadajacy zapisy w Transzy Inwestorow
Indywidualnych moga zapisa¢ si¢ na minimum 10 (dziesig¢) Akcji Serii B i maksymalnie na 200.000 (dwiescie tysigcy) Akcji Serii B. Przydziat
Akcji w Transzy Inwestorow Indywidualnych zostanie dokonany odrgbnie dla zapisow zlozonych w Okresie Pierwszym i Okresie Drugim na
specjalnej sesji GPW, ktorego szczegodty opisano w pkt. 2.11.1.7 Rozdziatu I1I Prospektu.

Zapisy w Transzy Krajowych Inwestoréw Instytucjonalnych oraz w Transzy Zagranicznych Inwestorow Instytucjonalnych poprzedzone zostana
procedura budowania Ksiggi Popytu, ktora zostanie przeprowadzona w dniach 13-22 czerwca 2005 r., z zastrzezeniem, ze w dniu 22 czerwca 2005 r.
bedzie ona trwata do godz. 12-tej. W procesie budowania Ksiggi Popytu Inwestor moze ztozy¢ deklaracj¢ na nie mniej niz 200.000 (dwiescie tysigcy)
Akcji Oferowanych i nie wigcej niz na maksymalng liczbg¢ Akcji Serii B oferowanych w danej transzy Inwestorow instytucjonalnych w ramach
Przedzialu Cenowego. Deklaracje nabycia w Transzy Krajowych Inwestorow Instytucjonalnych maja charakter wiazacy. Wiazace Deklaracje
Zainteresowania Nabyciem Akcji Serii B oraz zapisy na Akcje Serii B bgda przyjmowane w Punktach Obstugi Klientéw wskazanych w Zataczniku
nr 6A do Prospektu. Przedziat Cenowy oraz Cena Emisyjna (wyznaczona na podstawie wynikow procesu budowania Ksiggi Popytu) zostang podane
do publicznej wiadomosci w formie Raportu Biezacego w terminach okreslonych w pkt. 2.10.2 i 2.10.3 Rozdziatu III Prospektu. Na podstawie
wynikow procesu budowania Ksiggi Popytu Zarzad, po uzyskaniu opinii Rady Nadzorczej, w porozumieniu z Oferujacym i Globalnym
Koordynatorem, dokona Wstegpnego Przydziatu Akcji Oferowanych. Wstepny Przydzial bgdzie miat charakter uznaniowy i nastapi w dniu 22
czerwca 2005 r. Ostateczny przydziat Akcji Oferowanych w Transzy Krajowych Inwestorow Instytucjonalnych i Transzy Zagranicznych Inwestorow
Instytucjonalnych, Inwestorom wpisanym na Listg Wstgpnego Przydzialu, nastapi w ciagu 3 dni roboczych od dnia zakonczenia zapisow w obu
transzach, pod warunkiem zlozenia i optacenia zapisu na Akcje Serii B zgodnie z Lista. Przydziat Akcji Oferowanych w obu transzach zostanie
dokonany przez Zarzad, po uzyskaniu opinii Rady Nadzorczej, z zastrzezeniem, iz w przypadku rozbiezno$ci pomigdzy Zarzadem i Rada Nadzorcza
decyzjg o przydziale Akcji Oferowanych podejmie Walne Zgromadzenie na wiosek Zarzadu wraz z uzasadnieniem. Zapisy w Transzy Krajowych



Inwestorow Instytucjonalnych i Transzy Zagranicznych Inwestoréw Instytucjonalnych przyjmowane bgda w dniach 23-28 czerwca 2005 r. po Cenie
Emisyjnej. Zapisy w Transzy Krajowych Inwestorow Instytucjonalnych beda mogli ztozy¢ rowniez Inwestorzy, ktorzy nie brali udziatu w procesie
budowania Ksiggi Popytu, a ktoérzy w terminach wskazanych powyzej, tj. 23—-28 czerwca 2005 r., ztoza zapis na minimum 200.000 (dwiescie tysigcy)
i maksymalnie na liczbg Akcji Serii B oferowanych w tej transzy. Inwestorzy ci musza liczy¢ si¢ z preferencja przydziatu Akcji uczestnikom procesu
budowania Ksiggi Popytu.

Szczegodtowe zasady dystrybucji i przydzialu Akcji Oferowanych w Ofercie Publicznej zostaly opisane w pkt. 2.10, 2.11 oraz 2.12 Rozdziatu III
Prospektu.

Przeprowadzenie subskrypcji Akcji Oferowanych w Ofercie Publicznej nie nastapi w trybie wykonania umowy o subemisj¢ ustugowa. Na dzien
24 maja 2005 r. Emitent nie zawarl umowy lub uméw o subemisj¢ inwestycyjna. Emitent rozwaza zawarcie umowy o subemisj¢ inwestycyjna w
zwiazku z Emisja. W przypadku zawarcia umowy lub uméw o subemisj¢ inwestycyjna informacja taka zostanie podana do publicznej wiadomosci w
formie Raportu Biezacego.

Na dzien aktualizacji Prospektu, zadne papiery wartosciowe emitowane przez Emitenta nie s notowane na jakimkolwiek rynku papierow
wartosciowych, jak rowniez nie byly wystawiane w zwiazku z papierami warto$ciowymi emitowanymi przez Spotke kwity depozytowe. W
pazdzierniku 2001 roku spotka zalezna Emitenta - PGNiG Finance B.V. z siedziba w Amsterdamie w Holandii - utworzona na potrzeby finansowania
dziatalno$ci Emitenta, dokonata emisji Euroobligacji o tacznej warto§ci nominalnej 800.000 tys. EUR. Euroobligacje zostaly dopuszczone do obrotu
na gietdzie papieré6w wartosciowych w Luksemburgu. W dniu 6 kwietnia 2005 r. Euroobligacje zostaly wykupione i umorzone.

Planowane jest wprowadzenie Akcji Oferowanych do obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. na rynku podstawowym.
Wprowadzenie Akcji Oferowanych do obrotu na GPW powinno nastapi¢ nie pozniej niz w ciagu dwoch miesigcy od dnia zamknigeia Oferty
Publicznej, przy czym zamiarem Emitenta jest, aby do tego czasu mozliwy byt obrot na GPW Prawami do Akcji Serii B.

Inwestowanie w papiery warto$ciowe objete Prospektem taczy si¢ z ryzykiem wiasciwym dla instrumentéw rynku kapitalowego o charakterze
udzialowym oraz ryzykiem zwigzanym z przedsigbiorstwem Emitenta.

Glownymi czynnikami ryzyka sa: wahania cen gazu i ropy naftowej, ryzyko kursowe, ryzyko konkurencji, ryzyka zwiazane z dziatalnoscia
operacyjng oraz nieprzewidzianymi zdarzeniami, ryzyko zwiazane z wydzieleniem dziatalno$ci przesylowej i zbyciem udziatow w PGNiG Przesyt,
ryzyko zwiazane z pozyskaniem nowych zasobow i znacznym spadkiem posiadanych zasobow, ryzyko przerw w dostawach gazu, ryzyko zwiazane z
korzystaniem z informacji geologicznej stanowiacej wlasno§¢ Skarbu Panstwa, wplyw Skarbu Panstwa jako wigkszosciowego Akcjonariusza na
dziatalno$¢ PGNiG oraz ryzyka regulacyjne. Szczegdtowy opis czynnikow ryzyka znajduje si¢ w pkt. 2 Rozdziatu L.

Wprowadzanie Akcji do publicznego obrotu odbywa si¢ wylacznie na warunkach i zgodnie z zasadami okreslonymi w Prospekcie, ktory jest
jedynym prawnie wiazacym dokumentem zawierajacym informacje o Akcjach, Ofercie i Emitencie.

Oswiadczenie Komisji Papierow Wartosciowych i Gield
Komisja Papierow Wartosciowych i Gield ocenita, ze w przedstawionych dokumentach zostaly zamieszczone wszystkie informacje i dane

wymagane przepisami prawa.

Komisja Papierow Wartosciowych i Gield nie ponosi odpowiedzialnosci z tytulu ryzyka inwestycyjnego zwiqzanego z nabywaniem papierow
wartosciowych oferowanych w niniejszym Prospekcie Emisyjnym.

Komisja podkresia, ze odpowiedzialnosé za wybor procedury Oferty spoczywa na Emitencie, zas odpowiedzialnos¢ za jej przeprowadzenie na domu
maklerskim peiniqcym funkcje Oferujqcego. Decyzjq nr DIF/E/4110/35/41/2005 z dnia 24 maja 2005 r. Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd
dopuscita do publicznego obrotu papiery wartosciowe objete tym Prospektem Emisyjnym.

Globalnym Koordynatorem Oferty jest HSBC Bank Plc Podmiotem Oferujacym Akcje Oferowane w publicznym obrocie
z siedziba w Londynie papierami wartosciowymi jest BDM PKO BP S.A.
z siedziba w Warszawie

HSBC B

Prospekt zostal sporzadzony w Warszawie w dniu 31 grudnia 2004 r. i zawiera informacje aktualizujace jego tre$¢ do dnia 31 marca 2005 r., chyba
ze w tresci Prospektu wskazano inaczej. Termin waznos$ci Prospektu uptywa z dniem dokonania ostatecznego przydziatu Akcji Oferowanych,
ogloszenia o niedojsciu Oferty do skutku Iub ogloszenia o odwotaniu Oferty, albo ogloszenia o odstapieniu od Oferty Publicznej na zasadach
okreslonych w Prospekcie, jednak nie p6zniej niz 31 grudnia 2005 r.

Prospekt w formie drukowanej zostanie udost¢pniony do publicznej wiadomosci na siedem dni roboczych przed dniem rozpoczgcia Oferty
Publicznej w siedzibie Emitenta (Warszawa, ul. Krucza 6/14), w siedzibie Oferujacego (Warszawa, ul. Putawska 15), w siedzibie Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. (Warszawa, ul. Ksiazgca 4) oraz w Centrum Informacyjnym Komisji Papierow Wartosciowych i Gield
(Warszawa, Pl. Powstancow Warszawy 1). Prospekt udostgpniony bedzie rowniez w sieci Internet na stronie internetowej Emitenta — www.pgnig.pl.

Skrot Prospektu zostanie opublikowany w dzienniku ogdlnopolskim: Gazeta Gieldy ,,Parkiet” oraz ,,Rzeczpospolita” najpdézniej na 7 dni roboczych
przed rozpoczgciem Oferty Publicznej.

W zwiazku z Emisja nie beda wystawiane poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej kwity depozytowe.

Od dnia udostgpnienia Prospektu do publicznej wiadomosci, w okresie jego waznosci, kazda informacja powodujaca zmiang w tresci Prospektu
bedzie przekazywana rownoczes$nie KPWiG oraz GPW niezwlocznie po zajsciu zdarzen lub okolicznosci, ktore uzasadniajq ich przekazanie, lub po
powzigciu o nich wiadomosci, nie poézniej jednak niz w terminie 24 godzin. Po uptywie 20 minut od chwili przekazania informacji tym podmiotom
informacja taka zostanie przekazana takze PAP. W przypadku, gdy zmiana danych zawartych w Prospekcie mogtaby w sposob znaczacy wplynaé na
ceng lub warto$¢ Akcji, PGNiG opublikuje je w dzienniku Gazeta Gieldy ,,Parkiet” oraz ,,Rzeczpospolita” w terminie 7 dni od dnia powzigcia o nich
informacji.



W ZWIAZKU Z OFERTA PUBLICZNA PODMIOT STABILIZUJIACY MOZE NABYWAC NA GPW PDA SERII B LUB AKCJE SERII B W
CELU STABILIZACIJI ICH KURSU GIELDOWEGO NA POZIOMIE WYZSZYM NIZ POZIOM, KTORY USTALILBY SIE W INNYCH
OKOLICZNOSCIACH. NABYWANIE PDA SERII B LUB AKCIJI SERII B W RAMACH TRANSAKCII STABILIZACYJNYCH BEDZIE
DOKONYWANE NA ZASADACH OKRESLONYCH W ROZPORZADZENIU W SPRAWIE STABILIZACII. POWYZSZE TRANSAKCJE
NABYCIA PDA SERII B LUB AKCJI SERII B BEDA MOGLY BYC DOKONYWANE PRZEZ OKRES NIE DELUZSZY NIZ 30 DNI OD DNIA
ROZPOCZECIA NOTOWAN PDA SERII B NA GPW PO CENIE NIE WYZSZEJ NIZ CENA EMISYJNA. PODMIOT STABILIZUJACY NIE
JEST JEDNAK ZOBOWIAZANY DO POWYZSZYCH DZIALAN STABILIZACYINYCH. JEZELI DZIALANIA TAKIE ZOSTANA PODJETE
MOGA ZOSTAC PRZERWANE W KAZDYM CZASIE, JEDNAK NIE POZNIEJ NIZ Z UPLYWEM OKRESU STABILIZACJI. NIE MA
PEWNOSCI, ZE DZIALANIA TE, JEZELI ZOSTANA PODJETE, OSIAGNA ZAMIERZONE REZULTATY.

W ZWIAZKU Z POTENCJALNYMI TRANSAKCJAMI STABILIZACYJNYMI PRZEWIDUIJE SIE, ZE SPOLKA UDZIELI PODMIOTOWI
STABILIZUJIACEMU OPCJI STABILIZACYJNEJ, NA MOCY KTOREJ PODMIOT STABILIZUJACY BEDZIE UPRAWNIONY DO
PRZENIESIENIA NA SPOLKE DO 80.000 TYS. PDA SERII B ALBO AKCIJI SERII B ZA CENE NIE WYZSZA NIZ CENA EMISYJNA.
OPCJA STABILIZACYJNA BEDZIE MOGEA BYC WYKONANA PRZEZ PODMIOT STABILIZUJACY W TERMINIE CZTERECH DNI
ROBOCZYCH PO ZAKONCZENIU STABILIZACJI, PRZY CZYM NIE WCZESNIEJ NIZ W 25. DNIU OD ROZPOCZECIA NOTOWAN PDA
SERII B NA GPW. PRZENIESIENIE AKCJI SERII B NASTAPI NA PODSTAWIE ZEZWOLENIA KPWiG WYDANEGO ZGODNIE Z ART. 93
PRAWA O PUBLICZNYM OBROCIE PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI.

INFORMACIE NA TEMAT STABILIZACJI BEDA PRZEKAZYWANE NA ZASADACH PRZEWIDZIANYCH W ROZPORZADZENIU W
SPRAWIE STABILIZACJI. W SZCZEGOLNOSCI PODMIOT STABILIZUJACY BEDZIE PRZEKAZYWAL KPWIG SZCZEGOLOWE
INFORMACIJE NA TEMAT DOKONANYCH TRANSAKCIJI STABILIZACYJNYCH NA DANEJ SESJI GIELDOWEJ W TERMINIE 7 DNI OD
DATY SESJI GIELDOWEJ, NA KTOREJ DOKONY WAL TRANSAKCJI STABILIZACYJNYCH. POWYZSZE INFORMACJE NIE ZOSTANA
PODANE DO PUBLICZNEJ WIADOMOSCI. PONADTO W TERMINIE 6 DNI OD UPLYWU OKRESU STABILIZACJI PODMIOT
STABILIZUJACY PRZEKAZE EMITENTOWI INFORMACJE NA TEMAT FAKTU PODIJECIA STABILIZACJI, DAT DOKONANIA
PIERWSZEJ I OSTATNIEJ TRANSAKCIJI STABILIZACYJNEJ, PRZEDZIALU CENOWEGO, W RAMACH KTOREGO DOKONYWANE
BYLY TRANSAKCJE STABILIZACYJNE, DLA KAZDEJ Z DAT DOKONYWANIA TRANSAKCJI STABILIZACYJNYCH. INFORMACIJE
TE ZOSTANA NASTEPNIE PODANE PRZEZ EMITENTA DO PUBLICZNE] WIADOMOSCI W TRYBIE ART. 81 UST. 1 PRAWA O
PUBLICZNYM OBROCIE PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI.

POZA GRANICAMI RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIE] PROSPEKT NIE MOZE BYC TRAKTOWANY JAKO PROPOZYCJA LUB OFERTA
NABYCIA AKCJI, CHYBA, ZE NA DANYM TERYTORIUM TAKA PROPOZYCJA LUB OFERTA MOGLYBY ZOSTAC ZLOZONE
ZGODNIE Z PRAWEM, BEZ KONIECZNOSCI SPEENIENIA JAKICHKOLWIEK DODATKOWYCH WYMOGOW PRAWNYCH, W TYM
WYMOGOW REJESTRACYINYCH. KAZDY INWESTOR ZAMIESZKALY BADZ MAJACY SIEDZIBE POZA GRANICAMI
RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ POWINIEN ZAPOZNAC SIE Z PRZEPISAMI PRAWA RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIE] ORAZ PRAWA
JAKIEGOKOLWIEK INNEGO PANSTWA, POD KTOREGO JURYSDYKCJA MOZE SIE ZNAJDOWAC.

AKCJE OFEROWANE NIE ZOSTALY I NIE ZOSTANA ZAREJESTROWANE ZGODNIE Z AMERYKANSKA USTAWA O PAPIERACH
WARTOSCIOWYCH LUB INNYMI PRZEPISAMI PRAWA OBOWIAZUJACYMI W JAKIMKOLWIEK INNYM PANSTWIE NIZ
RZECZPOSPOLITA POLSKA I NIE MOGA BYC OFEROWANE LUB SPRZEDAWANE W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI
ORAZ W INNYCH PANSTWACH GDZIE TAKA REJESTRACJA JEST WYMAGANA I NIE ZOSTALA DOKONANA, ANI TEZ
OFEROWANE LUB SPRZEDAWANE JAKIEJKOLWIEK , OSOBIE AMERYKANSKIEJ” (ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W
REGULACIJI S), Z WYJATKIEM TRANSAKCJI DOKONYWANYCH POZA GRANICAMI STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI NA
MOCY REGULACII S.

INFORMACJE ZAWARTE W PROSPEKCIE, KTORE NIE STANOWIA FAKTOW HISTORYCZNYCH, SA STWIERDZENIAMI
DOTYCZACYMI PRZYSZEOSCI. STWIERDZENIA TE MOGA W SZCZEGOLNOSCI DOTYCZYC STRATEGII EMITENTA, ROZWOJU
JEGO DZIALALNOSCI, PROGNOZ RYNKOWYCH, PLANOWANYCH NAKELADOW INWESTYCYJNYCH LUB PRZYSZLYCH
PRZYCHODOW. STWIERDZENIA TAKIE MOGA BYC IDENTYFIKOWANE POPRZEZ UZYCIE WYRAZEN DOTYCZACYCH
PRZYSZEOSCI TAKICH JAK NP. ,UWAZAC”, ,SPODZIEWAC SIE”, ,MOZE”, BEDZIE”, ,POWINNO”, ,PRZEWIDUJE SIE”,
LZAKLADA”, ICH ZAPRZECZEN, ICH ODMIAN LUB ZBLIZONYCH TERMINOW. ZAWARTE W PROSPEKCIE STWIERDZENIA
DOTYCZACE SPRAW NIEBEDACYCH FAKTAMI HISTORYCZNYMI NALEZY TRAKTOWAC WYLACZNIE JAKO PRZEWIDY WANIA
WIAZACE SIE Z RYZYKIEM I NIEPEWNOSCIA. EMITENT NIE MOZE ZAPEWNIC, ZE PRZEWIDYWANIA TE ZOSTANA SPEENIONE,
W SZCZEGOLNOSCI NA SKUTEK WYSTAPIENIA CZYNNIKOW RYZYKA OPISANYCH W PROSPEKCIE.






Prospekt Emisyjny PGNiIG S.A. = Rozdziat I — Podsumowanie i czynniki ryzyka

ROZDZIAL 1
PODSUMOWANIE I CZYNNIKI RYZYKA

1 STRESZCZENIE NAJWAZNIEJSZYCH INFORMACJI ODNOSNIE GRUPY PGNiG

1.1 Wstep

W Prospekcie, sposrod podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej PGNiG, wyodrgbniona zostata
Grupa PGNIiG, w sktad ktorej wchodzi PGNiG, 6 Spotek Gazownictwa oraz EuRoPol GAZ. Ww. spoftki,
opisywane w Prospekcie jako Grupa PGNiG, maja kluczowe znaczenie dla dziatalnosci Grupy Kapitatowej
PGNIG, a ich taczny przychod w roku 2004 stanowit 93% przychodow catej Grupy Kapitatowej PGNiG (przed
korektami konsolidacyjnymi). Charakter powigzan pomigdzy podmiotami wchodzacymi w sktad Grupy PGNiG
pozwala na opisywanie ich dzialalnosci tak jakby Grupa PGNiG stanowila jedna jednostke. Dzialalnos¢
pozostatych spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitalowej PGNiG nie ma istotnego znaczenia dla
dziatalnosci catej Grupy Kapitalowej PGNiG, w zwiazku z czym, oprdcz podstawowych danych na ich temat
zawartych w Rozdziale IV Prospektu, Prospekt nie zawiera informacji na temat ich dziatalnosci. Wszelkie dane
finansowe w Prospekcie zostaly jednakze podane dla PGNiG badZz Grupy Kapitalowej PGNiG, gdyz dla Grupy
PGNIG nie sa sporzadzane odrgbne sprawozdania finansowe.

1.2 Specyfika i charakter dzialalnos$ci Grupy PGNiG

PGNIG jest najwigksza polska spotka dziatajaca na polskim rynku poszukiwania i wydobycia gazu i jedyna
pionowo zintegrowana spotka w polskim sektorze gazowym, posiadajaca wiodaca pozycje we wszystkich
obszarach sektora gazowego w kraju.

PGNiG zostato utworzone z dniem 1 wrzesnia 1982 r. jako Przedsigbiorstwo Panstwowe PGNiG. Historia
dziatalno$ci podmiotéw tworzacych Grupg Kapitalowa PGNIG sigga jednak XIX wieku. W dniu 30
pazdziernika 1996 r. Przedsigbiorstwo Panstwowe PGNiG zostalo przeksztalcone w spotke akcyjna ze 100%
udziatem Skarbu Panstwa.

Grupa Kapitatowa PGNiG prowadzi dziatalno$¢ przede wszystkim w nastgpujacych obszarach:
- poszukiwanie i wydobycie gazu ziemnego i ropy naftowej;

- sprzedaz wydobytego i importowanego gazu ziemnego oraz sprzedaz ropy naftowe;j;

- przesyl gazu ziemnego;

- magazynowanie gazu ziemnego; oraz

- dystrybucja gazu ziemnego.

Uproszczony schemat powiazan funkcjonalnych w Grupie Kapitatowej PGNIG:

Skarb
EETRWE]

0,
100% 48%
[ [ [
Poszukiwanie] | Przesyt * 6 Spotek Inne
i wydobycie Gazownictwa

Zrédlo: PGNIG.

* Dziatalnos¢ przesylowa jest w trakcie wydzielania z PGNiG do PGNiG Przesyl, ktory bedzie petnit funkcje OSP.
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1.3 Podstawowe produkty, towary lub ustugi i rynki dzialalno$ci Grupy PGNiG

Podstawowymi produktami Emitenta i Grupy Kapitalowej PGNiG sa gaz ziemny i ropa naftowa, ktorych
poszukiwanie i wydobycie stanowi istotny element dziatalnosci gospodarczej Emitenta. W 2004 roku
wydobycie gazu ziemnego i ropy naftowej przez PGNiIG wyniosto odpowiednio 4,3 mld m® i 644 tys. ton.

Dziatalnos¢ Grupy PGNiG obejmuje rowniez ustugi zwiazane z dystrybucja, obrotem i magazynowaniem gazu
ziemnego. Grupa Kapitatowa PGNiG posiada 118,3 tys. km sieci, w tym 15,6 tys. km sieci przesytowych oraz
102,3 tys. km sieci dystrybucyjnych oraz 6 podziemnych magazyndéw gazu o tacznej pojemnosci roboczej 1,49
mld m’.

System przesytowy i potaczenia migdzysystemowe z krajami osciennymi stanowia podstawe swiadczenia ushug
przesylowych na terenie kraju, a w przyszlosci ustug tranzytowych. Ponadto PGNiG posiada 48% w kapitale
zaktadowym spotki EuRoPol GAZ, bedacej wiascicielem polskiego odcinka Gazociggu Jamat-Europa
Zachodnia, ktorego operatorem jest PGNiG. PGNiG jako operator Gazociagu Jamat-Europa Zachodnia
zobowiazany jest do sterowania przeptywem gazu, sporzadzania bilansu przeptywu gazu w gazociagu,
wspolpracy ze stuzbami dyspozytorskimi operatoréw innych odcinkéw Gazociagu Jamat-Europa Zachodnia,
optymalizacji pracy systemu gazociagdw oraz prowadzenia sprawozdawczosci w zakresie uzgodnionym z
EuRoPol GAZ.

Grupa Kapitatowa PGNiG $wiadczy ustugi zwiazane z dystrybucja gazu ziemnego za posrednictwem 6 Spotek
Gazownictwa, w ktorych PGNiG posiada 100% udziatlow w kapitale zaktadowym. Spotki te dostarczaja gaz do
ok. 7 mln odbiorcow, w tym przedsigbiorcow i gospodarstw domowych.

PGNIG jest najwigkszym importerem gazu w Polsce w ramach dlugoterminowego kontraktu importowego z
Rosji oraz trzech kontraktow S$rednioterminowych na dostawy z Krajow Azji Srodkowej, Norwegii oraz
Niemiec.

Gtownym rynkiem dziatalnosci Grupy Kapitatowej PGNiG jest rynek krajowy, na ktorym w 2004 roku
zrealizowane zostato okoto 96% catkowitej sprzedazy Grupy Kapitatowej PGNiG.

Grupa Kapitalowa PGNiG eksportuje takze niewielkie ilosci gazu ziemnego oraz ropy naftowej do Niemiec
oraz eksportuje ushugi poszukiwawczo-wiertnicze do Kazachstanu, Indii i Pakistanu.

14 Plany i przewidywania w zakresie czynnikow wplywajacych na przyszle wyniki Grupy PGNiG
Najwazniejszymi czynnikami, ktore bgda miaty wptyw na przyszte wyniki Emitenta i Grupy PGNiG sa:

- zmiany metodologii kalkulacji taryf w obrocie paliwami gazowymi;

- zatwierdzenie przez Prezesa URE nowych taryf opracowanych i przedtozonych przez Grupe PGNiG;

- zmiany w zakresie prowadzonej dziatalno$ci w zwiazku z wydzieleniem PGNiG Przesyt;

- ksztaltowanie si¢ cen ropy naftowej i gazu ziemnego na rynkach §wiatowych;

- planowany wzrost wydobycia gazu ziemnego i ropy naftowej przez PGNiG;

- oczekiwany wzrost zuzycia gazu w Polsce;

- nasilenie konkurencji w obszarach, w ktorych dziata Grupa PGNiG;

- zbudowanie silnej marki korporacyjnej i produktowej; oraz

- wdrozenie zintegrowanego systemu zarzadzania.

Szczegdtowe informacje dotyczace wskazanych powyzej czynnikow zamieszczono w pkt. 4 i 5 Rozdzialu VI
Prospektu.

1.5 Krotki opis strategii i rozwoju PGNiG

Podstawa $redniookresowe;j strategii Grupy Kapitalowej PGNiG jest jej wiodaca pozycja na krajowym rynku
gazu - PGNIiG jest jedyna pionowo zintegrowana spotka w sektorze gazowym w Polsce i posiada dominujaca
pozycje we wszystkich obszarach sektora gazowego w kraju. PGNiG, majac na wzgledzie atrakcyjnosc
krajowego rynku gazu, zamierza wykorzysta¢ swoja pozycje do dalszego rozwoju.

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

- zwickszenie sprzedazy gazu ziemnego;
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- ograniczenie ryzyka zwiazanego z prowadzeniem dziatalno$ci regulowanej; oraz
- wazrost efektywnosci dziatalno$ci i obnizenie kosztow.

W celu osiagnigcia celow strategicznych Grupa Kapitatowa PGNiG planuje realizacj¢ intensywnego programu
inwestycyjnego w latach 2005-2008. W ramach tego programu Spoélka przyjela plan inwestycyjny na rok 2005.
W latach 2005-2006 program inwestycyjny bgdzie w znacznym stopniu wspotfinansowany ze srodkow
pozyskanych z Oferty Publiczne;.

Zwigkszenie zdolno$ci produkcyjnych, ograniczenie ryzyka zwiazanego z prowadzeniem dziatalnosci
regulowanej, poprawa jakosci obshugi odbiorcéw i optymalizacja struktury kosztéw powinny umozliwié
utrzymanie przez Grupg Kapitatowa PGNiG wiodacej pozycji na rynku gazu ziemnego w Polsce oraz
zwigkszenie efektow finansowych jej dziatalnosci.

Szacowana warto$¢ programu inwestycyjnego w latach 2005-2008 wyniesie okoto 8.750.000 tys. zt, w tym w
zakresie wydobycia i poszukiwan, przesylu, magazynowania i dystrybucji wydatki inwestycyjne wyniosa
odpowiednio: ok. 3.600.000 tys. zt, ok. 2.350.000 tys. zt, ok. 350.000 tys. zt i ok. 2.450.000 tys. zt.

1.6 Osoby zarzadzajace Emitentem

Osobami zarzadzajacymi Emitentem na dzien 24 maja 2005 r. sa:

Imi¢ i nazwisko Stanowisko

Marek Kossowski Prezes Zarzadu

Jan Anysz Wiceprezes Zarzadu

Marek Foltynowicz Wiceprezes Zarzadu

Mieczystaw Jakiel Wiceprezes Zarzadu

Pawet Kaminski Wiceprezes Zarzadu

Franciszek Krok Wiceprezes Zarzadu

Maria Teresa Mikosz Prokurent

1.7 Akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% glosow na Walnym Zgromadzeniu

Akcjonariuszem posiadajacym co najmniej 5% gloséw na Walnym Zgromadzeniu jest Skarb Panstwa, ktory
posiada 100% Akcji w kapitale zaktadowym Spotki oraz 100% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.
2 CZYNNIKI POWODUJACE WYSOKIE RYZYKO DLA NABYWCY AKCJI

Kazdy Inwestor powinien starannie przeanalizowa¢ informacje zawarte w Prospekcie. Inwestowanie w Akcje
laczy si¢ z wysokim ryzykiem wlasciwym dla instrumentow rynku kapitalowego, a w szczegdlnosci z ryzykiem
zwiazanym z zagadnieniami przedstawionymi ponize;j.

2.1 Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalno$cia Grupy PGNiG

2.1.1  Wahania cen gazu ziemnego i ropy naftowej

Ceny gazu ziemnego i ropy naftowej uzaleznione sa od wielu czynnikdw zewngtrznych, ktore skutkowaty
wahaniami cen w przeszto$ci. PGNiG nie ma realnej mozliwo$ci kontrolowania wahan cen gazu i ropy naftowej
na rynkach migdzynarodowych. Ceny gazu w kontraktach importowych wynikaja z cen produktow
ropopochodnych, na ktorych ceny Spotka nie ma wptywu. Do takich czynnikow nalezy zaliczy¢:

- globalne i regionalne trendy rozwojowe zaréwno gospodarcze, jak i polityczne w regionach zasobnych w
surowce energetyczne;

- zmiany w zakresie globalnego i regionalnego popytu oraz podazy na surowce energetyczne;

- wplyw krajéw OPEC oraz innych krajow wydobywajacych surowce energetyczne na poziom wydobycia i
ceny;

- ceny alternatywnych paliw, ktére wptywaja na warunki finansowe realizacji uméw dostaw gazu;
- polskie i zagraniczne regulacje prawne oraz polityke Rzadu;

- sytuacje gospodarcza w Polsce i na $wiecie;
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- ceny i dostgpno$¢é nowych technologii energetycznych; a takze
- warunki pogodowe.

W $wietle wyzej wymienionych czynnikéw dokladna prognoza zmian cen gazu ziemnego i ropy naftowej
obarczona jest wysokim ryzykiem btedu. Nizsze ceny gazu ziemnego i ropy naftowej moga obnizy¢ ilos¢ gazu
ziemnego 1 ropy naftowej, jaka PGNiG moze wydobywaé w sposob ekonomicznie uzasadniony albo obnizy¢
optacalno$¢ planowanych projektow rozwojowych. Natomiast ewentualny znaczacy wzrost cen pozyskania
gazu, tak dlugo jak PGNiG zobowiazane jest stosowaé taryfe zatwierdzang przez Prezesa URE, moze nie by¢
odzwierciedlony w cenach gazu przewidzianych w taryfie, w zwiazku z czym Spotka moze nie by¢ w stanie w
petni przenies¢ wzrostu ceny zakupu gazu na koncowego odbiorcg. Ewentualne zmiany cen gazu ziemnego i
ropy naftowej moga wigc mie¢ niekorzystny wplyw na dzialalnos$¢, sytuacje finansowa oraz wyniki Grupy
Kapitatowej PGNiG.

2.1.2  Ryzyko kursowe

Grupa PGNIG otrzymuje za sprzedaz gazu, stanowiaca glowne zrodto przychoddw, ptatnosci w PLN. Natomiast
duza czg$¢ zobowiazan Grupy PGNIiG, w tym w szczegdlnosci zobowiazania zwigzane z niektorymi umowami
kredytowymi oraz dostawami gazu z importu, sa denominowane w EUR i USD. W zwiazku z tym Grupa
PGNIG jest narazona na ryzyko kursowe zwiazane ze zmianami kursu PLN wobec EUR i USD. Zobowiazania
finansowe z tytutu zawartych przez PGNiG uméw kredytowych i pozyczek w walutach obcych na dzien 31
marca 2005 r., wg niezbadanych danych, wynosity 152.500 tys. USD i 714.700 tys. EUR. W celu minimalizacji
m. in. ekspozycji na ryzyko kursowe PGNiG opracowato i wdrozyto ,,Polityke zarzadzania ryzykiem
finansowym”, ktora okresla podziat kompetencji i zadan pomigdzy poszczegdlne jednostki organizacyjne w
procesie zarzadzania i kontroli ryzyka. Efektem realizacji ww. polityki jest szereg zawartych transakcji FX
forward, swap walutowo-procentowy i opcji walutowych obnizajacych ekspozycje Spotki na ten rodzaj ryzyka,
ktérych wykonanie nie moze jednak zapewnic, ze ewentualna deprecjacja ztotego nie bedzie miata negatywnego
wplywu na dziatalnos¢, sytuacje finansowa oraz wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.1.3  Ryzyko konkurencji

Ryzyko wystapienia konkurencyjnych dostawcow gazu w swietle zniesienia ograniczen w stosowaniu zasady TPA
i utraty odbiorcow

PGNiG utrzymuje dotychczas wiodaca pozycjg 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 prywatni przedsigbiorcy, na ogo6t z
udziatem kapitatu zagranicznego, przede wszystkim niemieckiego. Ich dziatalno$¢ jest ograniczona do pewnych
obszarow kraju (przede wszystkim dotyczy to zachodniej czgsci Polski) oraz koncentruje si¢ na dystrybucji gazu
wsrod niewielkich odbiorcow przemystowych oraz odbiorcéw indywidualnych. W wigkszosci przypadkow gaz
ziemny sprzedawany przez te firmy jest wczesniej kupowany od PGNiG. W zwiazku ze zniesieniem ograniczen
w stosowaniu zasady TPA nalezy przewidywaé, ze zwigkszy si¢ aktywnos$¢ duzych firm gazowniczych o
zasiggu europejskim, ktore beda dazyly do zawarcia umow sprzedazy z dotychczasowymi odbiorcami
przemystowymi PGNiG. Sprzyja¢ temu bgdzie prowadzona od pewnego czasu przez niektérych odbiorcow
PGNIiG polityka korporacyjna, ktéora wymaga zapewnienia co najmniej dwoch niezaleznych dostawcow gazu
ziemnego. Najbardziej narazonym na dziatalno$¢ firm konkurencyjnych wobec PGNiG w Polsce jest sektor
elektro—energetyczny oraz grupa Srednich odbiorcow gazu ziemnego o stabilnej sytuacji finansowej. Tym
niemniej nie nalezy oczekiwa¢ w najblizszym czasie gwalttownej zmiany w kompozycji polskiego rynku
odbiorcow gazu ziemnego, lecz nalezy przewidywaé ewentualne zmniejszenie przyrostu jego sprzedazy przez
PGNiG z powodu pojawienia sig nowych dostawcow zapewniajacych dostawy uzupetniajace gazu ziemnego dla
dotychczasowych odbiorcow PGNiG. Nalezy si¢ 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.

Ryzyko konkurencji na rynku poszukiwan i wydobycia gazu ziemnego i ropy naftowej

Na rynkach migdzynarodowych sektor naftowo-gazowy jest niezwykle konkurencyjny, zwlaszcza w zakresie
dziatalno$ci poszukiwawczej oraz eksploatacji i rozwoju nowych z16z 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 naftowej
przedsigbiorstwa, ktére bgda mogly skutecznie konkurowa¢ z PGNiG. Niektore z tych konkurencyjnych
przedsigbiorstw posiadaja silna pozycj¢ na rynkach migdzynarodowych oraz wigksze zasoby finansowe od
PGNIG. Dzigki temu moga one by¢ w stanie przeznaczy¢ wigksze $rodki niz PGNiIG na badania i poszukiwania
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nowych zt6z, jak réwniez na nabywanie praw do ich eksploatowania. W Polsce poszukiwania i rozpoznawanie
716z odbywa si¢ w oparciu o koncesje wydawane przez Ministra Srodowiska na ogot na 6 lat i zawierajace
warunki na jakich koncesje zostaly udzielone. Prawo Geologiczne i Goérnicze nie precyzuje jednoznacznie
przedhuzania waznosci koncesji po ww. okresie. W zwiazku z tym, istnieje ryzyko utraty przez PGNiG obecnie
posiadanych koncesji z uwagi na nieuzyskanie przedluzenia waznosci koncesji lub ich cofnigcia przez organ
koncesyjny. Obecnie nie jest mozliwe oszacowanie wielkosci utraty rynku z tego tytutu, gdyz nie sa znane
zardwno warunki techniczne i ekonomiczne oferowane przez firmy konkurencyjne, jak i ich strategie dziatania
na polskim rynku gazowym. Ubieganie si¢ PGNiG o uzyskanie koncesji, ponownie lub dla nowych obszaréw,
wymaga uczestnictwa w przetargu otwartym na uzyskanie uzytkowania gorniczego, ktorego uzyskanie warunkuje
wydawanie koncesji. W zwiazku z tym, w przetargach otwartych przedsigbiorstwa posiadajace wigksze $rodki
finansowe od PGNiG sa w stanie ztozy¢ korzystniejsza ofertg niz PGNiG w zakresie deklarowanych naktadow na
poszukiwania dla obszaréw objgtych przetargiem.

Ryzyko pojawienia sie konkurencyjnych dystrybutorow gazu dysponujacych wlasnq infrastrukturq przesytowq

Oprocz PGNIG i Spotek Gazownictwa wchodzacych w sktad Grupy PGNIG dziatalnos$¢ w zakresie przesytania i
dystrybucji paliw gazowych prowadza réwniez inne przedsigbiorstwa, w tym takie, ktore posiadaja wlasna
infrastrukturg przesytowa. Ich dziatalnos$¢ jest ograniczona glownie do obszarow w zachodniej czgsci Polski
oraz koncentruje si¢ na dystrybucji gazu wsérdd niewielkich odbiorcow przemystowych oraz odbiorcow
indywidualnych. Wedlug stanu na dzien 3 stycznia 2005 r. Prezes URE udzielit 60 koncesji na prowadzenie
dziatalno$ci w zakresie przesylania i dystrybucji paliw gazowych, jednakze nie wszystkie z przedsigbiorstw
posiadajacych koncesje¢ rozpoczely dzialalno$é. Wielce prawdopodobnym jest, ze wraz ze zmiana przepisow
pozwalajaca na uwzglednienie w kalkulacji taryf stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, przedsigbiorstwa te
rozpoczna dzialalno$¢, a te ktore juz ja prowadza beda ja intensyfikowal. Najwigkszym zagrozeniem dla
interesoOw PGNIiG 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, skutkowaé utrata klientéw na obszarach, gdzie bedzie funkcjonowaé
wigcej niz jedna sie¢ gazownicza oraz tworzy¢ presj¢ na obnizenie stawek optat za przesylanie i dystrybucje.

Wszystkie wyzej wymienione ryzyka moga mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacjg¢ finansowa oraz
wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.1.4  Ryzyka zwigzane z dzialalnoS$cig operacyjna oraz nieprzewidzianymi zdarzeniami

Dziatalno$¢ Grupy Kapitalowej PGNiIG prowadzona jest w oparciu o 17,9 tys. km gazociagow wysokiego i
podwyzszonego cisnienia, 17 tloczni gazu, 100,3 tys. km sieci $redniego i niskiego cisnienia, 6 podziemnych
magazynow gazu ziemnego, 55 kopaln do wydobywania ze zt6z gazu ziemnego oraz 33 kopalnie do
wydobywania ze zt6Z ropy naftowej. Dziatalno$¢ w zakresie poszukiwan, pozyskania, przesytu, dystrybucji oraz
magazynowania gazu ziemnego i ropy naftowej wiaze si¢ z podwyzszonym ryzykiem i jest podatna na klgski
zywiotowe, blad operatorski albo inne zdarzenia mogace spowodowaé wyciek gazu lub ropy, wybuchy, pozar,
uszkodzenie wyposazenia, utratg kontroli nad odwiertem lub podziemnym magazynem gazu, ktore z kolei moga
powodowac obrazenia lub $mier¢ osob, uszkodzenie szybow i zaplecza produkcyjnego oraz wyrzadzi¢ szkody
stronie trzeciej lub §rodowisku naturalnemu. Eksploatowane ztoza wystepuja na roznych glgbokosciach i cechuja
si¢ zmiennym sktadem chemicznym. W zwiazku z tym, wyst¢puja w nich wysokie i bardzo wysokie ci$nienia, a
w niektorych domieszki siarkowodoru, co stwarza wysokie ww. zagrozenia. Podobne zagrozenia wystepuja przy
wierceniu otworow poszukiwawczych, rozpoznawczych i eksploatacyjnych (okoto 35 rocznie), gdyz czgsto sa w
nich przewiercane poktady o anormalnie wysokich ci$nieniach, zawierajace zasolone wody, gaz lub ropg, a w
zachodniej Polsce takze siarkowodor.

Ponadto dziatalno$¢ Grupy PGNiG moga zaktoci¢ nieprzewidziane zdarzenia, takie jak: atak terrorystyczny,
katastrofy naturalne i epidemie. Straty te moga dotyczy¢ nieruchomosci, ruchomoscei, aktywow finansowych i
kluczowych pracownikéw. Nieprzewidziane zdarzenia moga takze wywotaé dodatkowe koszty operacyjne,
takie jak wyzsze sktadki ubezpieczeniowe oraz spowodowaé, ze Grupa PGNiG nie bedzie w stanie uzyska¢ na
korzystnych warunkach ochrony ubezpieczeniowej, w odniesieniu do niektorych rodzajow ryzyka.

Chociaz PGNiG posiada polisy ubezpieczeniowe pokrywajace standardowe ryzyka, takie jak ryzyko pozaréw
lub zniszczen wynikajace z roéznych wypadkow, to warunki tych polis moga przewidywaé wyptate §wiadczen o
wartosci nizszej niz rzeczywista warto$¢ szkod, a poziomy mozliwych do uzyskania wyptat moga by¢ nizsze niz
na lepiej rozwinigtych rynkach Europy Zachodniej. Nie ma pewnosci czy odszkodowania uzyskane z tytulu
polis ubezpieczeniowych beda wystarczajace, by pokry¢ wszystkie mozliwe straty i szkody powiazane z wyzej
opisanymi zdarzeniami.
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Wszystkie powyzej opisane ryzyka moga mie¢ niekorzystny wpltyw na dzialalnos$¢, sytuacje finansowa oraz
wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.1.5 Ryzyko zwigzane z zawarciem Umowy Leasingu pomi¢dzy PGNiG a PGNiG Przesyl

Zgodnie z Programem Restrukturyzacji i Prywatyzacji PGNiG z 2004 r., dnia 16 maja 2005 r. PGNiG zawart z
PGNiG Przesyt Umowg Leasingu.

W zwiazku z faktem, ze wiarygodno$¢ i zdolnos¢ kredytowa PGNiG Przesy! jest bardzo mata, a prawie calos¢
przychodow uzyskiwanych przez PGNiG Przesyl bgdzie przychodem regulowanym przez Prezesa URE, istnieje
ryzyko, ze PGNiG Przesyl moze nie by¢ w stanie terminowo regulowacé rat leasingowych. Z uwagi na fakt, ze
terminy platnosci z tytulu Umowy Leasingu i Umowy Przesytowej beda tozsame, PGNiG bedzie dokonywat
potracenia raty leasingowej i innych swoich nalezno$ci wynikajacych z Umowy Leasingu ze zobowiazan wobec
PGNIiG Przesyt z tytutu Umowy Przesylowej. Ryzyko niewywiazania si¢ PGNiG Przesyt z obowiazku zaplaty
raty leasingowej pojawi si¢ w momencie, gdy nalezno$¢ PGNIG z tytulu Umowy Leasingu przewyzszy
zobowigzanie wobec PGNiG Przesyt z tytutlu Umowy Przesylowej. Wowczas zgodnie z Umowa Leasingu,
PGNIG Przesyt dokona na rzecz PGNIG cesji wszelkich wierzytelnosci PGNiG Przesyt z uméw przesytowych
zawartych z innymi podmiotami do wysokosci réznicy pomigdzy warto$cia zobowiazan PGNiG Przesyt wobec
PGNIiG, a wartoscia naleznosci PGNiG Przesyt od PGNiG. Ponadto jesli PGNiG Przesyt bedzie zalegat z
platnoscia raty leasingowej i nie ureguluje jej w dodatkowym wyznaczonym terminie to PGNiG przystuguje
prawo jednostronnego rozwiazania umowy, tzn. aktywa objgte Umowa Leasingu powrdca do PGNiG. Nalezy
przy tym zaznaczy¢, ze stosownie do § 56 ust. 5 Statutu po tym jak udziat Skarbu Panstwa w kapitale
zaktadowym PGNiG spadnie ponizej 51% wyrazanie zgody na wypowiedzenie, rozwigzanie, istotng zmiang
przedmiotu, okresu trwania lub postanowien dotyczacych wypowiedzenia i rozwiazania Umowy Leasingu
bedzie wymagato uchwaty Walnego Zgromadzenia podjetej wigkszo$cia 4/5 glosdw na Walnym Zgromadzeniu,
na ktorym reprezentowana jest co najmniej potowa kapitatu zaktadowego Spotki.

W przypadku wypowiedzenia przez PGNiG Umowy Leasingu, PGNiIG Przesyt utraci tytut prawny do
korzystania z aktywoéw przesylowych objetych Umowa Leasingu, a tym samym mozliwo$¢ prowadzenia
dziatalnoS$ci przesytowej. W takiej sytuacji PGNiG, pomimo wejscia w posiadanie aktywow przesytowych jako
prowadzacy dziatalno$¢ obrotu gazem zgodnie z postanowieniami Nowej Dyrektywy Gazowej oraz Nowelizacji
Prawa Energetycznego, nie bgdzie mogt jednoczesnie prowadzi¢ dziatalnosci przesytowej i aby moc skutecznie
wywiazaé sig wobec swoich klientow z obowiazku dostawy gazu, bgdzie zmuszony powota¢ nowa spotke, ktora
bedzie petni¢ funkcjg operatora systemu przesylowego lub powierzy¢ to zadanie spolce, ktora spetnia warunki
okreslone w prawie, niemniej bedzie to proces wymagajacy czasu.

Ponadto z uwagi na unikatowy charakter zawieranej Umowy Leasingu i jej warto§¢ nie mozna wykluczy¢, ze
pomimo zachowania przez strony najdalej idacej staranno$ci, czg¢$¢ zastosowanych w niej rozwiazan moze
rodzi¢ pewne ryzyka podatkowe.

Wszystkie powyzej opisane ryzyka moga mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki
Grupy Kapitatlowej PGNIG.

2.1.6 Ryzyko zwiazane z wydzieleniem dzialalno$ci przesylowej i zbyciem udzialéw w spotce PGNiG
Przesyl

W wyniku zawarcia Umowy Leasingu PGNiG utraci kontrol¢ operacyjna nad infrastruktura przesytowa.
Kontrolg t¢ bgdzie posiadat PGNiG Przesyt, w wyniku czego dziatalno$¢ handlowa i dystrybucyjna PGNiG
uzalezniona bgdzie od sprawnosci dziatania tej spotki. PGNiG nie wyklucza sytuacji, ze nie bgdzie w stanie
wywiaza¢ sig ze swoich zobowiazan dostawy gazu na skutek dziatania badz zaniechania PGNiG Przesyt.

Ponadto zbycie na rzecz Skarbu Panstwa udziatow spotki PGNiG Przesyl, ktéra zgodnie z Programem
Restrukturyzacji i Prywatyzacji PGNiG z 2004 r. ma by¢ operatorem systemu przesylowego, oznacza dla Grupy
PGNIiG utratg marzy z tytutu dziatalnosci przesytowej, a w przypadku kontraktowania ushugi przesylowej
bezposrednio przez klientéw od PGNiG Przesyl oznacza rowniez utrate stabilnych przeptywow pienigznych z
tytutu przesytu gazu. Zgodnie z realizowanym przez Rzad Programem Restrukturyzacji i Prywatyzacji PGNiG z
2004 r., PGNiG, pomimo zaprzestania prowadzenia dziatalnosci przesylowej, bedzie zobligowany do
finansowania w okresie trwania Umowy Leasingu nakladéw inwestycyjnych w aktywa przesylowe
eksploatowane przez PGNiG Przesyl. Nalezy zaznaczy¢, ze w zwiazku z uchwata Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z dnia 29 kwietnia 2005 r., przekazanie czgSci majatku przesylowego w formie dywidendy
wplynie na zmniejszenie wysokosci rat leasingowych w stosunku do wartosci jaka uzyskatoby PGNiG gdyby
caly ten majatek byt objety Umowa Leasingu, gdyz rata leasingowa bedzie liczona od wartosci ok. 4,5 mld zt
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zamiast od wartosci ok. 5 mld zt. Moze to mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki
Grupy Kapitatlowej PGNIG.

2.1.7  Ryzyko restrukturyzacyjne

Zgodnie z Programem Restrukturyzacji i Prywatyzacji PGNiG z 2004 r., PGNiG prowadzi dziatania
restrukturyzacyjne zar6wno w odniesieniu do swojej struktury organizacyjno-funkcjonalnej, jak i struktury
wlasno$ciowej Grupy Kapitatowej PGNiG. Najwazniejszymi wsrdd tych dzialan sa: wydzielenie OSP, zawarcie
wieloletniej Umowy Leasingu sktadnikéw systemu przesylowego pomigdzy PGNiG a OSP (umowa ta zostala
zawarta w dniu 16 maja 2005 r.), zbycie udziatéw OSP na rzecz Skarbu Panstwa (nieodptatne zbycie udziatlow
na rzecz Skarbu Panstwa nastgpito w dniu 28 kwietnia 2005 r.), restrukturyzacja dtugoterminowych zobowiazan
finansowych oraz restrukturyzacja organizacyjna PGNiG oraz Grupy Kapitalowej PGNiG. W mysl] postanowien
Nowej Dyrektywy Gazowej odzwierciedlonych w Nowelizacji Prawa Energetycznego i w Programie
Restrukturyzacji i Prywatyzacji PGNiG z 2004 r., do 1 lipca 2007 r. PGNiG jest zobowiazany doprowadzi¢ do
rozdzielenia dziatalnosci handlowej i technicznej w Spotkach Gazownictwa. Ponadto, zgodnie z Programem
Restrukturyzacji i Prywatyzacji PGNiG z 2004 r., do konca 2006 roku PGNiG, po wykonaniu analiz
ekonomicznych, moze wydzieli¢ ze swoich struktur dziatalno$¢ poszukiwawczo-wydobywcza. PGNiIG nie moze
zapewni¢, ze powyzsze dziatania restrukturyzacyjne zostana przeprowadzone efektywnie, zakoncza si¢ w
przewidzianych terminach i ze nie bgda mialy niekorzystnego wplywu na dzialalno$¢, sytuacje finansowa oraz
wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.1.8 Ryzyko zwigzane ze zmiang zasad prowadzenia rachunkowosci

Grupa Kapitatowa PGNIG stosuje zasady rachunkowosci oraz metody wyceny i klasyfikacji zgodne z Ustawa o
Rachunkowosci. Na potrzeby bankow jednostka dominujaca sporzadza skonsolidowane sprawozdania w oparciu
o MSSF (za wyjatkiem MSR 16 i MSR 29).

W momencie upublicznienia jednostka dominujaca bedzie zobligowana do sporzadzania skonsolidowanych
sprawozdan finansowych zgodnie z MSSF.

Na dzien bilansowy Grupa Kapitalowa PGNiIG zidentyfikowata wszystkie obszary roznic pomigdzy
stosowanymi przez grupg zasadami rachunkowosci a MSSF. Zidentyfikowane zostaty obszary, w ktorych
wystgpuja roéznice wartosciowe, roznice w zakresie prezentacji i ujawnien. Jednakze pomimo dotozenia
nalezytej starannosci Grupa Kapitalowa PGNiG nie byla w stanie w sposob wiarygodny wskaza¢ réznic w
warto$ci ujawnionych danych w nastgpujacych obszarach:

- skutki hiperinflac;ji;
- wycena srodkow trwatych.

Przy sporzadzaniu sprawozdan w 2005 roku Spoélka bedzie stosowata MSSF obowiazujace na dzien
sprawozdawczy, w tym MSSF 1. Spotka zamierza skorzysta¢ z dopuszczonej przez ten standard mozliwosci
wyceny srodkoéw trwatych wedlug ich wartosci godziwe;.

Biorac pod uwage powyzsze czynniki oraz fakt zalozen dokonanych przez Zarzad, wptyw skwantyfikowanych
roznic na porownywalny kapital wlasny oraz zysk netto za rok 2004, w raporcie za rok 2005 moze rézni¢ sig¢ od
wielko$ci wykazanych na 31 grudnia 2004 r.

2.1.9 Ryzyko zwigzane z realizacja programu inwestycyjnego

Grupa PGNIG jest w trakcie realizacji zakrojonego na szeroka skalg programu inwestycyjnego, ktory ma na celu
zwigkszenie wydobycia gazu ziemnego, ropy naftowej, udokumentowanie nowych zt6z, rozbudowe pojemnosci
podziemnych magazyndéw gazu ziemnego oraz wzrost sprzedazy. Zakonczenie tego programu jest
przewidywane na 2008 rok. Nie ma pewnosci, ze PGNiG osiagnie zamierzone cele w wyniku realizacji
planowanych inwestycji.

Program inwestycyjny finansowany bedzie ze Srodkéw wilasnych Spoétki oraz zewngtrznego finansowania.
Zdaniem Zarzadu, w zalezno$ci od skali inwestycji, $rodki z dziatalnoSci operacyjnej Spotki moga nie
wystarczy¢ na finansowanie kapitatu obrotowego i wydatkéw inwestycyjnych. W zwiazku z tym, realizacja
programu inwestycyjnego uzalezniona jest od pozyskania przez Spoétke finansowania zewngtrznego na
korzystnych warunkach. Brak mozliwo$ci pozyskania takiego finansowania moze mieé istotny negatywny
wplyw na dzialalno$¢, sytuacj¢ finansowa oraz wyniki Grupy Kapitatlowej PGNiG i moze opdzni¢ lub
wstrzymac realizacje czgSci lub catoséci programu inwestycyjnego.
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2.1.10 Ryzyko zwiazane z oszacowaniem wielkoS$ci z16z

Dane w zakresie zasobow gazu ziemnego i ropy naftowej maja charakter szacunkowy i rzeczywista produkcja,
przychody i koszty w odniesieniu do zt6z moga roézni¢ si¢ w powaznym stopniu w stosunku do dokonanych
szacunkow.

Doktadnos$¢ szacunkéw udokumentowanych ztdz zalezy od:
- jakosci danych geologicznych i inzyniersko-ztozowych;

- zalozen regulacyjnych, podatkowych, umownych, ceny ropy naftowej i gazu oraz innych cen w momencie
i po sporzadzeniu szacunkow z16z;

- wynikow produkcyjnych; oraz
- analiz technicznych.

Wiele z czynnikow, zatozen i zmiennych wymaganych dla szacowania zasobow zt6z moze by¢ obarczona
btgdami wynikajacymi z niedoskonatosci sprzgtu, technologii, pomiarow mozliwych do zastosowania przy
poszukiwaniu i dokumentowaniu zasobow zt6z. Stad zasoby z16z oszacowane w oparciu o wyniki badan
sejsmicznych, wiercen, testow produkcyjnych podlegaja weryfikacji w wyniku eksploatacji z16z i moga okaza¢
si¢ mniejsze. Jakakolwiek negatywna korekta wielkos$ci zasobow zt6z moze doprowadzi¢ do zmniejszenia
przyszlego wydobycia i stad niekorzystnie wptyna¢ na dzialalnos¢, sytuacj¢ finansowa oraz wyniki Grupy
Kapitatlowej PGNiG.

2.1.11 Ryzyko zwiazane z pozyskaniem nowych zasobdéw i znacznym spadkiem posiadanych zasobow

Udokumentowane ztoza begdace w dyspozycji PGNiG zlokalizowane sa w relatywnie dobrze rozpoznanych
obszarach ladowych Polski. W wyniku prowadzonej eksploatacji zasoby z16z ulegaja zmniejszeniu o wielkosci
wydobytego gazu ziemnego i ropy naftowej. Dodatkowo zdolno$¢ (wielkosci) wydobycia gazu ziemnego i ropy
naftowej ze zl6z eksploatowanych spada wraz z uplywem czasu od rozpoczgcia eksploatacji. Przyszie
mozliwoséci wydobywcze PGNiIG sa wigc uzaleznione od powodzenia w odkrywaniu i pozyskiwaniu nowych
7zt6z w takim zakresie, aby zrownowazy¢é spadek wydobycia. Fakt, ze znaczna czg$¢ obszarow
perspektywicznych do poszukiwan jest dobrze rozpoznana stwarza ryzyko, ze wielkosci 1 iloSci odkrywanych
767 1 zasobow moga nie zrownowazy¢ zmniejszania zasobow i wydobycia w wyniku eksploatacji zt6z. W
efekcie, w przypadku niepowodzenia w tym zakresie, PGNiG moze nie by¢ w stanie osiagna¢ lub utrzymac
zamierzonych wielko$ci docelowej produkcji, a calkowita wielko$¢ udokumentowanych zasobow ztoz i
produkcji PGNiG spadnie. Powyzsze okoliczno$ci moga mie¢ niekorzystny wpltyw na dzialalnos$¢, sytuacje
finansowa oraz wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.1.12 Ryzyko klauzul typu ,,fake or pay” w umowach dostawy gazu w kontekscie zniesienia ograniczen
w stosowaniu zasady TPA

Jedna z konsekwencji cztonkostwa Polski w UE i implementacji prawa wspolnotowego, w tym w szczegdlnosci
Nowej Dyrektywy Gazowej, jest zniesienie ograniczen w stosowaniu zasady TPA i otwarcie polskiego rynku
gazu na konkurencje. W przypadku ograniczenia rynku zbytu gazu posiadanego przez PGNiG moze okaza¢ sig,
ze PGNIG nie bgdzie w stanie sprzedac¢ catej ilo§ci nabywanego gazu i nie bedzie w stanie odebra¢ minimalnych
ilosci rocznych gazu przewidzianych w zawartych umowach dostawy gazu, co spowoduje obowiazek zaptaty za
takie nicodebrane, a zakontraktowane ilo$ci gazu. Moze to mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje
finansowa oraz wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.1.13 Wplyw Skarbu Panstwa jako wi¢kszoSciowego Akcjonariusza na dzialalno$¢ PGNiG

Na dzien aktualizacji Prospektu Skarb Panstwa jest jedynym Akcjonariuszem PGNiG. Przewiduje sig, ze w
wyniku objecia przez Inwestorow w ramach Oferty wszystkich Akcji Oferowanych, udzial Skarbu Panstwa w
kapitale zaktadowym Emitenta spadnie do okoto 85% (przed zbyciem Akcji Pracowniczych) i Skarb Panstwa
pozostanie wigkszosciowym Akcjonariuszem. W efekcie Skarb Panstwa bedzie mial decydujacy wptyw na
uchwaly podejmowane przez Walne Zgromadzenie, w tym dotyczace zmian w Statucie, wyptaty dywidendy
oraz wyboru czlonkéw Rady Nadzorczej, ktora z kolei powotuje cztonkow Zarzadu. Ponadto w najblizszym
czasie moze wej$¢ w zycie ,,Ustawa o szczegolnych uprawnieniach Skarbu Panstwa oraz ich wykonywaniu w
spotkach kapitatlowych o istotnym znaczeniu dla porzadku publicznego lub bezpieczenstwa publicznego”,
zwana powszechnie ustawa o ,,ztotej akcji”. Projekt Ustawy o Ztotej Akcji przyjety przez Radg Ministrow w
dniu 30 listopada 2004 r. zaklada, ze Ministrowi Skarbu Panstwa bedzie przyshugiwa¢ prawo weta wobec
okreslonych uchwat organow spotek o istotnym znaczeniu dla porzadku publicznego lub bezpieczenstwa
publicznego, niezaleznie od liczby Akcji posiadanych w spotce. Ponadto Minister Skarbu Panstwa bedzie mogt
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ustanowi¢ dla spotki objetej przepisami ustawy dwoch obserwatoréw. Projekty aktéw wykonawczych do tej
ustawy przewiduja, ze PGNiG bgdzie nig objgte.

2.1.14 Ryzyko przerw w dostawach gazu z importu

Wigkszos$¢ gazu niezbgdnego do prowadzenia dziatalnosci przez PGNiG pochodzi z importu. W 2004 roku gaz
z importu pokryt okoto 68% zapotrzebowania Grupy PGNiG. Gtéwnym dostawca gazu ziemnego dla PGNiG
jest Gazprom, ktory w 2004 roku pokryt okoto 42% zapotrzebowania PGNiG na gaz ziemny. Pomimo, ze w
przesztosci, za wyjatkiem przerwy w dostawie gazu dnia 18 lutego 2004 r., nie wystgpowaly problemy z
dostawami gazu ziemnego, jakiekolwiek zaburzenia dostaw, zwlaszcza po stronie glownego dostawcy PGNiG,
np. z powodu problemoéw technicznych infrastruktury przesylowej, moga mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosc¢
Grupy PGNIG, jezeli nie bedzie ona w stanie zapewniC sobie alternatywnych Zrodet dostaw. Nie ma tez
pewnosci czy w przypadku probleméw z dostawami gazu z importu na podstawie obecnie obowigzujacych
kontraktow, PGNiG bedzie w stanie zaspokoi¢ swoje zapotrzebowanie na gaz dostawami na warunkach nie
gorszych niz od obecnych dostawcoéw. Ewentualne przerwy w dostawach moga negatywnie wptyna¢ na
zdolnosci PGNiG do dostarczania gazu odbiorcom. Moze to mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowa oraz wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.1.15 Ryzyko zwigzane z wierzytelnos$ciami pienieznymi Grupy PGNiG

Grupa PGNIG posiada istotne wierzytelnosci z tytulu dostawy gazu. Niejednokrotnie sa to naleznosci ze
znacznie przekroczonym terminem platnosci (tzn. powyzej 90 dni). Laczna kwota wierzytelnosci PGNiG
wyniosta na dzien 31 marca 2005 r. 1.489.671,7 tys. zt (w tym 155.506,9 tys. zl stanowi kwote naleznosci
dochodzonych przez Spoétki Gazownictwa w imieniu i na rzecz PGNiG). Spotka podejmuje kroki w celu ich
odzyskania badZz negocjujac z dhluznikami porozumienia o splacie, badz wystepujac na droge sadowa — w
ostateczno$ci z wnioskiem o ogloszenie upadlosci. Z uwagi na fakt, iz nie mozna przewidzie¢ sposobu
zakonczenia postgpowan upadtosciowych i ugodowych nie mozna réwniez stwierdzi¢, jaka czg$¢ naleznosci
zostanie przez PGNiG odzyskana. Ponadto PGNiG moze mieé¢ problemy z ewentualnym zbyciem ww.
wierzytelnosci. Nieodzyskanie przez PGNiG znaczacej czg$ci nalezno$ci moze mieé niekorzystny wpltyw na
dzialalno$é¢, sytuacje finansowa oraz wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.1.16 Ryzyko sytuacji finansowej kluczowych odbiorcéw

Wobec czgsci istotnych odbiorcow Grupy PGNiG prowadzone sa postgpowania upadlosciowe badz uktadowe.
Dotyczy to w szczegdlnosci niektorych Odbiorcow Bezposrednich Gazu m. in. zaktadow z sektora tzw. Wielkiej
Syntezy Chemicznej, hut zelaza i stali oraz hut szkta. W ww. postgpowaniach uczestniczy takze PGNiG w
zwiazku z posiadanymi wobec tych przedsigbiorstw wierzytelnosciami. Ewentualna upadtos¢ ww. odbiorcow
gazu spowoduje nie tylko problemy w odzyskaniu wierzytelnosci Grupy PGNiG, ale takze utrate istotnych
odbiorcow co w konsekwencji moze mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa oraz wyniki
Grupy Kapitatlowej PGNiG.

2.1.17 Ryzyko zwigzane z systemami informatycznymi

Wykorzystywane obecnie przez Grupg PGNiG systemy informatyczne charakteryzuja si¢ szeregiem ograniczen
funkcjonalnych. Systemy te nie zapewniaja dostgpu do czgsci informacji na temat niektorych aspektow
dziatalno$ci Grupy PGNIiG, w szczegdlnosci w czasie rzeczywistym. Z tego powodu kadra kierownicza Grupy
PGNiG moze by¢ pozbawiona dostgpu w procesie decyzyjnym do niektorych informacji badz tez mie¢ jedynie
ograniczony dostgp do takich informacji. W celu minimalizacji powyzszego ryzyka Grupa PGNiG podejmuje
dzialania dla wzbogacenia funkcjonalno$ci obecnego systemu informatycznego m. in. poprzez wdrozenie
zintegrowanego systemu zarzadzania oraz wdrozenia lub usprawnienia innych systemow wspomagajacych
procesy biznesowe. Istnieje jednak ryzyko, ze do czasu zakonczenia wprowadzania ww. zmian ograniczenia
funkcjonalnos$ci obecnego systemu informatycznego mogg mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢, wyniki i
sytuacje finansowa Grupy Kapitatlowej PGNiG. PGNiG nie moze tez zapewnié, ze wdrazanie ww. systemow
zostanie zakonczone w przewidzianych terminach i po zatozonych kosztach.

2.1.18 Ryzyko zwigzane z brakiem optymalizacji kosztow dzialalnosci

PGNIG zamierza optymalizowaé obecny poziom kosztéw migdzy innymi poprzez wprowadzenie systemu SAP
oraz wprowadzenie procedur zarzadzania kosztami i dokonanie redukcji poziomu kosztow operacyjnych, w tym
poprzez optymalizacjg struktury zatrudnienia zgodnie z ,,Programem restrukturyzacji zatrudnienia i wydzielania
ze struktur PGNiG niektorych rodzajow dziatalnosci”. Nie ma pewnosci, ze PGNiG bedzie w stanie efektywnie
wdrozy¢ planowane procedury w zakladanych terminach i osiagnaé oczekiwang redukcje kosztéw. Brak
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optymalizacji kosztow Spotki moze wplynac niekorzystnie na ogoélny poziom jej kosztow, wywierajac tym
samym niekorzystny wpltyw na dzialalnos¢, wyniki operacyjne i kondycj¢ finansowa Grupy Kapitatowej
PGNIG.

2.1.19 Ryzyko zmiany uméw sprzedazy gazu z Odbiorcami BezpoSrednimi Gazu

W zwiazku z wejsciem w zycie Nowelizacji Prawa Energetycznego PGNIG bedzie zobowiazany do zmiany
umow z okoto 170 Odbiorcami Bezposrednimi Gazu. Wéréd Odbiorcow Bezposrednich Gazu sa podmioty,
ktére majq istotny wplyw na poziom przychodéw PGNiG z tytulu sprzedazy gazu. Tres¢ nowych umoéw
podlega¢ bedzie dwustronnym negocjacjom, dlatego tez PGNiG nie moze zagwarantowac, ze ostateczna tre$¢
nowych umow bedzie w pehi satysfakcjonujaca dla PGNiG, co w konsekwencji moze mie¢ niekorzystny
wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowq oraz wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.1.20 Ryzyko zwiazane z korzystaniem z informacji geologicznej stanowiacej wlasno$¢ Skarbu
Panstwa

W prowadzonej dziatalno$ci, ktora jest regulowana przepisami Prawa Geologicznego i Gorniczego, Spotka
korzysta z informacji geologicznej powstatej do 1 lutego 1989 r., do ktorej prawa przystuguja Skarbowi
Panstwa, bez zawarcia ze Skarbem Panstwa stosownej umowy o korzystanie z informacji geologicznej i bez
zaplaty odpowiedniego wynagrodzenia. Spétka zamierza prowadzi¢ negocjacje z Ministrem Srodowiska, tj.
organem wykonujacym zadania Skarbu Panstwa w zakresie spraw zwiazanych z rozporzadzaniem za
wynagrodzeniem informacja geologiczna, w przedmiocie ustalenia doktadnej wysokosci zobowiazan Spotki z
tytutu korzystania ze wskazanej powyzej informacji geologicznej w oparciu o istniejace procedury wyliczania
warto$ci tej informacji oraz z uwzglednieniem stopnia wyeksploatowania poszczeg6élnych z16z jak rowniez w
przedmiocie okreslenia sposobow i termindw splaty tak ustalonej kwoty. Ustalenie wysoko$ci ww. zobowigzan
pienigznych na znacznym poziomie oraz ewentualnos$c ich sukcesywnego badz jednorazowego uiszczenia przez
Spotke moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki operacyjne i finansowe Grupy Kapitatlowej PGNIG.

2.1.21 Ryzyko utraty kluczowych czlonkéw kadry kierowniczej oraz wykwalifikowanych pracownikow

Po przeprowadzeniu Oferty Publicznej PGNIiG, jako spotka z wigkszosciowym udziatem Skarbu Panstwa,
bedzie w dalszym ciagu podlegat przepisom Ustawy Kominowej. Z uwagi na fakt, ze zgodnie z przepisami
Ustawy Kominowej wynagrodzenie cztonkéw Zarzadu, glownego ksiggowego oraz cztonkéw Rady Nadzorczej
podlega ograniczeniom co do wysokosci wynagrodzenia zasadniczego oraz rodzajéow i wysokosci swiadczen
dodatkowych z tytutu zatrudnienia, PGNiG nie jest w stanie zapewni¢ konkurencyjnego wynagrodzenia dla
powyzszych osob. Ograniczenia wynikajace z Ustawy Kominowej moga wigc wpltynaé na decyzje o odejsciu z
PGNIG kluczowych 0sob zarzadzajacych Spotka i utrudniaé zatrudnienie oséb o odpowiednich kwalifikacjach
na ich miejsce. Ponadto obowiazujace PGNiG przepisy prawa pracy, ograniczaja mozliwos¢ elastycznego
ksztattowania polityki zatrudnienia. To takze moze powodowaé utrudnienie w pozyskiwaniu odpowiednich
os6b, jak roéwniez przyczynia¢ si¢ do przechodzenia pracownikoéw PGNiG do innych przedsigbiorstw
oferujacych lepsze warunki zatrudnienia. Utrata lub brak mozliwosci pozyskania kluczowych pracownikéw
moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$é, wyniki lub perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.1.22 Wzorce uméw stosowane przez spolki z Grupy PGNiG

Ze wzgledu na duza liczbg zawieranych umoéow Spotki Gazownictwa postuguja si¢ w obrocie z konsumentami
ustalonymi przez siebie wzorcami umow nie negocjujac tresci umow o przylaczenie lub uméw sprzedazy
indywidualnie z kazdym z odbiorcéw gazu. Z tego wzgledu do zawieranych w taki sposdb umoéw majq
zastosowanie odpowiednie przepisy Kodeksu Cywilnego, ktore okreslaja tryb ich zawierania, zmiany oraz
zakres zwigzania wzorcem. Wzorcami umoéw w rozumieniu Kodeksu Cywilnego sa réwniez taryfy stosowane
przez spotki z Grupy PGNIiG, w zakresie w jakim reguluja prawa i obowiazki stron umowy.

Przepisy zapewniaja konsumentom szczeg6lng ochrong w relacjach z przedsigbiorcami stosujacymi wzorce
umoéw. Przewiduja one migdzy innymi, ze ustalony przez jedna strong wzorzec umowy wiaze konsumenta tylko
wtedy, jezeli zostat mu dorgczony przy zawarciu umowy. Ponadto postanowienia umowy zawieranej z
konsumentem, ktore nie byly uzgodnione z nim indywidualnie nie wiaza go, jezeli ksztaltuja jego prawa i
obowiazki w sposob sprzeczny z dobrymi obyczajami, razaco naruszajac jego interesy.

Spotki Gazownictwa wprowadzaja obecnie zmiany do obowiazujacych wzorcoéw umownych majace na celu ich
peine dostosowanie do obowiazujacych przepisow prawa, jak réwniez prowadza dziatania majace na celu
zastapienie juz zawartych umoéw wzbudzajacych watpliwosci w §wietle obowiazujacych przepisow prawa przez
umowy w petni odpowiadajace obowigzkom ustawowym.

10



Prospekt Emisyjny PGNiIG S.A. = Rozdziat I — Podsumowanie i czynniki ryzyka

Istnieje jednak ryzyko, ze pewne postanowienia niektorych umoéw zawartych przez spotki z Grupy PGNiG z
konsumentami moga nie wiaza¢ konsumentéw. Ponadto niektéore z umoéw moga zawieraé postanowienia
sprzeczne z bezwzglednie obowiazujacymi przepisami prawa, co moze skutkowa¢ niewaznos$cia umowy lub jej
czgsci. Okolicznosci te moga wptyna¢ niekorzystnie na dzialalnos¢, sytuacje finansowa oraz wyniki Grupy
Kapitatowej PGNiG.

2.1.23 Ryzyko zwigzane z zaangazowaniem si¢ na rynku mi¢dzynarodowym

Grupa PGNiG prowadzi dziatalno$¢ poszukiwawcza, wydobywcza oraz handlowa, a takze zamierza nabywac
ztoza do eksploatacji poprzez podmioty zalezne lub oddziaty za granica. Rozwoj tej dziatalnosci jest jednym z
elementéw strategii PGNiG. Niektore kraje, w ktorych Grupa PGNiG prowadzi lub zamierza prowadzi¢
dziatalno$¢, moga charakteryzowac si¢ znaczaco wyzszym ryzykiem prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w
porownaniu z Polska. Ewentualna destabilizacja sytuacji politycznej, ekonomicznej lub spotecznej w krajach, w
ktérych Grupa PGNiG prowadzi dzialalno$¢ moze mie¢ niekorzystny wptyw na dzialalnos¢, sytuacje¢ finansowa
oraz wyniki Grupy Kapitatlowej PGNiG.

2.1.24 Ryzyko zwigzane ze sporami prawnymi dotyczacymi wlasnos$ci przemyslowej

W prowadzonej dziatalnosci Grupa PGNiG korzysta z szeregu oznaczen stownych, stowno-graficznych lub
graficznych, jak rowniez wynalazkéw. Z uwagi na brak pelnej dokumentacji dotyczacej oznaczen oraz
wynalazkow wykorzystywanych przez Grupe PGNIG i jednolitej polityki Grupy PGNiG w odniesieniu do
takich oznaczen oraz wynalazkow, nie mozna wykluczyé, iz spotki z Grupy PGNiG korzystaja z takich
oznaczen lub wynalazkéw, ktore nie stanowia ich wiasnosci albo co do ktorych nie maja odpowiednich
upowaznien ze strony osob trzecich. W szczegodlnosci nie mozna wykluczy¢, iz nie wszystkie oznaczenia lub
wynalazki, z ktorych korzystaja spotki z Grupy PGNiG to znaki towarowe lub wynalazki zarejestrowane albo
opatentowane przez, odpowiednio, Spotke albo Spotki Gazownictwa w Urzgdzie Patentowym lub zgtoszone do
rejestracji albo opatentowania na rzecz, odpowiednio, Spoéiki albo Spotek Gazownictwa. W przypadku
podniesienia przeciwko jednostkom z Grupy PGNiG ewentualnych roszczen przez osoby trzecie w zwiazku z
naruszeniem ich praw ochronnych na znaki towarowe lub patentéw i uznania takich roszczen przez odpowiedni
sad cywilny, spotki z Grupy PGNiG moga zosta¢ zobowigzane do podjecia odpowiednich czynnosci
przewidzianych przez przepisy Prawa Wtlasnosci Przemystowej. Moze to mie¢ niekorzystny wplyw na
dziatalno$¢, sytuacj¢ finansowa oraz wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.1.25 Ryzyko wystepowania z roszczeniami przez osoby, od ktoérych spétki z Grupy PGNiG
nieodplatnie przejely fragmenty sieci gazowej

W dniu 1 czerwca 1984 r. utracity moc te przepisy zarzadzenia Ministra Gornictwa i Energetyki z dnia 24
sierpnia 1964 r. w sprawie zasad przylaczania do wspoélnej sieci urzadzen do wytwarzania, przetwarzania,
przesylania, rozdzielania i odbioru energii elektrycznej i cieplnej oraz paliw gazowych (M.P. Nr 62, poz. 286, z
poézn. zm.), zgodnie z ktérymi urzadzenia przytacza i odcinki sieci bez wzgledu na to, czyim kosztem zostaly
wykonane, stanowily wlasno$¢ Panstwa i przechodzily w zarzad i uzytkowanie jednostek zarzadzajacych
wspo6lna siecia. Po dniu 1 czerwca 1984 r. do kwestii zwigzanych z wlasno$cia urzadzen przylacza i odcinkow
sieci, w tym tych wykonanych naktadem innych oso6b, zastosowanie miaty przepisy Kodeksu Cywilnego, a do
kwestii rozliczen naktadéw dodatkowo przepisy z zakresu Prawa Energetycznego oraz przepisy z zakresu
ochrony konkurencji. Istnieje ryzyko, ze niektore fragmenty sieci gazowej, z ktorych obecnie korzystaja spotki z
Grupy PGNIG, zostaly przejete przez PGNiG po 1 czerwca 1984 r. z naruszeniem prawa. W zwiazku z tym,
osoby, ktore wybudowaly takie fragmenty na swdj koszt moga wystgpowa¢ do PGNiG lub spotek z Grupy
PGNiG z roszczeniami o roznej postaci, w tym z roszczeniami z tytulu bezpodstawnego wzbogacenia i
wystepowac przeciwko spotkom nalezacym do Grupy PGNiG do sadow z odpowiednimi powddztwami. Nalezy
jednak zwroci¢ uwagg, ze cho¢ roszczenia wynikajace z nieodptatnego przejecia fragmentow sieci gazowej
potencjalnie moga dotyczy¢ czgsci gazowej sieci rozdzielczej uzywanej przez DSG Sp. z o.0., GSG Sp. z o.0.,
KSG Sp. z 0.0., MSG Sp. z 0.0., PSG Sp. z 0.0. oraz WSG Sp. z 0.0., to dotychczas zgloszono ich zaledwie
kilka. Koniecznos$¢ zaspokajania roszczen tego rodzaju stwierdzona wyrokami sadow moze mie¢ niekorzystny
wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa oraz wyniki Grupy Kapitalowej PGNiG.

2.1.26 Ryzyko zaklocen w ciagloSci pracy w wyniku dzialan zwigzkow zawodowych

Pracownicy Grupy Kapitalowej PGNiG sa zrzeszeni w okoto 80 zaktadowych organizacjach zwiazkowych, do
ktorych nalezy okoto 15 tys. pracownikéow Grupy Kapitatowej PGNiG. Zwiazki zawodowe maja w Polsce
zagwarantowany znaczacy wplyw w zakresie stanowienia prawa pracy oraz wywierania wplywu na
pracodawcow, w tym poprzez uprawnienia w zakresie indywidualnych i zbiorowych sporéow pracy. Chociaz w
ostatnich latach Grupa PGNiG nie do$wiadczyta znaczacych zaktdcen pracy z powodu odmowy wykonywania
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pracy przez pracownikow, nie ma pewnosci, ze takie zaklocenia pracy nie wystapia w przysztosci. W chwili
obecnej nie toczy si¢ w Grupie PGNiG zaden spdr zbiorowy w rozumieniu Ustawy o Rozwigzywaniu Sporow
Zbiorowych, natomiast w PSG Sp. z 0.0. zostal powotany komitet protestacyjny i trwaja negocjacje z zarzadem
PSG Sp. z o.0. w kwestiach podniesionych przez zwiazki zawodowe. Ww. zaklocenia pracy moga miec¢
niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacjg finansowa oraz wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.1.27 Ryzyko warunkow pozyskania finansowania

W dniu 12 grudnia 2003 r. PGNiG zawarto z konsorcjum polskich i zagranicznych bankéw umowe kredytowa,
na podstawie ktorej PGNiG uzyskat kredyt na kwote do 600.000 tys. EUR, ktéry zostat wykorzystany w dniu 6
kwietnia 2005 r. w celu sfinansowania wykupu Euroobligacji, wyemitowanych przez jego spotke celowa —
PGNiG Finance B.V. - w 2001 roku. Kwota kredytu powinna zosta¢ sptacona w terminie przypadajacym 24
miesigce po dniu zawarcia umowy kredytowej, z tym Ze na zadanie Emitenta termin ten moze zostal
przedtuzony o 12 miesigcy. W rezultacie, przy zatozeniu, iz termin splaty ulegnie wydtuzeniu, sptata kredytu
powinna nastapi¢ najpdzniej w grudniu 2006 roku. Przed tym terminem PGNiG zmuszony bedzie do pozyskania
nowego finansowania.

Obecna struktura finansowania dzialalnosci PGNiIG oparta jest na finansowaniu poprzez kredyty bankowe, z
ktérymi wiaza si¢ ograniczenia i warunki finansowe (financial covenants), ktorych naruszenie moze skutkowac
postawieniem wigkszo$ci z nich w stan natychmiastowej wymagalnos$ci poprzez klauzule tak zwanego
naruszenia powiazanego (cross defaulf).

Istnieje ryzyko, iz w przypadku koniecznos$ci pozyskania nowego finansowania, PGNiG nie bedzie w stanie
pozyska¢ takiego finansowania w terminach i na warunkach nie gorszych niz warunki, w szczegdlnosci
omawianej powyzej umowy kredytowej. Ograniczeniem swobody w pozyskiwaniu finansowania moga tez by¢
przepisy Prawa Zamowien Publicznych wymagajace, aby PGNiG przy pozyskiwaniu finansowania stosowato
okreslone procedury.

Powyzsze czynniki moga mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki Grupy
Kapitatowej PGNiG.

2.1.28 Ryzyko zwigzane z postanowieniami Statutu dotyczacymi dywidendy rzeczowe;j.

W dniu 5 maja 2005 r. Walne Zgromadzenie podjglo uchwalg o zmianie Statutu, zgodnie z ktora wyptata
dywidendy za lata 20052009 moze nastapi¢ takze w formie niepienigznej. Zgodnie z nowym brzmieniem §63
ust. 7 1 8 Statutu Zwyczajne Walne Zgromadzenie ustala przedmiot dywidendy niepieni¢znej okreslajac sposob
wyceny jej sktadnikéw i ustala polityke dywidendowa PGNiG na lata 2005-2009. Ponadto zgodnie z ww.
zmianami Walne Zgromadzenie moze wskaza¢ Akcjonariusza, na rzecz ktéorego moze by¢ wyplacona
dywidenda niepienigzna. Zgodnie z powyzszymi postanowieniami czg$¢ Akcjonariuszy moze otrzymac
dywidendg pienigzna, a czg$¢ wskazana przez Walne Zgromadzenie, dywidende w okreslonych w uchwale o
podziale zysku aktywach majatkowych. Przejmowanie na podstawie uchwaly o podziale zysku okre§lonych
sktadnikéw majatkowych Spotki bez jej zgody, moze doprowadzi¢ do uszczuplenia jej majatku i ograniczenia
mozliwo$ci prowadzenia dziatalnosci. Ponadto takie postanowienie ogranicza kompetencje statutowe Zarzadu w
zakresie podejmowania decyzji co do tego czy dany sktadnik majatkowy jest Spolce niezbgdny do prowadzenia
dziatalno$ci, czy tez nie. Nalezy takze zwroci¢ uwagg na fakt, Ze moga wystapic¢ problemy w porownywalnosci
warto$ci $wiadczen gotowkowych wyplacanych w ramach dywidendy na rzecz czgSci Akcjonariuszy oraz
$wiadczen niepieni¢znych wydawanych w ramach wyptaty dywidendy rzeczowej. Ponadto w dniu 29 kwietnia
2005 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie podj¢lo uchwale, zgodnie z ktéra wyptata dywidendy za rok obrotowy
2004 nastapi w formie niepieni¢znej (uchwata zostata szczegétowo opisana w pkt. 8.1 Rozdzialu IV Prospektu).
Wyptata dywidendy na rzecz Skarbu Panstwa w formie niepienigznej, a w szczegolnosci w formie aktywnych
sktadnikow systemu przesytowego, ktore sa objete klauzulami uméw kredytowych dotyczacymi dysponowania
majatkiem, stanowi potencjalne naruszenie niektérych uméw kredytowych opisanych w pkt. 18 Rozdziatu V
Prospektu i nie moze nastapi¢ bez wyrazenia zgody na taka form¢ wyptaty dywidendy przez banki kredytujace
PGNiG. Emitent, przed wykonaniem ww. uchwaly o wyptacie dywidendy niepieni¢znej, musi uzyskac
odpowiednie zgody bankow. Spotka ocenia, ze istnieje ryzyko, ze banki moga nie wyrazi¢ zgody na taka forme
dysponowania majatkiem. Powyzsze zdarzenia moga mie¢ negatywny wplyw na dzialalnos¢, sytuacjg
finansowa i wyniki Grupy Kapitalowej PGNiG.
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2.2 Czynniki zwigzane z otoczeniem, w jakim PGNiG i Grupa PGNiG prowadza swoja dzialalno$¢

2.2.1 Ryzyko polityczne i gospodarcze

Sytuacja sektora energetycznego w Polsce, a wigc 1 sytuacja finansowa PGNiG jest Sci§le zwiazana z wieloma
czynnikami, na ktore wplyw wywiera zardwno stan polskiej gospodarki, jak i regionalna sytuacja ekonomiczna.
Powyzsze czynniki obejmuja, migdzy innymi, wzrost lub spadek PKB, inflacjg, bezrobocie, wielkos$¢ i
charakterystyke demograficzng populacji, a takze rozwdj sektora ustug i przemystu. Wszelkie przyszte
niekorzystne zmiany jednego lub kilku z powyzszych czynnikéw, w szczegolnosci pogorszenie stanu polskiej
gospodarki (oraz wynikajacy z tego spadek zapotrzebowania na produkty i ustugi PGNiG), kryzys walutowy lub
kryzys finanséw publicznych, moga mie¢ negatywny wpltyw na dziatalno$é¢, sytuacje finansowa oraz wyniki
Grupy Kapitatlowej PGNIG.

2.2.2  Ryzyko zwigzane ze stosowaniem regulowanych cen — taryfy

Przychody przedsigbiorstwa gazowniczego sa determinowane taryfa. Zgodnie z przepisami, taryfa powinna
zapewni¢ pokrycie uzasadnionych kosztow dziatalno$ci przedsigbiorcy gazowniczego oraz chroni¢ odbiorce
przed nieuzasadnionym poziomem cen. Przedsigbiorstwa gazownicze posiadajace koncesj¢ sa zobowiazane do
przedstawiania Prezesowi URE taryfy do zatwierdzenia. Zasady ksztaltowania taryf okreslaja przepisy
stosownego rozporzadzenia wykonawczego do Prawa Energetycznego. Prezes URE moze zwolni¢
przedsigbiorstwo gazownicze od przedstawiania taryf do zatwierdzenia. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce, jezeli
Prezes URE uzna, ze dziata ono na rynku konkurencyjnym. Przedsigbiorstwa gazownicze sa narazone na ryzyko
zmiany metodologii ksztalttowania taryf. Dodatkowym ryzykiem sa zastosowane zasady regulacji cen, w
ktorych Prezes URE stosujac dopuszczalne prawem reguly, biorac pod uwage inne, niezalezne od
przedsigbiorstwa czynniki zewngtrzne, w tym dazac do ochrony stabszych odbiorcow, przy weryfikacji kosztow
nie uzna ich za uzasadnione lub nie uzna zaktadanego poziomu zysku oraz nie zaakceptuje wnioskowanych
przez przedsigbiorstwo poziomdéw cen i stawek optat okreslonych w taryfach, wpltywajac w ten sposob na
wielko$¢ przychodow przedsigbiorstwa.

Nowelizacja Prawa Energetycznego daje Prezesowi URE kompetencje¢ do ustalenia wysoko$ci uzasadnionego
zwrotu z kapitalu Przedsigbiorstw Energetycznych. Aktualnie nieznany jest ksztalt przepisow wykonawczych
do tego prawa, ktore okreslalyby metodologig, jaka bedzie stosowana przy wyznaczaniu wysoko$ci zwrotu z
tego kapitatu. Nie ma pewnosci, ze zmiana metodologii kalkulacji taryf i zwiazane z nia oczekiwanie Emitenta
dotyczace odzyskania poprzez ceny i oplaty taryfowe kosztéw oraz zwrotu z zaangazowanego kapitatu w pelnej
wysoko$ci, moze by¢ zaakceptowane przez Prezesa URE przy zatwierdzaniu taryf, co moze mie¢ wplyw na
dzialalno$é¢, sytuacje finansowa oraz wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.2.3  Ryzyko zmiany popytu na gaz

Przyjeta metodologia ksztattowania taryf bazuje na okreSlaniu cen i stawek optat przy prognozowanych
kosztach oraz planowanych wielko$ciach sprzedazy gazu ziemnego. Przedsigbiorstwo gazownicze narazone jest
na nietrafno$¢ oszacowan zapotrzebowan przez odbiorcoOw i zmienno$¢ tych, przenoszace si¢ na wielkos$c
prognozowanych zakupoéw i wielkos$ci dostaw, a takze wielkoSci 1 zakres ustug przesylowych. Faktyczne
zmniejszenie zapotrzebowania przez odbiorcow ponizej wielkosci, ktore byly podstawa do ustalenia optat
taryfowych, przy uksztaltowanych zgodnie z wymogami prawnymi stawkami optat z ograniczeniem udziatu do
40% oplat statych w catlkowitych oplatach za przesylanie, stanowi zagrozenie dla przedsigbiorstwa
nieodzyskania poprzez oplaty wnoszone przez odbiorcow kosztoéw stalych prowadzonej dziatalnosci.
Jednoczesnie, w przypadku wzrostu zapotrzebowania powyzej prognozowanego poziomu, oznacza¢ moze
konieczno$¢ korzystania z mozliwych do pozyskania zrodet dostaw gazu, a tym samym konieczno$¢ zakupu
gazu z mozliwych do realizacji kontraktow lecz drozszych zrodet gazu. Moze to mie¢ niekorzystny wptyw na
dziatalno$¢, sytuacj¢ finansowa oraz wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.24  Ryzyko zwigzane ze zmianami przepisow prawa

Czeste nowelizacje, niespojno$é oraz brak jednolitej interpretacji przepisow prawa, w szczegoélnosci prawa
podatkowego, pociagaja za soba ryzyko zwiazane z otoczeniem prawnym, w jakim Grupa PGNiG prowadzi
dziatalno$¢. W potaczeniu ze stosunkowo dlugim okresem przedawnienia zobowiazan podatkowych oraz
natychmiastowa wykonalnoscia decyzji wydawanych przez organy podatkowe, okoliczno$ci te moga miec
negatywny wplyw na dziatalno$¢, wyniki oraz sytuacjg finansowa Grupy PGNiG.

W zwiazku z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej reformy oraz zmiany regulacyjne, ktore zostana
wprowadzone w najblizszych latach moga nie uwzglednia¢ specyfiki dziatalno$ci Grupy PGNiG. Sytuacja taka
moze mie¢ negatywny wpltyw na dziatalno$¢ Grupy PGNIG, jej wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.
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Jako, ze przepisy regulujace funkcjonowanie sektora gazowniczego zmienialy si¢ w ostatnich latach z duza
czgstotliwoscia  (dotyczy to samego Prawa Energetycznego, przepisow wykonawczych do Prawa
Energetycznego, Prawa Zamowien Publicznych, Ustawy o Ochronie Konkurencji, itp.), nalezy liczy¢ sig tez z
tym, ze w kolejnych latach bgda nastgpowaty dalsze zmiany majace wplyw na dziatalno$¢ spotek sektora
gazowniczego. Zmiany prawa rodza ryzyka zwiazane z dostosowaniem si¢ do tych przepisow, potencjalne
ograniczenie zakresu dziatania lub powstania wigkszych kosztow i moga mie¢ niekorzystny wplyw na
dzialalno$é¢, sytuacje finansowa oraz wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.2.5 Ryzyka zwigzane z szerokimi kompetencjami Prezesa URE wobec Przedsigbiorstw
Energetycznych

Sektor gazowniczy jest sektorem poddanym daleko idacej regulacji. Kompetencje regulatora wykonuje Prezes
URE. Do kluczowych kompetencji Prezesa URE nalezy zaliczy¢ udzielanie koncesji, zatwierdzanie taryf,
uzgadnianie planow rozwoju, wyznaczanie operatorow systemow, rozstrzyganie sporow w zakresie okreslonym
w Prawie Energetycznym, czy naktadanie kar pieni¢znych. Nowelizacja Prawa Energetycznego, ktora weszla w
zycie 3 maja 2005 r., przewiduje znaczne rozszerzenie uprawnien Prezesa URE. W$rod nowych jego uprawnien
znalazly sig, migdzy innymi, okre$lanie wysokosci uzasadnionego zwrotu z kapitalu dla Przedsigbiorstw
Energetycznych przedkladajacych taryfy do zatwierdzenia, czy wytanianie w trybie przetargu sprzedawcy z
urz¢du. PGNiG nie moze zapewnié, ze dzialania Prezesa URE w przysztosci nie beda mialy niekorzystnego
wplywu na dziatalno$é, sytuacje finansowa oraz wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.2.6  Ryzyko zwigzane z koncesjami

Dziatalno$¢ prowadzona przez spotki z Grupy PGNiG wymaga uzyskania koncesji okreslonych w Prawie
Energetycznym lub Prawie Geologicznym i Gorniczym. Uzyskiwanie nowych koncesji, a takze utrzymanie juz
posiadanych w obecnym zakresie oraz ewentualne przedtuzenie terminu ich waznosci jest istotnym czynnikiem
majacym wptyw na dziatalno$¢ Grupy PGNiG. Wszystkie istotniejsze koncesje, ktore posiadaja spotki z Grupy
PGNiG zostaty wydane przez Prezesa URE lub Ministra Srodowiska. Grupa PGNiG nie moze zapewni¢, ze w
przysztoéci Prezes URE lub Minister Srodowiska nie zmienia podejscia do udzielania koncesji na rzecz spotek z
Grupy PGNiG, w szczegolnosci nie dokonaja w oparciu o odpowiednie upowaznienie ustawowe zmiany
koncesji, w tym ograniczenia ich zakresu albo nie cofng juz udzielonych koncesji. Spotki z Grupy PGNiG nie sa
tez w stanie zagwarantowaé, ze bgda zawsze w stanie spetni¢ wszystkie wymagania koncesyjne. Przed
wygasnigciem najwazniejszych koncesji spotki z Grupy PGNiG beda wystepowac o ich przedhuzenie, a ponadto
wraz z rozwojem dzialalno$ci planuja wystgpowaé o nowe koncesje. PGNiG nie jest jednak w stanie zapewnic,
ze posiadane przez spotki z Grupy PGNiG koncesje zostana przedtuzone, a takze nie jest w stanie zapewnic, ze
uzyska nowe koncesje niezbgdne do rozwoju. Nieuzyskanie nowych koncesji jak rowniez nieprzedtuzenie juz
posiadanych moze mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, sytuacj¢ finansowa oraz wyniki Grupy Kapitatowe;j
PGNIG.

2.2.7 Ryzyko zwigzane z wejSciem w Zycie instrukcji ruchu i eksploatacji sieci przesylowej

Nowelizacja Prawa Energetycznego przewiduje, iz OSP jest zobowiazany do opracowania instrukcji ruchu i
eksploatacji sieci przesylowe;j. Instrukcja ta powinna okresla¢ szczegdétowe warunki korzystania z tej sieci przez
uzytkownikow systemu oraz warunki i sposob prowadzenia ruchu, eksploatacji i planowania rozwoju sieci, itd.
Instrukcja, w czgSci obejmujacej bilansowanie systemu przesylowego 1 zarzadzanie ograniczeniami
systemowymi, jest zatwierdzana przez Prezesa URE. Nowelizacja przewiduje udzial uzytkownikow systemu w
konsultowaniu projektu instrukcji, niemniej to operator systemu przesylowego jest uprawniony do okreslania jej
ostatecznej tresci (z uwzglednieniem prawa Prezesa URE do zatwierdzania ww. czg$ci instrukcji). Opracowana
instrukcja ruchu i eksploatacji sieci przesytowej bedzie dotyczyta wszystkich uzytkownikow systemu, w tym
Grupy PGNIG. Trudno obecnie przewidzie¢ ksztalt tej instrukcji oraz jej wpltyw na sytuacje uzytkownikow
systemu, jednak ryzyko zwiazane z tg instrukcja wynika z faktu, iz ten w zasadzie jednostronnie opracowany
przez OSP dokument, bedzie ksztattowatl stosunki umowne pomigdzy operatorem i spotkami z Grupy PGNiG.
Uksztaltowanie ww. regulacji w sposob niesatysfakcjonujacy dla PGNiG moze negatywnie wplyna¢ na
dzialalno$¢, sytuacjg¢ finansowa oraz wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.2.8 Ryzyka zwiazane z instytucja sprzedawcy z urzedu

Nowelizacja Prawa Energetycznego wprowadzita instytucj¢ sprzedawcy z urzedu. Sprzedawca z urzedu
(Przedsigbiorstwo Energetyczne posiadajace koncesj¢ na obrot paliwami gazowymi) jest zobowiazany do
$wiadczenia ustugi kompleksowej odbiorcy paliwa gazowego. Ushugi kompleksowe musza by¢ $wiadczone
odbiorcom bytowo-komunalnym i drobnym przemystowym, ktorzy nie sa w danym czasie uprawnieni lub nie
korzystaja z wyboru dostawcy na rynku konkurencyjnym (tzw. odbiorcy taryfowi) i sa jednoczesnie przytaczeni
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do sieci Przedsigbiorstwa Energetycznego wskazanego w koncesji sprzedawcy z urzedu. Uprawnienie do
korzystania z ustug kompleksowych (universal service) oznacza dla odbiorcoéw taryfowych mozliwo§¢ zawarcia
jednej umowy z Przedsigbiorstwem Energetycznym, ktora zawiera¢ bedzie postanowienia umowy sprzedazy i
umowy przesytowej gazu. Sprzedawca z urzedu jest wytaniany w drodze przetargu organizowanego przez
Prezesa URE, o ile jednak do przetargu nie zglosi si¢ zadne Przedsigbiorstwo Energetyczne, to Prezes URE jest
uprawniony do wyznaczania wybranego podmiotu na sprzedawce z urzedu. Po wyznaczeniu sprzedawcy z
urz¢du Prezes URE moze okresla¢ warunki wykonywania dzialalno$ci gospodarczej w zakresie $wiadczenia
ushug kompleksowych. Przepisy nie daja zadnych wytycznych, co do tego w jaki sposéb warunki wykonywania
tej dziatalno$ci powinny by¢ okreslane. Mozna spodziewac¢ sig, ze sprzedawcy z urzedu beda mieli obowiazek
przedstawiania taryf do zatwierdzania, co moze utrudnia¢ im prowadzenie dziatalnosci gospodarczej,
szczegolnie w sytuacji, gdy Prezes URE zwolni pozostale Przedsigbiorstwa Energetyczne z obowiazku ich
przedstawiania. Dowolno$¢ ustalania przez Prezesa URE dla sprzedawcy z urzedu warunkéow wykonywania
dzialalno$ci gospodarczej w zakresie $wiadczenia ustlug kompleksowych stanowi ryzyko dla PGNiG jezeli
zwazy sig, ze istnieje duze prawdopodobienstwo, ze sprzedawcami z urz¢du zostang spotki wechodzace w sklad
Grupy PGNiG. Powyzsza okoliczno$¢ moze mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, sytuacjg finansowa oraz
wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.2.9 Ryzyko zwigzane z przepisami dotyczacymi obowiazku dywersyfikacji dostaw gazu

Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 24 pazdziernika 2000 r. w sprawie minimalnego poziomu
dywersyfikacji dostaw gazu z zagranicy (Dz. U. Nr 95, poz. 1042) okre$la maksymalny udzial dostaw gazu z
jednego kraju w catkowitej ilosci gazu importowanego przez Przedsigbiorstwo Energetyczne. Na gruncie ww.
rozporzadzenia nie jest jasne, czy gaz sprowadzany z krajow Unii Europejskiej mozna, ze wzgledu na wspdlny
obszar celny, uzna¢ za importowany poczawszy od 1 maja 2004 r. W przypadku przyjecia interpretacji, ze gaz
pochodzacy z Unii Europejskiej nie moze by¢ kwalifikowany jako pochodzacy z importu, nalezatoby uznac, ze
PGNiG nie spelnia wymogow ww. rozporzadzenia. Ewentualne natozenie obowiazku dostosowania si¢ przez
PGNIG do przepiséw ww. rozporzadzenia moze mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$é, sytuacj¢ finansowa
oraz wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.2.10 Ryzyko zwigzane ze zgodami i zezwoleniami wladz lokalnych oraz dostep do nieruchomosci

Rozwoj dziatalnosci Grupy PGNiG bedzie zalezal m. in. od uzyskania roéznorodnych zezwolen, zgod i
dokonania uzgodnien z wladzami lokalnymi, a takze nabycia odpowiednich tytuldéw prawnych do niezbgdnych
nieruchomosci. W przesztosci sp6tki z Grupy PGNiG mialy trudnosci w terminowym uzyskaniu odpowiednich
zgdd, zezwolen oraz uzgodnien od wiadz lokalnych, a takze uzyskania dostgpu do nieruchomosci, co
prowadzito do opo6znien w realizacji planéw inwestycyjnych. Grupa PGNiG nie moze zapewnié, ze w
przysztosci bedzie uzyskiwa¢ w optymalnym czasie powyzsze zgody i zezwolenia oraz uzgodnienia, a takze, ze
bedzie w stanie zawrzeé odpowiednie umowy dotyczace nieruchomosci, co w konsekwencji moze niekorzystnie
wplywac na dzialalno$é, sytuacje finansowa oraz wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.2.11 Ryzyko zwigzane z wahaniami cen materialow, w tym stali

Dziatalnos¢ prowadzona przez Grupg PGNiG charakteryzuje si¢ wysokimi potrzebami kapitatowymi bedacymi
wynikiem koniecznosci budowy infrastruktury stuzacej do wydobycia ropy naftowej i gazu ziemnego oraz
przesylania, magazynowania oraz dystrybucji gazu ziemnego. Okolo polowy kosztow wytworzenia tej
infrastruktury stanowia koszty zakupu materiatow, urzadzen i podzespotéw. Ceny tych materiatoéw, urzadzen i
podzespotdéw zaleza od wielu czynnikéw bedacych poza kontrola PGNiG. Wzrost cen stosowanych materiatow
(gtownie rur stalowych), urzadzen i podzespotdéw moze obnizy¢ oplacalno$¢ planowanych projektow
rozwojowych i wpltywac na dziatalno$é, sytuacje finansowa i wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.2.12 Koszty dostosowania do regulacji dotyczacych bezpieczenstwa, ochrony $rodowiska i zdrowia

Dostosowanie do regulacji dotyczacych ochrony srodowiska w Polsce i za granica moze znaczaco zwigkszy¢
koszty dziatalnosci PGNiG. PGNIiG spodziewa sig, iz w przysztosci bedzie ponosit znaczne naktady kapitatowe
i koszty w celu dostosowania swojej dziatalnoséci do coraz bardziej skomplikowanych i wymagajacych regulacji
odnoszacych si¢ do ochrony ludzkiego zdrowia i bezpieczenstwa oraz ochrony Srodowiska naturalnego,
wliczajac w to koszty ograniczenia emisji okreslonych typoéw zanieczyszczen powietrza i koszty zwiazane z
rekultywacja obszarow skazonych, zarowno w aktualnie eksploatowanych jak i poprzednio eksploatowanych
obiektach lub zwiazanych z obiektami stron trzecich, a takze koszty zwiazane z odpadami wynikajacymi z
dziatalno$ci lub porzucenia dziatalnosci w pewnych obszarach przez Spoétke, o ile produkty, elementy
infrastruktury technologicznej lub odpady PGNiG byly w nich skladowane, porzucone lub utylizowane.
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Nowe uregulowania prawne, w tym zaostrzanie regulacji dotyczacych bezpieczenstwa dziatalnosci,
wprowadzenie zaostrzonych wymogow przy udzielaniu zezwolen zwiazanych z ochrona $rodowiska lub
odkrywanie poprzednio nieznanych skazen i odpadéw, moga wymaga¢ ponoszenia w przysztosci wydatkow m.
in. na:

modyfikacjg dziatalnosci;

- instalacje¢ urzadzen kontrolujacych zanieczyszczenia;

- wykonywanie gruntownych operacji likwidacji skutkéw zanieczyszczen;
- utylizacj¢ badz sktadowanie odpadow;

- ograniczanie albo przerwanie okre§lonych rodzajow dziatalno$ci; albo

- dostosowywanie obiektow, w odniesieniu do ktorych Spotka posiada koncesje na sktadowanie odpadow w
gorotworze do nowych wymogdw prawnych.

Przyszte wydatki ponoszone w celu wypelnienia takich potencjalnych wymagan moga mie¢ wptyw na dzialalno$é,
sytuacje finansowa oraz wyniki Grupy Kapitalowej PGNIG.

2.2.13 Ryzyko wprowadzenia obowiazku utworzenia rezerw gazowych

Na podstawie art. 21 ustawy z dnia 30 maja 1996 r. o rezerwach panstwowych oraz zapasach obowiazkowych
paliw (tekst jednolity: Dz. U. z 2003 r. Nr 24, poz. 197, z p6zn. zm.) Rada Ministréw moze, w drodze
rozporzadzenia, wprowadzi¢ obowiazek tworzenia i utrzymywania zapaséw obowiazkowych gazu ziemnego
oraz okresli¢ zasady czg$ciowego rekompensowania kosztéw z tym zwigzanych. W rozporzadzeniu Rada
Ministrow moze ustali¢, migdzy innymi, podmioty obowiazane do tworzenia zapaséw obowiazkowych gazu
ziemnego oraz sposob tworzenia, ustalania ilo§ci i jakos$ci, utrzymywania zapasow obowiazkowych gazu
ziemnego oraz zasady i sposob ich interwencyjnego wykorzystywania. Nie mozna wykluczyé, ze Rada
Ministrow skorzysta ze swojego ustawowego upowaznienia i wyda wskazane powyzej rozporzadzenie.
Jednoczes$nie nie jest wykluczone, Ze ustalajac ilosci i jakosci obowiazkowych zapaséw gazu ziemnego ustali je
na takim poziomie, ktorego osiagnigcie bgdzie przekraczalo biezace mozliwosci PGNiIG lub bedzie wymagato
znacznych nakladéw finansowych ze strony Spoétki, co w konsekwencji moze mie¢ niekorzystny wptyw na
dzialalno$é¢, sytuacje finansowa oraz wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.2.14 Ochrona konkurencji i konsumentéw

Dziatalnos¢ spotek nalezacych do Grupy PGNIG, tak jak dziatalno$¢ innych przedsigbiorcéw, musi odpowiadac
normom zawartym w przepisach chroniacych interesy konkurencji i konsumentéw. Zgodnie z Ustawa o
Ochronie Konkurencji, organem witasciwym w sprawach z zakresu ochrony konkurencji i konsumentow jest
Prezes UOKiK. W ramach swoich uprawnien Prezes UOKiK moze, migdzy innymi, wystapi¢ do sadu
przeciwko przedsigbiorcy z powodztwem o uznanie postanowienia wzorca umowy za niedozwolone lub uznac,
ze dana praktyka przedsigbiorcy stanowi zakazana praktyke naruszajaca konkurencje, w tym naduzycie pozycji
dominujacej albo praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw. Opis istotnych postgpowan przed
Prezesem UOKIiK w zwiazku z dziatalnos$cia prowadzona przez spotki z Grupy PGNiG znajduje si¢ w pkt. 20.5
Rozdzialu V Prospektu. Zgodnie z Ustawa o Ochronie Konkurencji, S$cislejszej kontroli poddani sa
przedsigbiorcy majacy ponad 40% udzial w rynku. W przesztosci Prezes UOKIK wielokrotnie wszczynat
postgpowania zwigzane z ustaleniem, czy poszczegélne spotki nalezace do Grupy PGNiG nie naduzywaja
pozycji dominujacej oraz nie stosuja praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow. Niektore z
postepowan wszczetych przeciwko PGNiG lub Spoétkom Gazownictwa przez Prezesa UOKIK zostaty
zakonczone wydaniem decyzji uznajacej, ze dana praktyka stanowi zakazane naduzywanie pozycji dominujace;j
lub zakazana praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw i naktadajacej na dana spotkg sankcje
przewidziane w Ustawie o Ochronie Konkurencji.

Istnieje ryzyko, ze w przysztosci Prezes UOKiIK wyda decyzje uznajace praktyki spotek nalezacych do Grupy
PGNIiG za naruszajace konkurencje¢ lub zbiorowe interesy konsumentéw, zakaze ich stosowania oraz zastosuje
sankcje przewidziane w Ustawie o Ochronie Konkurencji, co moze wplynaé niekorzystnie na dziatalnosc,
sytuacje finansowa oraz wyniki Grupy Kapitalowej PGNIG.

2.2.15 Ryzyko zwigzane z nieuregulowanym stanem prawnym niektérych nieruchomosci

Czgs$¢ nieruchomosci pozostajacych we wiadaniu Grupy PGNiG posiada nieuregulowany stan prawny. Na dzien
sporzadzenia Prospektu spotki z Grupy PGNiG wiadaly okolo 1.580 takimi nieruchomosciami stanowiacymi
liczbowo okoto 15,08% wszystkich nieruchomosci Grupy PGNiG. Lacznie powierzchnia tych nieruchomosci
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wynosita okofo 830.291 m?, co stanowilo okoto 3,67% powierzchni wszystkich nieruchomosci posiadanych

przez Grupe PGNiG. Szczegdtowe wyliczenia przedstawiajace liczbg oraz powierzchni¢ pozostajacych we
wladaniu Grupy PGNiG nieruchomos$ci o nieuregulowanym stanie prawnym zostaly przedstawione w pkt. 19
Rozdziatu V Prospektu. Brak uregulowanego stanu prawnego tych nieruchomosci spowodowany jest najczesciej
niemozliwoscia wykazania przez spotki z Grupy PGNiG przystugujacego im tytulu prawnego do danej
nieruchomosci lub nieujawnieniem przystugujacego spotkom z Grupy PGNiG prawa uzytkowania wieczystego
w odpowiednich ksiggach wieczystych. Dotyczy to w szczegdlnosci sytuacji, w ktorych wniosek o ujawnienie
praw spotek z Grupy PGNiG w ksigdze wieczystej nie zostal w ogdle ztozony lub tez zostat ztozony, ale wciaz
nie zostal rozpoznany przez sad wieczystoksiggowy. W tym konteks$cie znaczaca kategori¢ nieruchomosci o
nieuregulowanym stanie prawnym stanowig nieruchomosci, ktorych wieczyste uzytkowanie spotki z Grupy
PGNiG nabyly z mocy prawa na podstawie Ustawy o Zmianie Ustawy o Gospodarce Gruntami i
Wywlaszczaniu Nieruchomosci, jednakze nie uzyskaty do dnia 31 grudnia 2004 r. decyzji wlasciwego organu,
stwierdzajacej ten fakt, w zwiazku z czym nie moga zosta¢ ujawnione jako wieczys$ci uzytkownicy w ksigdze
wieczystej, a tym samym nie moga zby¢ tego prawa. Nalezy ponadto zaznaczy¢, iz do kategorii nieruchomosci
o nieuregulowanym stanie prawnym nalezy istotna dla dziatalnosci Grupy PGNiG nieruchomos¢ polozona w
Warszawie przy ul. Kasprzaka 25, szczegélowo opisana w pkt. 19.2.1 Rozdziatu V Prospektu. W wigkszosci
przypadkow spotki z Grupy PGNiG podjely juz starania zmierzajace do uregulowania stanu prawnego
nieruchomosci lub zamierzaja to zrobi¢ w niedalekiej przysziosci. W przypadku wielu nieruchomos$ci o
nieuregulowanym stanie prawnym, cho¢ istnieje duze prawdopodobienstwo uregulowania ich stanu prawnego
na korzy$¢ spotek z Grupy PGNIG, to jednak istnieje rowniez potencjalne ryzyko, iz spotki z Grupy PGNiG
beda musiaty liczy¢ si¢ z mozliwoscia ewentualnego ich zwrotu osobom lub podmiotom uprawnionym.
Konieczno$¢ opuszczenia lub zwrotu takich nieruchomos$ci mogtaby mie¢ w przysztosci niekorzystny wptyw na
dzialalno$¢, sytuacj¢ finansowa oraz wyniki Grupy Kapitatowej PGNiG.

2.2.16 Roszczenia reprywatyzacyjne

W wyniku prowadzonej w Polsce w latach powojennych nacjonalizacji wiele nieruchomosci i przedsigbiorstw
znajdujacych si¢ w rgkach osob prawnych i fizycznych zostalo przejetych na rzecz Skarbu Panstwa.
Przejmowanie mienia w wielu przypadkach odbywalo si¢ badz bez podstawy prawnej, badz z naruszeniem
obowiazujacego prawa. W wyniku zmiany ustrojowej, ktora dokonata si¢ w 1989 roku, wielu bylych wiascicieli
lub ich nastgpcow prawnych podjelo kroki w celu odzyskania utraconych po wojnie nieruchomosci i
przedsigbiorstw lub uzyskania stosownych odszkodowan. Od kilku lat podejmowane sa proby uregulowania
kwestii roszczen reprywatyzacyjnych w Polsce. Pomimo wielu prob, ustawa reprywatyzacyjna nie zostata
jeszcze uchwalona. Ostatni projekt ustawy reprywatyzacyjnej to zgtoszony w marcu 2005 roku rzadowy projekt
ustawy o rekompensatach z tytulu przejgcia przez panstwo nieruchomoscei i niektorych ruchomosci. Zgodnie z
zatozeniami tego projektu w sposob jednoznaczny zrezygnowano z koncepcji naturalnego zwrotu przejgtych
majatkow (restytucji) na rzecz prawa do rekompensaty w wysokosci 15% przejetego mienia. Jednoczesnie
zaproponowana zostala zasada, ze z dniem, w ktérym decyzja o przyznaniu rekompensaty stanie si¢ ostateczna,
wygasaja wszelkie roszczenia osoby uprawnionej wobec Skarbu Panstwa, jednostek samorzadu terytorialnego
oraz 0sob prawnych i fizycznych, ktore nabyly przejgte przez Panstwo mienie. Trudno jednak dokladnie
okresli¢ termin, w ktorym Sejm uchwali przedmiotowa ustawg. Zgodnie z obowiazujacym stanem prawnym,
byli wiasciciele nieruchomosci lub ich nastgpcy prawni moga obecnie wystgpowac do organow administracji
publicznej z wnioskami o stwierdzenie niewazno$ci decyzji administracyjnych, na mocy ktérych nieruchomosci
zostaly im odebrane. Na dzien sporzadzenia Prospektu nie tocza si¢ zadne postgpowania administracyjne o
stwierdzenie niewazno$ci decyzji administracyjnych wydanych przez organy administracji publicznej, a
dotyczacych istotnych nieruchomosci posiadanych przez PGNIG, ktore to postgpowania, w przypadku ich
negatywnego dla PGNiG rozstrzygnigcia, moglyby skutkowaé zgloszeniem roszczen reprywatyzacyjnych. Nie
mozna jednak wykluczy¢, ze w przysziosci moga zostaé podniesione roszczenia o zwrot takze innych
sktadnikéw majatku, co moze negatywnie wplyna¢ na dziatalnos$¢, sytuacj¢ finansowa oraz wyniki Grupy
Kapitatowej PGNiG.

2.2.17 Nowe przepisy regulujace zasady funkcjonowania polskiego rynku kapitalowego

Rada Ministrow przyjeta projekty trzech nowych ustaw majacych zastapi¢ Prawo o Publicznym Obrocie
Papierami Wartosciowymi, ktore zostaty przedstawione do publicznej wiadomosci pod koniec 2004 roku:

- ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

- ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych; oraz

- ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym.
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Projekty maja na celu dostosowanie polskich regulacji w zakresie rynku kapitalowego do rozwiazan i
standardow przyjetych w Unii Europejskiej. Projekty, w ksztalcie przyjetym przez Rade Ministréw, zakltadaja
wejscie w zycie nowych regulacji z dniem 1 lipca 2005 r. W dniu 26 kwietnia 2005 r. zostaly one przedlozone
Sejmowi RP.

Do dnia 24 maja 2005 r., ze wzgledu na specyfikg procesu legislacyjnego, nie bylo mozliwe okreslenie
ostatecznego ksztaltu proponowanych nowych regulacji, rzeczywistej daty ich wejscia w zycie, a w
konsekwencji ich ostatecznego wplywu na organizacj¢ i funkcjonowanie polskiego rynku kapitalowego. Nie
mniej, nalezy wskazaé, iz przyjete przez Rade¢ Ministréw projekty w wielu przypadkach odbiegaja od
odpowiednich rozwigzan istniejacych w obowiazujacym Prawie o Publicznym Obrocie Papierami
Warto§ciowymi.

Poza wskazanymi wyzej projektami krajowych regulacji, w dniu 1 lipca 2005 r. przewidywane jest wejscie w
zycie Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. w sprawie implementacji
Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady dotyczacego informacji, ktdre powinny znalez¢ si¢ w
prospekcie emisyjnym, formy prospektu emisyjnego, zamieszczania informacji przez odwotania, publikacji
prospektu emisyjnego oraz rozpowszechniania informacji o charakterze reklamowym. Zgodnie z ogdlnymi
zasadami prawa wspolnotowego, przepisy wskazanego rozporzadzenia beda mialy bezposrednie zastosowanie w
Polsce — stang si¢ czgscia porzadku prawnego w Polsce bez koniecznosci ich implementacji przez polskie
prawo.

Biorac powyzsze pod uwage nalezy liczy¢ si¢ z wystapieniem okolicznosci, takich jak:
- wystapienie watpliwosci interpretacyjnych dotyczacych nowych przepisow krajowych;

- wprowadzenie w procesie legislacyjnym niekorzystnych (z punktu widzenia Spotki i Inwestoréw) zmian
do projektow przygotowanych przez Rad¢ Ministrow;

- opdznienie we wprowadzeniu zmian w prawie krajowym w stosunku do regulacji europejskich, co moze
skutkowac rozbiezno$ciami pomigdzy prawem krajowym a Rozporzadzeniem Komisji (WE) nr 809/2004 z
dnia 29 kwietnia 2004 r.;

ktére potencjalnie moga niekorzystnie wpltyna¢ na funkcjonowanie Spolki, a takze na sytuacj¢ prawna
Inwestorow.

2.3 Czynniki ryzyka zwiazane z rynkiem kapitalowym i obrotem Akcjami

2.3.1 Niedojscie Oferty Publicznej do skutku
Oferta Publiczna nie dochodzi do skutku jezeli:
- Emitent odwota Oferte Publiczna;

- Emitent odstapi od przeprowadzenia Oferty Publicznej w przypadkach wskazanych w pkt. 2.12.2
Rozdziatu III Prospektu;

- nie zostanie ztozony i prawidtowo optacony zapis na co najmniej 1 Akcje Serii B;

- Zarzad, po uzyskaniu opinii Rady Nadzorczej, nie dokona przydzialu Akcji Serii B w terminach
okreslonych w Prospekcie;

- Zarzad nie zglosi do Sadu Rejestrowego w ciggu 6 miesigcy od daty udzielenia przez KPWiG zgody na
wprowadzenie Akcji Serii B do publicznego obrotu wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki;

- uprawomocni si¢ postanowienie Sadu Rejestrowego o odmowie wpisu do rejestru podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki w wyniku Emisji.

Skutkiem takich sytuacji moze by¢, miedzy innymi, czasowe zamrozenie $rodkéw finansowych i utrata
potencjalnych korzysci dla Inwestorow, ktorym zostang zwrocone wptacone kwoty bez zadnych odsetek, czy
odszkodowan.

2.3.2  Ryzyko zwiazane z niedopuszczeniem lub op6znieniem dopuszczenia Akceji do obrotu gieldowego,
nieuzyskaniem zgody na wprowadzenie Akcji do obrotu gieldowego, lub opdZnieniem
wprowadzenia Akcji do obrotu gieldowego

Emitent zamierza wprowadzi¢ do obrotu na rynku podstawowym prowadzonym na GPW Akcje Serii B, a po
ustaniu ograniczenia w zbywalno$ci Akcji Serii Al rowniez Akcje tej serii. Wprowadzenie ww. Akcji do obrotu

18



Prospekt Emisyjny PGNiIG S.A. = Rozdziat I — Podsumowanie i czynniki ryzyka

gietdowego wymaga uzyskania zgody Zarzadu Gieldy na dopuszczenie Akcji do obrotu gietdowego oraz zgody
Zarzadu Gieldy na wprowadzenie Akcji do obrotu gieldowego. Zamiarem Emitenta jest, aby Akcje Serii B byty
wprowadzone do obrotu w ciagu dwoch miesigey od dnia zamknigeia Oferty Publicznej. W przypadku odmowy
dopuszczenia lub wprowadzenia tych Akcji do obrotu gieldowego, jak rowniez opdznienia w wydaniu takich
zgod, Akcje nie beda mogty by¢ notowane lub bgda mogty by¢ notowane w pdzniejszym terminie na tym rynku,
co mialoby negatywny wplyw na ich ptynnos$¢.

2.3.3  Wykluczenie Akcji z publicznego obrotu

W sytuacji, gdy spotki publiczne nie wypetniaja okreslonych obowiazkéw wymaganych prawem, w
szczegolnosci obowiazkéw informacyjnych wynikajacych z Prawa o Publicznym Obrocie Papierami
Wartosciowymi, KPWiG moze nalozy¢ na podmiot, ktéry nie dopetnit obowiazkow, kare pienigzna w
wysokosci do 500 tys. PLN albo moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu akcji z publicznego obrotu albo natozy¢
obie te kary lacznie. Nie ma pewnosci, czy taka sytuacja nie wystapi w przysztosci w odniesieniu do Akcji.

2.3.4  Wykluczenie lub zawieszenie obrotow Akcjami na GPW

Zarzad GPW moze zawiesi¢ obrot akcjami spotki publicznej lub wykluczy¢ akcje spotki publicznej z obrotu
gietldowego w przypadkach przewidzianych w regulaminie GPW. Nie ma pewnosci, czy sytuacja taka nie
bgdzie miata miejsca w odniesieniu do Akcji.

2.3.5 Plynno$é rynku i wahania cen Akcji

Akcje PGNIG nie byty do tej pory notowane na zadnym rynku regulowanym lub nieregulowanym. Nie ma wigc
pewnosci, ze Akcje beda przedmiotem aktywnego obrotu po ich dopuszczeniu do publicznego obrotu oraz
wprowadzeniu do obrotu na GPW. Cena Akcji moze by¢ nizsza niz ich Cena Emisyjna na skutek szeregu
czynnikéw, migdzy innymi, okresowych zmian wynikéw operacyjnych PGNIiG, liczby oraz plynnosci
notowanych Akcji, wahan kurséw wymiany walut, poziomu inflacji, zmiany globalnych, regionalnych lub
krajowych czynnikéw ekonomicznych i politycznych oraz sytuacji na innych gieldach papierow wartosciowych
na $§wiecie.

Polski rynek papieréw wartosciowych charakteryzuje si¢ stosunkowo matg ptynnoscia, w zwiazku z czym ceny
papierow warto§ciowych notowanych na GPW moga wykazywaé wigksza zmienno$¢ niz na innych rynkach.
Tym samym moga wystapi¢ trudnosci w sprzedazy duzej liczby Akcji w krotkim czasie, co moze spowodowac
znaczne obnizenie cen Akcji.

2.3.6  Akcje, ktore w przyszlosci moga zostaé sprzedane

Zgodnie z Programem Restrukturyzacji i Prywatyzacji PGNiG z 2004 r., w terminie 6 miesi¢gcy od dnia
rozpoczecia notowan Akcji wyemitowanych w ramach podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spolki zaklada sie
zaoferowanie mniejszo$ciowego pakietu Akcji nalezacych do Skarbu Panstwa. Decyzja dotyczaca sprzedazy
pakietow Akcji nalezacych do Skarbu Panstwa zostanie podjeta przez Ministra Skarbu Panstwa, w oparciu o
wyniki analizy rynku i warto$ci posiadanych Akcji. Zgodnie z ww. programem po udostepnieniu Akcji przez
Skarb Panstwa oraz podwyzszeniu kapitatu zakladowego Spoiki, jak rowniez wydaniu Akcji uprawnionym
pracownikom, Skarb Panstwa zachowa co najmniej 51% udzialu w kapitale zaktadowym PGNiG.

Zgodnie z przepisami Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji, do 750.000.000 Akcji, tj. do 15% Akcji
objetych przez Skarb Pafnstwa w dniu wpisania PGNiG do rejestru, zostanie udostgpnionych bylym lub
obecnym pracownikom PGNIG i spotek z Grupy Kapitatowej PGNiG. Stosownie do art. 38 ust. 3 Ustawy o
Komercjalizacji i Prywatyzacji, udostgpnione przez Skarb Panstwa Akcje Pracownicze nie moga by¢
przedmiotem obrotu przed uptywem dwoch lat od dnia zbycia przez Skarb Panstwa pierwszych Akcji na
zasadach ogolnych, a w przypadku pracownikéw bedacych cztonkami Zarzadu - przed uptywem trzech lat od
dnia zbycia Akcji przez Skarb Panstwa. W przypadku PGNiG zbycie pierwszych Akcji na zasadach ogolnych,
zgodnie z Programem Restrukturyzacji i Prywatyzacji PGNiG z 2004 r., moze nastapi¢ w 2005 roku w terminie
do 6 miesigcy od dnia rozpoczecia notowan Akcji Oferowanych. Ponadto, wedle najlepszej wiedzy Emitenta,
Minister Skarbu Panstwa rozwaza, z zastrzezeniem uzyskania zgody Rady Ministréw na dokonanie takiej
transakcji, zbycie jednej Akcji w terminie trzech miesigcy od dnia rozpoczgcia notowan Akcji Oferowanych.
Oznacza to, ze Akcje Pracownicze moga zosta¢ udostgpnione w 2006 roku, tj. po trzech miesiacach od dnia
zbycia przez Skarb Panstwa pierwszych Akcji na zasadach ogo6lnych. Odpowiednio, w 2008 roku oraz w 2009
roku Akcje Pracownicze moga przesta¢ podlega¢ ograniczeniom obrotu. Nieodplatne zbycie na rzecz
uprawnionych pracownikoéw Akcji Pracowniczych przez Skarb Panstwa nastapi poza rynkiem regulowanym,
zgodnie z przepisami Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto$ciowymi.
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Po przeprowadzeniu Oferty Publicznej oraz udostgpnieniu Akcji Pracowniczych, a przed wspomniana powyzej
sprzedaza pakietu mniejszosciowego Akcji, Skarb Panstwa pozostanie wlascicielem okoto 72% Akcji (przy
zatozeniu zbycia wszystkich Akcji Oferowanych i Akcji Pracowniczych), ktore bedzie mogt swobodnie zbywac
w ramach wykonywania przystugujacych mu praw majatkowych, jak to mialo miejsce w przesztosci w
przypadku innych prywatyzowanych spotek notowanych na GPW.

PGNIiG nie moze przewidzie¢, jaki wplyw na ceng rynkowa Akcji bedzie mie¢ ewentualna dalsza sprzedaz
Akcji przez Skarb Panstwa lub sprzedaz na rynku Akcji Pracowniczych, przy czym jednoczesny naplyw tych
Akcji na rynek moze mie¢ (chocby przejsciowo) istotny, negatywny wplyw na ceng rynkowa Akcji. Nie mozna
wigc zapewnié, ze cena rynkowa Akcji nie obnizy si¢ z powodu zbycia Akcji Pracowniczych lub zbycia Akcji
posiadanych przez Skarb Panstwa.

2.3.7 Nowi Akcjonariusze dysponujacy znaczacymi pakietami Akeji Pracowniczych

Pracownicy moga zawrze¢ umowy skutkujace zbyciem posiadanych przez nich Akcji Pracowniczych na rzecz
0sOb trzecich po ustaniu ustawowych ograniczen w ich zbywalno$ci. Nie ma pewnosci, ze po uplywie tego
okresu nie pojawia si¢ nowi znaczacy Akcjonariusze, ktorzy w zwiazku z zawarciem takich uméw, beda
posiadali ponad pig¢ procent wszystkich Akcji.

2.3.8 Ryzyko zwigzane z notowaniem Praw do Akcji Serii B

Dopuszczenie Praw do Akcji Serii B wymaga szczegdtowych uzgodnien pomigdzy Emitentem, Oferujacym,
KDPW i GPW. Zastrzezenia ktorejkolwiek ze stron moga skutkowa¢ niedopuszczeniem Praw do Akcji Serii B
do obrotu gietdowego, co dla Inwestoréw moze spowodowac utrudnienia w obrocie wtornym Prawami do Akcji
Serii B.

Charakter obrotu Prawami do Akcji Serii B rodzi ryzyko, iz w sytuacji niedojscia do skutku Emisji posiadacz
Praw do Akgcji Serii B otrzyma jedynie zwrot srodkow w wysokos$ci iloczynu liczby Praw do Akcji Serii B
znajdujacych si¢ na koncie Inwestora oraz Ceny Emisyjnej. W przypadku nabycia Praw do Akcji Serii B na
rynku gietdowym po cenie wyzszej od Ceny Emisyjnej Inwestorzy poniosa straty na inwestycji.

3 WYBRANE DANE FINANSOWE EMITENTA ORAZ GRUPY KAPITALOWEJ PGNiG

31 Dane finansowe Emitenta

w tys. PLN

I kw. 2005 2004 2003 2002 2001

Przychody ze sprzedazy 2.945.059 8.447.521 8.024.775 9.118.740 8.974.036
Zysk (strata) na dzialalno$ci operacyjnej 800.527 1.388.736 1.493.824 1.099.954 829.629
Zysk (strata) brutto 541.696 1.118.252 669.083 518.467 (76.503)
Zysk (strata) netto 284.684 746.713 200.439 310.934 (52.1006)
Aktywa razem 15.004.383 14.564.654 15.234.389 17.008.513 17.545.710
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 6.597.595 6.442.425 7.839.983 9.812.572 10.660.460
Zobowigzania dlugoterminowe 246.354 304.596 4.839.510 4.817.678 5.875.670
Zobowiazania krotkoterminowe 5.116.445 5.067.740 1.986.267 2.511.581 2.302.587
Kapitat wlasny (aktywa netto) 8.406.788 8.122.230 7.394.406 7.195.941 6.885.250
Kapitat zaktadowy 5.000.000 5.000.000 5.000.000 5.000.000 5.000.000
Liczba Akcji (sztuk) 5.000.000.000 5.000.000.000 5.000.000.000 5.000.000.000 5.000.000.000
Zysk (strata) na jedna Akcjg zwykta (w PLN) 0,06 0,15 0,04 0,06 (0,01)
Rozwodniony zysk (strata) na jedna Akcje 0,06
zwykla (w PLN) 0,15 0,04 0,06 (0,01)
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na 0,10
jedna Akcje* 0 0 0 0

*W 2004 roku byla wyptacona dywidenda - na jednq Akcje przypadal mniej niz 1 grosz.
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3.2 Dane finansowe Grupy Kapitalowej PGNiG
w tys. PLN
I kw. 2005 2004 2003 2002 2001

Przychody ze sprzedazy 3.784.454 10.910.092 10.188.609 9.484.892 9.392.953
Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej 1.079.482 1.652.727 1.596.347 1.113.855 858.441
Zysk (strata) brutto 818.948 1.014.775 844.710 603.703 (56.293)
Zysk (strata) netto 594.708 1.109.512 538.855 392.412 (42.948)
Aktywa razem 18.221.601 17.374.117 17.548.642 17.217.076 17.711.331
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 8.821.253 8.570.855 9.815.360 10.015.404 10.889.700
Zobowiazania diugoterminowe 268.548 326.599 4.847.421 4.824.604 5.868.885
Zobowigzania krotkoterminowe 5.751.481 5.641.806 2.444.868 2.620.092 2.403.887
Kapitat wlasny (aktywa netto) 9.394.743 8.797.869 7.727.909 7.196.090 6.815.581
Kapitat zaktadowy 5.000.000 5.000.000 5.000.000 5.000.000 5.000.,000
Liczba Akcji (sztuk) 5.000.000.000 5.000.000.000 5.000.000.000 5.000.000.000 5.000.000.000
Zysk (strata) na jedna Akcj¢ zwykta (w PLN) 0,12 0,22 0,11 0,08 (0,01)
Rozwodniony zysk (strata) na jedna Akcje
zwykta (w PLN) 0,12 0,22 0,11 0,08 (0,01)
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na
jedna Akcje* 0,10 0 0 0 0

*W 2004 roku byta wyptacona dywidenda - na jednq Akcje przypadt mniej niz 1 grosz.

4 WSKAZNIKI CHARAKTERYZUJACE EFEKTYWNOSC DZIALALNOSCI

GOSPODARCZEJ I ZDOLNOSC REGULOWANIA ZOBOWIAZAN EMITENTA
Emitent
I kw 2005 2004 2003 2002 2001

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu 3,39% 9,19% 2,71% 4,32% (0,76%)

Stopa zwrotu z aktywow 1,90% 5,13% 1,32% 1,83% (0,30%)

Rentownos¢ sprzedazy 9,67% 8,84% 2,50% 3,41% (0,58%)

Stopa wyptaty dywidendy - 66,96% - - -

Wskaznik zadtuzenia kapitatlow wiasnych 78,48% 79,32% 106,03% 136,36% 154,83%

Stopa zwrotu 7 zainwestowanego kapitatu — wskaznik mierzy efektywnosé wykorzystania kapitatow wlasnych Spotki; obliczany jest jako
stosunek wyniku finansowego netto do kapitatéw wlasnych.

Stopa zwrotu aktywow — wskaznik mierzy efektywnos¢ wykorzystania majatku Spotki; obliczany jest jako stosunek wyniku finansowego netto
do aktywow ogotem.

Rentownos¢ sprzedaiy — wskaznik mierzy efektywnosé sprzedazy Spotki; obliczany jest jako stosunek wyniku finansowego netto do
przychodow ze sprzedazy w okresie.

Stopa wyplaty dywidendy — wskaznik ten okresla, jakq czes¢ zysku netto Spotka przeznaczyta na wyplate dywidendy za dany rok obrotowy;
obliczany jest jako stosunek kwoty przeznaczonej na wyplate dywidendy do zysku netto za dany rok obrotowy.

Wskaznik zadluzenia kapitalow wlasnych — wskaznik okresla poziom zadtuzenia kapitatu wlasnego Spotki; obliczany jest jako stosunek
sumy zobowiqzan i rezerw na zobowiqzania do sumy kapitalow wlasnych na koniec danego okresu.

Grupa Kapitalowa PGNiG

I kwartal 2005 2004 2003 2002 2001
Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu 6,33% 12,61% 6,97% 5,45% (0,63%)
Stopa zwrotu z aktywow 3,26% 6,39% 3,07% 2,28% (0,24%)
Rentowno$¢ sprzedazy 15,71% 10,17% 5,29% 4,14% (0,46%)
Stopa wyptaty dywidendy - 45% - - -
Wskaznik zadtuzenia kapitalow wiasnych 93,90% 97,42% 127,01% 139,18% 159,78%

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu — wskaznik mierzy efektywnos¢ wykorzystania kapitatow wiasnych Spotki; obliczany jest jako
stosunek wyniku finansowego netto do kapitatéow wilasnych.

Stopa zwrotu aktywow — wskaznik mierzy efektywnosé wykorzystania majqtku Spotki; obliczany jest jako stosunek wyniku finansowego netto
do aktywow ogétem.
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Rentownosé sprzedaiy — wskaznik mierzy efektywnos¢é sprzedazy Spotki; obliczany jest jako stosunek wyniku finansowego netto do
przychodow ze sprzedazy w okresie.

Stopa wyplaty dywidendy — wskaznik ten okresla, jakq czes¢ zysku netto Spotka przeznaczyta na wyplate dywidendy za dany rok obrotowy;
obliczany jest jako stosunek kwoty przeznaczonej na wyplate dywidendy do zysku netto za dany rok obrotowy.

Wskazinik zadluienia kapitalow wlasnych — wskaznik okresla poziom zadluzenia kapitatu wltasnego Spotki; obliczany jest jako stosunek
sumy zobowiqzan i rezerw na zobowiqzania do sumy kapitatow wlasnych na koniec danego okresu.

5 INFORMACJE O RATINGU PRZYZNANYM EMITENTOWI ORAZ EMITOWANYM
PRZEZ NIEGO PAPIEROM WARTOSCIOWYM

Rating jest to wskaznik przyznawany przez wyspecjalizowane instytucje - agencje ratingowe pozwalajacy na
oceng ryzyka inwestycyjnego zwiazanego z okre§lonymi papierami wartosciowymi lub zdolnoscia danego
podmiotu gospodarczego do terminowej splaty zaciagnigtych zobowiazan.

Agencja ratingowa Data Ocena Opis oceny Skala ocen
przyznania
oceny
10.05.2001 r. BBB Ocena przyznana Spotce Skala ocen od najwyzszej: AAA, AA,
Standard & Poor's A, BBB’ B,B.’ B, CCC.’ CC.C "
Ocena przyznana emitowanym z mozliwoscia dodania znaku ,,+” lub
02.10.2001 r. BBB przez Spotke Euroobligacjom »~" dla ocen od AA do CCC
i Skala ocen od najwyzszej: Aaa, Aa, A,
13.06.2001 r. Baa3 Ocena przyznana Spotce Baa. Ba. B. Caa. Ca. C
Moody's Investors P Y
Services Ltd - z mozliwo$cia dodania numerycznych
‘ 01.10.2001 r Baa3 Ocena przyznana emitowanym modyfikatoréw: 1, 2, 3 (1 - ocena

przez Spotke Euroobligacjom najwyzsza, 3 — ocena najnizsza)

Standard & Poor’s

Ocena BBB przyznana dtuznikowi oznacza, ze posiada on wystarczajace mozliwosci finansowe dla regulowania
swoich zobowiazan finansowych. Niemniej jednak, prawdopodobne jest, ze niekorzystne warunki ekonomiczne
mogg prowadzi¢ do obnizenia zdolno$ci dluznika do regulowania jego zobowiazan finansowych.

Moody's Investors Services Ltd.

Obligacje ocenione na Baa sa traktowane jako charakteryzowane przez sredni poziom ryzyka. Platnosci odsetek
i raty glownej moga by¢ w adekwatny sposob regulowane przez dtuznika, ale niektore elementy zabezpieczenia
wierzyciela moga nie wystgpowac lub nie przedstawiac stabilnych charakterystyk w bardzo dtugim okresie.

Po dokonaniu przegladu rocznego Spoéiki, obie agencje ratingowe potwierdzily w sierpniu 2004 roku wskazane
w powyzszej tabeli oceny ratingowe. Ponadto agencja Moody's Investors Services Ltd. podwyzszyla
perspektywe ratingu Euroobligacji z negatywnej na stabilna.

Z powyzszej tabeli wynika, ze perspektywy Emitenta sa stabilne, a oceny ratingowe oznaczaja rating na
poziomie inwestycyjnym.

6 CELE EMISJI

6.1 Cele, ktorych realizacji majg stuzy¢é wplywy uzyskane z Emisji

Spotka oczekuje, ze w wyniku Oferty Publicznej, po pokryciu jej kosztow, uzyska wptywy w wysokosci ok. 1,5
mld zt. Zgodnie ze strategia Emitenta, zawierajaca zatozenia inwestycyjne, opisanag w pkt. 6 Rozdziatu VI
Prospektu, wplywy z Emisji bgda przeznaczone na realizacj¢ projektow inwestycyjnych w 2005 roku i w latach
nastgpnych, a wykorzystanie srodkow z Emisji powinno nastapi¢ do 2007 roku. Naklady inwestycyjne bgda
realizowane w ponizej wskazanych obszarach dziatalnosci:

- dzialalno$¢ w zakresie poszukiwania i wydobycia - do 43% pozyskanych $rodkow;

- dzialalno$¢ w zakresie przesylu i magazynowania - do 25% pozyskanych $rodkow;

- dzialalno$¢ w zakresie dystrybucji - do 22% pozyskanych srodkow;

- dzialalno$¢ w zakresie wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej — do 10% pozyskanych srodkow.

PGNIG zamierza zwickszy¢é wydobycie gazu ziemnego oraz ropy naftowej. Do osiagni¢cia powyzszych celow
konieczne bedzie poniesienie znaczacych nakladdéw inwestycyjnych. W zwiazku z tym Spoétka przewiduje
wzrost wartosci realizowanych inwestycji w perspektywie krotko- i srednioterminowe;j.
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Najwazniejsze projekty inwestycyjne w obszarze wydobycia obejmuja: zagospodarowanie ztoza Lubiatow-
Migdzychdd-Grotow, zagospodarowanie zt6z Wielichowo, Ruchocice, Jablonna, Elzbieciny, Jasionka, Papro¢
W, a takze rozbudowg i modernizacjg kopalni Zielin.

Ponadto celem PGNIiG jest utrzymanie wskaznika odbudowy zasobow zt6z gazu ziemnego i ropy naftowej na
poziomie nie nizszym niz 1,1 do 2008 roku. W efekcie, nakltady na poszukiwania gazu ziemnego i ropy
naftowej zostana utrzymane na poziomie nie nizszym niz w latach ubieglych. Odbudowa zasobow przy
wspolczynniku 1,1 polega na prowadzeniu prac poszukiwawczych w zakresach niezbednych dla odkrycia i
udokumentowania w danym okresie zasobow nowych zt6z ropy naftowej i gazu ziemnego w ilo$ciach
wigkszych o 10% od wydobytych ilosci tych surowcéw w tym samym okresie. Projekty poszukiwawcze beda
prowadzone na obszarach koncesyjnych posiadanych przez PGNiG i bgda koncentrowaé si¢ w nastgpujacych
rejonach: poszukiwania ropy naftowej — rejon Migdzychodu, Gorzowa Wielkopolskiego, Krosna Odrzanskiego,
poszukiwania gazu ziemnego zaazotowanego — rejon Poznania, Nowego Tomysla, Jarocina, poszukiwania gazu
ziemnego wysokometanowego — rejon Rzeszowa, Lezajska-Przemysla, Lubaczowa-Tarnogrodu.

Naktady inwestycyjne w zakresie poszukiwania i wydobycia sga niezbgdne do zagospodarowania z16z do
eksploatacji dla osiagniecia zaktadanego poziomu wydobycia w 2008 roku na poziomie ok. 5,5 mld m® gazu
ziemnego i ok. 1,4 mln ton ropy naftowej. Ponadto utrzymanie powyzej wskazanych poziomow wydobycia
bedzie wymaga¢ naktadéw na poszukiwania nowych z16z w celu pokrycia przewidywanego spadku wydobycia
ze 716z obecnie eksploatowanych.

Przewidywane wydatki na poszukiwania wyniosa ok. 500.000 tys. zt rocznie, natomiast na zagospodarowanie
zt6z zaktadane naktady inwestycyjne powinny ksztattowac si¢ na poziomie 350.000 — 400.000 tys. zt rocznie.

W zakresie dziatalno$ci przesylowej PGNIG zamierza inwestowa¢ w budoweg, rozbudowe i modernizacje
wiasnych gazociaggdw operacyjnych (np. gazociagi kopalniane wykorzystywane do transportu gazu ziemnego z
miejsca jego wydobycia do zaktadu oczyszczania) i interkonektorow (potaczen migdzysystemowych takich jak
potaczenie krajowego systemu przesytowego z systemem niemieckim, o ktorym mowa w pkt. 6 Rozdziatu VI
Prospektu), ktore moga by¢ w posiadaniu PGNiG zgodnie z Nowa Dyrektywa Gazowa oraz Nowelizacja Prawa
Energetycznego (ktorych PGNiG moze by¢ wlascicielem, ale nie operatorem) oraz bgdzie zobowiazany, w
okresie obowiazywania Umowy Leasingu, do finansowania rozbudowy sieci przesylowej przekazanej PGNiG
Przesyl na podstawie ww. umowy.

W zakresie dzialalno$ci zwigzanej z magazynowaniem gazu, PGNiG planuje zwigkszy¢ pojemnos¢ robocza
posiadanych podziemnych magazynéw gazu. Najwazniejszym projektem w tym obszarze jest rozbudowa PMG
Wierzchowice. Realizacja dzialan w powyzszym zakresie planowana jest na lata 2006-2008, lecz moze ulec
przesunigciu na lata nastepne.

W zakresie dystrybucji projekty inwestycyjne beda polega¢ na modernizacji istniejacej sieci dystrybucyjnej
Grupy PGNIG oraz jej rozbudowie w celu przylaczania nowych odbiorcéw. Naktady inwestycyjne w zakresie
dystrybucji bgda realizowane bezposrednio przez Spotki Gazownictwa. Emitent przewiduje przekazanie
srodkow z Emisji Spotkom Gazownictwa w formie podwyzszenia kapitatu zakltadowego tych spotek lub
udzielenia im pozyczek.

W zakresie wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej Spotka planuje uczestniczy¢ w projektach
inwestycyjnych dotyczacych budowy/modernizacji jednostek wytwarzajacych energie w skojarzeniu
(kogeneracja), w tym zwlaszcza wykorzystujacych jako paliwo gaz ziemny.

W przypadku, gdyby wplywy z Emisji okazaly si¢ mniejsze niz pierwotnie planowane, Emitent przewiduje
zachowanie proporcji w zakresie inwestycji w poszczegdlne rodzaje dziatalnosci.

Spotka nie ma priorytetow w zakresie realizacji celow emisji.

6.2 Wskazanie kwot i Zrodel dodatkowych funduszy koniecznych do realizacji celow, jezeli kwoty z
Oferty Publicznej okazalyby si¢ niewystarczajace

Warto$¢ planowanych przez Grup¢ PGNIG wydatkow inwestycyjnych (przy uwzglednieniu wydatkéw na
poszukiwania) szacowana jest na kwotg 1,7 mld zt w 2005 roku. Inwestycje w latach nastgpnych utrzymane
beda na podobnym lub nieco wigkszym poziomie. Biorac pod uwagg krotko- i $rednioterminowe cele
strategiczne PGNIiG, przewiduje sig, ze wpltywy z Oferty Publicznej nie beda wystarczajace do sfinansowania
planowanych wydatkow inwestycyjnych. Dodatkowe $rodki beda w znacznej czgéci pochodzi¢ ze $rodkow
wypracowanych przez Spotke w ramach prowadzonej dziatalnosci.
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Szacowana warto$¢ programu inwestycyjnego w latach 2005-2008 wyniesie ok. 8.750.000 tys. zt, w tym w
zakresie wydobycia i poszukiwan, przesylu, magazynowania i dystrybucji wydatki inwestycyjne wyniosa
odpowiednio: ok. 3.600.000 tys. zt, ok. 2.350.000 tys. zt, ok. 350.000 tys. zt i ok. 2.450.000 tys. zt.

W przypadku, gdyby wpltywy uzyskane w wyniku Oferty Publicznej okazaty si¢ mniejsze niz oczekiwane,
wowczas Spolka rozwazy mozliwo$¢ realizacji czg$ci programu inwestycyjnego w wigkszym stopniu z
wykorzystaniem kredytow bankowych lub poprzez emisj¢ dtuznych papierow warto§ciowych jak rowniez moze
rozwazy¢ ewentualne przesunigcie w czasie realizacji czgsci inwestycji.

6.3 Zadluzenie, ktdore zostanie splacone za pomoca wplywow z Oferty Publicznej

Cele Emisji nie przewiduja splaty zadluzenia z wykorzystaniem $rodkéw pozyskanych w wyniku Oferty
Publicznej, w zwiazku z czym Emitent nie planuje przeznacza¢ kwoty wigkszej niz 5% wartosci wplywow z
Oferty Publicznej na splatg zadtuzenia.

6.4 Umowy nabycia skladnikéw majatkowych, na ktére przeznaczone zostana wplywy z Oferty
Publicznej

Na dzien sporzadzenia Prospektu nie istnieja zadne umowy nabycia sktadnikow majatkowych, na ktore beda
przeznaczone wpltywy z Oferty Publiczne;.

6.5 Przeznaczenie Srodkéw uzyskanych z Oferty Publicznej na nabycie skladnikéw majatkowych od
podmiotéw powiazanych z Emitentem

Emitent nie zamierza przeznacza¢ $rodkow pozyskanych w wyniku Oferty Publicznej na nabycie sktadnikéw
majatkowych od podmiotdéw powiazanych z Emitentem.

6.6 Przedstawienie planéow Emitenta odno$nie wykorzystania wplywow z Oferty Publicznej w
okresie do rozpoczecia realizacji jej celow

Emitent, w okresie do rozpoczecia realizacji celow Emisji, zamierza zdeponowac $rodki uzyskane w wyniku
Oferty Publicznej na oprocentowanym rachunku bankowym lub przeznaczy¢ na krétkoterminowe inwestycje w
bezpieczne dtuzne papiery warto§ciowe, w szczegdlnosci emitowane przez Skarb Panstwa.

6.7 Opis stanu przygotowan Spélki do realizacji celow Oferty Publicznej

W 2004 roku Zarzad przyjat strategi¢ rozwoju Grupy Kapitatlowej PGNiIG na lata 2005-2008, a na poczatku
2005 roku takze plan dziatalnos$ci na 2005 rok. Wysokos¢ $rodkdow, ktore Spotka spodziewa si¢ uzyskaé w
wyniku Oferty Publicznej wynika z zatozen strategii rozwoju Grupy Kapitatowej PGNiG oraz planu jej
dziatalnos$ci na 2005 rok. Spoétka realizuje swoja strategie zgodnie z oczekiwaniami.

6.8 Wskazanie, czy wplywy uzyskane z emisji papierow wartosciowych zostaly wykorzystane zgodnie
z zalozonymi celami

W ostatnich trzech latach przed dniem sporzadzenia Prospektu Spotka nie emitowata Zzadnych papierow
warto$ciowych.

7 WSKAZANIE CZY CELE EMISJI MOGA ULEC ZMIANIE

Emitent nie przewiduje zmiany celow Emisji, jednakze jest mozliwie przesunigcie terminoéw ich realizacji.
Organem uprawnionym do dokonania zmian celow Emisji jest Zarzad. W przypadku zaistnienia okolicznosci,
ktére spowoduja zmiang celow Emisji, zostanie podjgta przez Zarzad stosowna uchwata. Wowczas, informacja
o zmianie celow Emisji bedzie podana do publicznej wiadomosci zgodnie z art. 81 ust. 1 Prawa o Publicznym
Obrocie Papierami Warto§ciowymi, niezwlocznie po jej powzigciu, jednak nie pdzniej niz w ciagu 24 godzin.
Warunkiem ewentualnej zmiany celow Emisji bedzie zaistnienie okolicznosci, ktére spowoduja brak
mozliwo$ci realizacji inwestycji w obszarach wskazanych w pkt. 6.1 niniejszego Rozdziatu.

Program Restrukturyzacji i Prywatyzacji PGNiG z 2004 r., akty wewnatrzkorporacyjne Spolki okreslajace
kompetencje poszczegdlnych organow Spotki, w szczegdlnosei Statut, Regulamin Rady Nadzorczej, Regulamin
Zarzadu nie przewiduja obowiazku zaopiniowania albo zaakceptowania przez Radg¢ Nadzorcza uchwaty
Zarzadu odnosnie zmiany celow Emisji. Rowniez uchwata Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 30
marca 2005 r. nie przewiduje obowiazku uzyskania opinii Rady Nadzorczej co do zmiany celow Emisji.

Rada Nadzorcza, w ramach sprawowania statego nadzoru nad dziatalnos$cia Spotki we wszystkich dziedzinach
jej dziatalnosci oraz w ramach nadzoru nad realizacja Programu Restrukturyzacji i Prywatyzacji PGNiG

24



Prospekt Emisyjny PGNiIG S.A. = Rozdziat I — Podsumowanie i czynniki ryzyka

7 2004 r. zapoznawala si¢ z informacjami i dokumentami dotyczacymi planowanej publicznej Emisji, w tym
takze dotyczacymi celow Emisji i mozliwosci ich zmiany.
8 CZYNNIKI MAJACE WPLYW NA CENE EMISYJNA ORAZ ZASADY JEJ USTALANIA

Cena Emisyjna begdzie ustalona przez Walne Zgromadzenie na podstawie rekomendacji Ceny Emisyjnej
przedstawionej przez Globalnego Koordynatora oraz Oferujacego. Zasadniczym czynnikiem branym pod uwagg
przy ustaleniu Ceny Emisyjnej bedzie poziom i wrazliwo§¢ cenowa popytu krajowych i zagranicznych
Inwestorow instytucjonalnych, okreslone w wyniku procesu budowania Ksiggi Popytu. Na poziom Przedzialu
Cenowego, ktory bedzie okreslany na potrzeby budowania Ksiggi Popytu oraz ustalenia Ceny Emisyjnej beda
miaty wptyw nastepujace czynniki:

- przewidywane przyszte wyniki finansowe Emitenta;

- wycena przedsigbiorstwa Emitenta, przygotowana przy zastosowaniu metod poroéwnawczych oraz
metodologii zdyskontowanych przeptywow pienigznych (Discounted Cash Flow);

- przewidywany rozwoj rynkow, na ktorych dziata Grupa Kapitalowa PGNiG;

- sytuacja i prognozy dotyczace rozwoju sytuacji na rynkach kapitalowych;

- czynniki ryzyka inwestycyjnego wymienione w pkt. 2 niniejszego Rozdziatu.

Cena Emisyjna bedzie ceng stala i jednakowa dla wszystkich transz w Ofercie i bedzie przekazana do publiczne;j
wiadomosci przez Emitenta zgodnie z art. 81 ust. 1 Prawa o Publicznym Obrocie Papierami Warto$ciowymi.
9 STOPIEN OBNIZENIA WARTOSCI KSIEGOWEJ NETTO

Stopien obnizenia wartosci ksiegowej netto na jedng Akcje dla nowych nabywcow Akcji w PLN

Cena emisyjna 1 Akcji: [e] PLN.

Wartos$¢ ksiggowa netto na 1 Akcj¢ przed Emisja: 1,68 PLN.

Wzrost wartosci ksiggowej na 1 Akcj¢ w wyniku Emisji: [@] PLN.

Warto$¢ ksiggowa netto na 1 Akcje po Emisji (pro forma): [e] PLN.

Obnizenie wartosci ksiggowej netto na 1 nabywana Akcje: [#] PLN.

* Wedlug wartosci ksiegowej i liczby Akeji na dzien 31 marca 2005 r.

Proporcje wktadu pienigznego dotychczasowych i nowych Akcjonariuszy przedstawia ponizsza tabela.

Lacen widad plnigay do [ Srdnl cone sapocns
liczba % warto$¢ %

Dotychczasowi Akcjonariusze 5.000.000.000 84,75 | [e]** [@]** [@]**

Nowi nabywcy* 900.000.000 15,25 | [e] [e] [e]

Razem* 5.900.000.000 100 | [e]** [@]** [o]**

* Przy zalozeniu, ze wszystkie Akcje Oferowane zostanq objete.

** Nie dotyczy, PGNiG powstato w wyniku przeksztatcenia z PP PGNiG.

10 DANE FINANSOWE DOTYCZACE WARTOSCI KSIEGOWEJ 1 ZOBOWIAZAN
EMITENTA

Wedlug stanu na dzien 31 marca 2005 r., warto§¢ ksiggowa Emitenta wynosita 8.406.233,0 tys. zt, a warto$¢
zobowiazan 6.658.822,8 tys. zt.
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