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Konferencja wynikowa ENERGA SA, 16 marca 2015 r.  

- zapis sesji pytań i odpowiedzi 

 Przedstawiciele spółki ENERGA SA: 

Mirosław Bieliński, Prezes Zarządu ENERGA SA 

Roman Szyszko, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych ENERGA SA 

Wojciech Topolnicki, Wiceprezes Zarzadu ds. Strategii Rozwoju ENERGA SA 

Rafał Czyżewski, Prezes Zarządu ENERGA Operator SA 

Ewa Mirońska, Wiceprezes Zarządu ENERGA Elektrownie Ostrołęka SA 

Konrad Tyrajski, Wiceprezes Zarządu ENERGA Obrót SA 

 

Paweł Puchalski, DM BZ WBK 

Pytanie 1: Prośba o komentarz dot. segmentu sprzedaży. Pokazujecie Państwo 

wyłącznie negatywne czynniki. Spółka odnotowała istotną stratę w IV kwartale, a 

jednocześnie prognozujecie, że EBITDA segmentu utrzyma się na stabilnym 

poziomie. Jeżeli w segmencie zrealizowano wyniki na poziomie 130 mln zł w całym 

roku to dzieląc to na cztery otrzymujemy nieco ponad 30 mln zł. Dlaczego I kwartał 

będzie lepszy o prawie 50 mln i dlaczego ta wartość ma zostać utrzymana 

w kolejnych kwartałach? 

Konrad Tyrajski, Wiceprezes Zarządu ENERGA Obrót: Strata w IV kwartale 

wynika ze skrajnie niekorzystnych warunków wietrznych. To zmusiło nas do 

dokupowania energii z rynku bilansującego i spot’owego. W IV kwartale 

obserwowaliśmy ceny energii w peak’u nawet po 1 400 zł, co zaważyło na gorszych 

wynikach. Obecnie podobna sytuacja nie ma miejsca i mamy nadzieję, że 

w kolejnych miesiącach również to nie ulegnie zmianie. Poza tym, w IV kwartale 

miała miejsce wyprzedaż praw majątkowych, które dostaliśmy w ostatnim momencie 

po cenach wcześniej ustalonych. Musieliśmy sprzedać nadwyżki w ostatnich dniach 

roku. Na przyszłość patrzymy optymistycznie dlatego, że w przeciwieństwie do 

naszych konkurentów przeszliśmy bardzo zaawansowany program 

restrukturyzacyjny - w ujęciu rocznym koszty własne spadły o 25 proc., podczas gdy 

naszej konkurencji wzrosły o 10 proc. Wierzymy, że będziemy w stanie konkurować 

na rynku i tam gdzie my będziemy zarabiać, inni będą „pod wodą”. W związku z tym 

jestem pewien, że wyniki - w 2015 r. na pewno zostaną zrealizowane. 
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Pytanie 2: Ile Elektrownia Ostrołęka zarobiła na sprzedaży na rynku bilansującym i 

ile segment sprzedaży stracił ze względu na konieczność dokupienia energii na tym 

rynku? 

Ewa Mirońska, Wiceprezes Zarządu ENERGA Elektrownie Ostrołęka: 

Elektrownia sprzedała na rynku bilansującym 80 proc. energii elektrycznej i łączna 

kwota wpływu wyniosła prawie 700 mln zł (w tym większość to energia elektryczna, 

ok. 50 mln zł na rezerwie operacyjnej). Trudno mi powiedzieć, ile stracił na tym 

segment obrotu. 

Piotr Dzięciołowski, Dom Maklerski Citi Handlowy 

Pytanie 1a: Proszę o komentarz nt. potencjalnej fuzji z PGE. Jakie Panowie widzą 

plusy i minusy przejęcia ENERGI przez PGE? W przypadku powodzenia transakcji 

stworzyliby Państwo bardzo silnego finansowo, narodowego czempiona. Jakie 

korzyści dzięki fuzji mogliby odnieść akcjonariusze, a jakie sama spółka? 

Pytanie 1b: Wracając do kwestii fuzji z PGE. Jeśli dzisiaj miałbym kupić albo 

sprzedać ENERGĘ to chciałbym wiedzieć czy będę lub nie będę przejęty, czy 

rzeczywiście kupuję ENERGĘ i mam 1,44 zł dywidendy czy za chwilę jednak jestem 

częścią większego podmiotu z innym equity story.  

Mirosław Bieliński, Prezes Zarządu ENERGA: Starając się znaleźć odpowiedź na 

Pana pytania poruszalibyśmy się w obszarze spekulacji natury polityczno-

gospodarczej w roku wyborczym. To jest dla nas trudny temat.  

Pytanie 2: Pytanie do Prezesa Czyżewskiego - jak zapatruje się Pan na review 

regulacyjne w 2016 r. w kontekście strat sieciowych, nowych benchmarków 

OPEXowych i przychodów z przyłączy? Jak będą się kształtowały te pozycje r/r – 

2016 r. do 2015 r.? Czy można spodziewać się nowych benchmarków OPEXowych 

oraz powiększenia OPEX gap? Jak Prezes URE będzie odnosił się do strat 

sieciowych? Dzisiaj spółka zarabia na tym pieniądze.  

Rafał Czyżewski, Prezes Zarządu ENERGA Operator: Trudno powiedzieć. Jeszcze 

nie zakończyliśmy prac nad wyznaczeniem poziomu OPEXu oraz poziomu strat do 

kalkulacji taryfy w kolejnym okresie regulacyjnym. Prace są już na finiszu, zostały 

przygotowane modele ekonometryczne, które stanowią podstawę do podjęcia decyzji 

przez Prezesa URE. Jeszcze nie mamy ostatecznych informacji ze strony 

Regulatora, więc w tej chwili trudno mi to skomentować. 

Pytanie 3: Patrząc na slajd nr 42 dot. elektrowni wiatrowych, spółka wydała 1 mld zł 

na inwestycję, która przyniosła 39 mln zł zysku operacyjnego, co oznacza niecałe 4 

proc. zwrotu na kapitale. Z czego wynikała taka inwestycja i jak jest ona przez 

Państwa oceniana? Czy to backtesting sprawił, że ENERGA wydała 12-krotność 

EV/EBITDA na wiatraki, których model biznesowy jest w przyszłości niewiadomy?  

Wojciech Topolnicki, Wiceprezes Zarzadu ds. Strategii Rozwoju ENERGA: 

Inwestycje wiatrowe musimy oceniać w perspektywie wieloletniej. Ubiegły rok był 

akurat słabszy niż wszyscy prognozowali, to nie dotyczy tylko wiatraków firmy 

ENERGA. To dotyczy każdej elektrowni wiatrowej w Polsce. Z drugiej strony dzięki 
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temu, że mniej wiało znacząco poprawiliśmy wyniki Elektrowni Ostrołęka. Oceniamy 

tę inwestycję dobrze, rozwijamy dalej energetykę wiatrową. Wierzymy w nią, 

niezależnie od tego, gdzie postawimy wiatraki i ile ich będzie. Taką samą ekpozycję 

mamy w energetce wodnej, gdzie jesteśmy uzależnieni od poziomu wody. Nie 

przykładałbym do tego szczególnego znaczenia, nieco mniej wiało w II i IV kwartale 

minionego roku, ale za to świetnie wieje w I kwartale tego roku. Jest to stabiliny 

biznes.  

Pytanie od internauty: Kiedy planowana jest wypłata dywidendy? 

Mirosław Bieliński, Prezes Zarządu: Nie zdecydowaliśmy jeszcze o dacie Walnego 

Zgromadzenia Akcjonariuszy, ale zakładam że będzie to II kwartał.  

Tomasz Krukowski, Deutsche Bank 

Pytanie 1: W 2015 r. powiedzieli Panowie, że poziom wyniku EBITDA będzie w 

miarę płaski. Co może nastąpić w 2016 r.? Jakie są pomysły Zarządu na 

zrównoważenie niższego zwrotu z kapitału i zmian w ustawie o OZE? 

Mirosław Bieliński, Prezes Zarządu: Po pierwsze od 1 stycznia 2016 r. wejdzie w 

życie nowa ustawa o OZE - ona zabiera nam gotówkę z elektrowni we Włocławku. 

Natomiast z drugiej strony pojawi się system aukcyjny. Zakładamy, że będziemy brać 

udział w aukcjach, będziemy starali się je wygrywać i w związku z tym w Grupie 

ENERGA pojawią się nowe inwestycje w OZE. W wytwarzaniu to będzie następny 

rok modernizacji kolejnego bloku w Ostrołęce. Zależy nam na odtworzeniu mocy 

w Ostrołęce, aby poprawić efektywność bloków, nie tylko dzięki aktywności na rynku 

bilansującym. Kolejna istotna kwestia to dystrybucja. Zakładamy utrzymanie poziomu 

nakładów. Innymi słowy - w segmencie dystrybucji w 2016 r. wartość regulacyjna 

aktywów będzie rosła prawdopodobnie w tym samym tempie jak w 2015 r. Nowa 

perspektywa regulacyjna dla dystrybucji nie zmieni nam poziomu przychodu w 2016 

r. Segment sprzedaży - na rynku przybywa konkurentów. Wszyscy mają plany 

rozwojowe, ale my mamy dobrą pozycję. Będziemy jej bronić. Mamy pomysły na 

rozwój sprzedaży.  

Pytanie 2: Jakie macie Państwo pomysły na redukcję kosztów? Jak mogłoby 

wyglądać rozwiązanie, które pomogłoby zrównoważyć mniejsze wpływy z zielonych 

certyfikatów i niższych stóp na rynku? 

Mirosław Bieliński, Prezes Zarządu: Będziemy robić to co do tej pory - 

przekształcać koszty stałe w zmienne oraz poprawiać różne procesy przebiegające 

w naszych segmentach. Do tej pory staraliśmy się wykorzystać przemianę kosztów 

stałych w zmienne, a przy okazji udało nam się znacznie zredukować zatrudnienie. 

Jeszcze niedawno Grupa ENERGA liczyła 12,5 tys. pracowników. Dzisiaj 

zatrudnionych jest ok. 8,5 tys. osób. Możliwości poprawy efektywności maleją, jednak 

w dalszym ciągu w naszych trzech segmentach są one możliwe.  

Pytanie 3: Czy można prosić o próbę kwantyfikacji - np. OPEX w 2016 r. będzie 

niższy o 100 mln zł? 

Mirosław Bieliński, Prezes Zarządu: Nie odpowiadamy na to pytanie. 
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Piotr Dzięciołowski, Dom Maklerski Citi Handlowy 

Pytanie 1: Dlaczego 1,44 zł nie mógłby być nowym poziomem dywidendy? Widzimy, 

że inwestycje nie idą w tę stronę. Spółka mogłaby się o wiele bardziej zadłużyć, 

wypłacać dywidendę z kapitału zapasowego i w zasadzie dojść do optymalnej 

struktury finansowej.  

Mirosław Bieliński, Prezes Zarządu: Nie będziemy jeszcze wypłacać dywidendy z 

kapitału zapasowego. Natomiast w dalszym ciągu chcemy utrzymać politykę 

dywidendową, którą zdefiniowaliśmy i opisaliśmy w prospekcie emisyjnym.  

 


