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Konferencja wynikowa ENERGA SA, 16 marca 2015 r.
- zapis sesji pytan i odpowiedzi

Przedstawiciele spotki ENERGA SA:

Mirostaw Bielinski, Prezes Zarzgdu ENERGA SA

Roman Szyszko, Wiceprezes Zarzgdu ds. Finansowych ENERGA SA
Wojciech Topolnicki, Wiceprezes Zarzadu ds. Strategii Rozwoju ENERGA SA
Rafat Czyzewski, Prezes Zarzagdu ENERGA Operator SA

Ewa Mironska, Wiceprezes Zarzgdu ENERGA Elektrownie Ostroteka SA

Konrad Tyrajski, Wiceprezes Zarzgdu ENERGA Obrét SA

Pawet Puchalski, DM BZ WBK

Pytanie 1. Prosba o komentarz dot. segmentu sprzedazy. Pokazujecie Panstwo
wytgcznie negatywne czynniki. Spétka odnotowata istotng strate w IV kwartale, a
jednoczesnie prognozujecie, ze EBITDA segmentu utrzyma sie na stabilnym
poziomie. Jezeli w segmencie zrealizowano wyniki na poziomie 130 min zt w caltym
roku to dzielgc to na cztery otrzymujemy nieco ponad 30 min zt. Dlaczego | kwartat
bedzie lepszy o prawie 50 min i dlaczego ta warto§¢ ma zosta¢ utrzymana
w kolejnych kwartatach?

Konrad Tyrajski, Wiceprezes Zarzagdu ENERGA Obrét: Strata w IV kwartale
wynika ze skrajnie niekorzystnych warunkéw wietrznych. To zmusito nas do
dokupowania energii z rynku bilansujgcego i spotowego. W IV kwartale
obserwowalismy ceny energii w peak’u nawet po 1 400 zt, co zawazyto na gorszych
wynikach. Obecnie podobna sytuacja nie ma miejsca i mamy nadzieje, ze
w kolejnych miesigcach réwniez to nie ulegnie zmianie. Poza tym, w IV kwartale
miata miejsce wyprzedaz praw majatkowych, ktére dostaliSmy w ostatnim momencie
po cenach wczesniej ustalonych. Musielismy sprzeda¢ nadwyzki w ostatnich dniach
roku. Na przysztios¢ patrzymy optymistycznie dlatego, ze w przeciwienstwie do
naszych konkurentéw przeszlismy bardzo Zaawansowany program
restrukturyzacyjny - w ujeciu rocznym koszty wtasne spadty o 25 proc., podczas gdy
naszej konkurencji wzrosty o 10 proc. Wierzymy, ze bedziemy w stanie konkurowac
na rynku i tam gdzie my bedziemy zarabiac, inni beda ,pod wodg”. W zwigzku z tym
jestem pewien, ze wyniki - w 2015 r. na pewno zostang zrealizowane.
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Pytanie 2: lle Elektrownia Ostroteka zarobita na sprzedazy na rynku bilansujgcym i
ile segment sprzedazy stracit ze wzgledu na koniecznos$¢ dokupienia energii na tym
rynku?

Ewa Mironaska, Wiceprezes Zarzadu ENERGA Elektrownie Ostroteka:
Elektrownia sprzedata na rynku bilansujgcym 80 proc. energii elektrycznej i tgczna
kwota wptywu wyniosta prawie 700 min zt (w tym wiekszo$¢ to energia elektryczna,
ok. 50 min zt na rezerwie operacyjnej). Trudno mi powiedzie¢, ile stracit na tym
segment obrotu.

Piotr Dzieciotowski, Dom Maklerski Citi Handlowy

Pytanie la: Prosze o komentarz nt. potencjalnej fuzji z PGE. Jakie Panowie widzg
plusy i minusy przejecia ENERGI przez PGE? W przypadku powodzenia transakcji
stworzyliby Panstwo bardzo silnego finansowo, narodowego czempiona. Jakie
korzysci dzieki fuzji mogliby odnies¢ akcjonariusze, a jakie sama spotka?

Pytanie 1b: Wracajgc do kwestii fuzji z PGE. Jesli dzisiaj miatbym kupi¢ albo
sprzeda¢ ENERGE to chcialbym wiedzie¢ czy bede lub nie bede przejety, czy
rzeczywiscie kupuje ENERGE i mam 1,44 zt dywidendy czy za chwile jednak jestem
czescig wiekszego podmiotu z innym equity story.

Mirostaw Bielinski, Prezes Zarzagdu ENERGA: Starajgc sie znalez¢ odpowiedz na
Pana pytania poruszalibySmy sie w obszarze spekulacji natury polityczno-
gospodarczej w roku wyborczym. To jest dla nas trudny temat.

Pytanie 2: Pytanie do Prezesa Czyzewskiego - jak zapatruje sie Pan na review
regulacyjne w2016r. w kontekscie strat sieciowych, nowych benchmarkéw
OPEXowych i przychodéw z przytgczy? Jak beda sie ksztaltowaty te pozycje rir —
2016 r. do 2015 r.? Czy mozna spodziewac sie nowych benchmarkéw OPEXowych
oraz powiekszenia OPEX gap? Jak Prezes URE bedzie odnosit sie do strat
sieciowych? Dzisiaj spétka zarabia na tym pienigdze.

Rafat Czyzewski, Prezes Zarzagdu ENERGA Operator: Trudno powiedzie¢. Jeszcze
nie zakonczyliSmy prac nad wyznaczeniem poziomu OPEXu oraz poziomu strat do
kalkulacji taryfy w kolejnym okresie regulacyjnym. Prace sg juz na finiszu, zostaty
przygotowane modele ekonometryczne, ktére stanowig podstawe do podjecia decyzji
przez Prezesa URE. Jeszcze nie mamy ostatecznych informacji ze strony
Regulatora, wiec w tej chwili trudno mi to skomentowac.

Pytanie 3: Patrzgc na slajd nr 42 dot. elektrowni wiatrowych, spotka wydata 1 mid zt
na inwestycje, ktora przyniosta 39 min zt zysku operacyjnego, co oznacza niecate 4
proc. zwrotu na kapitale. Z czego wynikata taka inwestycja i jak jest ona przez
Panstwa oceniana? Czy to backtesting sprawit, ze ENERGA wydata 12-krotno$¢
EV/EBITDA na wiatraki, ktérych model biznesowy jest w przysztosci niewiadomy?

Wojciech Topolnicki, Wiceprezes Zarzadu ds. Strategii Rozwoju ENERGA:
Inwestycje wiatrowe musimy ocenia¢ w perspektywie wieloletniej. Ubiegty rok byt
akurat stabszy niz wszyscy prognozowali, to nie dotyczy tylko wiatrakéw firmy
ENERGA. To dotyczy kazdej elektrowni wiatrowej w Polsce. Z drugiej strony dzieki
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temu, ze mniej wiato znaczaco poprawilismy wyniki Elektrowni Ostroteka. Oceniamy
te inwestycje dobrze, rozwijamy dalej energetyke wiatrowg. Wierzymy w nig,
niezaleznie od tego, gdzie postawimy wiatraki i ile ich bedzie. Takg samg ekpozycje
mamy w energetce wodnej, gdzie jesteSmy uzaleznieni od poziomu wody. Nie
przyktadatbym do tego szczegdlnego znaczenia, nieco mniej wiato w Il i IV kwartale
minionego roku, ale za to swietnie wieje w | kwartale tego roku. Jest to stabiliny
biznes.

Pytanie od internauty: Kiedy planowana jest wyptata dywidendy?

Mirostaw Bielinski, Prezes Zarzadu: Nie zdecydowalismy jeszcze o dacie Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy, ale zaktadam ze bedzie to Il kwartat.

Tomasz Krukowski, Deutsche Bank

Pytanie 1: W 2015 r. powiedzieli Panowie, ze poziom wyniku EBITDA bedzie w
miare ptaski. Comoze nastgpi¢ w 2016 r.? Jakie sg pomysty Zarzadu nha
zréwnowazenie nizszego zwrotu z kapitatu i zmian w ustawie o OZE?

Mirostaw Bielinski, Prezes Zarzadu: Po pierwsze od 1 stycznia 2016 r. wejdzie w
zycie nowa ustawa o OZE - ona zabiera nam gotowke z elektrowni we Wioctawku.
Natomiast z drugiej strony pojawi sie system aukcyjny. Zaktadamy, ze bedziemy braé
udziat w aukcjach, bedziemy starali sie je wygrywac¢ i w zwigzku z tym w Grupie
ENERGA pojawig sie nowe inwestycie w OZE. W wytwarzaniu to bedzie nastepny
rok modernizacji kolejnego bloku w Ostrotece. Zalezy nam na odtworzeniu mocy
w Ostrofece, aby poprawi¢ efektywnosc blokow, nie tylko dzieki aktywnosci na rynku
bilansujgcym. Kolejna istotna kwestia to dystrybucja. Zaktadamy utrzymanie poziomu
naktadow. Innymi stowy - w segmencie dystrybucji w 2016 r. wartos¢ regulacyjna
aktywoéw bedzie rosta prawdopodobnie w tym samym tempie jak w 2015 r. Nowa
perspektywa regulacyjna dla dystrybucji nie zmieni nam poziomu przychodu w 2016
r. Segment sprzedazy - na rynku przybywa konkurentéw. Wszyscy majg plany
rozwojowe, ale my mamy dobrg pozycje. Bedziemy jej broni¢. Mamy pomysty na
rozwdj sprzedazy.

Pytanie 2: Jakie macie Panstwo pomysty na redukcje kosztéw? Jak mogtoby
wygladac rozwigzanie, ktére pomogtoby zrownowazy¢é mniejsze wptywy z zielonych
certyfikatéw i nizszych stop na rynku?

Mirostaw Bielinski, Prezes Zarzadu: Bedziemy robi¢ to co do tej pory -
przeksztatcaC koszty state w zmienne oraz poprawiaC rézne procesy przebiegajgce
w naszych segmentach. Do tej pory staraliSmy sie wykorzysta¢ przemiane kosztow
statych w zmienne, a przy okazji udato nam sie znacznie zredukowac zatrudnienie.
Jeszcze niedawno Grupa ENERGA liczyta 12,5 tys. pracownikow. Dzisiaj
zatrudnionych jest ok. 8,5 tys. osdb. Mozliwosci poprawy efektywnosci maleja, jednak
w dalszym ciggu w naszych trzech segmentach sg one mozliwe.

Pytanie 3: Czy mozna prosi¢ o prébe kwantyfikacji - np. OPEX w 2016 r. bedzie
nizszy o 100 min z?

Mirostaw Bielinski, Prezes Zarzadu: Nie odpowiadamy na to pytanie.
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Piotr Dzieciotowski, Dom Maklerski Citi Handlowy

Pytanie 1: Dlaczego 1,44 zt nie mégtby by¢ nowym poziomem dywidendy? Widzimy,
ze inwestycje nie idg w te strone. Spotka mogtaby sie o wiele bardziej zadtuzyé¢,
wyptaca¢ dywidende z kapitatu zapasowego i w zasadzie doj$¢ do optymalnej
struktury finansowej.

Mirostaw Bielinski, Prezes Zarzadu: Nie bedziemy jeszcze wyptaca¢ dywidendy z
kapitalu zapasowego. Natomiast w dalszym ciggu chcemy utrzymac¢ polityke
dywidendowa, ktorg zdefiniowalismy i opisaliSmy w prospekcie emisyjnym.



