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Konferencja wynikowa Energa SA, 13 maja 2015 r. 

- zapis pytań i odpowiedzi 

 

Przedstawiciele Grupy Energa: 

Andrzej Tersa – Prezes Zarządu Energa SA 

Jolanta Szydłowska – Wiceprezes Zarządu ds. Korporacyjnych Energa SA 

Seweryn Kędra – Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych Energa SA 

Marcin Biniaś - Dyrektor Centrum Finansów i Nadzoru Korporacyjnego Energa SA 

Konrad Tyrajski – Wiceprezes Zarządu Energa Obrót SA 

Agnieszka Okońska – Dyrektor Pionu Finansów i Regulacji Energa Operator SA 

Joanna Pydo -  Dyrektor ds. Relacji Inwestorskich Energa SA 

 

Michał Kuzawiński, JP Morgan 

 

Pytanie 1: Poproszę o wyjaśnienie, w jaki sposób zmiana częstotliwości odczytów z liczników energii 

z sześcio na 2-miesięczne wpłynęła na tak znaczną redukcję strat sieciowych i przyczyniła się do 

wzrostu stawek dystrybucyjnych? 

 

Agnieszka Okońska, Dyrektor Pionu Finansów i Regulacji Energa Operator SA: Zmiana 

częstotliwości odczytów to efekt jednorazowy - nie jest to długoterminowa redukcja strat, nie jest to 

także wzrost sprzedaży długoterminowej. Dotychczasowe 6-miesięczne odczyty oznaczały, że inkasenci 

pojawiali się u odbiorców raz na pół roku i na podstawie tego odczytu z sześciu poprzednich miesięcy 

przedstawiano prognozę na kolejne pół roku, co prowadziło do sezonowych zaburzeń. Sprzedaż 

kształtująca się w poszczególnych miesiącach roku była więc stosunkowo „płaska”. Stosując system 

odczytu liczników co 2 miesiące dostrzegamy prawidłową sezonowość w zużyciu energii. Oznacza to, 

że większe zużycie niż dotychczas będziemy notowali w miesiącach zimowych, a mniejsze – 

w miesiącach letnich. W skali roku nie powinno to przynieść żadnego zaburzenia. Odczytujemy pomiary 

co 2 miesiące i mamy realną sprzedaż u odbiorców, a nie prognozowaną na bazie 6-miesięcznego 

zużycia.  

Tak jak powiedziałam, energia wprowadzona jest o około 1% wyższa, niż w analogicznym okresie roku 

ubiegłego, co wiążemy z ożywieniem gospodarczym. Z kolei 3% to efekt przesunięcia sezonowości, 

czyli większej dynamiki sprzedaży. W związku z tym, jeżeli energia wprowadzona jest 1% wyższa, przy 

4% wzroście sprzedaży to oznacza, że mamy mniejszy bilans strat. Zakupiona energia na pokrycie strat 

stanowi nasz koszt, ale przy niższym poziomie strat jest on niższy - dlatego płacimy za tę energię na 

pokrycie strat bilansowych mniej i to widać po naszej stronie kosztowej i sprzedażowej. Podsumowując, 

to jest efekt przesunięcia sezonowego, a nie trendu estymowanego na wyniki roku. 

Pytanie 2: Czy to oznacza, że w kolejnych kwartałach będzie gorzej? Czy dynamika może zaskoczyć 

negatywnie? 

 

Agnieszka Okońska, Dyrektor Pionu Finansów i Regulacji Energa Operator SA: Będziemy 

obserwować sytuację, na ile jest to efekt ożywienia, a na ile przesunięcia w odczytach. Dzisiejsze wyniki 

wskazują, że ponad 1% to efekt ożywienia gospodarczego, a około 3% wynika z przesunięcia okresów 

odczytów. 
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Pytanie 3: Prośba o komentarz w kwestii kosztów operacyjnych w segmencie dystrybucji. Straty 

sieciowe odpowiadają mniej więcej za połowę redukcji kosztów, które w ujęciu rocznym zmniejszyły się 

o 110 mln zł. Co wpłynęło na pozostałe ponad 50 mln zł w redukcji kosztów? 

 

Agnieszka Okońska, Dyrektor Pionu Finansów i Regulacji Energa Operator SA: W  segmencie 

dystrybucji od wielu lat prowadzimy optymalizację kosztów operacyjnych i dzisiaj odnotowujemy efekty 

dotychczas prowadzonych działań. W związku z tym rzeczywiście obserwujemy spadek kosztów 

operacyjnych w pierwszym kwartale w stosunku do analogicznego okresu w roku ubiegłym.  

Pytanie 4: O jakich rodzajach kosztów mówimy? 

 

Agnieszka Okońska, Dyrektor Pionu Finansów i Regulacji Energa Operator SA: Generalnie jest to 

OPEX, czyli koszty, które składają się na naszą działalność regulacyjną. We wszystkich pozycjach 

kosztowych notujemy ich obniżenie. Za wyjątkiem energii na pokrycie strat, której specyfikę 

wytłumaczyłam Państwu już wcześniej.  

 

Pytanie 5: Poproszę o aktualizację informacji na temat przyszłego modelu dystrybucyjnego? Czy już 

wiemy coś więcej na podstawie Państwa rozmów z Regulatorem? 

 

Agnieszka Okońska, Dyrektor Pionu Finansów i Regulacji Energa Operator SA: Osobiście biorę 

udział w pracach nad modelem regulacyjnym. W ramach PTPiREE wszyscy operatorzy segmentu 

dystrybucji i pracownicy Urzędu Regulacji Energetyki pracują nad tym modelem. Po ponad roku prace 

studyjne dobiegają końca. Ogólny kształt modelu już się zarysowuje, natomiast jego ostateczny kształt 

zależy od prezesa URE. O tym, jak będzie ostatecznie wyglądał ten model regulacji jakościowej 

zapewne dowiemy się w okolicach końca pierwszego półrocza tego roku. Konkretne dane poznamy na 

pewno przy wytycznych do tworzenia taryfy na 2016 r., w związku z tym jak pokazują wcześniejsze 

doświadczenia – będą to okolice września tego roku.  

 

Piotr Dzięciołowski, Dom Maklerski Citi Handlowy  

Pytanie 1: Muszę przyznać, że nadal nie rozumiem zmiany częstotliwości odczytów zużytej energii. Czy 

to znaczy, że będą Państwo teraz trzy razy w ciągu pół roku wysyłać inkasenta? Czy klient będzie 

obciążony tym rachunkiem? Czy URE przeniesie koszt inkasenta do taryfy?  

 

Agnieszka Okońska, Dyrektor Pionu Finansów i Regulacji Energa Operator SA: Klienci dotychczas 

otrzymywali fakturę systematycznie, natomiast ona bazowała na prognozie opartej o odczyt 6-

miesięczny. W tej chwili ten stan zostanie urealniony, ponieważ inkasent będzie rzeczywiście co 2 

miesiące odczytywał licznik u każdego klienta. Nie spodziewamy się przeniesienia kosztu na taryfę, 

ponieważ stawki kontraktowania z inkasentami zostały urynkowione, więc koszt praktycznie zostanie na 

dotychczasowym poziomie.  

 

Pytanie 2: To znaczy, że gdyby nie zaszła zmiana, można byłoby ten koszt obciąć. Jeśli rachunek 

klienta wynosi 1.200 zł rocznie, 300 zł na kwartał, przenosimy 50 zł z drugiego kwartału na pierwszy, 

czyli efektywnie po pół roku klient płaci tyle samo, a Państwo zamiast do niego przyjść raz z prognozą, 

wysyłacie trzy razy inkasenta po 10 zł. Dlaczego spółka dalej nie trzyma zakładanego płaskiego profilu, 
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który łatwiej pohedgować na base-loadzie, tylko wysyła do klienta trzy razy inkasenta i nie daje 

udziałowcom zysku, który można było wygenerować? Jak duży koszt stanowią inkasenci? 

 

Agnieszka Okońska, Dyrektor Pionu Finansów i Regulacji Energa Operator SA: Przejście na 

odczyt 2-miesięczny było konsekwencją naszej polityki wdrażania liczników AMI. Chcieliśmy mieć obraz 

sprzedaży usług dystrybucyjnych zarówno z liczników AMI, jak i liczników tradycyjnych o  podobnej 

częstotliwości odczytu. Chcemy równo traktować naszych klientów. W związku z tym, że prognozy 

opierały się na odczycie za ostatnie 6 miesięcy, nie pokazywały właściwego zapotrzebowania klientów 

na energię, odczyty 2-miesięczne dają bardziej realny obraz tego zużycia.  

 

Pytanie 3: Moje kolejne pytanie chciałbym skierować do Pana Prezesa: jak Pan się zapatruje na  

kwestię konsolidacji sektora, o której głośno było około pół roku temu? 

 

Andrzej Tersa, Prezes Zarządu Energa SA: Nie mamy decyzji w tej sprawie. Wiemy, że trwają prace 

analityczne i oczekujemy na wyniki tych prac.  

 

Pytanie 4: Jak Pan ocenia tę kwestię z punktu widzenia Grupy Energa - czy to dobre rozwiązanie dla 

Grupy? Rozumiem, że prace trwają u przedstawiciela właściciela, w MSP, ale poprzedni zarząd - co nie 

było tajemnicą - był przeciwny fuzji, więc chciałbym zapytać o Państwa zdanie?  

 

Andrzej Tersa, Prezes Zarządu Energa SA: Nie wydaje mi się, żeby poprzedni Zarząd był przeciwny 

fuzji, ponieważ prace analityczne trwały nie tylko w Grupie Energa, ale również w innych grupach. Czy 

to będzie korzystne – tego nie można dzisiaj ocenić, nie znając wyników analiz i  zamierzeń. Myślę, że 

informacja o kształcie konsolidacji i jej zasadach pozwoli nam odpowiedzieć na pytanie, czy to będzie 

bardziej czy mniej korzystne i komu konsolidacja przyniesie korzyści.  

 

Pytanie 5: Proszę o komentarz dotyczący polityki dywidendy. Jesteście Państwo nowym zarządem - 

czy utrzymujecie dotychczasowy poziom dywidendy?  

 

Andrzej Tersa, Prezes Zarządu Energa SA: Deklarowaliśmy już w opublikowanym komunikacie, że 

utrzymujemy politykę dywidendową.  

 

Pytanie 6: Zatem do jakiego poziomu dywidendy powinniśmy się odnosić? Do 1,20 zł plus jego 

indeksacja? Do 1,44 zł i indeksacji? Wypłaty 92 proc. zysku? W dyskusji pojawiało się kilka różnych 

koncepcji.  

 

Andrzej Tersa, Prezes Zarządu Energa SA: Możemy się wypowiadać na temat kwestii polityki, 

natomiast o konkretnym poziomie typu 1,44 zł czy 1,40 zł oczywiście nie możemy mówić. 

 

Joanna Pydo, Dyrektor ds. Relacji Inwestorskich Energa SA: Chciałabym przypomnieć, że zapisana 

w  prospekcie polityka dywidendowa nie zmieniła się. Zarząd we wspomnianym komunikacie prasowym 

podtrzymuje długoterminową politykę dywidendową o ustalonych parametrach. Wskazaliśmy 

maksymalną kwotę 500 mln zł, w kolejnych latach zindeksowaną o stopę równą bądź wyższą niż stopa 

inflacji. Dywidenda, która zostanie wypłacona akcjonariuszom 21 maja jest wynikiem bardzo dobrych 

wyników spółki holdingowej Energa i traktujemy to jako zdarzenie jednorazowe. 
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Paweł Puchalski, Dom Maklerski BZ WBK 

Pytanie 1: W porannych publikatorach pojawiły się dziś informacje dotyczące rewizji strategii przez 

nowy Zarząd. Chciałbym zapytać, w którym kierunku zamierzacie Państwo zrewidować strategię? Ona 

była niedawno rewidowana, ale rozumiem, że nowy Zarząd ma do tego prawo.  

 

Andrzej Tersa, Prezes Zarządu Energa SA: Mówiliśmy o aktualizowaniu strategii i planów 

rozwojowych. Aktualizacja strategii odbywa się w zasadzie nieustannie, w zależności od zmian, jakie 

zachodzą w otoczeniu i w takim sensie będziemy ją aktualizowali.  

Pytanie 2: Rozumiem, że nie pojawiły się żadne nowe duże inwestycje, które nowy Zarząd chciałby 

zrealizować?  

 

Andrzej Tersa, Prezes Zarządu Energa SA: Nie. Będziemy analizowali sytuację wokół nas i w ten 

sposób aktualizowali strategię. 

 

Krzysztof Kubiszewski, Dom Maklerski Trigon 

Pytanie 1: Prośba o komentarz w kwestii ewentualnego wpływu zmiany częstotliwości odczytów na 

straty z tytułu statusu sprzedawcy z urzędu. W ubiegłym roku wielkość takiego zjawiska wyniosła 91 mln 

zł w EBITDA. Zastanawiam się, czy może to zostać w pewien sposób ograniczone dzięki częstszym 

rozliczeniom?  

 

Konrad Tyrajski, Wiceprezes Zarządu Energa Obrót SA: Dziękuję za to pytanie, bo odczyt 

dwumiesięczny wymaga jasnego wyjaśnienia. To nie jest tak, jak mówi Pan Dzięciołowski, że nagle bez 

sensu coś sobie wymyśliliśmy, bo nasza decyzja naprawdę była przemyślana. Teraz Panu wyjaśnię, 

dlaczego tak było. Wielu użytkowników energii użytkuje swoje nieruchomości w sposób sezonowy - jeśli 

wtedy sezonowość została ujęta w prognozie, to oni za następny okres, w  którym nie korzystali 

z nieruchomości otrzymywali ogromne faktury. Odnotowaliśmy około 20-30 tys. telefonów miesięcznie 

od osób, które nie zgadzały się z szacunkami. Nasza analiza kosztów związanych z dodatkowym 

odczytem została zestawiona z oszczędnościami, które wygenerujemy na poprawie jakości obsługi 

klienta i obniżeniu kosztów jego obsługi oraz na większym zadowoleniu. Na tej podstawie podjęliśmy tę 

decyzję. Ma ona charakter biznesowy, ponieważ poprawia nasze wyniki, a nie je pogarsza i wpływa na 

poprawę obsługi klienta. Nie ma ona nic wspólnego ze statusem sprzedawcy z urzędu. Niestety nic 

w tym obszarze nie zarobiliśmy.  

 

Pytanie 2: Chciałbym jeszcze zapytać o wyniki sprzedaży. W IV kwartale minionego roku to było -18 

mln zł, teraz 49 mln zł. Mam słabą wiarę, że to jest operacyjna poprawa marż na sprzedaży, przy 0,5 

TWh wytwarzania z OZE kwartalnie. Prawdopodobnie to w dużej mierze wynika ze spadku ceny 

zielonych certyfikatów, które są notowane przynajmniej średnio o 10 zł niżej. Chciałbym prosić 

o  komentarz w tej sprawie. W jakim stopniu ta poprawa sprzedaży jest czymś, co nazwałbym tradingem 

na certyfikatach? 

 

Konrad Tyrajski, Wiceprezes Zarządu Energa Obrót SA: Przede wszystkim IV kwartał rzeczywiście 

był słaby i wszyscy Państwo pytali, czy będziemy w stanie w 2015 r. osiągać podobne wyniki jak 

w 2014 r. Deklarowaliśmy, że będziemy i pokazujemy dokładnie, że jesteśmy w  stanie. Chciałbym 

bardzo mocno podkreślić, że osiągnięty wynik jest taki jak w I kwartale 2014 r., mimo że koszty 
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sprzedawcy z urzędu były wyższe o 10 mln zł r/r. W naszym wyniku mamy o 17 mln zł większą marżę 

na energii. Biorąc pod uwagę, że w niej mamy ujęte o 10 mln zł więcej kosztów z tytułu statusu 

sprzedawcy z urzędu, marża na energii wzrosła w ujęciu kwartalnym o 27 mln zł. Wynika to głównie 

z jednego elementu – sprzedawaliśmy energię na I kwartał 2015 r. po podpisaniu kontraktów dużo 

wcześniej. Zielone certyfikaty wycenialiśmy wtedy po cenie rynkowej na 200 zł, dzisiaj kupujemy je po 

120 zł. Poza tym, udaje nam się sprzedawać energię znacznie drożej, niż sprzedawaliśmy w I kwartale 

2014 r., kiedy mieliśmy do czynienia z bardzo trudną sytuacją w taryfach A i B. Naszym zdaniem nasi 

duzi konkurenci sprzedawali wtedy energię poniżej kosztów. Teraz nie mamy już takiej sytuacji i udaje 

nam się dobrze zarabiać na taryfie A i B oraz generować na nich większe marże. W ogóle generujemy 

marże, w przeciwieństwie do tego, co miało miejsce w I kwartale 2014 r.  

 

Pytanie 3: Po przeczytaniu Ustawy o OZE dochodzę do wniosku, że cena certyfikatów nie powinna być 

niższa niż 75% wartości opłaty zastępczej, czyli około 225 zł. Czy zatem jest sens zakładać, że 

faktycznie w ciągu kilku lat, ta nadpodaż powinna zostać zniwelowana, a cena będzie z powrotem 

powyżej 200 zł? 

 

Konrad Tyrajski, Wiceprezes Zarządu Energa Obrót SA: No pewnie spekulanci coś zakładają, my 

nie spekulujemy. Kupujemy w taki sposób, żeby nie spekulować.  

 

Piotr Dzięciołowski, Dom Maklerski Citi Handlowy  

 

Pytanie 1: Chciałbym zapytać, z czego wynika brak zatwierdzenia taryfy G? Jesteście Państwo jedyną 

spółką, która nie ma tej taryfy. Czego prezes URE nie może się doszukać w tej sprawie? 

 

Pytanie 2: Moje kolejne pytanie jest skierowane do Prezesa Tersy. Z tego co rozumiem, Pan zawsze 

pracował w spółkach związanych z zieloną energią. Jak Pan ocenia nową Ustawę o OZE? Ile według 

Pana zbudujemy mocy i jakich oraz które z nich zbuduje Energa, bo część inwestycyjnego pomysłu 

zakładała, że będą Państwo rozwijać się w stronę budowy swoich projektów wiatrowych.  

 

Konrad Tyrajski, Wiceprezes Zarządu Energa Obrót SA: Na temat taryfy G wypowiem się bardzo 

ostrożnie, bo nie mamy w tym zakresie uzgodnionej nowej strategii komunikacji z Zarządem. Mogę 

powiedzieć tylko od siebie, co nie jest na pewno stanowiskiem Zarządu, że prezes URE nie może 

zaakceptować tego, że 40% OZE i kosztów z tym związanych jest w naszej taryfie i w naszych 

kosztach, a cena energii ma być taka sama w całej Polsce. Zapewne tutaj dostrzega problem. 

Natomiast gdyby ta taryfa została zatwierdzona, a mamy połowę roku i wiemy jakie wzrosty dostali inni 

dystrybutorzy, to mówimy tutaj o pojedynczych milionach złotych. Nie chciałbym więc, żebyśmy zbytnio 

ekscytowali się ewentualnym posiadaniem przez nas tej taryfy, bo teraz tak naprawdę to już nic nie 

zmieni.  

 

Andrzej Tersa, Prezes Zarządu Energa SA: Odpowiadając na pytanie o Ustawę o OZE, to ona ma 

swój określony kształt. Musimy z tego wyciągać wnioski dla prowadzenia biznesu. Długie oczekiwanie 

na tę ustawę spowodowało załamanie w inwestycjach, bo oczekiwano na nowe systemy wsparcia. 

Trudno powiedzieć jak ta kwestia będzie się rozwijała, zapewne przyszłość pokaże. Jednak jak na razie 

środowisko reaguje bardzo ostrożnie i wydaje się, ze wiatr będzie tym rodzajem instalacji, które będą 

rozwijały się w większym stopniu niż inne. 
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Pytanie 3: Chciałbym jeszcze zapytać o nowy model opracowywany przez PTPiREE dla dystrybucji. 

Czy eliminuje on outperformance generowany na stratach sieciowych dla poszczególnych operatorów? 

Zarabiają Państwo sporo pieniędzy na klientach, którzy już zapłacili za to, żeby ich sieć była 

sprawniejsza. Czy zgodzi się Pani z tym, że efekty wolumenowe działają przez rok i tak naprawdę sam 

biznes nie jest wrażliwy w żaden sposób na GDP lub wzrost albo spadek wolumenów. W związku z tym 

czy w nowym modelu regulacyjnym pojawi się retrospektywne dostosowanie względem wolumenów? 

 

Agnieszka Okońska, Dyrektor Pionu Finansów i Regulacji Energa Operator SA: W tym zakresie 

model regulacyjny się nie zmienia. Zarówno kształtowanie OPEX-u regulacyjnego, jak i  różnicy 

bilansowej co do zasady będzie niezmienione. Oczywiście przed każdym pięcioletnim okresem 

regulacyjnym poddawani jesteśmy jako spółki OSD benchmarkom. Nasza efektywność jest mierzona na 

nowo - zarówno wyznacza to poziom OPEX-u jak i różnicy bilansowej. Ogólne zasady w tym zakresie 

nie ulegają żadnym zmianom. Taryfa jakościowa wprowadza sposób nagradzania lub karania za 

nieosiąganie wskaźników jakościowych typu SAIDI, SAIFI, czas realizacji przyłączeń, bądź jakość 

danych pomiarowych dostarczanych dla sprzedawców. 

Pytanie 4: A czy poziom strat sieciowych przeniesionych w taryfie, zmniejszy się w kolejnym systemie? 

Z tego co pamiętam, Państwo dzisiaj mają płacone za 5%, a realizują na poziomie 3,5-4% i  ten procent 

to efektywnie Państwa zysk. W związku z tym czy prezes URE myśli o obniżeniu poziomu 

przenoszonego w przychodach regulowanych? 

 

Agnieszka Okońska, Dyrektor Pionu Finansów i Regulacji Energa Operator SA: Nie mamy jeszcze 

wyników tego benchmarku, więc nie mogę odnieść się do Pana pytania. 

 


