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Konferencja wynikowa Energa SA, 13 maja 2015r.
- zapis pytan i odpowiedzi

Przedstawiciele Grupy Energa:

Andrzej Tersa — Prezes Zarzadu Energa SA

Jolanta Szydtowska — Wiceprezes Zarzadu ds. Korporacyjnych Energa SA
Seweryn Kedra — Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych Energa SA

Marcin Binia$ - Dyrektor Centrum Finansow i Nadzoru Korporacyjnego Energa SA
Konrad Tyrajski — Wiceprezes Zarzadu Energa Obro6t SA

Agnieszka Okonska — Dyrektor Pionu Finansoéw i Regulacji Energa Operator SA
Joanna Pydo - Dyrektor ds. Relacji Inwestorskich Energa SA

Michat Kuzawinski, JP Morgan

Pytanie 1. Poprosze o wyjasnienie, w jaki sposéb zmiana czestotliwosci odczytow z licznikéw energii
z sze$cio na 2-miesieczne wplyneta na tak znaczng redukcje strat sieciowych i przyczynita sie do
wzrostu stawek dystrybucyjnych?

Agnieszka Okonska, Dyrektor Pionu Finanséw i Regulacji Energa Operator SA: Zmiana
czestotliwosci odczytdw to efekt jednorazowy - nie jest to diugoterminowa redukcja strat, nie jest to
takze wzrost sprzedazy dtugoterminowej. Dotychczasowe 6-miesieczne odczyty oznaczaly, ze inkasenci
pojawiali sie u odbiorcéw raz na p6t roku i na podstawie tego odczytu z szesciu poprzednich miesiecy
przedstawiano prognoze na kolejne pdt roku, co prowadzito do sezonowych zaburzen. Sprzedaz
ksztattujgca sie w poszczegdinych miesigcach roku byta wiec stosunkowo ,ptaska”. Stosujac system
odczytu licznikéw co 2 miesigce dostrzegamy prawidtowa sezonowo$¢ w zuzyciu energii. Oznacza to,
ze wieksze zuzycie niz dotychczas bedziemy notowali w miesigcach zimowych, a mniejsze —
w miesigcach letnich. W skali roku nie powinno to przynie$¢ zadnego zaburzenia. Odczytujemy pomiary
co 2 miesigce i mamy realng sprzedaz u odbiorcéw, a nie prognozowang na bazie 6-miesiecznego
zuzycia.

Tak jak powiedziatam, energia wprowadzona jest o okoto 1% wyzsza, niz w analogicznym okresie roku
ubiegtego, co wigzemy z ozywieniem gospodarczym. Z kolei 3% to efekt przesuniecia sezonowo$ci,
czyli wiekszej dynamiki sprzedazy. W zwigzku z tym, jezeli energia wprowadzona jest 1% wyzsza, przy
4% wzroscie sprzedazy to oznacza, ze mamy mniejszy bilans strat. Zakupiona energia na pokrycie strat
stanowi nasz koszt, ale przy nizszym poziomie strat jest on nizszy - dlatego ptacimy za te energie na
pokrycie strat bilansowych mniej i to wida¢ po naszej stronie kosztowej i sprzedazowej. Podsumowujac,
to jest efekt przesuniecia sezonowego, a nie trendu estymowanego na wyniki roku.

Pytanie 2: Czy to oznacza, ze w kolejnych kwartatach bedzie gorzej? Czy dynamika moze zaskoczyé
negatywnie?

Agnieszka Okonska, Dyrektor Pionu Finanséw i Regulacji Energa Operator SA: Bedziemy
obserwowaé sytuacje, na ile jest to efekt ozywienia, a na ile przesuniecia w odczytach. Dzisiejsze wyniki
wskazujg, ze ponad 1% to efekt ozywienia gospodarczego, a okoto 3% wynika z przesuniecia okresow
odczytow.
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Pytanie 3: Prosba o komentarz w kwestii kosztow operacyjnych w segmencie dystrybucji. Straty
sieciowe odpowiadajg mniej wiecej za potowe redukcji kosztow, ktdre w ujeciu rocznym zmniejszyty sie
0 110 min zt. Co wptyneto na pozostate ponad 50 min zt w redukcji kosztow?

Agnieszka Okonska, Dyrektor Pionu Finansow i Regulacji Energa Operator SA: W segmencie
dystrybuciji od wielu lat prowadzimy optymalizacje kosztéw operacyjnych i dzisiaj odnotowujemy efekty
dotychczas prowadzonych dziatan. W zwigzku z tym rzeczywiScie obserwujemy spadek kosztow
operacyjnych w pierwszym kwartale w stosunku do analogicznego okresu w roku ubiegtym.

Pytanie 4: O jakich rodzajach kosztéw mowimy?

Agnieszka Okonska, Dyrektor Pionu Finansow i Regulacji Energa Operator SA: Generalnie jest to
OPEX, czyli koszty, ktore skladajg sie na naszg dziatalnos¢ regulacyjna. We wszystkich pozycjach
kosztowych notujemy ich obnizenie. Za wyjatkiem energii na pokrycie strat, ktorej specyfike
wyttumaczytam Panstwu juz wczesniej.

Pytanie 5: Poprosze o aktualizacje informacji na temat przysztego modelu dystrybucyjnego? Czy juz
wiemy co$ wiecej na podstawie Pafstwa rozméw z Regulatorem?

Agnieszka Okorniska, Dyrektor Pionu Finanséw i Regulacji Energa Operator SA: Osobiscie biore
udziat w pracach nad modelem regulacyjnym. W ramach PTPIREE wszyscy operatorzy segmentu
dystrybucji i pracownicy Urzedu Regulacji Energetyki pracujg nad tym modelem. Po ponad roku prace
studyjne dobiegajg korica. Ogolny ksztatt modelu juz sie zarysowuje, natomiast jego ostateczny ksztatt
zalezy od prezesa URE. O tym, jak bedzie ostatecznie wygladat ten model regulacji jakosciowe;
zapewne dowiemy sie w okolicach kofca pierwszego pétrocza tego roku. Konkretne dane poznamy na
pewno przy wytycznych do tworzenia taryfy na 2016 r., w zwigzku z tym jak pokazujg wczesniejsze
doswiadczenia — bedg to okolice wrzesnia tego roku.

Piotr Dzieciotowski, Dom Maklerski Citi Handlowy

Pytanie 1: Musze przyzna¢, ze nadal nie rozumiem zmiany czestotliwosci odczytéw zuzytej energii. Czy
to znaczy, ze bedq Panstwo teraz trzy razy w ciggu pot roku wysytaé inkasenta? Czy klient bedzie
obcigzony tym rachunkiem? Czy URE przeniesie koszt inkasenta do taryfy?

Agnieszka Okonska, Dyrektor Pionu Finansow i Regulacji Energa Operator SA: Klienci dotychczas
otrzymywali fakture systematycznie, natomiast ona bazowata na prognozie opartej o odczyt 6-
miesieczny. W tej chwili ten stan zostanie urealniony, poniewaz inkasent bedzie rzeczywiscie co 2
miesigce odczytywat licznik u kazdego klienta. Nie spodziewamy sie przeniesienia kosztu na taryfe,
poniewaz stawki kontraktowania z inkasentami zostaty urynkowione, wiec koszt praktycznie zostanie na
dotychczasowym poziomie.

Pytanie 2: To znaczy, ze gdyby nie zaszla zmiana, mozna byloby ten koszt obcigC. Jesli rachunek
klienta wynosi 1.200 zt rocznie, 300 zt na kwartat, przenosimy 50 zt z drugiego kwartatu na pierwszy,
czyli efektywnie po pot roku klient ptaci tyle samo, a Panstwo zamiast do niego przyj$¢ raz z prognoza,
wysytacie trzy razy inkasenta po 10 zt. Dlaczego spotka dalej nie trzyma zaktadanego ptaskiego profilu,
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ktory tatwiej pohedgowaé na base-loadzie, tylko wysyta do Klienta trzy razy inkasenta i nie daje
udziatowcom zysku, ktéry mozna byto wygenerowa¢? Jak duzy koszt stanowig inkasenci?

Agnieszka Okoniska, Dyrektor Pionu Finanséw i Regulacji Energa Operator SA: PrzejScie na
odczyt 2-miesieczny byto konsekwencjg naszej polityki wdrazania licznikow AMI. ChcieliSmy mie¢ obraz
sprzedazy ustug dystrybucyjnych zaréwno z licznikéw AMI, jak i licznikéw tradycyjnych o podobne;
czestotliwosci odczytu. Chcemy réwno traktowaC naszych klientow. W zwiazku z tym, Zze prognozy
opieraty sie na odczycie za ostatnie 6 miesiecy, nie pokazywaty wtasciwego zapotrzebowania klientow
na energie, odczyty 2-miesieczne dajg bardziej realny obraz tego zuzycia.

Pytanie 3. Moje kolejne pytanie chciatbym skierowa¢ do Pana Prezesa: jak Pan sie zapatruje na
kwestie konsolidacji sektora, o ktérej gtosno byto okoto pét roku temu?

Andrzej Tersa, Prezes Zarzadu Energa SA: Nie mamy decyzji w tej sprawie. Wiemy, ze trwajg prace
analityczne i oczekujemy na wyniki tych prac.

Pytanie 4: Jak Pan ocenia te kwestig z punktu widzenia Grupy Energa - czy to dobre rozwigzanie dla
Grupy? Rozumiem, ze prace trwajg u przedstawiciela wiasciciela, w MSP, ale poprzedni zarzad - co nie
byto tajemnica - byt przeciwny fuzji, wigc chciatbym zapyta¢ o Pafistwa zdanie?

Andrzej Tersa, Prezes Zarzadu Energa SA: Nie wydaje mi sie, zeby poprzedni Zarzad byt przeciwny
fuzji, poniewaz prace analityczne trwaty nie tylko w Grupie Energa, ale réwniez w innych grupach. Czy
to bedzie korzystne — tego nie mozna dzisiaj ocenic, nie znajac wynikow analiz i zamierzen. Mysle, ze
informacja o ksztafcie konsolidacji i jej zasadach pozwoli nam odpowiedzie¢ na pytanie, czy to bedzie
bardziej czy mniej korzystne i komu konsolidacja przyniesie korzysci.

Pytanie 5: Prosze o komentarz dotyczacy polityki dywidendy. Jestecie Panstwo nowym zarzadem -
czy utrzymujecie dotychczasowy poziom dywidendy?

Andrzej Tersa, Prezes Zarzadu Energa SA: Deklarowali$my juz w opublikowanym komunikacie, ze
utrzymujemy polityke dywidendowa.

Pytanie 6: Zatem do jakiego poziomu dywidendy powinnismy sie odnosi¢? Do 1,20 zt plus jego
indeksacja? Do 1,44 zt i indeksacji? Wyptaty 92 proc. zysku? W dyskusji pojawiato sie kilka réznych
koncepcji.

Andrzej Tersa, Prezes Zarzadu Energa SA: Mozemy sie wypowiada¢ na temat kwestii polityki,
natomiast o konkretnym poziomie typu 1,44 zt czy 1,40 zt oczywiscie nie mozemy mowic.

Joanna Pydo, Dyrektor ds. Relacji Inwestorskich Energa SA: Chciatabym przypomnie¢, ze zapisana
w prospekcie polityka dywidendowa nie zmienita sie. Zarzad we wspomnianym komunikacie prasowym
podtrzymuje dlugoterminowa polityke dywidendowg o ustalonych parametrach. WskazaliSmy
maksymalng kwote 500 min zt, w kolejnych latach zindeksowang o stope réwng badz wyzszg niz stopa
inflacji. Dywidenda, ktéra zostanie wyptacona akcjonariuszom 21 maja jest wynikiem bardzo dobrych
wynikéw spotki holdingowej Energa i traktujemy to jako zdarzenie jednorazowe.
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Pawet Puchalski, Dom Maklerski BZ WBK

Pytanie 1: W porannych publikatorach pojawity sie dzi§ informacje dotyczace rewizji strategii przez
nowy Zarzad. Chciatbym zapyta¢, w ktdrym kierunku zamierzacie Panstwo zrewidowac strategie? Ona
byta niedawno rewidowana, ale rozumiem, ze nowy Zarzad ma do tego prawo.

Andrzej Tersa, Prezes Zarzadu Energa SA: MowiliSmy o aktualizowaniu strategii i planow
rozwojowych. Aktualizacja strategii odbywa si¢ w zasadzie nieustannie, w zaleznosci od zmian, jakie
zachodzg w otoczeniu i w takim sensie bedziemy jg aktualizowali.

Pytanie 2: Rozumiem, ze nie pojawity si¢ zadne nowe duze inwestycje, ktore nowy Zarzad chciatby
zrealizowac?

Andrzej Tersa, Prezes Zarzadu Energa SA: Nie. Bedziemy analizowali sytuacje wokot nas i w ten
sposob aktualizowali strategie.

Krzysztof Kubiszewski, Dom Maklerski Trigon

Pytanie 1: Prosba o komentarz w kwestii ewentualnego wptywu zmiany czestotliwosci odczytow na
straty z tytutu statusu sprzedawcy z urzedu. W ubiegtym roku wielko$¢ takiego zjawiska wyniosta 91 min
zt w EBITDA. Zastanawiam sie, czy moze to zosta¢ w pewien sposob ograniczone dzieki czestszym
rozliczeniom?

Konrad Tyrajski, Wiceprezes Zarzadu Energa Obrét SA: Dzigkuje za to pytanie, bo odczyt
dwumiesieczny wymaga jasnego wyjasnienia. To nie jest tak, jak mowi Pan Dzigciotowski, Ze nagle bez
sensu co$ sobie wymyslilismy, bo nasza decyzja naprawde byta przemyslana. Teraz Panu wyjasnie,
dlaczego tak byto. Wielu uzytkownikdw energii uzytkuje swoje nieruchomos$ci w sposob sezonowy - jesli
wtedy sezonowo$C zostata ujeta w prognozie, to oni za nastepny okres, w ktérym nie korzystali
z nieruchomosci otrzymywali ogromne faktury. Odnotowali$my okoto 20-30 tys. telefonéw miesiecznie
od 0so6b, ktore nie zgadzaty si¢ z szacunkami. Nasza analiza kosztow zwigzanych z dodatkowym
odczytem zostata zestawiona z oszczednos$ciami, ktére wygenerujemy na poprawie jakosci obstugi
klienta i obnizeniu kosztéw jego obstugi oraz na wigkszym zadowoleniu. Na tej podstawie podjelismy te
decyzje. Ma ona charakter biznesowy, poniewaz poprawia nasze wyniki, a nie je pogarsza i wptywa na
poprawe obstugi klienta. Nie ma ona nic wspdlnego ze statusem sprzedawcy z urzedu. Niestety nic
w tym obszarze nie zarobilismy.

Pytanie 2: Chciatbym jeszcze zapyta¢ o wyniki sprzedazy. W IV kwartale minionego roku to byto -18
min zt, teraz 49 min zt. Mam stabg wiare, Ze to jest operacyjna poprawa marz na sprzedazy, przy 0,5
TWh wytwarzania z OZE kwartalnie. Prawdopodobnie to w duzej mierze wynika ze spadku ceny
zielonych certyfikatow, ktére sa notowane przynajmniej Srednio o 10 zt nizej. Chciatbym prosi¢
o komentarz w tej sprawie. W jakim stopniu ta poprawa sprzedazy jest czyms, co nazwatbym tradingem
na certyfikatach?

Konrad Tyrajski, Wiceprezes Zarzadu Energa Obrét SA: Przede wszystkim IV kwartat rzeczywiscie
byt staby i wszyscy Panstwo pytali, czy bedziemy w stanie w 2015 r. osigga¢ podobne wyniki jak
w 2014 r. DeklarowaliSmy, ze bedziemy i pokazujemy doktadnie, ze jesteSmy w stanie. Chciatbym
bardzo mocno podkreslic, ze osiggniety wynik jest taki jak w | kwartale 2014 r., mimo Ze koszty
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sprzedawcy z urzedu byty wyzsze o 10 min zt r/r. W naszym wyniku mamy o 17 min zt wigksza marze
na energii. Biorgc pod uwage, ze w niej mamy ujete o 10 min zt wigcej kosztow z tytutu statusu
sprzedawcy z urzedu, marza na energii wzrosta w ujeciu kwartalnym o 27 min zt. Wynika to gtownie
z jednego elementu — sprzedawaliSmy energie na | kwartat 2015 r. po podpisaniu kontraktow duzo
wczesniej. Zielone certyfikaty wyceniali$my wtedy po cenie rynkowej na 200 zt, dzisiaj kupujemy je po
120 zt. Poza tym, udaje nam sie sprzedawac energie znacznie drozej, niz sprzedawaliSmy w | kwartale
2014 r., kiedy mieliSmy do czynienia z bardzo trudng sytuacjq w taryfach A i B. Naszym zdaniem nasi
duzi konkurenci sprzedawali wtedy energie ponizej kosztéw. Teraz nie mamy juz takiej sytuacji i udaje
nam sie dobrze zarabia¢ na taryfie A i B oraz generowa¢ na nich wieksze marze. W ogole generujemy
marze, w przeciwienstwie do tego, co miato miejsce w | kwartale 2014 r.

Pytanie 3: Po przeczytaniu Ustawy o OZE dochodze do wniosku, ze cena certyfikatéw nie powinna by¢
nizsza niz 75% wartoSci optaty zastepczej, czyli okoto 225 zt. Czy zatem jest sens zaktadac, ze
faktycznie w ciggu kilku lat, ta nadpodaz powinna zosta¢ zniwelowana, a cena bedzie z powrotem
powyzej 200 zt?

Konrad Tyrajski, Wiceprezes Zarzadu Energa Obrét SA: No pewnie spekulanci co$ zaktadajg, my
nie spekulujemy. Kupujemy w taki sposéb, zeby nie spekulowac.

Piotr Dzieciotowski, Dom Maklerski Citi Handlowy

Pytanie 1: Chciatbym zapyta¢, z czego wynika brak zatwierdzenia taryfy G? Jeste$cie Panstwo jedyng
spotka, ktdra nie ma tej taryfy. Czego prezes URE nie moze si¢ doszukaé w tej sprawie?

Pytanie 2: Moje kolejne pytanie jest skierowane do Prezesa Tersy. Z tego co rozumiem, Pan zawsze
pracowat w spotkach zwigzanych z zielong energia. Jak Pan ocenia nowg Ustawe o OZE? lle wedtug
Pana zbudujemy mocy i jakich oraz ktore z nich zbuduje Energa, bo czeS¢ inwestycyjnego pomystu
zakfadata, ze bedg Panstwo rozwijac sie w strone budowy swoich projektow wiatrowych.

Konrad Tyrajski, Wiceprezes Zarzadu Energa Obrét SA: Na temat taryfy G wypowiem si¢ bardzo
ostroznie, bo nie mamy w tym zakresie uzgodnionej nowej strategii komunikacji z Zarzadem. Moge
powiedzie¢ tylko od siebie, co nie jest na pewno stanowiskiem Zarzadu, ze prezes URE nie moze
zaakceptowac tego, ze 40% OZE i kosztow z tym zwigzanych jest w naszej taryfie i w naszych
kosztach, a cena energii ma by¢ taka sama w catej Polsce. Zapewne tutaj dostrzega problem.
Natomiast gdyby ta taryfa zostata zatwierdzona, a mamy potowe roku i wiemy jakie wzrosty dostali inni
dystrybutorzy, to méwimy tutaj o pojedynczych milionach ztotych. Nie chciatbym wiec, Zeby$my zbytnio
ekscytowali si¢ ewentualnym posiadaniem przez nas tej taryfy, bo teraz tak naprawde to juz nic nie
zmieni.

Andrzej Tersa, Prezes Zarzadu Energa SA: Odpowiadajac na pytanie o Ustawe o OZE, to ona ma
swoj okre$lony ksztatt. Musimy z tego wycigga¢ wnioski dla prowadzenia biznesu. Diugie oczekiwanie
na te ustawe spowodowato zatamanie w inwestycjach, bo oczekiwano na nowe systemy wsparcia.
Trudno powiedzie¢ jak ta kwestia bedzie sie rozwijata, zapewne przysztos¢ pokaze. Jednak jak na razie
srodowisko reaguje bardzo ostroznie i wydaje sie, ze wiatr bedzie tym rodzajem instalacji, ktére beda
rozwijaty sie w wiekszym stopniu niz inne.

ENERGA SA Sad Rejonowy Gdansk-Péinoc Bank Polska Kasa Opieki SA w Warszawie
al. Grunwaldzka 472 VIl Wydziat Gospodarczy KRS nr konta: 07 1240 5400 1111 0000 4918 4143
80-309 Gdarisk KRS 0000271591 Kapitat zaktadowy/wptacony 4.521.612.884,88 zt
energa.sa@energa.pl T +48 58 778 83 00 NIP 957-095-77-22

www.energa.pl F +48 58 778 83 99 Regon 220353024



w’ Energa

Pytanie 3: Chciatbym jeszcze zapyta¢ o nowy model opracowywany przez PTPIREE dla dystrybucji.
Czy eliminuje on outperformance generowany na stratach sieciowych dla poszczegoinych operatoréw?
Zarabiajg Panstwo sporo pieniedzy na klientach, ktérzy juz zaptacili za to, zeby ich sie¢ byta
sprawniejsza. Czy zgodzi si¢ Pani z tym, ze efekty wolumenowe dziatajg przez rok i tak naprawde sam
biznes nie jest wrazliwy w zaden sposdb na GDP lub wzrost albo spadek wolumendw. W zwigzku z tym
czy w nowym modelu regulacyjnym pojawi sie retrospektywne dostosowanie wzgledem wolumendw?

Agnieszka Okorniska, Dyrektor Pionu Finanséw i Regulacji Energa Operator SA: W tym zakresie
model regulacyjny sie nie zmienia. Zaréwno ksztattowanie OPEX-u regulacyjnego, jak i rdznicy
bilansowej co do zasady bedzie niezmienione. OczywiScie przed kazdym pigcioletnim okresem
regulacyjnym poddawani jesteSmy jako spotki OSD benchmarkom. Nasza efektywno$¢ jest mierzona na
nowo - zaréwno wyznacza to poziom OPEX-u jak i réznicy bilansowej. Ogoine zasady w tym zakresie
nie ulegajq zadnym zmianom. Taryfa jakoSciowa wprowadza sposdb nagradzania lub karania za
nieosigganie wskaznikéw jakosciowych typu SAIDI, SAIFI, czas realizacji przytaczen, badz jakos¢
danych pomiarowych dostarczanych dla sprzedawcow.

Pytanie 4: A czy poziom strat sieciowych przeniesionych w taryfie, zmniejszy sie w kolejnym systemie?
Z tego co pamigtam, Panstwo dzisiaj maja ptacone za 5%, a realizujg na poziomie 3,5-4% i ten procent
to efektywnie Panstwa zysk. W zwigzku z tym czy prezes URE mysli o obnizeniu poziomu
przenoszonego w przychodach regulowanych?

Agnieszka Okoniska, Dyrektor Pionu Finansow i Regulacji Energa Operator SA: Nie mamy jeszcze
wynikow tego benchmarku, wiec nie moge odnie$¢ sie do Pana pytania.
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