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Konferencja wynikowa Energa SA, 12 sierpnia 2015 r. 

- zapis pytań i odpowiedzi 

 

 

Paweł Puchalski, DM BZ WBK 

Pytanie 1: Drugi kwartał był wyjątkowo dobry dla Segmentu Sprzedaży. Na rynku obserwowaliśmy 

bardzo niskie ceny spot oraz bardzo niskie ceny zielonych certyfikatów. Chciałbym zapytać, gdzie 

zniknęła marża, którą teoretycznie powinniście Państwo uzyskać? Mam na myśli tę nadzwyczajną, 

jednorazową marżę, która powinna silnie wspierać Segment Sprzedaży. W mojej ocenie być może ją 

zrealizowaliście, co mogłoby oznaczać, że presja na marże w Segmencie Sprzedaży jest dużo silniejsza 

niż widzimy to po nie najlepszych wynikach Grupy Energa.  

Seweryn Kędra, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych Energa SA: Chciałbym powiedzieć o trzech 

kwestiach. Po pierwsze, tak jak wspominałem w trakcie głównej części prezentacji  

- tzw. efekt sprzedawcy z urzędu (SZU) okazał się dominujący, nie udało nam się go w całości 

skompensować wzrostem marży. Zanotowaliśmy kilka, kilkanaście milionów zł wyższej marży, 

natomiast per saldo nie udało się efektu SZU zlikwidować. Odnosząc się do czynników, o których 

wspomniał Pan przed chwilą - bieżące ceny spot mają dla nas drugorzędne znaczenie, jeśli chodzi 

o bieżące wyniki. Stosujemy w sprzedaży nazywany przez nas roboczo tzw. model nadążny, albo 

sprzężony. Polega on na tym, że kontraktujemy większą część naszego portfela z dużym, 

wielomiesięcznym wyprzedzeniem. Jednocześnie koncentrujemy się na marży, zamykając pozycję 

w momencie podpisania kontraktu. Dlatego też warunki marżowe, które wpłynęły na większość naszej 

sprzedaży w drugim kwartale, były ustalone już wiele miesięcy wcześniej. W przypadku zielonych 

certyfikatów ma Pan rację, że podobnie jak w wytwarzaniu ta sytuacja istotnie wpłynęła na nasz wynik, 

w sprzedaży, teoretycznie powinno to poprawić nasz wynik. Natomiast tak się nie dzieje, ponieważ 

nadal mamy podpisane kilkadziesiąt umów z farmami wiatrowymi na wieloletni odbiór zielonych 

certyfikatów. Są to umowy podpisane najczęściej na 15 lat po bardzo wysokich  

- z dzisiejszego punktu widzenia - cenach. Mówimy o poziomach, w których benchmarkiem jest opłata 

zastępcza, która oscyluje na poziomie 0,8-0,9 opłaty zastępczej. Te źródła pokrywają ponad połowę 

naszego rocznego obowiązku. Negatywny efekt w wytwarzaniu został tylko w drobnej części 

skompensowany pozytywnym efektem sprzedaży. Dlatego biorąc pod uwagę tylko i wyłącznie bieżące 

notowania energii na spocie, wyniki sprzedaży są niższe od oczekiwań. 

Pytanie 2: Czy Zarząd podtrzymuje politykę dywidendową, która została zapisana w prospekcie, czy 

ona też jest przedmiotem rewizji w ramach aktualizacji strategii? 

Andrzej Tersa, Prezes Zarządu Energa SA: Podtrzymujemy politykę dywidendową zapisaną 

w naszym prospekcie emisyjnym. 

Piotr Dzięciołowski, Dom Maklerski Citi Handlowy  

Pytanie 1: Chciałbym zapytać o sytuację związaną z zielonymi certyfikatami. Jak dużą mają Państwo tę 

otwartą pozycję, która teoretycznie powinna kompensować wyniki? Czy możemy powiedzieć, że mają 

Państwo własne farmy, które mają pohedgowaną cenę z własną sprzedażą? Proszę o informację, po 

jakich cenach są transferowane zielone certyfikaty i prąd z wytwarzania do sprzedaży? Czy 
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w przypadku takich aktywów jak farmy, woda, biomasa - sytuacja wygląda podobnie, czy raczej istnieją 

w tym zakresie rozdzielenia? 

Konrad Tyrajski, Wiceprezes Zarządu Energa Obrót SA: Połowa naszej pozycji pochodzi  

z kontraktów długoterminowych. Resztę kupujemy na rynku i jeśli w tym samym czasie nasi partnerzy ze 

spółki siostrzanej są obecni na rynku, to być może kupujemy ją od nich. Na pewno nie kupujemy 

w transakcjach bilateralnych, więc de facto całość zielonych certyfikatów nabywamy po cenie rynkowej. 

Natomiast jeśli chodzi o energię elektryczną i transfery pomiędzy segmentami, to również to nie 

występuje, bo całość naszych transakcji jest realizowana na poziomie cen rynkowych.  

Pytanie 2: Czyli jest to po prostu słaba marża? 

Konrad Tyrajski, Wiceprezes Zarządu Energa Obrót SA: Nie, to jest efekt SZU, który daje różnicę 60 

mln zł rok do roku. Spadek wyniku to około 40 mln zł, więc uzyskujemy 20 mln zł dodatkowej marży. 

Pytanie 2: Jaki jest efekt SZU po stronie farm wiatrowych? Poproszę o komentarz w tej kwestii 

przedstawiciela Segmentu Wytwarzania. Efekt SZU występuje z dwóch stron - z jednej kieszeni 

przesuwamy do drugiej, czyli Państwo tracą w sprzedaży, ale też mają Państwo bardzo dużą sprzedaż 

z farm wiatrowych, które kompensują częściowo wspomniany efekt SZU. Mówienie tylko o jednym 

czynniku nie do końca jest obiektywne. 

Konrad Tyrajski, Wiceprezes Zarządu Energa Obrót SA: Ja reprezentuję jeden segment  

i odpowiadam Panu na jego temat. Możemy kontynuować ten wątek z kolegą z drugiego segmentu. 

Pytanie 3a: Tak, jeśli mógłbym poprosić o komentarz, jaki był efekt SZU w segmencie wytwarzania? 

Jacek Garbol, Prezes Zarządu Energa Wytwarzanie SA: Nie do końca rozumiem pytanie. 

Pytanie 3b: Wytłumaczę. Kiedy odbywa się debata z prezesem URE i spółki mówią, że efekt SZU od 

strony sprzedażowej jest dla nich niekorzystny, wtedy prezes URE odpowiada, że ze względu na dużą 

liczbę posiadanych przez spółki aktywów wiatrowych, również zarabiają one na efekcie SZU. Dlatego 

nie można jednoznacznie stwierdzać, że firmy tracą. Jeżeli Państwo mówią, że kupili drożej energię 

z farm wiatrowych jako sprzedawca z urzędu i na tym stracili pieniądze w stosunku do ceny rynkowej, to 

proszę o odpowiedź, ile Państwo zarobili, sprzedając energię z farm wiatrowych. 

Jacek Garbol, Prezes Zarządu Energa Wytwarzanie SA: Tutaj musimy zastanowić się nad skalą 

tego, o czym Pan mówi. Energa jako grupa kapitałowa posiada trzy, od niedawna cztery farmy 

wiatrowe, o łącznej mocy 185 MW. W porównaniu do obowiązku sprzedawcy z urzędu, który dotyczy 

naszej spółki siostrzanej, jest to nieporównywalna skala. W związku z tym trudno porównywać 

powyższe dwie rzeczy. Nie widzimy tego efektu, ponieważ skala działalności Energa Wytwarzanie 

w zakresie farm wiatrowych jest znacznie mniejsza, niż obowiązek zakupu SZU przez Energę Obrót. 

Pytanie 4: A czy mógłby Pan skwantyfikować efekt SZU w segmencie wytwarzania? 

Jacek Garbol, Prezes Zarządu Energa Wytwarzanie SA: W tym momencie nie potrafię, ale możemy 

to sprawdzić i przekażemy Panu taką informację. 
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Pytanie 5: Moje kolejne pytanie dotyczy sugerowanych odpisów w segmencie energii odnawialnej. 

Jakie muszą zostać spełnione warunki na rynku, żeby Państwo rzeczywiście dokonali odpisów? 

Ze względu na akwizycje tam był miliard, potem był wydawany capex, patrząc po kontrybucji w ciągu 

połowy roku mamy 30 mln zł, czyli niecałe 5% free cash flow. Dzisiaj można stwierdzić, że była to 

akwizycja na bardzo agresywnej wycenie. Co musi się wydarzyć, żeby Państwo musieli to spisać? 

Seweryn Kędra, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych Energa SA: W I półroczu dokonaliśmy 

odpisu na ponad 11 mln zł. Dotyczył on dwóch projektów, które w naszej opinii nie rokują na realizację. 

Nasze projekty znajdujące się w początkowej fazie rozwoju, podlegają stałej analizie 

i w przypadku zaistnienia przesłanek do odpisu, taki odpis wykonujemy. Praktycznie w każdym kwartale 

pewne kwoty podlegają odpisom. Z kolei jeśli chodzi o już działające aktywa, oczywiście stosujemy taką 

samą politykę, jak wobec wszystkich innych aktywów, czyli co kwartał wykonywane są testy na utratę 

wartości. Są one sprawdzane przez naszych audytorów i jeżeli takie przesłanki występują, wtedy 

dokonujemy odpisów. Oczywiście przygotowujemy projekcje wieloletnie i bieżące wyniki, nawet jeżeli są 

niezadowalające, nie mogą być jedyną podstawą do tego, żeby takie odpisy wykonywać.  

Michał Potyra, UBS  

Pytanie 1: Prośba o komentarz dotyczący wpływu upałów na wyniki operacyjne spółki. 

Roman Pionkowski, Prezes Zarządu Energa Operator SA: Jak Państwo wiecie, w poniedziałek PSE 

jako operator Krajowego Systemu Elektroenergetycznego zdecydował się na wprowadzenie 20 stopnia 

zasilania. To oznacza istotne ograniczenia zużycia energii elektrycznej metodami administracyjnymi. 

Przy bardzo niskim stanie wód i niskiej produkcji w elektrowniach wodnych pojawiły się prognozy, które 

się potwierdziły, że nie będzie również wiatru i tym samym produkcja z elektrowni wiatrowych będzie na 

bardzo niskim poziomie. Jednocześnie pojawiły się ryzyka, że po weekendowych odstawieniach nie 

wszystkie bloki cieplne wrócą do produkcji w prosty sposób i te obawy skumulowały się na początku 

tygodnia. To spowodowało, że PSE ogłosiło 20 stopień zasilania. Mówimy o procedurach 

niestosowanych od 1989 r. Jako Energa rozpoczęliśmy redukcję poziomu poboru energii elektrycznej 

przez naszych klientów o godz. 10:00. Zwykle o tej porze roku maksymalny pobór energii elektrycznej 

następuje w tzw. szczycie porannym, czyli między godz. 11:00 a 14:00, a najczęściej tuż po godz. 

13:00. Tak się zapowiadał również poniedziałek. O 10:00 ze zwykłego poziomu naszego 

zapotrzebowania - około 3,3 tys. MW zredukowaliśmy zapotrzebowanie do 3,1 tys. MW 

i utrzymywaliśmy ten stan do godz. 12:00. Nie znamy jeszcze efektu w skali kraju. Prawdopodobnie 

PSE niedługo ogłosi te wyniki. Natomiast już ok. godz. 12:00 było widoczne, że bezpiecznie przejdziemy 

przez szczyt. Dlatego PSE o 12:27 zdecydowało się obniżyć ograniczenia do poziomu 19. Poniedziałek 

nie przyniósł większych zakłóceń dla bezpieczeństwa systemu. Poziom redukcji w poszczególnych 

godzinach był różny, od 300 MW do 500 MW. Wtorek był już nieco łagodniejszy pod tym względem. 

Dzisiaj jak Państwo wiedzą od godz. 11:00 obowiązuje już tylko 11 stopień zasilania, więc tak naprawdę 

jest to bardziej gotowość do ograniczenia zapotrzebowania niż faktyczne ograniczenia. Spodziewamy 

się, że sytuacja wróci do normy już jutro. Głównie dlatego, że udało się przywrócić do produkcji główne 

jednostki cieplne, które stabilizują pracę systemu w okresie letnim. Produkcja wiatrowa w tych 

warunkach jest niestety niewielka. Cieszę się, że potrafiliśmy sprostać oczekiwaniom Krajowego 

Systemu Elektroenergetycznego. Natomiast pozostaje pewien niedosyt związany z faktem, że nie 

wykorzystano wszystkich mechanizmów rynkowych, które były przygotowywane na takie wydarzenia, 
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czyli przede wszystkim mechanizm negawatów. Mieliśmy jako Grupa zawartą umowę z PSE na 

redukcję na warunkach rynkowych, a po ten mechanizm tym razem nie sięgnięto. Myślę, że najgorsze 

mamy za sobą. Pozostaje kwestia oceny, ale na to jest jeszcze nieco za wcześnie. Dzisiaj mogę 

powiedzieć, że jeżeli chodzi o efekty dla Energa Operator, to nasz ubytek sprzedaży usług 

dystrybucyjnych szacujemy na 2-2,5 mln zł. To jest złożony mechanizm, który przełożył się również na 

wycenę energii elektrycznej na rynku bilansującym i spotowym, co Państwo zapewne obserwujecie. 

Konrad Tyrajski, Wiceprezes Zarządu Energa Obrót SA: Odniosę się tylko do wpływu tych ostatnich 

wydarzeń na wyniki całej Grupy. Prezes Pionkowski mówił bardziej w odniesieniu do Energa Operator, 

bo rzeczywiście podstawowe zagrożenie, które może dla nas powstać w tej sytuacji to obniżony 

wolumen. Z kolei analizując wpływ wskazanej sytuacji na całą Grupę, to jeszcze za wcześnie, żeby 

powiedzieć o ostatecznych efektach. Dzisiaj w trakcie konferencji prasowej padło pytanie, czy te 

pojawiające się momentami bardzo wysokie ceny mogą mieć na nas negatywny wpływ. Chciałbym 

podkreślić, że te zawirowania cenowe mogą być nawet dla nas szansą. Ostrołęka działając tylko 

w niewielkim ograniczeniu, może realizować dodatkowe zyski sprzedając momentami energię po bardzo 

wysokich cenach, wielokrotnie przewyższających normalną cenę, po której sprzedaje do PSE. Mówimy 

o cenie wymuszonych dostaw plus operacyjnej rezerwie mocy. Na podsumowania jeszcze przyjdzie 

czas. Upały w pewnym stopniu odbiją się na naszej generacji z elektrowni wodnych. Będziemy to 

ostatecznie wiedzieć, kiedy podsumujemy ten miesiąc na początku września.  

Pytanie od internauty 

Pytanie 1: Jaki Państwa zdaniem może być wpływ SZU na Grupę Energa w przyszłym roku? 

Konrad Tyrajski, Wiceprezes Zarządu Energa Obrót SA: Najpierw odpowiem na pytania odnoszące 

się do kwestii negawatów. My jako jedyny w Polsce agregator, poprzez naszą spółkę zależną Espirion, 

mamy podpisaną umowę z PSE, które może wezwać nas do redukcji do 132 MW. Byliśmy gotowi 

zarówno wczoraj, jak i dzisiaj to wykonać. PSE z tego nie skorzystało, wykorzystało natomiast efekt 

wprowadzenia stopni zasilania. Jako cała Grupa, oprócz umowy z PSE mamy również inne umowy 

i jesteśmy w stanie z dnia na dzień dokonać redukcji na poziomie 350 MW. Cały czas rozwijamy tę 

usługę, do końca roku osiągniemy pewnie ponad 400 MW. Natomiast jeśli spojrzymy, jak w naszej 

Grupie wyglądało ograniczenie wynikające z 20 stopnia zasilania, to Energa Operator obniżył peak 

o około 300-350 MW. To dokładnie tyle, ile moglibyśmy zagregować. Gdyby PSE sięgnęło po ten 

mechanizm to ograniczenia dotyczyłyby tylko tych spośród naszych klientów, którzy są przygotowani na 

tego typu ograniczenia. Z kolei ci klienci, którzy nie mogliby wprowadzić ograniczeń, nie musieliby tego 

robić. Chcemy bardzo mocno podkreślać, że taka usługa istnieje. Z takiej usługi chcielibyśmy 

w przyszłości korzystać, gdyż dla całego systemu elektroenergetycznego, jak i dla gospodarki jest to 

rozwiązanie znacznie lepsze, niż wprowadzenie wysokich stopni zasilania. Odpowiadając na pytanie 

o skalę efektu SZU w przyszłym roku – nie potrafię odpowiedzieć, bo jest to pochodna cen ustalonych 

przez prezesa URE, pochodna cen rynkowych i pochodna wietrzności. Żadnej z tych trzech wartości nie 

znam. Odpowiedzią jest iloczyn powyższych składowych, więc jest on bardzo trudno prognozowalny.  

Piotr Dzięciołowski, Dom Maklerski Citi Handlowy  
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Pytanie 1: Są Państwo pierwszą grupą energetyczną, która posiada MW farmy fotowoltaicznej. 

Chciałbym więc zapytać, ile kosztuje taki MW i ile będzie zarabiał? 

Jacek Garbol, Prezes Zarządu Energa Wytwarzanie SA: Cena wskaźnikowa to 5 mln zł na MW 

i mówimy tu o farmie już zrealizowanej, nazywanej u nas farmą fotowaltaniczną Delta. Znajduje się 

w Gdańsku, w okolicach Rafinerii Gdańskiej. Czy zarabia? Polski rynek fotowoltaiczny dopiero zaczyna 

funkcjonować, obserwujemy spadek cen jednostkowych. Widzimy, że w perspektywie półrocza, roku te 

ceny spadają o 20-30%. Wierzymy, że jest to obszar, który będzie rentowny. Oceniam, że dzisiaj jego 

rentowność oscyluje wokół zera. Liczymy na wsparcie i obie farmy Delta i Czernikowo, o której 

wspominali moi koledzy z Zarządu, mają takie dofinasowanie. Nie dokładamy do tego. 

Krzysztof Kubiszewski, DM Trigon  

Pytanie 1: Jaka była przyczyna zmiany księgowania wskazanych certyfikatów, tak aby zwiększyć 

wskaźnik dług netto/EBITDA? Proszę również o informację, jaki w tym momencie jest poziom 

kowenantów? 

Seweryn Kędra, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych Energa SA: Na pewno motywacją nie było 

zwiększenie poziomu wskaźnika, to jest jedynie efekt uboczny. Motywację stanowiła bardzo długa 

dyskusja - najpierw u nas wewnątrz, później z audytorem. Temat nie jest bardzo precyzyjnie opisany 

w MSR-ach i każdy biegły rewident i specjalista do spraw rachunkowości może mieć na ten temat swoje 

zdanie. Po rozmowie z audytorem uznaliśmy w ramach zarządu, że profil ryzyka tych instrumentów jest 

nieco inny niż gotówka, nawet pomimo tego, że teoretycznie możemy natychmiastowo zamieniać te 

instrumenty na gotówkę. Dlatego też wydzieliliśmy to do osobnej pozycji. Nazywa się ona „Inwestycje 

w aktywa funduszy” i z punktu widzenia naszych długoterminowych perspektyw zmiana ta nie ma 

znaczenia, gdyż możemy w bardzo krótkim czasie te środki zamienić na gotówkę. Tak zrobiliśmy 

w pierwszym półroczu, kiedy pod wypłatę dywidendy zamieniliśmy na gotówkę ponad 200 mln zł z tego 

funduszu. Nadrzędnym celem na pewno nie była chęć modyfikacji poziomu wskaźnika. Nasz poziom 

kowenantów to 3,5 – obowiązuje on także w programie emisji obligacji krajowych i nie uwzględnia 

środków z funduszu. W przypadku kowenantów z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju nie ma to 

żadnego znaczenia. Wskaźnik jest dalej wyliczany tak samo, natomiast dla przejrzystości przyjęliśmy tę 

mniej korzystną perspektywę. 

Pytanie 2: Czy można przyjąć, że do kowenantów została 1,5-krotność wyniku EBITDA, tak by 

osiągnąć 3,5, czyli wskaźnik jest na poziomie ok. 2 w tej chwili? 

Seweryn Kędra, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych Energa SA: Radziłbym raczej przyjąć: na ten 

moment wskaźnik jest na poziomie 1,6. Taki mógłby być gdybyśmy uwzględnili w nim fundusz. 

Pytanie 3: Czy w Pana ocenie spółka byłaby w stanie pozyskać taką ilość długu żeby kiedykolwiek 

samodzielnie zrealizować blok w Ostrołęce, a jednocześnie nie przekroczyć kowenantów? 

Seweryn Kędra, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych Energa SA: Poziom funduszu nie będzie 

miał specjalnego znaczenia, tym bardziej, że w chwili obecnej takich pomysłów nie mamy. 
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Pytanie 4: Chciałbym jeszcze zapytać o zielone certyfikaty. Do momentu wejścia nowej Ustawy o OZE 

nic się nie zmieni, ale jaki byłby bezpośredni czynnik, który miałby wpłynąć na powrót poziomu ceny do 

okolic opłaty zastępczej? Czy w nowej ustawie zmienione są parametry np. ilości przyznanych 

certyfikatów, bądź parametry wartości umorzeń? Jaki będzie mechanizm, który powinien zadziałać, aby 

cena wzrosła? 

Seweryn Kędra, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych Energa SA: W nowej ustawie przede 

wszystkim część podmiotów, które do tej pory otrzymywały certyfikaty, została z tego wyłączona. Już 

dawno informowaliśmy, że będziemy mieli od przyszłego roku istotne straty z tytułu Ustawy o OZE. 

Mowa tu zarówno o elektrowniach wodnych we Włocławku, jak i Bielkowie, ponieważ ich zainstalowana 

moc przekracza 5 MW, a takie podmioty nie będą już wspierane. Wsparcie ograniczone zostanie 

również dla biomasy. Oczywiście też aktywa, które będą już w nowym reżimie aukcyjnym nie będą 

otrzymywać certyfikatów. Ogólnorynkowy consensus zakłada, że z powodu zmniejszającej się podaży, 

sytuacja cenowa powinna się uzdrowić. Wziąwszy pod uwagę obecną nadpodaż - jeszcze przynajmniej 

przez kilka, kilkanaście miesięcy te ceny mogą być niskie, choć trudno na razie wyrokować. 

Tomasz Krukowski, Deutsche Bank 

Pytanie 1: Prasa donosiła, że PKP Energetyka to temat zamknięty, czy to prawda i nie będziecie brali 

w tym procesie udziału? Czy widzicie inne duże aktywa, oczywiście poza aktywami węglowymi, 

o których Pan Prezes wspomniał 2-3 godziny temu, które chcielibyście kupić? A jeżeli nic takiego nie 

widzicie, to jaki jest sens utrzymywania tak dużej pozycji gotówkowej na bilansie? 

Seweryn Kędra, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych Energa SA: Zacznę od kwestii pierwszej, 

późnej przejdę do trzeciej, a Prezes opowie o drugiej. Jeśli chodzi o PKP Energetyka, to nie 

komentujemy tego tematu, tym bardziej, że zgodnie z tym co donosi prasa od poniedziałku sprawa jest 

zamknięta. Odpowiadając na pytanie o sens utrzymywania dużej pozycji gotówkowej. Proszę zauważyć, 

że potrzebujemy utrzymać również pewną część gotówki, która zapewnia nam bieżącą płynność Grupy. 

Oczywiście nie wykluczamy, że w przyszłości dodatkowa gotówka okaże się pomocna w celu realizacji 

kolejnych projektów akwizycyjnych.  

Andrzej Tersa, Prezes Zarządu Energa SA: Obserwujemy rynek akwizycji oraz możliwości, jakie się 

na nim pojawiają. W tej chwili żadnych konkretnych planów nie mamy. 


