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Konferencja wynikowa Energa SA, 15 marca 2016 r.  

- zapis pytań i odpowiedzi  

Uczestnicy: 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych 

Grzegorz Ksepko, Wiceprezes Zarządu ds. Korporacyjnych 

Andrzej Moczydłowski, Wiceprezes Zarządu Energa Wytwarzanie 

 

Pytania od internautów 

Pytanie 1: Czy Zarząd podjął już decyzję dot. rekomendacji wypłaty dywidendy za 

2015 r.? 

Pytanie 2: Czy spółka planuje zmiany w długoterminowej polityce dywidendowej?  

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Obecnie bardzo 

intensywnie pracujemy nad aktualizacją naszej strategii. Polityka dywidendowa 

będzie jej ważnym składnikiem. Myślę, że w perspektywie kilku tygodni będziemy 

mogli powiedzieć Państwu coś więcej nt. strategii. Jeżeli chodzi o dywidendę za 

2015 r., decyzji jeszcze nie podjęliśmy. Jak Państwo wiecie, jesteśmy nowymi 

osobami w Zarządzie. W tym składzie pracujemy od niespełna dwóch miesięcy. Jest 

nas trzech, potrzebujemy jeszcze przeprowadzić pewne prace, także prosimy 

o jeszcze chwilę cierpliwości. Wiem, że dla inwestorów jest to ważne, ale na dzień 

dzisiejszy takiej rekomendacji Państwu nie przedstawimy.  

Piotr Dzięciołowski, Citi Handlowy 

Pytanie 1: Widzimy jak dużo przesłali Panowie wolumenów energii w dystrybucji - 

pytanie brzmi jak dużo było uwzględnione w taryfie i jaki był efekt przychodowy 

wynikający z większych zrealizowanych wolumenów względem tego, co było 

w taryfie. To jest element, który dostali Panowie „górką”.  

Adam Kucza, Dyrektor Biura Relacji Inwestorskich: Jak najbardziej był to 

pozytywny efekt. Tu nie tylko chodzi o skalę wolumenu, natomiast też o jego 

strukturę - które grupy ile wolumenu więcej dostarczyły vs. taryfa. Natomiast takich 

cyfr nie komunikujemy.  

Pytanie 2: Prośba o komentarz dot. doniesień, że są Panowie zainteresowani 

aktywami EdF-u. Dlaczego byłyby one potrzebne Grupie i na które aktywa Panowie 

patrzą? 
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Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Praktycznie można sobie samemu odpowiedzieć 

na pytanie jakie aktywa nas interesują – kogeneracyjne. Natomiast te aktywa jeszcze 

nie zostały wystawione na sprzedaż. Została wystawiona jedynie elektrownia 

w Rybniku, którą jednak po przeanalizowaniu, w kontekście naszej działalności 

inwestycyjnej, nie jesteśmy zainteresowani. Natomiast pozostałe aktywa będziemy 

rozpatrywali z dosyć mocnym zainteresowaniem, w kierunku kupna.  

Pytanie 3: Dlaczego są Panom potrzebne te aktywa, co one zmienią w Grupie i jak 

mają wykreować wartość? Wydaje mi się, że to nie są atrakcyjne aktywa: mały zwrot 

z kapitału, duże potrzeby na kapitał odtworzeniowy, nietransparentne, regulowane. 

Mógłbym dalej wymieniać negatywne czynniki – po co Panom takie aktywa? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Właśnie odwrotnie - te aktywa są w kręgu 

naszego zainteresowania ze względu na perspektywę wzrostu EBITDA i przede 

wszystkim dlatego, że jest to działalność regulowana. Jest to stały, pewny zysk 

jakiego możemy oczekiwać. Zdajemy sobie sprawę i liczymy się z nakładami 

odtworzeniowymi przy rozpatrywaniu tej możliwości akwizycyjnej. Reasumując, 

patrzymy na kogeneracyjne aktywa i mocną stroną jest dla nas to, że jest to 

działalność regulowana.  

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Dodam jeszcze, że 

mówiąc o zakupach nowych aktywów, mówimy też o dostawcach ciepła, o klientach, 

którzy kupują ciepło. Mówimy o nowej bazie klientów, dzięki której możemy 

uzyskiwać pewne synergie w zakresie dostaw energii, ciepła i być może gazu. 

Trzeba patrzeć na to także z tej perspektywy, to również jest budowanie wartości. 

Poza tym, ważną kwestią jest dla na to, że prawdopodobnie mielibyśmy lepsze 

możliwości bilansowania się. Myślę, że na dzisiaj, wobec braku wielu aktywów oraz 

niewiadomej co się wydarzy w niektórych obszarach, wysokosprawne aktywa 

kogeneracyjne są zawsze atrakcyjne. Uważam, że nie powinniśmy mieć wątpliwości 

w tym zakresie. 

Pytanie 4: Rozumiem, że nie podjęli Panowie jeszcze decyzji odnośnie wypłaty 

dywidendy, ale czy w jakikolwiek sposób obowiązują zapisy z prospektu emisyjnego 

o indeksacji dywidendy inflacją? Czy w zasadzie wszystko to, co było w prospekcie 

można zignorować? Spółka podczas oferty publicznej obiecała, że polityka 

dywidendowa to jest 1,20 zł na akcję plus indeksacja inflacją. Czy planują Panowie to 

zmienić np. w kontekście zakupu aktywów EdF-u? Czy te zapisy są jeszcze istotne 

i jak wygląda ta sytuacja z punktu widzenia prawnego? Czy inwestorzy mogą mieć 

jakieś roszczenia z tytułu zapisów prospektu? W sumie tam były zawarte dosyć 

twarde zapisy. 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Tak jak wspominałem 

wcześniej - pracujemy nad strategią i dywidenda będzie bardzo ważnym elementem 

ujętym w tej strategii. Dzisiaj nie mogę Państwu powiedzieć w jaki sposób - 

analizujemy różne scenariusze. Na rynku pojawiają się pewne okazje, chcemy je 

ewentualnie wykorzystać, budować wartość długoterminowo, jednak nie zapominając 
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o interesie akcjonariuszy. Na dzień dzisiejszy nie mogę Państwu powiedzieć więcej 

niż to, co przekazujemy. Więcej będzie wiadomo w ciągu najbliższych tygodni. 

Tomasz Krukowski, Deutsche Bank 

Pytanie 1: Z tego co Panowie komunikujecie projekt budowy nowego bloku 

w Ostrołęce jest ponownie na etapie analiz. Kiedy powinniśmy spodziewać się jakiejś 

decyzji? Jeśli ta decyzja byłaby pozytywna tzn. będziecie chcieli realizować projekt, 

to kiedy realnie spółka musiałaby zacząć wydawać na ten projekt pieniądze? Czy 

w Pana ocenie spółka jest w stanie sama udźwignąć ten projekt? 

Grzegorz Ksepko – Wiceprezes Zarządu ds. korporacyjnych: Rzeczywiście 

projekt jest jeszcze raz na etapie analiz dlatego, że ten projekt został zamrożony 

w 2012 r., więc siłą rzeczy on musi być jeszcze raz przeanalizowany. Oczywiście to 

my zleciliśmy te analizy i niejako odmroziliśmy ten projekt, jednak dzisiaj nie możemy 

mówić o żadnych terminach. Jest na to po prostu za wcześnie. Analizujemy kilka 

wariantów realizacji tego projektu, również jeśli chodzi o wsparcie w jego realizacji. 

Jest kilka różnych opcji, o czym z przyczyn oczywistych nie możemy szczegółowo 

opowiadać, natomiast jesteśmy zainteresowani tym projektem. Tak jak powiedziałem, 

prowadzimy te analizy, ale w tej chwili nie podam Państwu daty, kiedy będą one 

gotowe i kiedy będziemy gotowi do zakomunikowania konkretów w tym zakresie. 

Prace i analizy zostały rozpoczęte, ponieważ jesteśmy zainteresowani tym projektem. 

Współpracujemy w tym zakresie z rządem, ponieważ ten projekt wpisuje się również 

w rządową strategię. Proszę pamiętać, że ten projekt nie jest tylko i wyłącznie 

przedsięwzięciem biznesowym, ale również przedsięwzięciem, które jest istotne 

z punktu widzenia strategii energetycznej państwa i należy mieć to na uwadze. Ze 

swojej strony chcemy, aby ten projekt był jak najbardziej opłacalny i dlatego 

prowadzimy szeroko zakrojone prace w tym zakresie. Myślę, że poznacie Państwo 

niedługo wynik tych prac, natomiast ja nie mogę w tej chwili podać żadnych 

terminów. 

Krzysztof Kubiszewski, DM Trigon 

Pytanie 1: W związku z odpisem na pipeline wiatrowy chciałbym zapytać ile wynosi 

obecnie wartość księgowa wszystkich pipelin-ów wiatrowych w spółce? 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: W tym roku 

dokonaliśmy odpisów na farmy wiatrowe, które ujęte były w naszym pipeline. 

Projekty, które pozostały są zdrowe i będziemy je realizować. Dokonane odpisy 

wynikały z wygaśnięcia pewnych pozwoleń oraz zmian w planach zagospodarowania 

przestrzennego. W kwestii wartości księgowej, to na dzień dzisiejszy nie 

komunikujemy tego typu informacji. 

Pytanie 2: Większość spółek zrobiła w tym roku odpisy na swoje aktywa wytwórcze. 

Czy założenia, które Państwo dzisiaj mają wobec Ostrołęki B są konserwatywne i czy 
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te założenia nie będą wymagały rewizji? Jednak wynik tej elektrowni spadł znacząco 

rok do roku. 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Wobec Ostrołęki B 

przeprowadziliśmy w sposób realny test na utratę wartości - obroniła się - przy 

założeniach, które domykały ten projekt i funkcjonowanie tego aktywa w przyszłości. 

To co będzie dalej jest uzależnione od naszej strategii inwestycyjnej, również 

ewentualnie w Ostrołękę C. 

Pytanie 3: Chciałbym zapytać o umowy dotyczące zakupu węgla - czy są Państwo w 

stanie osiągnąć opłacalność co do zamówień ze Śląska vs. z Bogdanki? Czy 

negocjują Państwo obecnie umowę z Bogdanką? Czy mają miejsce jakieś 

długoterminowe renegocjacje? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: U nas wolumen węgla to 1,1-1,2 mln ton, 

z czego połowa pochodzi z Bogdanki. Tak więc sam wolumen wskazuje na 

możliwości wspomożenia w jakiejś wysokości sektora węglowego. 

Andrzej Moczydłowski, Wiceprezes Zarządu Energa Wytwarzanie: Jeżeli chodzi 

o koszty paliw na rok 2016 - są one zakontraktowane i osiągnęliśmy zakładane cele 

co do ich wysokości zarówno w przeliczeniu na tonę, jak i na GJ. Tak jak wskazywał 

Prezes – węgiel dostarcza nam Bogdanka i inne zakłady wytwórcze. Nie mamy 

jeszcze kontraktów na 2017 r. 

Pytania od internautów 

Pytanie 1: Czy spółka jest zaangażowana w projekty konsolidacyjne w energetyce? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Nic mi nie wiadomo o rozmowach w sprawie 

konsolidacji. 

Grzegorz Ksepko, Wiceprezes Zarządu ds. Korporacyjnych: Należy brać pod 

uwagę regulacje unijne i krajowe w tym zakresie, które w istotny sposób takie 

możliwości ograniczają. Oczywiście nie mamy w tej kwestii żadnych planów i nie 

uczestniczymy w żadnych rozmowach. Natomiast proszę brać te czynniki pod uwagę, 

gdyż pole do takich działań jest z przyczyn prawnych bardzo mocno ograniczone.  

Pytanie 2: Czy spółka przewiduje zmianę polityki sponsoringowej/marketingowej lub 

ewentualny rebranding w najbliższych latach? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Na dzień dzisiejszy nie przewidujemy 

rebrandingu. Będziemy utrzymywali politykę sponsoringową i marketingową w 

zakresie dotyczącym przede wszystkim wsparcia sportu i kultury. Uruchamiamy 

również wsparcie dla patriotyczno-narodowych imprez. Zatem w omawianym 

obszarze kontynuowana będzie działalność, która realizowana była w poprzednich 

okresach. 
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Piotr Dzięciołowski, Citi Handlowy 

Pytanie 5: W kontekście bloku w Ostrołęce - ile spółka ma pieniędzy do wydania do 

2020 r.? Jak Państwo patrzą na swój free cash flow do 2020 r.? O ile nie znamy 

modelu działania nowego bloku i informacji ile będzie zarabiał, to wiemy, że będzie 

kosztował ok. 6 mld zł a Panowie wspominają jeszcze o zakupie aktywów EdF-u. 

Właśnie dlatego pojawiają się pytania o dywidendę. Jaki jest realny poziom CAPEX-

u, którego Panowie nie mogą „obciąć”? Ile oczekują Panowie zarabiać do 2020 r.? 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Obecnie nie mamy na 

tyle skonkretyzowanej wizji strategii i na tyle dopracowanych jej elementów żebyśmy 

mogli powiedzieć jak będzie wyglądał cash flow przez najbliższe 5, 8, 10 lat. Proszę 

jeszcze o chwilę cierpliwości. To będzie związane z tym, na co się ostatecznie 

zdecydujemy i w jakiej konfiguracji. Warunki się zmieniły i będą się zmieniały, 

rynkowe również. Musimy to przeanalizować, ponieważ zrobiło się sporo tych 

scenariuszy. Podchodzimy do bardzo odpowiedzialnie i chcemy przygotować taki 

portfel naszych inwestycji, aby były one realizowane i przyniosły odpowiedni zwrot. 

Pytanie 6: Jaki wg Panów opinii zwrot wykreuje wartość? Rozumiem, że mogą się 

Panowie nie podzielić z nami swoją wizją Energi za 5 lat, ale jakie parametry 

Panowie przyjmą przy kreowaniu tej wizji? Czy będą Panowie patrzeć na free cash 

flow, zwrot z kapitału - co będzie głównym parametrem przy tworzeniu tej strategii? 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Podstawowym 

parametrem będzie długoterminowe budowanie wartości dla akcjonariuszy.  

Krzysztof Kubiszewski, DM Trigon  

Pytanie 4: Spółka wydała w 2015 r. 109 mln zł na pozostałe nakłady innowacyjne 

i technologie. Czy to w jakikolwiek sposób przekłada się na wynik? Wg doniesień 

prasowych oczekuje się wzrostu nakładów inwestycyjnych spółek energetycznych. 

Z punktu widzenia inwestorów wydaje się to dużo - jest to 1/5 oczekiwanej wartości 

dywidendy, przynajmniej tej z prospektu. Bardzo proszę o komentarz dot. poziomu 

tych wydatków. 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Nasze wydatki 

inwestycyjne przeznaczone na innowacje kształtowały się na poziomie 2% całkowitej 

bazy kosztów. Chcemy to utrzymać a nawet zwiększać. Mamy też wizję tego, że 

musimy w bardziej efektywny sposób zarządzać innowacjami i zadbać o to żeby 

zmaksymalizować komercjalizowanie projektów, które będziemy realizowali i na które 

się zdecydujemy. Mamy pewien pomysł jak zarządzać tym w Grupie Energa. 

Chcemy, aby pieniądze wydane przez spółkę przynosiły rzeczywisty zwrot i żeby 

pomysły, innowacje były rzeczywiście komercjalizowane. 
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Robert Maj, Haitong Bank 

Pytanie 1: Kiedy możemy się spodziewać nowej strategii – prośba o podanie 

przybliżonego terminu. 

Pytanie 2: W związku z udziałem spółki w ratowaniu KW – jakie są Panów priorytety 

w kwestii wydatków inwestycyjnych w nadchodzących miesiącach i latach, biorąc pod 

uwagę KW, Ostrołękę i aktywa EdF-u, o których informacja pojawiła się w dość 

nieoczekiwany sposób? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Jeśli chodzi o samą strategię na lata 2013-2020 

to chcielibyśmy żeby została ona przyjęta, wraz ze zgodami korporacyjnymi, 

z końcem maja. Chcielibyśmy w niej ująć te wszystkie wspomniane przez Pana cele. 

Nie zapominajmy również o Siarzewie - próg na Wiśle. To są cztery główne 

wyznaczniki do ujęcia w strategii.  

Pytanie 3: Rozumiem, że wcześniej nie pojawi się żadna informacja. Czyli dopiero 

w strategii będziemy widzieli co się po kolei wydarzy - nie będzie wcześniej decyzji 

dot. KW? 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Jest pewna sekwencja 

zdarzeń. Proces sprzedaży aktywów EDF-u tak naprawdę się jeszcze nie „rozkręcił” - 

przynajmniej jeżeli chodzi o te aktywa kogeneracyjne. Decyzja odnośnie KW musi 

zapaść wcześniej, najprawdopodobniej na koniec kwietnia. Natomiast jeżeli mówimy 

o zgodach korporacyjnych na poziomie Grupy - przyjmujemy termin na koniec maja. 

W związku z czym pod koniec kwietnia będziemy już kierunkowo wiedzieli w jakich 

głównych obszarach będziemy realizować politykę Grupy. Może nie będzie to 

doprecyzowane do końca, ale podstawowe kierunki będą już znane. 

 


