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Konferencja wynikowa Energa SA, 11 maja 2016 r.
- zapis pytan i odpowiedzi

Uczestnicy:

Dariusz Kaskéw, Prezes Zarzadu

Mariusz Redaszka, Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych

Mariola Zmudzihska, Wiceprezes Zarzadu ds. Relacji Inwestorskich

Adam Kucza, Dyrektor Biura Relacji Inwestorskich

Andrzej Moczydtowski, Wiceprezes Zarzadu Energa Wytwarzanie

Sylwia Warowna, Dyrektor Departamentu Ekonomiczno-Finansowego Energa
Operator

Piotr Dzieciotowski, DM Citi Handlowy

Pytanie 1. W odniesieniu do nowego projektu ustawy o OZE, w ktérym pojawia sie
mozliwos¢ dokapitalizowania spotek energetycznych przez Zarzadce Rozliczen
poprzez optate zastepczg — jaki wedtug Panstwa moze byC ostateczny rezultat
wprowadzenia tej ustawy? Jaki wptyw bedzie miata nowa ustawa o OZE na biznes
Grupy Energa?

Dariusz Kaskoéw, Prezes Zarzadu: My jako Energa monitorujemy propozycje zmian
w ustawie o OZE i na biezgco wiemy jakie sg jej efekty dla Grupy Kapitatowej.
Natomiast trudno jest sie nam wypowiada¢ w tej chwili w kwestii ostatecznego
ksztattu tej ustawy.

Pytanie 2: Czy mogliby Panstwo powiedzie¢ jaki jest wptyw nastepujgcych
czynnikdw: przywrécenia elementow wspotspalania oraz efektu sprzedawcyh
Z urzedu, czyli braku koniecznosci odkupowania prgdu? Czy Spétka bedzie zarabiata
wiecej / mniej?

Adam Kucza, Dyrektor Biura Relacji Inwestorskich: W nawigzaniu do
wspomnianego efektu sprzedawcy z urzedu — jest to istotny element, na ktéry
Zarzady Energi, réwniez obecny, wielokrotnie zwracaty uwage. Jest to cos, co
obcigza nasz Segment Sprzedazy w duzo wigkszy sposéb, niz inne grupy
energetyczne. W zwigzku z tym jakakolwiek zmiana przepiséw w tym zakresie mocno
nam pomoze. Patrzac historycznie to zawsze byto +/- 100 min zt dodatkowego
obcigzenia ponad zwrot z innych rzeczy. Oszacowanie finalnego wptywu zalezy od
ostatecznego ksztattu przepiséw.
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Andrzej Moczydtowski, Wiceprezes Zarzadu Energa Wytwarzanie: Najpierw
musimy pozna¢ ostateczny ksztatt proponowanych zmian. Wtedy bedziemy mogli
okresli¢ ich wptyw na nasz segment wytwarzania, ktéry oszacujemy gtéwnie
w oparciu o projekty rozwojowe i system aukcyjny, ktéry ma zostaé wprowadzony
z ceng preferencyjng, ktérej na te chwile nie znamy. Obecnie nie jestesmy w stanie
powiedzie¢ czy wystartujemy z danym projektem w aukcji — czy nam sie on ,zamknie”
czy nie. Musimy na to poczeka¢. System aukcyjny i decyzje co do rozwoju dalszych
projektéw OZE ujete bedg w strategii. W kwestii zmian dot. sprzedawcy
Z urzedu w naszym przypadku nasz przychdd oparty o OZE i 42% produkciji w 2015 r.
pochodzacej z OZE ulegnie pomniejszeniu. Aczkolwiek na wynik Grupy bedzie to
miato lepszy wptyw, poniewaz wiekszo$¢ zrodet OZE zainstalowana jest w naszym
obszarze oddziatywania. Czekamy na ostateczny ksztalt ustawy — wodwczas to
finalnie przeliczymy zaréwno w kwestii utrzymaniowej, jak i inwestycyjnej.

Pytanie 3: Wracajgc jeszcze do ustawy o OZE i do dokapitalizowania spoétek, gdzie
Zarzadca Rozliczen moze kupowac certyfikaty, ktore ,bedg kupowaty” akcje spotek
energetycznych. Jaki jest PahAstwa poglad na te kwestie — czy bedg Panstwo
potrzebowali kapitatu od Zarzgdcy Rozliczen? Czy bedzie nowa emisja? Czy to jest
taki mechanizm?

Dariusz Kaskow, Prezes Zarzadu: Zarzgdca Rozliczen bytby brany pod uwage
W procesie inwestycyjnym.

Pytanie 4: Czy mogtby Pan rozwingé odpowiedz, gdyz zabrzmiata bardzo
tajemniczo?

Dariusz Kaskéow, Prezes Zarzadu: Na tym chciatbym skonczy¢ swojg wypowiedz.
Tak jak wspominatem - jedna z koncepcji jest taka, ze Zarzadca Rozliczen bratby
udziat w procesach inwestycyjnych.

Pytanie 5: Dlaczego w dalszym ciggu nie ma aktualizacji strategii? Nad czym sie
Panstwo wahajg jezeli chodzi o regulacje, ze dzis nie wiemy, w ktorg strone zmierza
Spdétka?

Dariusz Kaskow, Prezes Zarzadu: W strategii chcielibySmy sie odnies¢ do ustawy
wiatrakowej, ustawy Prawo wodne o opfatach za korzystanie z gospodarczego
wykorzystania wod oraz polityki bezpieczenstwa energetycznego kraju. Regulacje te
majg bardzo duze znaczenie dla decyzji zawartych w strategii. W zwigzku z czym
chcemy poczekac na ich ostateczny ksztatt i wowczas zatwierdzi¢ ostateczng wersje
strategii, aby w krotkim czasie nie przystepowaé do jej modyfikacji. Chcemy, aby ta
strategia byta bardzo realna, rzeczywista i zeby oddawata nasze zamierzenia juz
w oparciu 0 nowg sytuacje na rynku energetycznym. Te wszystkie regulacje stworzg
nowg rzeczywisto$¢ dla podmiotéw funkcjonujgcych na rynku energetycznym.
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Michat Kuzawinski, JP Morgan

Pytanie 1: Moje pytanie dotyczy wynikow Segmentu Dystrybuciji, ktore byty
zaskakujgco dobre biorgc pod uwage spadek taryf w 2016 r. Na pierwszym stupku na
slajdzie nr 4 wida¢, ze spadek marzy na dystrybucji (ze stratami sieciowymi) wynosit
2 min zt r/r. Biorgc pod uwage spadek stawki zwrotu z kapitatu, kompensowane;j
czesciowo wzrostem WRA, mniej wiecej wychodzi 120 min zt negatywnej réznicy r/r,
co powinno da¢ -30 min zt na kwartat. Czy dobrze rozumiem, ze te 28 min zt zostato
zrekompensowane startami sieciowymi, ktére faktycznie poniesione, byty o 28 min z
mniejsze niz to, za co Wam zwrdcit regulator?

Mariusz Redaszka, Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych: Analizujgc te kwestie
generalnie idzie Pan w dobrym kierunku. Sg to wartosci zblizone do tego poziomu.

Adam Kucza, Dyrektor Biura Relacji Inwestorskich: Pamietajmy tez, ze zwrot
Z zaangazowanego kapitatu jest w sprawozdawczosci w przyblizeniu rowny zyskowi
operacyjnemu. Natomiast tutaj pokazujemy bridge EBITDA, wiec istotnym czynnikiem
réznicujgcym jest amortyzacja. Ok. 110 min zt réznicy na zwrocie z kapitatu
to czesciowo jest to zmiana WACC, a czesciowo zmiana amortyzacji. Amortyzacja
w tym roku wzrosta — obserwujemy wiec jej nieco mniejszy wptyw na EBITDA.

Pytanie 2: Czy z tymi stratami sieciowymi to tak zawsze bedzie, ze de facto
otrzymujg Panstwo wiecej rekompensaty z tytutu poniesionych strat sieciowych niz
wynosi faktyczny poziom kosztéw? Nie rozumiem z czego to wynika. Historycznie
pokazywaliscie Panstwo faktycznie poniesione straty w odniesieniu do tego co daje
regulator i widac byto, ze dawat zawsze wiecej i nadal tak jest. Kiedy regulator bedzie
Panstwu zwracat rzeczywiscie poniesione koszty? Z czym jest zwigzana ta ,premia”?

Sylwia Warowna, Dyrektor Departamentu Ekonomiczno-Finansowego Energa
Operator:

W zakresie interpretacji odchylenia marzy na dystrybucji chciatbym zwrdéci¢ uwage,
ze odniost sie Pan do taryfy, do zwrotu z kapitatu. Owszem, w taryfie jest to spadek
ook. 110 min zt i ma to przetozenie na wynik EBITDA, natomiast jest to
rekompensowane wzrostem amortyzacji. Jezeli Pan popatrzy na slajd nr 22:
elementy przychodu regulowanego - zwrot z kapitatu oraz amortyzacje r/r, to jest to
per saldo duzo mniejszy spadek. Dlaczego marza w ujeciu k/k spadta o0 2%? Jest to
tez spowodowane strukturg sprzedazy w taryfie A, B, C, G. Jest ona k/k bardziej
korzystna, wiec z perspektywy strat sieciowych nie ma takiej roznicy na plus jezeli
chodzi o wyniki w ujeciu k/k.

Pytanie 3: W mojej opinii ten slajd budzi wiecej pytan niz odpowiedzi. Odnoszac sie
do kalkulacji WRA w 2016 r. — prezentowane wydatki inwestycyjne sg o 100 min z
wigeksze niz faktycznie poniesione w Segmencie Dystrybucji, natomiast amortyzacja
w taryfie za 2015 r. tez byta o 20-30 min zt wieksza niz amortyzacja wykazywana
przez Segment Dystrybuciji.
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Adam Kucza, Dyrektor Biura Relacji Inwestorskich: To jest generalnie bardzo
diugi temat - réznice miedzy Segmentem Dystrybucji i jego wynikami a réznice
w samej przyznanej taryfie. Segmentu Dystrybucji nie tworzy tylko Energa Operator.
Tam sg réwniez inne spotki. Wystepujg tam takze przesuniecia czasowe miedzy
okresami. Inaczej inwestycje sg rozliczane przez URE do kalkulacji taryfy, a inna
metoda jest w sprawozdawczosci i MSRach. Tam wszedzie pojawiajg sie drobne
réznice, ktdre staramy sie jak najlepiej przedstawi¢ na tym slajdzie. Te 110 min z
réznicy to spadek WACC, ktéry czesciowo rekompensowany jest wzrostem
amortyzacji. Tak naprawde mamy wiec ok. 60 min zt (tak powinnismy szacowac na
ten rok) roztozone na cztery kwartaty. W kazdym kwartale to moze wygladaé nieco
inaczej. Tak jak wspominata Pani Sylwia - réznica miedzy taryfg a wykonaniem na
poszczegodlnych grupach taryfowych, wolumen, ktory wzrést o 3% w tym kwartale r/r,
réwniez pomagajg. Na ostateczny wynik EBITDA zawsze sktada sie kilka elementow.

Pytanie 4: Chcialbym jeszcze zapyta¢ o dywidende - czy rekomendacja Zarzadu ma
by¢ odbierana jako nowa polityka dywidendowa jezeli chodzi o procent wyptaty
z zysku? Czy jest to tymczasowa rekomendacja do czasu ustalenia strategii?

Dariusz Kaskow, Prezes Zarzadu: W naszym prospekcie emisyjnym jest zapis,
ktéry mowi o 500 min zt plus inflacja, ale nie jest napisane, ze zawsze tak bedzie.
Zgodnie z brzmieniem tego zapisu dywidenda, w zaleznosci od ptynnosci finansowej,
zysku, potrzeb inwestycyjnych, bedzie kazdorazowo okreslana przez Zarzad i w ten
sposob dostosowywana do biezgcej sytuacji Spotki. Po przeanalizowaniu sytuacji
rynkowej, podjetych decyzji Zarzad zdecydowat, Zze wysokos¢ dywidendy na
poziomie 203 min z jest obecnie jak najbardziej wlasciwa dla Grupy Kapitatowe;j
Energa. Trudno jest mi dzisiaj powiedzie¢, jak bedzie ujeta w strategii kwestia
dywidendy na lata nastepne. Bedzie to scisle zwigzane z inwestycjami, ktére bedg
przewidziane w planie strategicznym do 2020 r.

Pytanie 5: Na strategie czekamy do wrzes$nia, tak?

Dariusz Kaskoéw, Prezes Zarzadu: Jak juz wspominatem - strategia jest uzalezniona
od wszystkich regulacji, ktore sg w tej chwili wdrazane. Nie mozemy uchwali¢
strategii zeby jg wkrotce zmieniaé. Po przyjeciu regulacji w zakresie OZE, wiatrakow,
prawa wodnego i polityki bezpieczenstwa energetycznego kraju bedziemy miel
funkcjonowali w zupetnie nowej rzeczywistosci rynkowe;.

Pytanie 6: W odniesieniu do polityki bezpieczenstwa energetycznego kraju - czy
zanim ustalicie Panstwo nowg strategie czekacie na projekt rynku mocy, uchwalenie
przez parlament jak ten rynek mocy ma funkcjonowac?

Dariusz Kaskéw, Prezes Zarzadu: Mamy nadzieje, ze w zwigzku z wczorajszg
deklaracjg Pana ministra Naimskiego ustawa wprowadzajgca rynek mocy bedzie
uchwalona przed przyjeciem naszej strategii.
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Krzysztof Kubiszewski, DM Trigon

Pytanie 1: Nawigzujac do Pahstwa planéw zwigzanych z budowg nowego bloku - jak
szybko mozna bytoby zaczgé¢ budowe, tak zeby wydac¢ pozwolenie na wejscie firmy
wykonawczej? Jaki jest to okres czasu?

Dariusz Kaskow, Prezes Zarzadu: Rozwazajgc taki hipotetyczny scenariusz -
bytaby to perspektywa przysztego roku.

Pytanie 2: Liczac razem z przetargiem?

Dariusz Kaskow, Prezes Zarzadu: Najwczesniejszy hipotetyczny termin
rozpoczecia to jest przyszly rok. Chce jednak podkresli¢, ze nie ma korporacyjnych
decyzji w zakresie budowy Ostroteki C.

Pytanie 3: Moc zainstalowana Spétki w energetyce konwencjonalnej na tle innych
grup energetycznych jest niska, czyli sam efekt wejscia rynku mocy i ptatnosci jest,
w poréwnaniu do pozostatych grup, znikomy. Tym bardziej, ze okres zycia Elektrowni
Ostroteka nie jest juz zbyt diugi. Czy Zarzad zgadza sie ze stwierdzeniem, ze efekt
wprowadzenia rynku mocy, jezeli obejmie stare bloki, nie jest znaczacy dla Panstwa
Sporki?

Dariusz Kaskéw, Prezes Zarzadu: Zakladamy, ze rynek mocy bedzie istotnym
wsparciem dla nowych inwestyciji.

Pytanie 4: Rozumiem, ze od momentu ich uruchomienia, poniewaz w okresie
inwestycyjnym, ponoszenia naktadow, system nie bedzie ptacit za te moc? Czyli
trzeba optaci¢ CAPEX z wiasnego bilansu, a dopiero potem mozna liczy¢ na zwrot.

Dariusz Kaskoéw, Prezes Zarzadu: Projekt inwestycyjny nie musi by¢ realizowany
w oparciu o bilans.

Pytanie 5: To jaka jest alternatywa?

Adam Kucza, Dyrektor Biura Relacji Inwestorskich: Musimy poczeka¢ na
ostateczny ksztatt przepisow, zeby moéc oszacowacé ich wptyw na nasze wyniki
finansowe, czy na sam potencjalny projekt Ostroteki C. Czy to bedzie wsparcie dla
istniejgcych blokow, czy tylko dla nowych jednostek, w jakim zakresie, w jakiej skali -
to wszystko zalezy od tego, jak potoczy sie kwestia regulacji zwigzanych z rynkiem
mocy.

Pawet Puchalski, DM BZ WBK
Pytanie 1: Gratuluje wynikéw, nie gratuluje dywidendy. Zysk na akcje (DPS) na

poziomie 0,49 zt - bardzo interesuje mnie skad wzieta sie ta kwota. To nie jest zadna
okragta cyfra. To nie jest zadna stopa wyptaty dywidendy (dividend payout) na
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poziomie 30%. Bardzo ciekawi mnie jak Zarzad doszedt do 203 min zt dywidendy?
Czy to zaktada, ze nie macie Panstwo nie przekroczy¢ jakiego$ poziomu wskaznika
dtug netto/EBITDA, aby nie ztama¢ kowenantéw?

Mariusz Redaszka, Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych: Na dzieh dzisiejszy,
tak jak juz Pan Prezes Kaskéw wspomniat, pracujemy nad strategig. Patrzymy na to
jakie srodki powinny by¢ zatrzymane w Spotce, jakie chcemy realizowaé inwestycje,
jakie inwestycje mamy wsréd tych, ktére rozwazamy dla naszej strategii. Patrzymy na
rézne scenariusze dla potencjalnej rentownosci tych inwestycji i musimy sie juz
dzisiaj zastanowi¢ nad tym, jak zbudowac pewng baze finansowg, aby w przysztosci
te inwestycje mozna bylo realizowa¢. Z naszych analiz wynika, ze podziat zysku za
2015 r. powinien by¢ mniej wiecej taki, jaki Panstwu przedstawiliSmy, czyli czesc
zysku musimy zostawi¢ na kapitat zapasowy. Ponadto, chcemy stworzy¢ kapitat
rezerwowy, z ktorego w przysziosci ewentualnie bedzie mogta by¢ dodatkowo
wyptacana dywidenda. Probujgc zbudowaé pewien konsensus miedzy rynkiem
a planami inwestycyjnymi Spotki pozostatg kwote postanowiliSmy przeznaczy¢ na
dywidende.

Pytanie 2: Ja rozumiem przedstawiony przez Panstwa podziat, natomiast nie wiem
skad wzieta sie kwota 203 min zt, czyli 0,49 zt na akcje, stopa wyptaty na poziomie
24 1%. Zazwyczaj spoétki starajg sie zeby to byty jakie$ okragte kwoty np. stopa
wyptaty na poziomie 30%, 0,50 zt na akcje. Taka okragta liczba dawataby jakis
poglad w przypadku braku strategii. Przy tak konkretnie wskazanej kwocie nasuwa
sie skojarzenie, ze np. przy tym poziomie wyptaty Wasz diug netto/EBITDA nie
przekroczy ,x” w roku ,y”. Prosze o informacje co stoi za kwotg 203 min zt?

Mariusz Redaszka, Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych: Jezeli juz Pan mowi
o stopie wypfaty i innych wskaznikach uzywanych do okres$lenia poziomu dywidendy
to chciatem zauwazyé, ze jesteSmy blisko 0,50 zt i bardzo blisko 25% udziatu
dywidendy w zysku. Wynika to z pewnych zalozen modelowych, ktore
przygotowujemy pod rézne scenariusze naszej strategii. Tak naprawde probowalismy
znalez¢ konsensus miedzy dywidendg a poziomem Kkapitatu rezerwowego, ktory
powinniSmy w Spotce zatrzymac. To byty gtdwne czynniki, kiére spowodowaty, ze
zdecydowaliSmy sie na takg a nie inng propozycje.

Pytanie 3: Czy cos$ sie dzieje w temacie ewentualnego przejecia przez Energe
aktywow cieptowniczych od innych podmiotéw obecnych na polskim rynku?

Mariusz Redaszka, Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych: Przygladamy sie tym
aktywom. Patrzymy na nie rowniez w kontekscie naszej strategii. Na ten moment nie
podjelismy zadnych formalnych decyzji. Jest kilka potencjalnie interesujgcych nas
celéw, ale to nie jest odpowiedni moment na decyzje.
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Pytanie od internauty — Jacek Mironiuk

Pytanie 1. Dlaczego cena akcji jest na bardzo niskim poziomie skoro Spétka ma
bardzo dobre wyniki finansowe?

Mariusz Redaszka, Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych: Spoétka ma bardzo
przyzwoite wyniki finansowe. Sytuacja jest bardzo stabilna. Chcemy budowac
dlugoterminowg strategie opartg na generowaniu wzrostu wartosci Spotki. Mysle, ze
to pytanie powinno by¢ skierowane do inwestoréw. Uwazam, ze sg zbyt sceptycznie
nastawieni do tego, co chcemy zrealizowaé w ramach naszej grupy energetyczne;.

Piotr Dzieciotowski, DM Citi Handlowy

Pytanie 6: Porusza sie Pan na pewnym poziomie niedopowiedzenia. Mowi Pan, ze
bedg Panstwo robi¢ pewne rzeczy pozabilansowo. Méwi Pan rowniez, ze Zarzadca
Rozliczen moze by¢ wspétpartnerem w inwestycjach. Podobnie PSE porusza sie na
poziomie niedopowiedzen. Dlaczego nie mogg Panstwo okresli¢ modelu i formy
finansowania tak zeby rynek byt tego swiadomy. Wedlug mnie poziom kursu akc;ji
wynika czesciowo z braku przejrzystosci. Jaki rozwazajg Panstwo model
finansowania blokéw? Czy dobrze rozumiem, ze bedziecie Panstwo finansowaé
nowe bloki pozabilansowo - w strukturze project finance, omijajgc kowenanty,
wyrzucajgc diug poza bilans, biorgc partneréw i schodzac ponizej 50%7? To jest ok
pod warunkiem, ze jest jaki$ ,non recourse” na Spotke?

Dariusz Kaskéw, Prezes Zarzadu: Niedomodwienia jeszcze na tym etapie beda,
takze jak Panu tych watpliwosci nie rozwigze. Natomiast rozpatrujemy wszystkie
opcje — bilansowe i pozabilansowe. Nie zapadty jeszcze zadne decyzje. W ramach
opracowanej strategii rozwazamy rozne opcje w przypadku tej hipotetycznej
inwestycji Ostroteka C. Ponadto, tutaj sg jeszcze inne, istotne dla realizacji tej
inwestycji, parametry. Nie odpowiem dzisiaj ha Pana pytanie - jest za wczesnie
zebySmy mogli powiedzie¢ czy i w jaki sposob bedziemy realizowali te inwestycje.
Wszystkie wspomniane przez Pana, a takze jeszcze inne, warianty sg brane przez
nas pod uwage. Czekamy réwniez na nowe regulacje prawne, aczkolwiek nie
bedziemy na nie czeka¢ bez kohca. ChcielibySmy, aby nasza strategia byta przyjeta
wraz ze zgodami korporacyjnymi we wrzesniu / pazdzierniku.

Pytanie 7: Jakie sg gtowne parametry biznes planu PGG w zakresie produkcji
i rentownosci oraz cen wegla? Dlaczego Spotka wydata 500 min zt? Jak to moze by¢
uzasadnione?

Dariusz Kaskow, Prezes Zarzadu: Nie mozemy odpowiedzie¢ na to pytanie,
poniewaz obowigzuje nas zasada poufnosci i tajemnicy handlowe;j.

Mariusz Redaszka, Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych: Umowa inwestycyjna
objeta jest klauzulami poufnosci i tej tajemnicy musimy dochowac. Nie jesteSmy
upowaznieni do ujawniania szczegdtéw tej transakcji. Chciatbym jednak podkresli¢
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jedng kwestie - transakcja zostata konstruowana tak, aby inwestorzy, w tym Energa,
mieli komfort, ze osiggniete zostang wszystkie parametry bizes planu i ze ta
inwestycja osiggnie odpowiedni poziom zwrotu. Wprowadzone sg réznego rodzaju
rozwigzania, jak mozliwos¢ delegowania naszego Czionka Rady Nadzorczej,
wprowadzenia pewnych mechanizméw kontrolnych, monitorowania poziomow
realizacji, parametréw biznes planu. W tej umowie inwestycyjnej sg zaszyte
postanowienia, ktére dajg nam kontrole nad tym, co bedzie sie dziato z projektem
PGG i zamierzamy z nich korzysta¢. Nie moge zdradzi¢ natomiast szczegdtowych
parametrow.

Pytanie 8: Zatézmy, ze PGG za rok ma cash flow -2 mld zt, przychodzi do swoich
inwestorow i prosi o dodatkowe 2,2 mld zt. Jak Panowie bedg kontrolowaé¢ sytuacje,
aby do tego nie doktada¢? Czy istnieje mozliwosé, aby w takim wypadku nie byc¢
zmuszonym do ,dorzucenia” tych pieniedzy — jakie macie Panowie mechanizmy
zabezpieczajgce?

Mariusz Redaszka, Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych: Nie odpowiem
konkretnie na to pytanie, poniewaz nie moge podac¢ szczegdtow. Pana wyobraznia
jest bardzo bogata. My nie mamy takiej wyobrazni zeby prognozowaé, ze
w przysztym roku PGG wygeneruje 2 mid zt straty, ale oczywiscie wszystko sie moze
zdarzyé. Wszystkie decyzje biznesowe podejmowane sg przy pewnym poziomie
informaciji, ktéra nie jest informacjg petng. W zwigzku z tym muszg by¢ wziete pod
uwage i uwzglednione pewne elementy ryzyka. Podeszlismy do tego projektu
W Sposob racjonalny — tak budowaliSmy nasz case, aby wiedzie¢, ze jest on
wykonalny i zapewnia nam pewien poziom zwrotu. Te pienigdze zapracujg na to
zebySmy w przysziosci mogli czerpac¢ z tego projektu korzysci. Wspomniane przez
mnie mechanizmy kontrolne, bedg przez nas egzekwowane. Mysle, ze ich
egzekwowanie jest wolg wszystkich inwestoréw oraz samej PGG. To sie po prostu
musi wydarzy¢. Istnieje juz spoteczna Swiadomos¢ problemow, przed ktérymi stoi ten
sektor i ktore ten sektor musi przezwyciezy¢. Podeszlismy do tego projektu w sposéb
rynkowy, racjonalny, taki, ktory jest mozliwy, w sposéb w miare bezpieczny, do
zrealizowania. Bedziemy sie temu przygladali i reagowali, gdyby cos sie miato
zdarzy¢. Generalnie umowa inwestycyjna nie przewiduje wptacania do spotki
dodatkowych Srodkéw przez inwestoréw.

Michat Kuzawinski, JP Morgan

Pytanie 7: W nawigzaniu do pytania o rynek mocy - Pan Prezes powiedziat, ze nie
bedziemy czeka¢ bez konca na te regulacje. Czy ewentualnie moze zaistnie¢ taka
sytuacja, ze jesli te regulacje rynku mocy sie opdznig, Spdtka podjetaby decyzje
o budowie nowego bloku w Ostrotece, biorgc pod uwage pewne zwigkszone ryzyko
inwestycyjne, ze te regulacje nie bedg az tak sprzyjajgce ja mozna na chwile obecng
zaktadac?
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Dariusz Kaskow, Prezes Zarzadu: Na biezgco monitorujemy stan prac sejmowych
nad poszczegolnymi ustawami. Kwantyfikujemy ich wplyw na naszg Grupe
Kapitatowg — mamy pewne wyliczenia i bedziemy wariantowo uwzgledniaé
zaistnienie takiej czy innej regulacji prawnej. Ta sytuacja dotyczy réwniez rynku
mocy. Zaktadamy jednak, ze wprowadzenie rynku mocy jest jedng z priorytetowych
regulacji, ktéra musi zaistnie¢ w naszym obszarze prawnym i w naszym obszarze
funkcjonowania.

Pytanie 8: Czyli mozemy zaktadac, ze decyzja o budowie Ostroteki zostanie podjeta
po uchwaleniu ryku mocy?

Dariusz Kaskéw, Prezes Zarzadu: Trudno jest mi w tej chwili odpowiedzie¢ na to
pytanie.

Pytanie 9: W naszej dyskusji pojawit sie wariant finansowania przez partneréw - czy
mowimy o partnerach branzowych czy ewentualnie inwestor finansowy réwniez jest
brany pod uwage?

Dariusz Kaskow, Prezes Zarzadu: Potraktowatbym to szerzej - moze by¢ to
inwestor branzowy, inny inwestor, udziat kapitatowy, technologiczny itd. Na dzisiaj nie
odpowiemy, ktéra z tych wersji mogtaby zafunkcjonowaé.

Pytanie 10: Czy w tym przypadku nalezy sie porusza¢ w obszarze spoétek Skarbu
Panstwa czy ewentualnie tez jaki$ inwestor stricte prywatny mogtby sie przytgczy¢ do
tego projektu?

Dariusz Kaskéw, Prezes Zarzadu: Ja osobiscie nie widze przeszkod zeby nie
ograniczac sie tylko do spotek Skarbu Panstwa.

Robert Maj, Haitong Bank

Pytanie 1: W | kwartale 2016 r. zanotowaliscie spadek kosztu wegla. Czy w zwigzku
z inwestycjg w PGG zaktadajg Panstwo, ze te spadki bedg sie pogtebia¢ czy
sgdzicie, ze cena wegla wzrosnie? Czy bedg Panstwo zmienia¢ dostawce
z Bogdanki na kopalnie z PGG?

Mariusz Redaszka, Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych: Nasze jednostki sg
przystosowane do spalania konkretnego wegla. Ten wegiel jest miksem miedzy tym,
co dostajemy z Bogdanki, a tym, co otrzymujemy z innych zrodet. Nie mozna z dnia
na dzien zmieni¢ tego miksu. Oczywiscie mozna szuka¢ wegla o podobnych
parametrach w innym miejscu, ale to raczej nie jest nasz kluczowy cel. Naszym
celem jest optymalizowanie kosztéw wytwarzania, kosztow zakupu wegla i kosztow
spalania tego wegla. To bedg gtéwne czynniki wptywajgce na budowany przez nas
miks dostawcow. PGG jest oddzielnym podmiotem, ktéry musi na siebie zarobic.
Jezeli PGG dostarczajgc komu$ wegiel zrealizuje wyzszg cene i zarobi wiecej, niz
gdyby nam dostarczata surowiec to powinna ona realizowac taki scenariusz. Jezeli
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my mozemy kupi¢ wegiel z innych zrodet, ktére sg tansze niz PGG, tez bedziemy to
realizowali. To sg normalne ekonomiczno-rynkowe zasady.

Andrzej Moczydiowski, Wiceprezes Zarzadu Energa Wytwarzanie: W materiatach
na slajdzie 28 sg kluczowe dane operacyjne jezeli chodzi o paliwa. Miks paliwowy,
ktéry stosujemy w Elektrowni Ostroleka nie opiera sie na jednym dostawcy i tak
bedziemy to prowadzi¢ zeby koszty spalania i koszty zakupu nam sie bilansowaty (w
szczegolnosci zarzadzanie odpadami). Optymalizujgc na przetomie roku koszty
zakupu paliw wprowadzilismy scentralizowane zakupy dla catego segmentu (réwniez
dla zrédet kogeneracyjnych) po to, zeby wolumenem zbi¢ cene zakupu na GJ, badz
na tone. Ten efekt jest widoczny w zaplanowanych i zrealizowanych umowach na rok
2016. Nie mamy jeszcze zawartych kontraktow na 2017 r. i na lata kolejne.

Pytanie 2: W odniesieniu do nowej ustawy o wodzie i biorgc pod uwage, ze
Elektrownia Ostroteka pracuje w ukladzie otwartym — jaka jest szacowana przez
Panstwa skala dodatkowych obcigzen (wiecej / mniej niz 100 min z})?

Mariusz Redaszka, Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych: Ustawa o wodzie
bedzie miata wptyw na Ostroteke. Na dzien dzisiejszy toczg sie dyskusje na temat
wysokosci optat. My jesteSmy zdecydowanie za tym, aby te optaty byty nizsze.
Trudno jest mi jednak powiedzie¢ jaki bedzie ostateczny efekt rozmow. Przy
obecnych propozycjach jest to kwota rzedu kilkudziesieciu miliondw ztotych. Na
pewno bedziemy zmierzali ku temu, zeby jednak uwzgledni¢é pewne nasze
propozycje w tym aspekcie.

Pytanie 3: Czy w zwigzku z nowym podatkiem medialnym i poborem przez spoiki
sprzedazowe wigzg sie jakies dodatkowe koszty?

Dariusz Kaskow, Prezes Zarzadu: W projekcie tzw. duzej ustawy medialnej jest
propozycja wprowadzenia optaty abonamentowej doliczonej do faktury za energie
elektryczng. W ramach tej optaty pewna stawka ma by¢ przeznaczona na koszty jej
poboru poprzez grupy energetyczne. Ta kwestia jest omawiana pomiedzy nami
a wnioskodawcami. Istnieje mozliwo$¢ osiggniecia konsensusu, ze bedzie to poziom
zero plus.

Krzysztof Kubiszewski, DM Trigon

Pytanie 6: Z jednej strony Zarzad informuje, ze przesuwa strategie z uwagi na zbyt
wiele znakow zapytania, z drugiej zas podejmuje kilka strategicznych decyzji, np.
PGG. Trudno sie rowniez nie zgodzi¢, ze obnizenie dywidendy jest forma
strategicznej decyzji. Powinienem sie spodziewac¢, ze zadna decyzja nie zostanie
podjeta przed opublikowaniem strategii, jednak juz jakies zostaty podjete. Nie widze
tu spojnosci.

Mariusz Redaszka, Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych: Jak spotkaliSmy sie
tutaj po raz pierwszy, w nowym skfadzie Zarzadu, méwiliSmy o tym, ze strategia
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bedzie przygotowana w Il kwartale 2016 r. WiedzieliSmy juz, ze rozwazamy
inwestycje w PGG - méwilismy o tym Panstwu i wiadomo bylo, ze decyzja odnosnie
tej inwestycji bedzie musiata zosta¢ podjeta do konca kwietnia, takze tutaj nie ma
zadnej sprzecznosci. Decyzja o odiozeniu strategii o kolejne kilka miesiecy zostata
podjeta z uwagi na to, ze ilos¢ niewiadomych parametrow do skonstruowania tej
strategii bytaby zbyt duza, aby zaproponowaé co$ wiarygodnego i konkretnego. To
jest jedyng przestankg stojgcg za opdznieniem tego procesu. Chcemy wiedzie¢ jaka
bedzie baza, jakie bedzie srodowisko, w ktérym bedziemy funkcjonowac. Nie widze
tutaj zadnej sprzecznosci z decyzjami, ktére podejmowali$my. Zadne formalne
decyzje nie zostaty podjete - ani w zakresie Ostroteki, ani w zakresie innych
inwestycji. Pracujemy nad tymi inwestycjami. Pewne Sciezki korporacyjne muszg by¢
zachowane. Pewne decyzje muszg by¢ podejmowane zgodnie z harmonogramami
i naprawde tutaj nie widze zadnej niespéjnosci.

Pytanie 7: Czyli mozemy zaktada¢, ze kolejne decyzje beda podjete dopiero po
zatwierdzeniu strategii?

Dariusz Kaskéw, Prezes Zarzadu: Na dzisiaj, w zwigzku z tym, ze nie ma
obowigzujgcej strategii, sg podejmowane decyzje w procesie funkcjonowania Grupy
Kapitatowej na rynku. Rowniez wokét tych decyzji bedzie budowana strategia. Prosze
w ten sposéb podejs¢ do budowanej strategii.

Mariusz Redaszka, Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych: Sytuacja, w ktérej sie
znajdujemy nie jest idealna i nie jest to od nas zalezne. Jest bardzo duzo
parametrow, ktore musimy w tej strategii uwzgledni¢. Nie chcielibySmy budowac
strategii nie znajgc pewnych kluczowych parametréw.

Robert Maj, Haitong Bank

Pytanie 4: Czy umowa inwestycyjna z PGG musi by¢ w jaki$ sposdb zaakceptowana
lub notyfikowana przez Komisje Europejska?

Mariusz Redaszka, Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych: Wszystko
zrealizowane jest tak, jak powinno byé — rowniez zgodnie z prawem z prawem
unijnym. Transakcja zwigzana z PGG nie musi by¢ notyfikowana przez Komisje
Europejska.

Krzysztof Kubiszewski, DM Trigon

Pytanie 8: Czy mam rozumiec, ze te wszystkie kopalnie z bytej KW, ktére zostaty
przeniesione do SRK bedg zgodnie z zatozeniami zamykane, gdyz tylko wtedy moze
im przystugiwa¢ pomoc publiczna? lle mniej wigcej produkowaty one wolumenu?
Staram sie zrozumie¢ jak sie zmieni bilans podazy na rynku wegla w kontekscie
planowanego przez PGG zwiekszenia wydobycia. Probuje oszacowac ile wolumenu
zniknie z rynku w zwigzku z zamknieciem tych kopaln.
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Mariusz Redaszka, Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych: My zajmowali$my sie
projektem PGG. Nie zajmowalismy sie tym, ile kopalni przechodzi do SRK. To nie
jest nasza inwestycja. My nie inwestujemy w SRK.

Dariusz Kaskow, Prezes Zarzadu: To pytanie powinno by¢ skierowane do PGG.
Jak Panstwu wiadomo SRK zostato stworzone w pewnym celu i ten cel realizuje.

ENERGA SA Sad Rejonowy Gdansk-Pétnoc 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



