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Konferencja wynikowa Energa SA, 11 maja 2016 r.  

- zapis pytań i odpowiedzi  

Uczestnicy: 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu  

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych 

Mariola Zmudzińska, Wiceprezes Zarządu ds. Relacji Inwestorskich 

Adam Kucza, Dyrektor Biura Relacji Inwestorskich 

 

Andrzej Moczydłowski, Wiceprezes Zarządu Energa Wytwarzanie 

Sylwia Warowna, Dyrektor Departamentu Ekonomiczno-Finansowego Energa  

Operator 

 

Piotr Dzięciołowski, DM Citi Handlowy 

Pytanie 1: W odniesieniu do nowego projektu ustawy o OZE, w którym pojawia się 

możliwość dokapitalizowania spółek energetycznych przez Zarządcę Rozliczeń 

poprzez opłatę zastępczą – jaki według Państwa może być ostateczny rezultat 

wprowadzenia tej ustawy? Jaki wpływ będzie miała nowa ustawa o OZE na biznes 

Grupy Energa? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: My jako Energa monitorujemy propozycję zmian 

w ustawie o OZE i na bieżąco wiemy jakie są jej efekty dla Grupy Kapitałowej. 

Natomiast trudno jest się nam wypowiadać w tej chwili w kwestii ostatecznego 

kształtu tej ustawy. 

Pytanie 2: Czy mogliby Państwo powiedzieć jaki jest wpływ następujących 

czynników: przywrócenia elementów współspalania oraz efektu sprzedawcyh     

z urzędu, czyli braku konieczności odkupowania prądu? Czy Spółka będzie zarabiała 

więcej / mniej? 

Adam Kucza, Dyrektor Biura Relacji Inwestorskich: W nawiązaniu do 

wspomnianego efektu sprzedawcy z urzędu – jest to istotny element, na który 

Zarządy Energi, również obecny, wielokrotnie zwracały uwagę. Jest to coś, co 

obciąża nasz Segment Sprzedaży w dużo większy sposób, niż inne grupy 

energetyczne. W związku z tym jakakolwiek zmiana przepisów w tym zakresie mocno 

nam pomoże. Patrząc historycznie to zawsze było +/- 100 mln zł dodatkowego 

obciążenia ponad zwrot z innych rzeczy. Oszacowanie finalnego wpływu zależy od 

ostatecznego kształtu przepisów. 
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Andrzej Moczydłowski, Wiceprezes Zarządu Energa Wytwarzanie: Najpierw 

musimy poznać ostateczny kształt proponowanych zmian. Wtedy będziemy mogli 

określić ich wpływ na nasz segment wytwarzania, który oszacujemy głównie     

w oparciu o projekty rozwojowe i system aukcyjny, który ma zostać wprowadzony    

z ceną preferencyjną, której na tę chwilę nie znamy. Obecnie nie jesteśmy w stanie 

powiedzieć czy wystartujemy z danym projektem w aukcji – czy nam się on „zamknie” 

czy nie. Musimy na to poczekać. System aukcyjny i decyzje co do rozwoju dalszych 

projektów OZE ujęte będą w strategii. W kwestii zmian dot. sprzedawcy 

z urzędu w naszym przypadku nasz przychód oparty o OZE i 42% produkcji w 2015 r. 

pochodzącej z OZE ulegnie pomniejszeniu. Aczkolwiek na wynik Grupy będzie to 

miało lepszy wpływ, ponieważ większość źródeł OZE zainstalowana jest w naszym 

obszarze oddziaływania. Czekamy na ostateczny kształt ustawy – wówczas to 

finalnie przeliczymy zarówno w kwestii utrzymaniowej, jak i inwestycyjnej. 

Pytanie 3: Wracając jeszcze do ustawy o OZE i do dokapitalizowania spółek, gdzie 

Zarządca Rozliczeń może kupować certyfikaty, które „będą kupowały” akcje spółek 

energetycznych. Jaki jest Państwa pogląd na tę kwestię – czy będą Państwo 

potrzebowali kapitału od Zarządcy Rozliczeń? Czy będzie nowa emisja? Czy to jest 

taki mechanizm?  

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Zarządca Rozliczeń byłby brany pod uwagę 

w procesie inwestycyjnym. 

Pytanie 4: Czy mógłby Pan rozwinąć odpowiedź, gdyż zabrzmiała bardzo 

tajemniczo? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Na tym chciałbym skończyć swoją wypowiedź. 

Tak jak wspominałem - jedna z koncepcji jest taka, że Zarządca Rozliczeń brałby 

udział w procesach inwestycyjnych. 

Pytanie 5: Dlaczego w dalszym ciągu nie ma aktualizacji strategii? Nad czym się 

Państwo wahają jeżeli chodzi o regulację, że dziś nie wiemy, w którą stronę zmierza 

Spółka? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: W strategii chcielibyśmy się odnieść do ustawy 

wiatrakowej, ustawy Prawo wodne o opłatach za korzystanie z gospodarczego 

wykorzystania wód oraz polityki bezpieczeństwa energetycznego kraju. Regulacje te 

mają bardzo duże znaczenie dla decyzji zawartych w strategii. W związku z czym 

chcemy poczekać na ich ostateczny kształt i wówczas zatwierdzić ostateczną wersję 

strategii, aby w krótkim czasie nie przystępować do jej modyfikacji. Chcemy, aby ta 

strategia była bardzo realna, rzeczywista i żeby oddawała nasze zamierzenia już 

w oparciu o nową sytuację na rynku energetycznym. Te wszystkie regulacje stworzą 

nową rzeczywistość dla podmiotów funkcjonujących na rynku energetycznym. 
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Michał Kuzawiński, JP Morgan 

Pytanie 1: Moje pytanie dotyczy wyników Segmentu Dystrybucji, które były 

zaskakująco dobre biorąc pod uwagę spadek taryf w 2016 r. Na pierwszym słupku na 

slajdzie nr 4 widać, że spadek marży na dystrybucji (ze stratami sieciowymi) wynosił 

2 mln zł r/r. Biorąc pod uwagę spadek stawki zwrotu z kapitału, kompensowanej 

częściowo wzrostem WRA, mniej więcej wychodzi 120 mln zł negatywnej różnicy r/r, 

co powinno dać -30 mln zł na kwartał. Czy dobrze rozumiem, że te 28 mln zł zostało 

zrekompensowane startami sieciowymi, które faktycznie poniesione, były o 28 mln zł 

mniejsze niż to, za co Wam zwrócił regulator? 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Analizując tę kwestię 

generalnie idzie Pan w dobrym kierunku. Są to wartości zbliżone do tego poziomu. 

Adam Kucza, Dyrektor Biura Relacji Inwestorskich: Pamiętajmy też, że zwrot 

z zaangażowanego kapitału jest w sprawozdawczości w przybliżeniu równy zyskowi 

operacyjnemu. Natomiast tutaj pokazujemy bridge EBITDA, więc istotnym czynnikiem 

różnicującym jest amortyzacja. Ok. 110 mln zł różnicy na zwrocie z kapitału 

to częściowo jest to zmiana WACC, a częściowo zmiana amortyzacji. Amortyzacja 

w tym roku wzrosła – obserwujemy więc jej nieco mniejszy wpływ na EBITDA.  

Pytanie 2: Czy z tymi stratami sieciowymi to tak zawsze będzie, że de facto 

otrzymują Państwo więcej rekompensaty z tytułu poniesionych strat sieciowych niż 

wynosi faktyczny poziom kosztów? Nie rozumiem z czego to wynika. Historycznie 

pokazywaliście Państwo faktycznie poniesione straty w odniesieniu do tego co daje 

regulator i widać było, że dawał zawsze więcej i nadal tak jest. Kiedy regulator będzie 

Państwu zwracał rzeczywiście poniesione koszty? Z czym jest związana ta „premia”? 

Sylwia Warowna, Dyrektor Departamentu Ekonomiczno-Finansowego Energa 

Operator:  

W zakresie interpretacji odchylenia marży na dystrybucji chciałbym zwrócić uwagę, 

że odniósł się Pan do taryfy, do zwrotu z kapitału. Owszem, w taryfie jest to spadek 

o ok. 110 mln zł i ma to przełożenie na wynik EBITDA, natomiast jest to 

rekompensowane wzrostem amortyzacji. Jeżeli Pan popatrzy na slajd nr 22: 

elementy przychodu regulowanego - zwrot z kapitału oraz amortyzację r/r, to jest to 

per saldo dużo mniejszy spadek. Dlaczego marża w ujęciu k/k spadła o 2%? Jest to 

też spowodowane strukturą sprzedaży w taryfie A, B, C, G. Jest ona k/k bardziej 

korzystna, więc z perspektywy strat sieciowych nie ma takiej różnicy na plus jeżeli 

chodzi o wyniki w ujęciu k/k. 

Pytanie 3: W mojej opinii ten slajd budzi więcej pytań niż odpowiedzi. Odnosząc się 

do kalkulacji WRA w 2016 r. – prezentowane wydatki inwestycyjne są o 100 mln zł 

większe niż faktycznie poniesione w Segmencie Dystrybucji, natomiast amortyzacja 

w taryfie za 2015 r. też była o 20-30 mln zł większa niż amortyzacja wykazywana 

przez Segment Dystrybucji. 
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Adam Kucza, Dyrektor Biura Relacji Inwestorskich: To jest generalnie bardzo 

długi temat - różnice między Segmentem Dystrybucji i jego wynikami a różnice 

w samej przyznanej taryfie. Segmentu Dystrybucji nie tworzy tylko Energa Operator. 

Tam są również inne spółki. Występują tam także przesunięcia czasowe między 

okresami. Inaczej inwestycje są rozliczane przez URE do kalkulacji taryfy, a inna 

metoda jest w sprawozdawczości i MSRach. Tam wszędzie pojawiają się drobne 

różnice, które staramy się jak najlepiej przedstawić na tym slajdzie. Te 110 mln zł 

różnicy to spadek WACC, który częściowo rekompensowany jest wzrostem 

amortyzacji. Tak naprawdę mamy więc ok. 60 mln zł (tak powinniśmy szacować na 

ten rok) rozłożone na cztery kwartały. W każdym kwartale to może wyglądać nieco 

inaczej. Tak jak wspominała Pani Sylwia - różnica między taryfą a wykonaniem na 

poszczególnych grupach taryfowych, wolumen, który wzrósł o 3% w tym kwartale r/r, 

również pomagają. Na ostateczny wynik EBITDA zawsze składa się kilka elementów.  

Pytanie 4: Chciałbym jeszcze zapytać o dywidendę - czy rekomendacja Zarządu ma 

być odbierana jako nowa polityka dywidendowa jeżeli chodzi o procent wypłaty 

z zysku? Czy jest to tymczasowa rekomendacja do czasu ustalenia strategii? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: W naszym prospekcie emisyjnym jest zapis, 

który mówi o 500 mln zł plus inflacja, ale nie jest napisane, że zawsze tak będzie. 

Zgodnie z brzmieniem tego zapisu dywidenda, w zależności od płynności finansowej, 

zysku, potrzeb inwestycyjnych, będzie każdorazowo określana przez Zarząd i w ten 

sposób dostosowywana do bieżącej sytuacji Spółki. Po przeanalizowaniu sytuacji 

rynkowej, podjętych decyzji Zarząd zdecydował, że wysokość dywidendy na 

poziomie 203 mln zł jest obecnie jak najbardziej właściwa dla Grupy Kapitałowej 

Energa. Trudno jest mi dzisiaj powiedzieć, jak będzie ujęta w strategii kwestia 

dywidendy na lata następne. Będzie to ściśle związane z inwestycjami, które będą 

przewidziane w planie strategicznym do 2020 r. 

Pytanie 5: Na strategię czekamy do września, tak? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Jak już wspominałem - strategia jest uzależniona 

od wszystkich regulacji, które są w tej chwili wdrażane. Nie możemy uchwalić 

strategii żeby ją wkrótce zmieniać. Po przyjęciu regulacji w zakresie OZE, wiatraków, 

prawa wodnego i polityki bezpieczeństwa energetycznego kraju będziemy mieli 

funkcjonowali w zupełnie nowej rzeczywistości rynkowej.  

Pytanie 6: W odniesieniu do polityki bezpieczeństwa energetycznego kraju - czy 

zanim ustalicie Państwo nową strategię czekacie na projekt rynku mocy, uchwalenie 

przez parlament jak ten rynek mocy ma funkcjonować?  

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Mamy nadzieje, że w związku z wczorajszą 

deklaracją Pana ministra Naimskiego ustawa wprowadzająca rynek mocy będzie 

uchwalona przed przyjęciem naszej strategii.  
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Krzysztof Kubiszewski, DM Trigon  

Pytanie 1: Nawiązując do Państwa planów związanych z budową nowego bloku - jak 

szybko można byłoby zacząć budowę, tak żeby wydać pozwolenie na wejście firmy 

wykonawczej? Jaki jest to okres czasu? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Rozważając taki hipotetyczny scenariusz - 

byłaby to perspektywa przyszłego roku. 

Pytanie 2: Licząc razem z przetargiem? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Najwcześniejszy hipotetyczny termin 

rozpoczęcia to jest przyszły rok. Chcę jednak podkreślić, że nie ma korporacyjnych 

decyzji w zakresie budowy Ostrołęki C. 

Pytanie 3: Moc zainstalowana Spółki w energetyce konwencjonalnej na tle innych 

grup energetycznych jest niska, czyli sam efekt wejścia rynku mocy i płatności jest, 

w porównaniu do pozostałych grup, znikomy. Tym bardziej, że okres życia Elektrowni 

Ostrołęka nie jest już zbyt długi. Czy Zarząd zgadza się ze stwierdzeniem, że efekt 

wprowadzenia rynku mocy, jeżeli obejmie stare bloki, nie jest znaczący dla Państwa 

Spółki? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Zakładamy, że rynek mocy będzie istotnym 

wsparciem dla nowych inwestycji.  

Pytanie 4: Rozumiem, że od momentu ich uruchomienia, ponieważ w okresie 

inwestycyjnym, ponoszenia nakładów, system nie będzie płacił za tę moc? Czyli 

trzeba opłacić CAPEX z własnego bilansu, a dopiero potem można liczyć na zwrot. 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Projekt inwestycyjny nie musi być realizowany 

w oparciu o bilans. 

Pytanie 5: To jaka jest alternatywa? 

Adam Kucza, Dyrektor Biura Relacji Inwestorskich: Musimy poczekać na 

ostateczny kształt przepisów, żeby móc oszacować ich wpływ na nasze wyniki 

finansowe, czy na sam potencjalny projekt Ostrołęki C. Czy to będzie wsparcie dla 

istniejących bloków, czy tylko dla nowych jednostek, w jakim zakresie, w jakiej skali - 

to wszystko zależy od tego, jak potoczy się kwestia regulacji związanych z rynkiem 

mocy.  

Paweł Puchalski, DM BZ WBK 

Pytanie 1: Gratuluję wyników, nie gratuluję dywidendy. Zysk na akcję (DPS) na 

poziomie 0,49 zł - bardzo interesuje mnie skąd wzięła się ta kwota. To nie jest żadna 

okrągła cyfra. To nie jest żadna stopa wypłaty dywidendy (dividend payout) na 
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poziomie 30%. Bardzo ciekawi mnie jak Zarząd doszedł do 203 mln zł dywidendy? 

Czy to zakłada, że nie macie Państwo nie przekroczyć jakiegoś poziomu wskaźnika 

dług netto/EBITDA, aby nie złamać kowenantów? 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Na dzień dzisiejszy, 

tak jak już Pan Prezes Kaśków wspomniał, pracujemy nad strategią. Patrzymy na to 

jakie środki powinny być zatrzymane w Spółce, jakie chcemy realizować inwestycje, 

jakie inwestycje mamy wśród tych, które rozważamy dla naszej strategii. Patrzymy na 

różne scenariusze dla potencjalnej rentowności tych inwestycji i musimy się już 

dzisiaj zastanowić nad tym, jak zbudować pewną bazę finansową, aby w przyszłości 

te inwestycje można było realizować. Z naszych analiz wynika, że podział zysku za 

2015 r. powinien być mniej więcej taki, jaki Państwu przedstawiliśmy, czyli część 

zysku musimy zostawić na kapitał zapasowy. Ponadto, chcemy stworzyć kapitał 

rezerwowy, z którego w przyszłości ewentualnie będzie mogła być dodatkowo 

wypłacana dywidenda. Próbując zbudować pewien konsensus między rynkiem 

a planami inwestycyjnymi Spółki pozostałą kwotę postanowiliśmy przeznaczyć na 

dywidendę. 

Pytanie 2: Ja rozumiem przedstawiony przez Państwa podział, natomiast nie wiem 

skąd wzięła się kwota 203 mln zł, czyli 0,49 zł na akcję, stopa wypłaty na poziomie 

24,1%. Zazwyczaj spółki starają się żeby to były jakieś okrągłe kwoty np. stopa 

wypłaty na poziomie 30%, 0,50 zł na akcję. Taka okrągła liczba dawałaby jakiś 

pogląd w przypadku braku strategii. Przy tak konkretnie wskazanej kwocie nasuwa 

się skojarzenie, że np. przy tym poziomie wypłaty Wasz dług netto/EBITDA nie 

przekroczy „x” w roku „y”. Proszę o informację co stoi za kwotą 203 mln zł?  

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Jeżeli już Pan mówi 

o stopie wypłaty i innych wskaźnikach używanych do określenia poziomu dywidendy 

to chciałem zauważyć, że jesteśmy blisko 0,50 zł i bardzo blisko 25% udziału 

dywidendy w zysku. Wynika to z pewnych założeń modelowych, które 

przygotowujemy pod różne scenariusze naszej strategii. Tak naprawdę próbowaliśmy 

znaleźć konsensus między dywidendą a poziomem kapitału rezerwowego, który 

powinniśmy w Spółce zatrzymać. To były główne czynniki, które spowodowały, że 

zdecydowaliśmy się na taką a nie inną propozycję.  

Pytanie 3: Czy coś się dzieje w temacie ewentualnego przejęcia przez Energę 

aktywów ciepłowniczych od innych podmiotów obecnych na polskim rynku? 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Przyglądamy się tym 

aktywom. Patrzymy na nie również w kontekście naszej strategii. Na ten moment nie 

podjęliśmy żadnych formalnych decyzji. Jest kilka potencjalnie interesujących nas 

celów, 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 Spółka ma 

bardzo dobre wyniki finansowe? 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Spółka ma bardzo 

przyzwoite wyniki finansowe. Sytuacja jest bardzo stabilna. Chcemy budować 

długoterminową strategię opartą na generowaniu wzrostu wartości Spółki. Myślę, że 

to pytanie powinno być skierowane do inwestorów. Uważam, że są zbyt sceptycznie 

nastawieni do tego, co chcemy zrealizować w ramach naszej grupy energetycznej. 

Piotr Dzięciołowski, DM Citi Handlowy 

Pytanie 6: Porusza się Pan na pewnym poziomie niedopowiedzenia. Mówi Pan, że 

będą Państwo robić pewne rzeczy pozabilansowo. Mówi Pan również, że Zarządca 

Rozliczeń może być współpartnerem w inwestycjach. Podobnie PSE porusza się na 

poziomie niedopowiedzeń. Dlaczego nie mogą Państwo określić modelu i formy 

finansowania tak żeby rynek był tego świadomy. Według mnie poziom kursu akcji 

wynika częściowo z braku przejrzystości. Jaki rozważają Państwo model 

finansowania bloków? Czy dobrze rozumiem, że będziecie Państwo finansować 

nowe bloki pozabilansowo - w strukturze project finance, omijając kowenanty, 

wyrzucając dług poza bilans, biorąc partnerów i schodząc poniżej 50%? To jest ok 

pod warunkiem, że jest jakiś „non recourse” na Spółkę? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Niedomówienia jeszcze na tym etapie będą, 

także jak Panu tych wątpliwości nie rozwiążę. Natomiast rozpatrujemy wszystkie 

opcje – bilansowe i pozabilansowe. Nie zapadły jeszcze żadne decyzje. W ramach 

opracowanej strategii rozważamy różne opcje w przypadku tej hipotetycznej 

inwestycji Ostrołęka C. Ponadto, tutaj są jeszcze inne, istotne dla realizacji tej 

inwestycji, parametry. Nie odpowiem dzisiaj na Pana pytanie - jest za wcześnie 

żebyśmy mogli powiedzieć czy i w jaki sposób będziemy realizowali tę inwestycję. 

Wszystkie wspomniane przez Pana, a także jeszcze inne, warianty są brane przez 

nas pod uwagę. Czekamy również na nowe regulacje prawne, aczkolwiek nie 

będziemy na nie czekać bez końca. Chcielibyśmy, aby nasza strategia była przyjęta 

wraz ze zgodami korporacyjnymi we wrześniu / październiku. 

Pytanie 7: Jakie są główne parametry biznes planu PGG w zakresie produkcji 

i rentowności oraz cen węgla? Dlaczego Spółka wydała 500 mln zł? Jak to może być 

uzasadnione? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Nie możemy odpowiedzieć na to pytanie, 

ponieważ obowiązuje nas zasada poufności i tajemnicy handlowej. 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Umowa inwestycyjna 

objęta jest klauzulami poufności i tej tajemnicy musimy dochować. Nie jesteśmy 

upoważnieni do ujawniania szczegółów tej transakcji. Chciałbym jednak podkreślić 
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jedną kwestię - transakcja została konstruowana tak, aby inwestorzy, w tym Energa, 

mieli komfort, że osiągnięte zostaną wszystkie parametry bizes planu i że ta 

inwestycja osiągnie odpowiedni poziom zwrotu. Wprowadzone są różnego rodzaju 

rozwiązania, jak możliwość delegowania naszego Członka Rady Nadzorczej, 

wprowadzenia pewnych mechanizmów kontrolnych, monitorowania poziomów 

realizacji, parametrów biznes planu. W tej umowie inwestycyjnej są zaszyte 

postanowienia, które dają nam kontrolę nad tym, co będzie się działo z projektem 

PGG i zamierzamy z nich korzystać. Nie mogę zdradzić natomiast szczegółowych 

parametrów. 

Pytanie 8: Załóżmy, że PGG za rok ma cash flow -2 mld zł, przychodzi do swoich 

inwestorów i prosi o dodatkowe 2,2 mld zł. Jak Panowie będą kontrolować sytuację, 

aby do tego nie dokładać? Czy istnieje możliwość, aby w takim wypadku nie być 

zmuszonym do „dorzucenia” tych pieniędzy – jakie macie Panowie mechanizmy 

zabezpieczające? 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Nie odpowiem 

konkretnie na to pytanie, ponieważ nie mogę podać szczegółów. Pana wyobraźnia 

jest bardzo bogata. My nie mamy takiej wyobraźni żeby prognozować, że 

w przyszłym roku PGG wygeneruje 2 mld zł straty, ale oczywiście wszystko się może 

zdarzyć. Wszystkie decyzje biznesowe podejmowane są przy pewnym poziomie 

informacji, która nie jest informacją pełną. W związku z tym muszą być wzięte pod 

uwagę i uwzględnione pewne elementy ryzyka. Podeszliśmy do tego projektu 

w sposób racjonalny – tak budowaliśmy nasz case, aby wiedzieć, że jest on 

wykonalny i zapewnia nam pewien poziom zwrotu. Te pieniądze zapracują na to 

żebyśmy w przyszłości mogli czerpać z tego projektu korzyści. Wspomniane przez 

mnie mechanizmy kontrolne, będą przez nas egzekwowane. Myślę, że ich 

egzekwowanie jest wolą wszystkich inwestorów oraz samej PGG. To się po prostu 

musi wydarzyć. Istnieje już społeczna świadomość problemów, przed którymi stoi ten 

sektor i które ten sektor musi przezwyciężyć. Podeszliśmy do tego projektu w sposób 

rynkowy, racjonalny, taki, który jest możliwy, w sposób w miarę bezpieczny, do 

zrealizowania. Będziemy się temu przyglądali i reagowali, gdyby coś się miało 

zdarzyć. Generalnie umowa inwestycyjna nie przewiduje wpłacania do spółki 

dodatkowych środków przez inwestorów.  

Michał Kuzawiński, JP Morgan 

Pytanie 7: W nawiązaniu do pytania o rynek mocy - Pan Prezes powiedział, że nie 

będziemy czekać bez końca na te regulacje. Czy ewentualnie może zaistnieć taka 

sytuacja, że jeśli te regulacje rynku mocy się opóźnią, Spółka podjęłaby decyzję 

o budowie nowego bloku w Ostrołęce, biorąc pod uwagę pewne zwiększone ryzyko 

inwestycyjne, że te regulacje nie będą aż tak sprzyjające ja można na chwilę obecną 

zakładać? 
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Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Na bieżąco monitorujemy stan prac sejmowych 

nad poszczególnymi ustawami. Kwantyfikujemy ich wpływ na naszą Grupę 

Kapitałową – mamy pewne wyliczenia i będziemy wariantowo uwzględniać 

zaistnienie takiej czy innej regulacji prawnej. Ta sytuacja dotyczy również rynku 

mocy. Zakładamy jednak, że wprowadzenie rynku mocy jest jedną z priorytetowych 

regulacji, która musi zaistnieć w naszym obszarze prawnym i w naszym obszarze 

funkcjonowania. 

Pytanie 8: Czyli możemy zakładać, że decyzja o budowie Ostrołęki zostanie podjęta 

po uchwaleniu ryku mocy? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Trudno jest mi w tej chwili odpowiedzieć na to 

pytanie.  

Pytanie 9: W naszej dyskusji pojawił się wariant finansowania przez partnerów - czy 

mówimy o partnerach branżowych czy ewentualnie inwestor finansowy również jest 

brany pod uwagę? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Potraktowałbym to szerzej - może być to 

inwestor branżowy, inny inwestor, udział kapitałowy, technologiczny itd. Na dzisiaj nie 

odpowiemy, która z tych wersji mogłaby zafunkcjonować. 

Pytanie 10: Czy w tym przypadku należy się poruszać w obszarze spółek Skarbu 

Państwa czy ewentualnie też jakiś inwestor stricte prywatny mógłby się przyłączyć do 

tego projektu? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Ja osobiście nie widzę przeszkód żeby nie 

ograniczać się tylko do spółek Skarbu Państwa. 

Robert Maj, Haitong Bank 

Pytanie 1: W I kwartale 2016 r. zanotowaliście spadek kosztu węgla. Czy w związku 

z inwestycją w PGG zakładają Państwo, że te spadki będą się pogłębiać czy 

sądzicie, że cena węgla wzrośnie? Czy będą Państwo zmieniać dostawcę 

z Bogdanki na kopalnie z PGG? 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Nasze jednostki są 

przystosowane do spalania konkretnego węgla. Ten węgiel jest miksem między tym, 

co dostajemy z Bogdanki, a tym, co otrzymujemy z innych źródeł. Nie można z dnia 

na dzień zmienić tego miksu. Oczywiście można szukać węgla o podobnych 

parametrach w innym miejscu, ale to raczej nie jest nasz kluczowy cel. Naszym 

celem jest optymalizowanie kosztów wytwarzania, kosztów zakupu węgla i kosztów 

spalania tego węgla. To będą główne czynniki wpływające na budowany przez nas 

miks dostawców. PGG jest oddzielnym podmiotem, który musi na siebie zarobić. 

Jeżeli PGG dostarczając komuś węgiel zrealizuje wyższą cenę i zarobi więcej, niż 

gdyby nam dostarczała surowiec to powinna ona realizować taki scenariusz. Jeżeli 
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my możemy kupić węgiel z innych źródeł, które są tańsze niż PGG, też będziemy to 

realizowali. To są normalne ekonomiczno-rynkowe zasady.  

Andrzej Moczydłowski, Wiceprezes Zarządu Energa Wytwarzanie: W materiałach 

na slajdzie 28 są kluczowe dane operacyjne jeżeli chodzi o paliwa. Miks paliwowy, 

który stosujemy w Elektrowni Ostrołęka nie opiera się na jednym dostawcy i tak 

będziemy to prowadzić żeby koszty spalania i koszty zakupu nam się bilansowały (w 

szczególności zarządzanie odpadami). Optymalizując na przełomie roku koszty 

zakupu paliw wprowadziliśmy scentralizowane zakupy dla całego segmentu (również 

dla źródeł kogeneracyjnych) po to, żeby wolumenem zbić cenę zakupu na GJ, bądź 

na tonę. Ten efekt jest widoczny w zaplanowanych i zrealizowanych umowach na rok 

2016. Nie mamy jeszcze zawartych kontraktów na 2017 r. i na lata kolejne. 

Pytanie 2: W odniesieniu do nowej ustawy o wodzie i biorąc pod uwagę, że 

Elektrownia Ostrołęka pracuje w układzie otwartym – jaka jest szacowana przez 

Państwa skala dodatkowych obciążeń (więcej / mniej niż 100 mln zł)? 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Ustawa o wodzie 

będzie miała wpływ na Ostrołękę. Na dzień dzisiejszy toczą się dyskusje na temat 

wysokości opłat. My jesteśmy zdecydowanie za tym, aby te opłaty były niższe. 

Trudno jest mi jednak powiedzieć jaki będzie ostateczny efekt rozmów. Przy 

obecnych propozycjach jest to kwota rzędu kilkudziesięciu milionów złotych. Na 

pewno będziemy zmierzali ku temu, żeby jednak uwzględnić pewne nasze 

propozycje w tym aspekcie. 

Pytanie 3: Czy w związku z nowym podatkiem medialnym i poborem przez spółki 

sprzedażowe wiążą się jakieś dodatkowe koszty?  

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: W projekcie tzw. dużej ustawy medialnej jest 

propozycja wprowadzenia opłaty abonamentowej doliczonej do faktury za energię 

elektryczną. W ramach tej opłaty pewna stawka ma być przeznaczona na koszty jej 

poboru poprzez grupy energetyczne. Ta kwestia jest omawiana pomiędzy nami 

a wnioskodawcami. Istnieje możliwość osiągnięcia konsensusu, że będzie to poziom 

zero plus.  

Krzysztof Kubiszewski, DM Trigon 

Pytanie 6: Z jednej strony Zarząd informuje, że przesuwa strategię z uwagi na zbyt 

wiele znaków zapytania, z drugiej zaś podejmuje kilka strategicznych decyzji, np. 

PGG. Trudno się również nie zgodzić, że obniżenie dywidendy jest formą 

strategicznej decyzji. Powinienem się spodziewać, że żadna decyzja nie zostanie 

podjęta przed opublikowaniem strategii, jednak już jakieś zostały podjęte. Nie widzę 

tu spójności. 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Jak spotkaliśmy się 

tutaj po raz pierwszy, w nowym składzie Zarządu, mówiliśmy o tym, że strategia 
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będzie przygotowana w II kwartale 2016 r. Wiedzieliśmy już, że rozważamy 

inwestycje w PGG - mówiliśmy o tym Państwu i wiadomo było, że decyzja odnośnie 

tej inwestycji będzie musiała zostać podjęta do końca kwietnia, także tutaj nie ma 

żadnej sprzeczności. Decyzja o odłożeniu strategii o kolejne kilka miesięcy została 

podjęta z uwagi na to, że ilość niewiadomych parametrów do skonstruowania tej 

strategii byłaby zbyt duża, aby zaproponować coś wiarygodnego i konkretnego. To 

jest jedyną przesłanką stojącą za opóźnieniem tego procesu. Chcemy wiedzieć jaka 

będzie baza, jakie będzie środowisko, w którym będziemy funkcjonować. Nie widzę 

tutaj żadnej sprzeczności z decyzjami, które podejmowaliśmy. Żadne formalne 

decyzje nie zostały podjęte - ani w zakresie Ostrołęki, ani w zakresie innych 

inwestycji. Pracujemy nad tymi inwestycjami. Pewne ścieżki korporacyjne muszą być 

zachowane. Pewne decyzje muszą być podejmowane zgodnie z harmonogramami 

i naprawdę tutaj nie widzę żadnej niespójności. 

Pytanie 7: Czyli możemy zakładać, że kolejne decyzje będą podjęte dopiero po 

zatwierdzeniu strategii? 

 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Na dzisiaj, w związku z tym, że nie ma 

obowiązującej strategii, są podejmowane decyzje w procesie funkcjonowania Grupy 

Kapitałowej na rynku. Również wokół tych decyzji będzie budowana strategia. Proszę 

w ten sposób podejść do budowanej strategii.  

 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Sytuacja, w której się 

znajdujemy nie jest idealna i nie jest to od nas zależne. Jest bardzo dużo 

parametrów, które musimy w tej strategii uwzględnić. Nie chcielibyśmy budować 

strategii nie znając pewnych kluczowych parametrów. 

Robert Maj, Haitong Bank 

Pytanie 4: Czy umowa inwestycyjna z PGG musi być w jakiś sposób zaakceptowana 

lub notyfikowana przez Komisje Europejską? 

 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Wszystko 

zrealizowane jest tak, jak powinno być – również zgodnie z prawem z prawem 

unijnym. Transakcja związana z PGG nie musi być notyfikowana przez Komisje 

Europejską. 

Krzysztof Kubiszewski, DM Trigon 

Pytanie 8: Czy mam rozumieć, że te wszystkie kopalnie z byłej KW, które zostały 

przeniesione do SRK będą zgodnie z założeniami zamykane, gdyż tylko wtedy może 

im przysługiwać pomoc publiczna? Ile mniej więcej produkowały one wolumenu? 

Staram się zrozumieć jak się zmieni bilans podaży na rynku węgla w kontekście 

planowanego przez PGG zwiększenia wydobycia. Próbuję oszacować ile wolumenu 

zniknie z rynku w związku z zamknięciem tych kopalń.  
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Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: My zajmowaliśmy się 

projektem PGG. Nie zajmowaliśmy się tym, ile kopalni przechodzi do SRK. To nie 

jest nasza inwestycja. My nie inwestujemy w SRK.  

 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: To pytanie powinno być skierowane do PGG. 

Jak Państwu wiadomo SRK zostało stworzone w pewnym celu i ten cel realizuje. 

 

 

 


