
 

    

    

ENERGA SA 

al. Grunwaldzka 472 

80-958 Gdańsk 

 Sąd Rejonowy Gdańsk-Północ 

VII Wydział Gospodarczy KRS 

KRS 0000271591 

Bank Polska Kasa Opieki SA w Warszawie  

nr konta: 07 1240 5400 1111 0000 4918 4143 

Kapitał zakładowy/wpłacony 4.521.612.884,88 zł 

energa.sa@energa.pl 

www.energa.pl 

 T +48 58 778 83 00 

F +48 58 778 83 99 

NIP 957-095-77-22 

Regon 220353024 

 

Konferencja wynikowa Energa SA, 11 sierpnia 2016 r.  
- zapis pytań i odpowiedzi  

Uczestnicy: 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu  

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych 

Mariola Zmudzińska, Wiceprezes Zarządu ds. Relacji Inwestorskich 

Marcin Biniaś, Dyrektor Centrum Finansów i Nadzoru Korporacyjnego  

Maciej Muchlado, Energa Obrót 

Paweł Puchalski, DM BZ WBK 

Pytanie 1: Czy istnieje możliwość, że Energa będzie głównym inwestorem w projekcie 
budowy nowego bloku w Elektrowni Ostrołęka i będzie konsolidować ten blok metodą pełną, 
a jakiś podmiot będzie po prostu partnerem w tym przedsięwzięciu?  

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Obecnie rozpatrujemy różne modele sfinansowania 
tej inwestycji. Jeden z nich przewiduje pojawienie się współinwestora i uwzględnienie 
w bilansie połowy kosztów tej inwestycji. Jest to jeden z możliwych sposobów realizacji 
tego przedsięwzięcia.  

Pytanie 2: Jednak po czyjejś stronie musi być konsolidacja. Czy dług netto Grupy Energa 
wzrośnie w momencie budowy nowego bloku w Elektrowni Ostrołęka? Czy ta inwestycja 
będzie realizowana w ramach oddzielnego podmiotu – spółki specjalnego przeznaczenia 
(SPV)? 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: W dalszym ciągu pracujemy 
nad kształtem tego projektu, w związku z czym nie mogę dzisiaj odpowiedzieć na Pana 
pytanie. Niemniej jednak, będziemy szukali takiej struktury, która będzie wykonalna w 
oparciu o możliwości Grupy Energa. 

Pytanie 3: Ile Energa szacuje ponieść wydatków w przyszłych latach na dostosowanie 
swoich aktywów wytwórczych w Elektrowni Ostrołęka do konkluzji BAT?  

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Częściową odpowiedź na to pytanie przedstawia tabela 
na slajdzie 3. W dalszym ciągu trwa analiza sytuacji bloku nr 1. W większości nakłady 
na dostosowanie aktywów wytwórczych do nowych norm środowiskowych zostały 
już poniesione. Uważamy, że przy dodatkowych niewielkich nakładach możliwe będzie 
respektowanie konkluzji BAT. 

Pytanie 4: Rozumiem, że w następstwie poniesionych nakładów inwestycyjnych, które 
przedstawia wspomniana tabela i ewentualnych kilkudziesięciu milionów przeznaczonych 
na blok nr 1, aktywa wytwórcze Grupy Energa będą funkcjonować zgodnie z konkluzjami 
BAT po roku 2020? 
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Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Tak.  

Piotr Dzięciołowski, Citi  

Pytanie 1: Moje pytanie dotyczy rozliczenia zielonych certyfikatów wewnątrz Grupy. 
Tak poważny spadek ich cen powinien spowodować wzrost wyniku obszaru sprzedaży. 
Rozumiem, że zaistniała potrzeba zakupu energii na rynku spot. Jaki był koszt dokupienia 
tej energii? Dlaczego w wynikach nie widać efektu spadku cen zielonych certyfikatów? 
Czy dokonane odpisy na źródłach wiatrowych mogłyby być większe, gdyby zielone 
certyfikaty były wyrażone w cenach rynkowych? 

Maciej Muchlado, Energa Obrót: W tej kwestii należy zwrócić uwagę na fakt, że obszar 
obrotu kupuje od spółek z Grupy tylko część zielonych certyfikatów i tylko część z nich jest 
kupowana po aktualnych cenach rynkowych. Pozostała część jest kupowana 
w długoterminowych kontraktach, których cena nie odzwierciedla aktualnych warunków 
rynkowych. To powoduje, że spadek cen certyfikatów nie przekłada się bezpośrednio 
na tak dużą poprawę wyników naszego segmentu.  

Pytanie 2: Czy ceny transferowe wewnątrz Grupy mają wpływ na przesunięcie wyniku 
do obszaru wytwarzania vs. obszar sprzedaży? 

Maciej Muchlado, Energa Obrót: Jeśli chodzi o zakup certyfikatów od spółek z Grupy, 
to kupujemy je po aktualnych cenach rynkowych. 

Pytanie 3: Nawiązując do Państwa wypowiedzi dotyczącej polityki dywidendy - Pan Prezes 
mówił, że dywidenda wyniesie 5% ceny akcji. Natomiast cena akcji jest zmienna - przyjmując 
cenę sprzed roku jest to 2%. Jak będzie wyglądała polityka dywidendowa w kontekście 
Elektrowni Ostrołęka? Czy w przyszłości zakładają Państwo możliwość wypłaty dywidendy? 
Jeżeli tak, to przy jakich parametrach możliwe jest ustalenie jej poziomu? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Obecnie nie mogę Panu udzielić odpowiedzi jak będzie 
wyglądała polityka dywidendowa. Będziemy się starali ująć tę kwestię w naszej 
zmodyfikowanej strategii. Decydującym elementem w ustalaniu poziomu dywidendy będzie 
sytuacja ekonomiczna i plany inwestycyjne Grupy Energa. 

Krzysztof Kubiszewski, DM Trigon 

Pytanie 1: Czy przy cenie certyfikatu 1,50 zł istnieją problemy z kowenantami na długu 
celowym w farmach wiatrowych? Czy są one w stanie obsługiwać te zobowiązania?  

Marcin Biniaś, Dyrektor Centrum Finansów i Nadzoru Korporacyjnego: Akwizycje farm 
wiatrowych od Dong Energy i Iberdrola Renewables dokonaliśmy długiem korporacyjnym 
na bilansie Grupy. Nie był to dług „skrojony” specjalnie na te projekty. Ważną informacją 
jest to, że dług ten nie jest oparty na kowenantach, a na klauzulach ratingowych. Z tego 
powodu ewentualne przekroczenie kowenantów nie ma w tym wypadku zastosowania.  

Pytanie 2: Czy w opracowywanej strategii, której ogłoszenie zaplanowano na III kwartał, 
będzie uwzględniony projekt budowy stopnia na Wiśle? 

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: W aktualizowanej strategii chcemy umiejscowić 
Ostrołękę C i Elektrownię Wodną Siarzewo jako kolejny stopień na Wiśle. Są to główne cele 
strategiczne  
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i inwestycyjne związane z naszą Grupą. Obecnie czekamy na rozstrzygnięcie pewnych 
regulacji prawnych. Planujemy przyjęcie strategii pod koniec III kwartału.   

 

Piotr Dzięciołowski, Citi  

Pytanie 4: Moje pytanie dotyczy wyników PGG, które są obecnie konsolidowane w ramach 
Grupy Energa. Czy podane 41 mln zł straty za dwa miesiące jest zgodne z Państwa 
oczekiwaniami, czy poniżej planu? Jaki szacują Państwo wynik w całym roku? Dodatkowo, 
czy mają Państwo realne metody kontrolowania PGG i w efekcie przyspieszenia procesu 
jej restrukturyzacji?  

Dariusz Kaśków, Prezes Zarządu: Wyniki PGG nie są zaskakujące. Wynikają 
one z przyjętego i zrealizowanego biznesplanu, który był opracowywany w momencie 
podejmowania decyzji o wejściu do tego projektu. Jest to długoterminowa inwestycja, która 
ma w przyszłym roku generować dodatnie przepływy finansowe. W kwestii kontroli nad PGG 
– mamy tam swojego przedstawiciela w składzie Rady Nadzorczej.  

Pytanie 5: Czy pod pojęciem dodatnie przepływy ma Pan na myśli konsolidowany wynik? 
Według mnie dodatnie przepływy finansowe nie pojawią się przez najbliższe kilka lat. 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Nie odniosę się do drugiej 
części Pana pytania. 

Pytanie 6: Spółka zainwestowała w PGG 500 mln zł i po dwóch miesiącach odnotowała 
41 mln zł straty. Czy strata w wysokości 20 mln zł będzie pojawiać się co miesiąc? Po jakim 
czasie przewidują Państwo, że inwestycja w PGG może „wyjść na zero / zero plus”? 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: PGG ma stać się rentowna 
w roku 2017. Stworzony biznesplan zakłada pewną ścieżkę dojścia do realizacji tego celu. 
Sytuacja, którą mamy na koniec II kwartału 2016 r. była przez nas antycypowana. Obecnie 
nie jesteśmy w stanie przewidzieć co dokładnie stanie się w przyszłych miesiącach.  

Pytanie 6: Jak wygląda sytuacja finansowa PGG w połowie sierpnia – czy zmieniła 
się ona przez te 1,5 miesiąca?  

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: W połowie sierpnia żadna 
spółka jeszcze nie posiada wyników. Natomiast wyniki PGG są objęte klauzulą poufności 
i chcielibyśmy żeby tak zostało.  

Krzysztof Kubiszewski, DM Trigon 

Pytanie 3: Czy wspomniany biznesplan PGG oparty jest o obecne ceny węgla, 
czy zakłada ich wzrost?  

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Biznesplan pokazuje pewien 
kierunek działania. Przyjęta na dzień dzisiejszy forma kontroli nad tą Grupą zapewnia 
nam, że jeżeli pewne jego elementy będą odbiegać od założeń, to możliwe jest podjęcie 
odpowiednich działań korygujących.   
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Kamil Kliszcz, DM mBank 

Pytanie 1: Zaprezentowaliście Państwo rozbicie EBITDA na linie biznesowe. W II kwartale 
2016 r. segment wiatrowy odnotował 2 mln zł straty EBITDA przy cenie certyfikatu na 
poziomie 90 zł. Czy jest to „czysty wynik” i w III kwartale możemy oczekiwać pogłębienia się 
tego wyniku, czy jest to jednak zasługą dodatkowych rozliczeń lub obciążeń farm 
wiatrowych?  

Marcin Biniaś, Dyrektor Centrum Finansów i Nadzoru Korporacyjnego: Przy 
tym podziale należy pamiętać, że istnieje pewna alokacja kosztów zarządzania segmentem 
wytwarzania. Odpowiednimi kluczami przypisywane są na poszczególne linie biznesowe 
koszty zarządzania tym segmentem. Nie są to jednak na tyle istotne pozycje, aby wypaczyć 
wyniki poszczególnych linii. To, co możemy zaobserwować w II kwartale i całym I półroczu 
2016 r. to ”czysty biznes”, który był determinowany przez: warunki hydro-meteorologiczne 
oraz dramatyczny spadek jednostkowej ceny za zielony certyfikat, co miało wpływ na 
zmniejszony wolumen. Ponadto, regulowane przez URE ceny sprzedaży energii uzyskiwanej 
z wiatru, również uległy negatywnej zmianie r/r. 

Pytanie 2: W obliczu nowej ustawy o odnawialnych źródłach energii, która zwiększy koszty 
stałe farm wiatrowych i spadku ceny certyfikatów jeszcze o połowę w stosunku do średniej 
z II kwartału 2016 r. - czy spodziewają się Państwo, że przy danych warunkach makro 
Państwa farmy wiatrowe będą generować stratę EBITDA? 

Mariusz Rędaszka, Wiceprezes Zarządu ds. Finansowych: Zmiany dotyczące 
odnawialnych źródeł energii nie zostały jeszcze wprowadzone, w związku z tym nie wiemy 
jaki będzie ich ostateczny kształt. Na dzień dzisiejszy uważamy, że zrealizowane przez nas 
odpisy są wystarczające. Będziemy je weryfikować po zmianie przepisów. Dzisiaj trudno jest 
nam wypowiadać się na ten temat, ponieważ byłyby to tylko spekulacje.  

 

 


