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Wielkoskalowa energetyka jadrowa w Polsce

= Polityka Energetyczna Polski do 2040 roku

= Program polskiej energetyki jgdrowej
- 6-9 GW (6 blokdéw) do uruchomienia w latach 2033-2043
- Sprawdzone duze reaktory lll gen. typu PWR

= Ztozone i spodziewane oferty (alfabetycznie):
- EdF

- KEPCO
- WEC/Bechtel




Wiasciwy model biznesowy

Punkt wyjscia

Bezpieczenstwo energetyczne — zaspokojenie biezqcego i przysztego zapotrzebowania na
energie w sposob ekonomicznie uzasadniony (...) — Polityka Energetyczna Polski do 2040 roku

Projekty w energetyce jadrowej z reguty korzystajg ze wsparcia panstwa — punkt widzenia
catej gospodarki: zasada public money — public benefit

Najnizsze mozliwe ceny energii dla odbiorcow koncowych




Modele biznesowe w energetyce jadrowe;j

Gtowne wady obecnie stosowanych modeli:

ryzyko polityczne

problemy ze zgodnosciag z regulacjami UE (pomoc publiczna)
wysokie naktady inwestycyjne — proby obejscia problemu przez projekty SMR
wysokie ryzyko inwestycyjne oraz wysoka premia za ryzyko
dtugi okres zwrotu z inwestycji

ryzyko odbioru energii z EJ — brak gwarancji odbioru
ryzyko ceny rynkowej energii

wysokie koszty produkcji energii w EJ

problemy z niskg spoteczng akceptacjg — droga energia

dla odbiorcow koncowych

(LCOE + marza zysku + optaty I podatki
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Modele biznesowe w energetyce jadrowe;j

Szablonowe podejscie: EJ jako inwestycja nastawiona na zysk

* koncentracja uwagi na NPV i IRR

* budowanie mechanizmow zapewniajgcych stabilne przychody ze
sprzedazy energii

« skupienie uwagi na zapewnieniu rentownosci elektrowni jgdrowej (ulgi
podatkowe lub dodatkowe dochody)

 brak atrakcyjne] cenowo oferty panstwa dla odbiorcow koncowych
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Perspektywa inwestorska (spotki energetyczne,
fundusze inwestycyjne, banki itp.)
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Modele biznesowe w energetyce jadrowe;j

... ale istnieje tez inne podejscie:

Modele biznesowe EJ dziatajace poza rynkiem energii:

» model Exeltium (Francja) — nabywanie znacznych wolumendéw energii
przez odbiorcow koncowych poprzez dedykowang spotke obrotu

» autoprodukcja / energetyka przemystowa — wytwarzanie energii elektrycznej na
zaspokojenie wiasnych potrzeb:
— EC przemystowe (wegiel, gaz)
— paraspotdzielczy model Mankala (Finlandia),
— spotdzielnie energetyczne electric co-ops (USA)
— energetyka komunalna (USA, Niemcy, Niderlandy;,

Finlandia) t

Perspektywa odbiorcy koncowego (przemyst ey
przetworczy, handel, gospodarstwa domowe itd.)
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Modele biznesowe w energetyce jadrowe;j

Energetyka komunalna

Zasada dziatania

» Spotki komunalne (samorzadowe), w USA takze stanowe, w
Niemczech nalezgce do landow.

» Organ samorzadowy zaktada spotke energetyczng, ktora
inwestuje w budowe EJ samodzielnie lub kupuje udziaty w
projekcie, lub kupuje udziaty w dziatajgcej EJ.

» Spotka komunalna odbiera energie z EJ po kosztach
produkgji i sprzedaje jg rowniez po kosztach produkgji
(+koszty wiasne, bez marzy zysku) odbiorcom koncowym
na terenie jednostki samorzadu terytorialnego.

EJ Palo Verde nalezaca m.in. do miasta Los Angeles
(CCBY 2.0, US NRC)



Modele biznesowe w energetyce jadrowe;j

Energetyka komunalna

» Panstwa stosujgce model:

_  USA (spotki typu public power), 15 blokow
jadrowych + 2 w budowie

_ Finlandia (w ramach modelu Mankala na
najnizszym poziomie), 3 bloki

_ Niderlandy (spotka Delta), 1 blok

_ Niemcy (EnBW, Stadtwerke Miinchen GmbH, 8
Stadtwerke Bielefeld), 3 bloki b

UL A3
EJ Neckarwestheim posrednio nalezgca m.in. do landu
Badenia-Wirtembergia

AR

» kacznie na Swiecie co najmniej 22 bloki jagdrowe + 2 w budowie.



Modele biznesowe w energetyce jadrowej

Zaden z tych modeli nie rozwigzuje wszystkich problemoéw

Finansowanie EJ drogim kapitatem prywatnym - wysokie LCOE
Problem wysokich naktadoéw CAPEX (USD/MWe), nawet dla SMR

Wiekszos¢ modeli ogranicza sie do jednego projektu lub kraju - brak
uniwersalnego rozwigzania

Wdrazanie jest skomplikowane i wymaga zmian prawa
Koniecznosc¢ akceptacji KE
Wszystkie modele sa:

— albo ukierunkowane na zysk inwestora
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— albo na korzysci odbiorcow ale ryzykowne i drogie




Kryteria idealnego modelu bizhesowego dla energetyki jadrowej

1) Zgodnosc z regulacjami i politykg UE w zakresie rynku energii
2) Gwarancja odbioru energii

3) Stabilne przychody ze sprzedazy dla spotki jgdrowej

4) Niskie koszty energii dla odbiorcow

5) Finansowanie inwestycji najtanszym mozliwym kapitatem

6) Akceptacja spoteczna

7) Mozliwos¢ zastosowania szybko i tatwo (wykorzystanie istniejgcych regulaciji)

8) Przeniesienie czesci ryzyka na panstwo w krotkim okresie

9) Ograniczenie obcigzen finansowych panstwa w dtugim okresie

10) Elastycznosc¢ biznesowa dla inwestorow

11) Dtugoterminowe zaangazowanie panstwa w rozwoj energetyki jgdrowej

12) Mozliwos¢ zastosowania do projektow jadrowych w réznych systemach prawnych

istockphoto



International Journal of Management and Economics, 2021; 57(4): 343-359

1)
2)

Role of the state in implementation of
strategic investment projects:
The SaHo Model for nuclear power

tukasz SAWICKI, Bozena HORBACZEWSKA

International Journal
of Management
and Economics


https://www.sciendo.com/article/10.2478/ijme-2021-0020
https://www.researchgate.net/publication/355212173_Role_of_the_state_in_implementation_of_strategic_investment_projects_The_SaHo_Model_for_nuclear_power
https://www.researchgate.net/publication/355212173_Role_of_the_state_in_implementation_of_strategic_investment_projects_The_SaHo_Model_for_nuclear_power

Model SaHo - krétki opis

Nazwa Modelu pochodzi od nazwisk Autorow:
Sawicki-Horbaczewska

Panstwo buduje elektrownie jagdrowg, a nastepnie
sprzedaje jg koncowym odbiorcom energii. Majg oni prawo
i obowigzek odbioru energii po kosztach jej wytworzenia.

Jest to inicjowana (i ewentualnie kontrolowana) przez
panstwo spotdzielnia odbiorcéw koricowych. Spdétki obrotu
sg akceptowalne jako uzupetnienie i w ostatecznosci.

Model SaHo wykorzystuje sprawdzone mechanizmy
polskiej energetyki przemystowej i innych modeli

spotdzielczych np. finskiej Mankali i amerykanskich

www.sgh.waw.pl

spoétdzielni energetycznych.



Model SaHo

Panstwo jest w stanie:

* najlepiej poradzi¢ sobie z ryzykiem pojawiajgcym sie na poczatkowych etapach
realizacji projektu inwestycyjnego

* uzyskac najtansze mozliwe finansowanie

dlatego na poczatkowym etapie projektu powotuje spotke EJ SaHo, ktdrej jest
jedynym wtascicielem (akcjonariuszem); jest inwestorem pierwotnym.

Celem statutowym spotki jest nie generowanie zysku, ale wybudowanie elektrowni,
a nastepnie produkcja energii i jej sprzedaz akcjonariuszom po kosztach produkgcji.

SG H www.sgh.waw.pl



Model SaHo - wersja wyjsciowa

W wyjsciowej wersji Modelu SaHo inwestor pierwotny sprzedaje akcje spotki EJ SaHo
odbiorcom koncowym, czyli inwestorom koncowym, tuz przed przytgczeniem do sieci.
Sprzedaz akcji nastepuje z wykorzystaniem mechanizmoéw rynkowych (aukcja), na
warunkach niedyskryminacyjnych, choc¢ przy zdefiniowanych warunkach brzegowych.

Od tej pory inwestorzy koncowi majg prawo i obowigzek odbioru energii po kosztach
produkcji, podobnie jak w finskim modelu Mankala, w polskiej energetyce przemystowej
oraz w spotdzielniach amerykanskich. Energia odbierana jest proporcjonalnie do udziatu
we wtasnosci.

SG H www.sgh.waw.pl



Struktura wtascicielska

Model SaHo - wersja wyjsciowa
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Model SaHo - wersja podstawowa

Panstwo stopniowo sprzedaje akcje EJ SaHo inwestorom koncowym na kolejnych
etapach realizacji projektu inwestycyjnego (na zasadach rynkowych,
niedyskryminacyjnych, przy pewnych warunkach brzegowych). Jednak im bardziej
zaawansowana bedzie realizacja projektu, tym nizsze ryzyko i wyzsza cena
sprzedazy tych akcji.

Na koricowym etapie inwestycji panistwo nie jest juz akcjonariuszem; po przytgczeniu
do sieci inwestorami koncowymi, czyli wiascicielami akcji, sg tylko odbiorcy energii,
np. energochtonne przedsiebiorstwa.

Fundusze pozyskane ze sprzedazy tych akcji mogg by¢ przeznaczone na finansowanie
budowy kolejnych blokéw jgdrowych — money recycling.

SG H www.sgh.waw.pl



Struktura wtascicielska

Model SaHo - wersja podstawowa
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Model SaHo - wersja z inwestorem posrednim

Panstwo moze sprzedawacé akcje EJ SaHo inwestorom posrednim (instytucjom finansowym) na kolejnych
etapach realizacji projektu inwestycyjnego (na zasadach rynkowych, niedyskryminacyjnych).

Rowniez w tym wariancie fundusze pozyskane ze sprzedazy akcji moga by¢ przeznaczone na
finansowanie budowy kolejnych blokéw jgdrowych — money recycling.

Inwestor posredni musi sprzedac akcje EJ SaHo inwestorom korncowym (odbiorcom energii) przed
przytgczeniem do sieci, gdyz akcjonariusz ma obowigzek odbioru energii. Panstwo moze zagwarantowac
sobie prawo do nadzoru nad tymi transakcjami.

Zalety: zwiekszenie wiarygodnosci projektu, mozliwosc¢ jeszcze wczesSniejszego rozpoczecia finansowania
budowy kolejnego bloku funduszami pozyskanymi ze sprzedazy akcji inwestorom posrednim
Wady: wyzsza cena sprzedazy akcji odbiorcom koricowym

SG H www.sgh.waw.pl



Struktura wtascicielska

Model SaHo - wersja z inwestorem posrednim

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
Powotanie
spotki

SGH

Zamkniecie
finansowania

Rozpoczecie
budowy

Inwestor posredni
(instytucje finansowe)

Rozpoczecie
rozruchu

Inwestorzy koricowi

(odbiorcy energii)

Przytaczenie
do sieci

Eksploatacja

www.sgh.waw.pl



Model SaHo - wersja rozszerzona

Inwestorami koncowymi mogg byc¢ réznego rodzaju odbiorcy energii:

przemyst, transport, handel;

samorzgdy terytorialne — jak w przypadku energetyki komunalnej w UE i USA;
instytucje panstwowe (Sejm i Senat, administracja rzgdowa, wojsko, policja itd.);
gospodarstwa domowe (poprzez specjalnie powotane spétdzielnie, podobnie do
amerykanskich spétdzielni energetycznych czy niemieckich spétdzielni OZE);
spotki obrotu (ewentualnie).

Inwestorzy koncowi moga sprzedawac akcje EJ SaHo, a panstwo — wykorzystujac
istniejgce regulacje - moze zapewnic¢ sobie nadzor nad tymi transakcjami.

SG H www.sgh.waw.pl



Struktura wtascicielska
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1)
2)
3)
4)

5)
6)
7)
8)
9)

Kryteria modelu idealnego a Model SaHo

Model jest zgodny z polskim prawem oraz regulacjami i politykg UE w zakresie rynku energii
Gwarancja odbioru energii jest immanentng cechg Modelu

Dzieki gwarancji odbioru spotka EJ SaHo ma zapewnione stabilne przychody ze sprzedazy
Sprzedaz energii po koszcie wytworzenia oznacza niskie koszty energii dla odbiorcow (bez marzy
zysku dla producenta, optaty mocowej, poza rynkiem energii).

Inwestycja finansowana jest najtariszym kapitatem

Tania energia dla gospodarstw domowych i energetyka obywatelska — akceptacja spoteczna
Model oparty jest na istniejgcych regulacjach, moze byc zastosowany tatwo i szybko

W krotkim okresie ryzyko ponoszone jest przede wszystkim przez panstwo

Ale w dtugim okresie obcigzenia finansowe panstwa sg ograniczone

10) Inwestorzy majg zapewniong elastycznosc¢ biznesowg (dobrowolne kupno i statutowa mozliwos¢

sprzedazy akcji EJ SaHo)

11) Panstwo moze sie dtugoterminowo zaangazowac w rozwoj energetyki jagdrowej (wykorzystujgc

de facto te same fundusze)

12) Model moze byc¢ zastosowany w réznych panstwach



Model SaHo moze byc ofertg panstwa dla polskich samorzgdow
w zakresie dfugoterminowego zabezpieczenia dostaw
najtanszej mozliwej energii elektryczne;.



Model SaHo w Polsce i za granica

Model SaHo byt prezentowany na forum krajowym (uczelnie
wyzsze, Senat RP) i miedzynarodowym (International Atomic
Energy Agency, European Nuclear Society).

Model otrzymat pozytywne opinie finansistow, menedzeréw
energetyki, przedsiebiorstw energochtonnych oraz organizacji
pozarzgdowych — zaréwno polskich, jak i zagranicznych.

Do tej pory zainteresowanie Modelem zgtosito kilka duzych
polskich miast i jeden rzad panstwa planujgcego budowe

Prezentacja Modelu SaHo w Senacie RP

nowych blokéw jgdrowych.

www.sgh.waw.pl



Dziekujemy!
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