Uwagi do raportu Instytutu Sobieskiego pt. ,,Coal-to-Nuclear dla Polski. Mechanizmy
wsparcia”

(raport dostepny pod adresem: https://sobieski.org.pl/mechanizmy-wsparcia-coal-to-nuclear-
dla-polski/)

Raport jest w wielu miejscach catkiem dobrze napisany i tutaj gratulujemy Autorom. Ale -
niestety - niektore zagadnienia opisane sg znacznie stabiej. Dotyczy to raportu finansowego,
szczegllnie czesci poswieconej Modelowi SaHo. Autorzy dobrze zidentyfikowali tylko czes¢ zalet
Modelu (tgcznie na mniej niz p6t strony). Natomiast szukajgc wad Modelu (péttorej strony),
posuneli sie do stwierdzen niewspotmiernych i nierzetelnych, w tym miedzy innymi:

e przypisali do Modelu SaHo wady innych modeli, a jednoczesnie opisujac inne modele
pomineli te wady;

e zalety Modelu SaHo potwierdzone przez odbiorcéw przemystowych przedstawili jako
wady;

o dodali do Modelu wtasne mechanizmy, cechy i ograniczenia, a nastepnie wskazali je jako
wady.

Ponizej prezentujemy nasze szczegotowe komentarze do poszczegdlnych fragmentéw raportu
oznaczonych kursywa.

Na poczatek uwaga ogdlna: Model SaHo nie jest ,,mechanizmem wsparcia”. W branzowym
rozumieniu mechanizmy wsparcia to réznego rodzaju srodki pomocy publicznej dla inwestoréw
w energetyce, ktdre maja na celu zagwarantowac im rentownosc¢ inwestycji. Modele
spotdzielcze, a do nich nalezy Model SaHo, co do zasady nie przewidujag osiggania zysku przez
spotke celowa, a inwestorzy ponoszg cate ryzyko inwestycyjne. Owszem, niekiedy panstwo w
niewielkim stopniu wspiera realizacje takich projektéw, np. w USA (gwarancje kredytowe rzadu),
ale nie sa to instrumenty zdejmujgce z inwestordw gtéwne rodzaje ryzyka, takie jak ryzyko ceny
energii albo ryzyko wolumenowe.

Model SaHo (i jego wersje, ktérych w momencie powstawania raportu jest w sumie osiem)...

To sg jedynie wersje opublikowane, przeznaczone do dyskusji publiczne;j.

...jest obecnie w fazie koncepcyjnej. Tym samym trudno tutaj mowi¢ o wadach na bazie
doswiadczen z juz zrealizowanych projektéw. Bazujgc na historycznych doswiadczeniach w
sektorze energetycznym oraz na miedzynarodowych rynkach finansowych, mozna
zidentyfikowa¢ wyzwania, z ktérymi inwestycje realizowane w wersji wyjsciowej lub
podstawowej modelu SaHo (najbardziej prawdopodobnej na gruncie polskim) musiatyby sie
zmierzyc.

Powyzsze prawdopodobienstwo to jedynie subiektywna ocena autoréw raportu. Do momentu
przyjecia konkretnej wersji Modelu dla konkretnego projektu inwestycyjnego, trudno powiedzieg,
ktéra z tych dwéch uproszczonych wersiji jest najbardziej prawdopodobna. Wydarzenia ostatnich
12 miesiecy pokazujg jak bardzo, i w jak krotkim czasie, moze sie zmienié zaréwno sytuacja
polskich inwestycji jadrowych (wycofanie sie kilku inwestoréw, zmiany w projektach), jak i
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warunki realizacji inwestycji (decyzje Komisji Europejskiej). Poza wersjami Modelu
opublikowanymi na stronie, przygotowalisSmy réwniez wersje o charakterze wdrozeniowym, na
potrzeby konkretnych projektow, z uwzglednieniem ich zatozen biznesowych. To raczej jedna z
nich zostanie wybrana do realizacji inwestycji jadrowe;j.

W kontekscie polskim, wobec braku rozwinietej spdtdzielczosci energetycznej na takim
poziomie jak to ma miejsce np. w Finlandii, to podmiot paristwowy musiatby podjac sie budowy
elektrowni jgdrowej, a nastepnie sprzedac akcje zainteresowanym energochtonnym podmiotom.

Autorzy nie wskazali na jakiej podstawie przyjeli takie zatozenie oraz co rozumiejg pod pojeciem
»podmiot panstwowy”. Z innego fragmentu raportu wynika, ze traktujg spotki energetyczne
kontrolowane przez Skarb Parnstwa jako podmioty panstwowe, ale stoi to w sprzecznosci z
kolejnym fragmentem, gdzie napisali o finansowaniu budowy EJ przez budzet panstwa (jest to
niemozliwe w przypadku w/w spétek z uwagi na przepisy unijne).

W zadnej z opublikowanych wersji spotdzielnie energetyczne nie rozpoczynajg budowy
elektrowni. A niedostateczny rozwéj spotdzielni energetycznych — jesli to postrzegamy jako
problem — moze zosta¢ zredukowany wtasnie dzieki implementacji modeli spétdzielczych w
energetyce, np. Modelu SaHo.

Model SaHo w wersji wyjsciowej lub podstawowej wymaga nie tylko istotnego zaangazowania,
ale i poniesienia przez podmiot paristwowy znacznych wydatkdw pokrywanych np. z budzetu
paristwa na poczatkowym etapie rozwoju i budowy projektu (gdy ryzyko niepowodzenia jest
najwieksze).

Z tego fragmentu wynika, ze ,,podmiotem panstwowym” w rozumieniu Autoréw jest spotka
finansowana z budzetu panstwa. Tymczasem inwestorem pierwotnym moze by¢ np.
kontrolowana przez panstwo spétka energetyczna.

W tym miejscu nasuwa sie takze pytanie, dlaczego jest to wada Modelu SaHo? W przypadku
projektu realizowanego w lokalizacji Lubiatowo-Kopalino budzet panstwa (podatnicy) bedzie
pokrywat wydatki nie tylko na poczatkowym etapie realizacji projektu, ale tez przez moze nawet
60 lat jego funkcjonowania (poprzez kontrakt réznicowy).

W dobie rygorystycznej polityki fiskalnej (po latach obowigzywania niskich stép procentowych),
przejawiajgcej sie m.in. silng presja, aby ocene ryzyka oraz finansowanie tego typu projektow
pozostawic rynkowi i inwestorom prywatnym, rzad, ktéry podejmie decyzje o inwestycji opartej
na wersji wyjsciowej lub podstawowej modelu SaHo (lub na jakimkolwiek innym mechanizmie z
wiodgcag rola panstwa), bedzie musiat zmierzy¢ sie z krytyka dotyczgca niegospodarnego
wydatkowania srodkéw publicznych (w przypadku SaHo przynajmniej do czasu sprzedazy akcji
spotki w ramach np. aukcji). Kapitatochtonne projekty inwestycyjne prowadzone w silnie
upolitycznionym otoczeniu instytucjonalnym sa narazone na istotne ryzyka systemowe, w tym
niestabilnos¢ wsparcia politycznego, obnizona efektywnos¢ realizacyjng oraz deficyt
przejrzystosci decyzji inwestycyjnych, zwtaszcza w kontekscie zmian administracyjnych czy
rotacji wtadzy.



Niegospodarnos¢ mozna zarzucic jedynie w przypadku realizacji inwestycji przynoszacych straty
gospodarcze. W Modelu SaHo panstwo, jesli jest inwestorem pierwotnym (a nie musi byc¢),
sprzedaje akcje po cenie rynkowej, a do tego zapewnia gospodarce (odbiorcom kornicowym)
zrédto najtanszej energii, niezaleznie od tego czy osiggneto zysk ze sprzedazy akcji. Robienie z
tego zarzutu o niegospodarnos¢ wynika chyba z nieznajomosci roli panstwa w gospodarce.
Gdyby panstwo miato na kazdej swojej inwestycji realizowac¢ zysk, to powinno zarabia¢ na
ustugach publicznych i dziatac¢ jak prywatny (monopolistyczny) przedsiebiorca, nie realizujac
misji, do ktérej zostato powotane przez obywateli. Podstawowa rolg panstwa, wynikajaca z
ustawy zasadniczej, jest stymulowanie rozwoju gospodarczego i spotecznego, a nie zarabianie
na obywatelach.

Poza tym, jesli konkretny projekt bytby wpisany do rzadowego programu rozwoju energetyki
jadrowej, to jego realizacja bytaby celem strategicznym. Nalezatoby jg oceniac¢ nie wedtug
kryteriow finansowych, a raczej stosujgc analize spotecznych kosztéw i korzysci (tzw. CBA).

Ponadto nalezy zauwazy¢, ze taki sam ogolny zarzut moze by¢ skierowany pod adresem
kazdej panstwowej spotki budzetowej realizujacej projekt EJ np. w modelu kontraktu
réznicowego, jednak autorzy przywotali go tylko we fragmencie dotyczacym Modelu SaHo.
Wydaje sie to wysoce zastanawiajgce.

W kontekscie SaHo, taka sytuacja moze zniechecac inwestorow koncowych do zaangazowania
wtasnego kapitatu, a oczekiwany przez paristwo poziom zbycia udziatéow moze nie zostacé

osiggniety.

W wielu naszych publikacjach, w tym réwniez w artykule z pazdziernika 2021 r., wyraznie
wskazujemy, ze zanim panstwowy (lub jakikolwiek inny) inwestor pierwotny rozpocznie realizacje
projektu EJ w Modelu SaHo, powinien wczesniej przeprowadzi¢ konsultacje z odbiorcami i
uzgodni¢ z nimi warunki realizacji projektu, aby wyeliminowa¢é potencjalne bariery lub czynniki
zniechecajace do nabycia akcji, w tym bariery regulacyjne (dla poréwnania: dla realizacji
modelu CfD przez spétke PEJ planuje sie uchwalenie dedykowanej specustawy zmieniajacej
wiele obowigzujgcych aktéw prawnych). W odniesieniu do zmian polityczno-administracyjnych
nalezy zauwazy¢, ze Model SaHo jest z zasady transparentny i inkluzywny, tj. angazujacy -
zgodnie z zasadg dobrowolnosci - cate spoteczenstwo na warunkach, ktére beda znane
wszystkim i ktére bedg zapewniac rowne szanse, a do tego bedzie zapewniat najnizszg mozliwg
cene energii niedostepna w innych modelach. Model nie bedzie wiec zostawiat miejsca na spory
polityczne, w odréznieniu od innych modeli (kontrakt réznicowy, RAB), ktére przy
charakterystycznym dla nich braku przejrzystosci i faworyzowaniu wybranych inwestoréw beda
stale dostarczaty paliwo do takich sporow.

W Modelu SaHo transfer wtasnosci moze zosta¢ dokonany wytacznie za zgoda obu stron, po
zaakceptowanej przez te strony cenie i w dogodnym dla nich terminie. Ani w wersji wyjsciowej,
ani podstawowej modelu SaHo (dwdéch najbardziej prawdopodobnych wg autoréw raportu) nie
zaktadalismy, ze kapitat prywatny bedzie zaangazowany przez caty — powiedzmy pietnastoletni -
okres budowy. Dlatego do zmiany struktury wtascicielskiej dochodzi stopniowo. A transakcje
zawierane sg woéwczas, gdy nabywcy sa gotowi podjgé catosé ryzyka przypadajacego na
nabywane akcje. W miare postepdéw inwestycji ryzyko okresu budowy sie zmniejsza, co zwiekszy
grono potencjalnych nabywcoéw, a wiec i rynkowa cene akcji. Tuz przed przytagczeniem do sieci
ryzyko okresu budowy jest minimalne, ale rynkowa cena zakupu akcji odpowiednio wysoka
(dyskontujgca korzys$ci pochodzgce z réznicy miedzy ceng energii i zmiennoscig cen energii na



»rynku” energii, a ceng energii produkowanej w bloku jadrowym i sprzedawanej akcjonariuszom
po kosztach —w Olkiluoto-3 okoto 40 EUR za 1 MWh z kosztami przesytu — przez okres 80 lat). O
ile wiec wstrzemiezliwos¢ w nabywaniu akcji przez kapitat prywatny na poczatku okresu
inwestycyjnego moze by¢ widoczna, to bedzie sie ona zmniejszata stopniowo. Z naszych rozmow
z przemystem wynika, ze istnieje wiele firm prywatnych, ktére bytyby gotowe dos¢ wczesnie
kupi¢ akcje EJ SaHo, jesli projekt bytby wiarygodny, poniewaz nie widzg one rozsadnych
alternatyw (energia z rynku bedzie dla nich zbyt droga). Brak chetnych na zakup akcji na koniec
budowy wydaje sie skrajnie nieprawdopodobny.

Warto tu zaznaczy¢, ze podobnie jak harmonogram prac budowlano-montazowych powinien by¢
zaplanowany w sposob realistyczny, tak tez harmonogram zmian wtascicielskich powinien by¢
dobrze przygotowany. Punktem wyjscia jest transparentnosc¢ projektu i dialog z potencjalnymi
inwestorami, co podkreslamy zawsze, poczgwszy od pierwszego opublikowanego artykutu w
2021 roku, a co zauwazajg takze autorzy raportu.

Wydaje sig, ze w tym miejscu nalezy zadac jeszcze jedno, ale zupetne odwrotne pytanie: co
zrobié, jesli zainteresowanie kapitatu prywatnego bedzie tak duze, ze dla wszystkich chetnych
nie wystarczy akcji elektrowni jagdrowej w Modelu SaHo? Odpowiedz jest bardzo prosta:
wykorzystujac mechanizm recyklingu pienigdza zbudowacé nastepny - i kolejne - bloki jadrowe w
Modelu SaHo.

Pewnym wyjsciem bytoby tutaj z pewnosciag podjecie na wczesnym etapie dialogu z
potencjalnymiinwestorami tak, aby poznac ich oczekiwania i aktywnie tym ryzykiem zarzadzac.
Natomiast nawet w przypadku podpisania umowy przedwstepnej, w momencie rozpoczecia
budowy inwestorow koricowych nie bedzie obowigzywac ostateczna umowa, ktéra naktadataby
na nich obowiazki i ryzyka analogiczne do tych, ktdre sa naktadane na inwestora w ramach
innych mechanizmdw wsparcia przedstawionych w tym raporcie.

Ani w modelu CfD, ani w modelu RAB inwestorzy nie sa zobowigzani do doprowadzenia
inwestycji do konca, wiec nie wiadomo o jakie obowigzki chodzi autorom raportu.
Doswiadczenie ostatnich 10 lat wskazuje wrecz, ze model RAB i jego odmiana amerykanska
(model taryfowy CFIP/AFUDC) sa podatne na wycofywanie sie inwestoréw w trakcie inwestycji
i nagte porzucanie placu budowy (EJ VC Summer bloki nr 2 i 3) z duzymi kosztami utopionymi
ponoszonymi przez podatnikéw i odbiorcéw energii, lub niekontrolowany wzrost kosztéw
przerzucany na odbiorcow koricowych (EJ Vogtle bloki nr 3i 4). Wynika to z faktu, ze w tym
modelu inwestor otrzymuje dodatkowa pomoc panstwa w postaci czeSciowo gwarantowane;j
stopy zwrotu w kazdym momencie inwestycji oraz ,,darmowy kapitat” pochodzacy ze
specjalnego parapodatku, ktére de facto zmniejszaja jego motywacje do efektywnego
zarzgdzania projektem. W dodatku model jest skonstruowany tak, ze inwestor moze
szantazowac instytucje rzadowe porzuceniem projektu, stawiajgc panstwo przed
dylematem: poniesienie strat gospodarczych poprzez niezbudowanie EJ i utopienie pieniedzy
publicznych (przypadek VC Summer) lub akceptacja kolejnych wzrostéw kosztéw budowy
(przypadek Vogtle), ewentualnie nacjonalizacja inwestycji i ryzyko dalszego wzrostu kosztéw (to
stopniowo dzieje sie juz z Sizewell C). Z kolei w odniesieniu do modelu kontraktu ré6znicowego
warto wspomniegé, ze Wielka Brytania wycofata sie z niego dla kolejnych projektdéw, uznajac go za
nieefektywny i zbyt drogi dla gospodarki (w modelu CfD powstanie tylko jeden projekt, czyli
Hinkley Point C).



Z drugiej strony, mozliwosé swobodnego obrotu akcjami EJ takze w trakcie budowy i brak
sztywnego zwiazania inwestoréw z projektem inwestycyjnym sg tymi cechami Modelu SaHo,
ktore potencjalni akcjonariusze (zwtaszcza przemyst energochtonny) ocenili jako cechy
atrakcyjne z ich punktu widzenia i sktaniajace do wejscia w taki projekt. Wieloletnie
doswiadczenia z realizacji inwestycji jadrowych w modelach spétdzielczych wskazuja, ze
inwestor bedacy odbiorca konicowym z reguty nie wycofuje sie z rozpoczetej budowy, nawet
w przypadku powaznych problemow z budzetem i harmonogramem, poniewaz korzysci z
posiadania aktywow o duzej wartosci i produkujgcych relatywnie tanig energie przewyzszaja
koszty (zaréwno te juz poniesione, jak i potencjalne).

Wyzwaniem bedzie réwniez ustalenie ceny sprzedazy udziatdw spotki — po zakoriczeniu budowy
elektrowni jadrowej cena powinna byc¢ atrakcyjna dla inwestorow koricowych (biorac pod uwage
profil ryzyka, w tym dtugoterminowosc¢ takiej inwestycji), ale jednoczesnie nie moze narazi¢
inwestora pierwotnego (Skarbu Paristwa) na straty i prowadzi¢ do zarzutéw o niegospodarnosc.

Do zarzutu o niegospodarnos¢ juz sie odniesliSmy. Warto tez spojrze¢ w przesztosc i zastanowic¢
sie, czy kiedykolwiek przy sprzedazy ,,panstwowych” spétek przez Gietde Papieréw
Wartosciowych po cenie rynkowej padt zarzut o niegospodarnosc.

O mechanizmie ksztattowania ceny tez juz napisaliSmy. Pozostaje jeszcze odniesienie do innego
projektu. Czy w przypadku inwestycji na Pomorzu nie jest zasadne formutowanie analogicznych
obaw o straty Skarbu Parnistwa i niegospodarnosc¢? A jesli takie sytuacje wydajg sie na tyle
prawdopodobne, ze niepomijalne, to jak autorzy raportu byliby sktonni zdefiniowad te
zagrozenia?

Z jednej strony mozna stwierdzic, ze to ,,rynek” okresli cene tych udziatow. Nalezy zauwazyc, ze
bytby to rynek ptytki (obejmujacy jedynie podmioty gotowe by¢ odbiorcami koricowymi — a nie,
jak w przypadku modelu Mankala, réwniez spotki obrotu)...

Nie istnieje cos takiego jak ,,podmioty gotowe by¢ odbiorcami koncowymi”, poniewaz odbiorca
koncowym jest kazdy odbiorca zuzywajacy energie elektrycznag na wtasne potrzeby -
przedsiebiorstwo, gospodarstwo domowe, instytucja publiczna. Nie ma tu dobrowolnosci.
»Rynek” odbiorcow koncowych w Polsce jest bardzo duzy, liczy ok. 2,6 miliona odbiorcow
niebedacych gospodarstwami domowymi i rolnymi oraz ok. 16 milionéw odbiorcow w
gospodarstwach domowych i rolnych. Te z kolei od kilku lat maja mozliwos$¢ organizowania sie w
spotdzielnie, ktére bedg miaty mozliwos¢ zakupu akcji EJ SaHo, podobnie jak ma to miejsce w
USA i Szwajcarii. Gospodarstwa domowe oraz mate przedsiebiorstwa moga by¢ tez agregowane
w duzych zbiorowych odbiorcéw energii przez samorzady w formie energetyki komunalnej,
popularnej w energetyce jagdrowej w takich krajach, jak USA, Finlandia, Holandia, Niemcy (do
2023 r., gdy wytaczono ostatnie EJ). Ponadto, struktura odbiorcéw energii skategoryzowanych wg
wielkosci zuzycia jest korzystna z punktu widzenia obrotu akcjami EJ SaHo, to znaczy nie ma ani
wyraznej dominacji okreslonej grupy odbiorcéw, ani ich nadmiernego rozdrobnienia. Tworzy to
bardzo dobre warunki do rynkowej sprzedazy akcji E) SaHo odbiorcom koncowym.

W przypadku spétek obrotu sytuacja jest odwrotna: w strukturze sprzedazy energii dominujg 4
panstwowe sp6étki (PGE, Tauron, Enea, Energa), tuz za nimi jest prywatny niemiecki E.On
obstugujacy Warszawe, a pozostate spoétki obrotu (ok. 80) maja marginalny udziat w rynku i



relatywnie stabg pozycje finansowa. Wiele takich matych spoétek ogtosito upadtosé w latach
2021-2022 w czasie gwattownych zmian cen energii na rynku hurtowym. Tutaj zatem potencjalny
rynek nabywcoéw akcji jest niewielki, cho¢ gtéwne podmioty majg dobrag sytuacje finansowa.

...oraz o ograniczonej ptynnosci (,,papierem wartosciowym?” bytyby tutaj akcje w tej konkretnej
elektrowni jadrowej — bez, jak to ma miejsce w modelu Mankala, mozliwosci odsprzedazy
niewykorzystanej energii elektrycznej na rynku ,,spot”). Z uwagi na te charakterystyke,
wyzwaniem bytoby zbudowanie rynku, ktdry posiadatby ptynnos¢ odpowiadajgca np. rynkowi
handlu gwarancjami pochodzenia.

Tutaj autorzy raportu wymyslili i dodali do Modelu SaHo wtasne pomysty i ograniczenia w
postaci zakazu uczestnictwa spotek obrotu we wtasnosci oraz zakazu odsprzedazy energii przez
odbiorcéw koncowych, po czym wskazali je jako wady Modelu. Tymczasem my nigdy takich
mechanizmow i ograniczen nie projektowalismy. Zaréwno w naszych artykutach, jak i na
stronie internetowej (na ktdrg wielokrotnie powotuja sie autorzy raportu) wyraznie wskazalismy,
ze spo6tki obrotu sg dopuszczalne w Modelu SaHo w pewnych warunkach. Ponadto nigdzie nie
napisalismy, ze odbiorcy koricowi nie bedg mieli prawa odsprzedazy ewentualnych nadwyzek
energii z E) SaHo.

Trudno tez powiedzie¢, do czego autorom raportu potrzebny jest rynek o ptynnosci
odpowiadajgcej np. rynkowi handlu (sic!) gwarancjami pochodzenia? My zaktadamy, ze sprzedaz
akcji w okresie inwestycji odbywataby sie w przetargach/aukcjach tylko dlatego, ze jestesmy
przekonani o mnogosci podmiotéw pragnacych naby¢ akcje spoétki jadrowej, a taka forma rynku
zapewnitaby wszystkim te same, réwne, rynkowe zasady uczestnictwa w aukcjach. Przetargi
mogtyby by¢ organizowane raz na rok, nie czesciej. To pozwoli potencjalnym nabywcom na
pozyskanie informacji niezbednych do oszacowania ceny, ktérg byliby w stanie zaptacic¢ za
potrzebna im liczbe akcji, a z drugiej strony nie odrywatoby nadmiernie wtadz i pracownikow
spotki od realizacji samej inwestycji (niezaleznie, cze$¢ akcji mogtaby by¢ notowana na GPW, co
opisalismy w opublikowanej wersji H Modelu SaHo). Nie ma jednak zadnego powodu, by
inwestor pierwotny nie sprzedat czesci akcji inwestorowi posredniemu (np. instytucji finansowej)
w ramach dwustronnej umowy. Réwnie dobrze inwestor pierwotny moze czesé akcji sprzedacé w
ramach dwustronnej umowy inwestorowi koncowemu, jesli tylko bytoby to stuszne i
uzasadnione (np. administracji panistwowej, wojsku, innym instytucjom panstwowym-
oczywiscie wykorzystujgc odpowiednio dobrane formy organizacji). Natomiast w fazie
operacyjnej akcje spotki bytyby zawsze sprzedawane w dwustronnych umowach — oczywiscie
przy zachowaniu regut bezpieczenstwa, o ktérych takze wielokrotnie juz pisaliSmy. Do takich
transakcji w ogole zaden zorganizowany rynek nie jest potrzebny (cho¢ sama transakcje moze
utatwié, jak ma to miejsce w transakcjach pozasesyjnych na GPW, ale to juz techniczne
szczegoty).

Dlatego, o ile teoretycznie inwestorzy koricowi w modelu SaHo majg mozliwosé kupna lub
sprzedazy akcji spotki (elektrowni jadrowej) w dowolnym momencie, obrdt tytutami wtasnosci
bytby obarczony dodatkowymi wymogami (np. z prawem pierwokupu dla pozostatych
inwestordéw pierwotnych...

Na etapie budowy inwestor pierwotny bedzie zainteresowany sprzedazg akcji, a nie ich
zakupem. Z kolei na etapie eksploatacji inwestoréw pierwotnych juz nie bedzie, chyba ze



mowimy o tych wersjach Modelu SaHo, w ktérych inwestor pierwotny zostawia dla siebie pewien
pakiet akcji po zakonczeniu budowy - przygotowalismy kilka takich wersji Modelu, a jednag
zaprezentowalismy publicznie w marcu br.

...listg podmiotow, ktdrym akcji sprzedac¢ nie mozna itd.).

Taka lista prawdopodobnie bedzie obejmowata gtéwnie podmioty zagraniczne kontrolowane
przez panstwa spoza NATO i OECD, zatem nie stanowi to problemu dla wdrozenia Modelu.

To potencjalnie czynitoby model SaHo mniej atrakcyjnym dla energochtonnego inwestora
koricowego...

Z naszych rozmow prowadzonych z odbiorcami przemystowymi wynika, ze sg oni zainteresowani
Modelem, ktéry zresztg powstat na podstawie wnioskdw z wczesniejszych rozmow z odbiorcami.
PisaliSmy o tym wielokrotnie, publikacje sg dostepne na naszej stronie internetowej.

Poza tym, inwestor energochtonny, ktéry kupi akcje dajgce mu prawo do obioru taniej energii,
raczej bedzie je traktowat jako cenny element aktywéw trwatych, a nie ,,goracy kartofel”, ktéry
trzeba szybko komus podrzucié. Wskazuje na to 50-letnia praktyka modeli spétdzielczych w
energetyce jadrowej — do sprzedazy tytutdw wtasnosci w EJ dochodzi sporadycznie, choc jest to
prawnie dozwolone. Zatem liczba podmiotdw gotowych odkupi¢ akcje spoétki nie ma znaczenia,
jesli akcjonariusz akcji sprzedaé nie zamierza.

...ktory np. chciatby mie¢ mozliwosc¢ elastycznego dostosowania odbioru energii w odpowiedzi
na wahania koniunktury gospodarczej (i tym samym popytu na jego produkty czy ustugi).

Bedzie miat takg mozliwosé, jak wykazaliSmy powyzej. Moze sprzedaé czesc¢ akcji — to jedyny
przypadek, gdy znaczenie moze mie¢ dtugosé listy potencjalnych nabywcow. Nalezy tez
pamietaé, ze sprzedaz akcji oznacza wptyw gotéwki, ktéra moze by¢ wykorzystana na realizacje
innych projektéw inwestycyjnych lub wyptaty dla akcjonariuszy.

Wobec tego celem takiego inwestora bytoby, aby cena wykupu akcji od inwestora pierwotnego
odzwierciedlataby to ryzyko (porownywalne z klauzula ,,take-or-pay” w umowach PPA przy
ograniczonych mozliwosciach odsprzedazy ,,energii” czyli w tym wypadku akcji).

Jak wykazali$my powyzej, nie bedzie takiej sytuac;ji.

Tym samym nie ma gwarancji, Zze cena, po ktorej inwestorzy kornncowi byliby sktonni te udziaty
wykupié, umozliwitaby inwestorowi pierwotnemu (panstwu) ,,wyjscie na zero” lub zrealizowanie
zwrotu z inwestycji.

Do tego zarzutu odnieslisSmy sie w innym miejscu, jest on catkowicie btedny i wynika z
niezrozumienia roli pafistwa w gospodarce, dziatania modeli spotdzielczych i rynkéw
finansowych.



Pewnym rozwigzaniem mogtoby by¢ stworzenie kompleksowej strategii wtaczania samorzadow
do tego typu projektow (co w pewnym stopniu zaktada juz wersja rozszerzona (C) modelu SaHo) i
umozliwienie zbywania tytutdw wtasnosci w obrebie jednostek samorzadu terytorialnego.
Obecnie jednak nie ma na rynku polskim spdjnej oferty dla samorzagddow w zakresie wspolnego
finansowania energetyki.

Istnieje wiele zrédet, z ktdrych samorzady moga sfinansowac zakup akcji. Dostepne sg zaréwno
$rodki krajowe (NFOSIGW, BGK, BOS), jak i europejskie (NFOSiGW, KPO). W przypadku podjecia
przez ktéregos z inwestoréw decyzji o wdrozeniu Modelu SaHo i ustalenia warunkow realizaciji
Modelu z odbiorcami i panstwem, oferta finansowania poszerzy sie dzieki zadziataniu
mechanizmow rynkowych — prywatne instytucje moga dostrzec interes w stworzeniu
odpowiednich produktéw finansowych np. pozyczek i kredytow inwestycyjnych na atrakcyjnych
warunkach.

W przypadku modelu SaHo istnieje ryzyko, ze inwestycja mogtaby spotkac sie z zarzutem, iz
panstwo wspiera w ten sposob konkretnych inwestorow koricowych a nie ,,.zwyktych obywateli”.

We wszystkich naszych publikacjach i wystgpieniach od 2021 roku wskazujemy na mozliwos¢
uczestnictwa w realizacji E) w Modelu SaHo (zakup akcji EJ) wszystkich odbiorcéw koncowych
energii, bez wyjatku. W przypadku matych odbiorcow wymagana jest jedynie agregacja np. w
spotdzielnie albo energetyke komunalng, co jest praktyka sprawdzong w energetyce jadrowej od
50 lat w wielu panstwach. Od poczatku rowniez wskazujemy, ze sprzedaz akcji bedzie sie
odbywata na zasadach rynkowych i niedyskryminacyjnych, a dodatkowo panstwo moze
stworzy¢ warunki wyréwnujace szanse dostepu do aukcji dla odbiorcéw znajdujgcych sie na
gorszej pozycji, w zgodzie z regulacjami UE.

Podczas gdy w przypadku mechanizmu CfD, odpowiednik ,,inwestora koricowego” nie jest scisle
zdefiniowany, a wiec w debacie publicznej potencjalnie tatwiej argumentowad, ze Zrédto jadrowe
o mocy 1 GW+ bedzie stuzy¢ ogdtowi spoteczerstwa.

W modelu CfD inwestor kohcowy nie istnieje. Zgodnie z regulacjami UE i decyzjami Komisji
Europejskiej, energia z EJ w tym modelu ma trafia¢ na rynek energii i ok. 99% odbiorcéw
koncowych bedzie mogto jg zakupi¢ tylko poprzez posrednikéw doliczajgcych wtasne koszty
dziatalnosci, w tym marze zysku. Trudno tu tez méwié o ,,stuzeniu ogoétowi spoteczenstwa”, jezeli
juz teraz wiadomo, ze koszt produkcji energii w tym modelu bedzie bardzo wysoki z uwagi na
niski wskaznik wykorzystania mocy zainstalowanej. Odbiorcy energii beda musieli przez
kilkadziesiagt lat doptacac do funkcjonowania EJ, co podwyzszy rachunki za energie, i tak juz
najdrozszg w UE. Mozna wrecz stwierdzié, ze to ogét spoteczeristwa bedzie sie sktadat na
powstanie i funkcjonowanie elektrowni jadrowej w modelu panstwowej spotki celowej w
potaczeniu z CfD przez 60 lat.

A nawet, gdyby przyjac¢ heroiczne i nierealistyczne’ zatozenie, ze taka elektrownia jadrowa bedzie
dostarczata tani prad do sieci, to jej udziat w miksie energetycznym i catym zuzywanym przez
odbiorcéw koricowych wolumenie bedzie znikomy, wrecz pomijalny. Spoteczenstwo nie odczuje
korzysci z energetyki jadrowej w takim modelu. A raczej ugnie sie pod ciezarem zwigkszonych

" Wiecej o tym w artykule dr Bozeny Horbaczewskiej: https://gazeta.sgh.waw.pl/meritum/pierwsza-polska-
elektrownia-jadrowa
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podatkow, koniecznosci obstugi instrumentéw dtuznych emitowanych na sfinansowanie
inwestycji, a takze kolejnych optat (optata konsumencka) na rachunkach za energie elektryczna.

Podsumowujagc, sformutowane w raporcie zarzuty i rzekome wady Modelu SaHo upadajg w
wyniku ich pogtebionej analizy. Wydaje sie, ze ten fragment raportu zostat napisany bez
gtebszego zrozumienia sposobu dziatania modeli spétdzielczych w energetyce. Prowadzi to do
wniosku, ze idea spoétdzielczosci w energetyce nie jest jeszcze dobrze znana w Polsce i powinna
by¢ aktywnie promowana w spoteczenstwie.

Dr Bozena Horbaczewska

tukasz Sawicki



