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Wprowadzenie



Motywacja

Hyman George Rickower

urodzony w Makowie Mazowiecki admirat US Navy, nazywany
. rowniez ojcem atomowej marynarki wojennej, w stynnym
memorandum z 19533 roku sformutowat fundamentalne
rozroznienie miedzy reaktorem teoretycznym (idealnym) a
rzeczywistym (praktycznym):

»(...) a practical reactor plant can be distinguished by the following
characteristics: (...) It is behind schedule. It is requiring an
immense amount of development on apparently ftrivial items
(...). It is very expensive. It takes a long time to build (...). It is
large. It is heavy. It is complicated.”

Powyzsza charakterystyka pozostaje aktualna dla wspoiczesnych inwestycji jadrowych.
Nowoczesne modele finansowania i systemy wsparcia stanowig probe mitygacji tych problemow.
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Kontekst budowy elektrowni jgdrowych w Polsce

Strategiczne cele energetyczne

Budowa elektrowni jadrowych wspiera transformacje energetyczng i redukcje
emisji przez zastgpienie wegla niskoemisyjnymi zrédtami.

Ryzyko inwestycyjne i wyzwania

Projekty jgdrowe majg unikalne ryzyka technologiczne, regulacyjne i
finansowe zwigzane z dtugim okresem realizacji. B

Modele finansowania i wsparcie
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Sukces projektéw zalezy od stabilnych modeli finansowych i instrumentéw
wsparcia redukujgcych ryzyko rynkowe (z wytgczeniem okresu budowy).

Doswiadczenia miedzynarodowe

Polska analizuje modele udanych projektow z réoznych krajow, by wdrozyc
najlepsze praktyki.
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Modele finansowe
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Umozliwiajg ocene optacalnosSci projektow jgdrowych i analize struktury kosztow,
Jjednoczes$nie stwarzajgc mozliwo$c¢ identyfikacji ryzyka projektowego i zarzgdzania nim
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Polski model biznesowy SaHo

Teoretyczny ,idealny model” powinien cechowac sie m.in.: zgodnoscig z regulacjami UE i Polski, gwarancjg
odbioru energii, stabilnoscig przychodow, niskim kosztem kapitatu, akceptacijg spoteczna, elastyczng strukturg
wtashosci, w szczegolnosci wysokim udziatem panstwa w fazie poczgtkowej oraz minimalizacjg obcigzen
panstwa w fazie eksploatagcii.

Charakterystyka modelu SaHo

Panstwo tworzy spotke celowg SPV jako inwestora pierwotnego odpowiedzialnego za budowe elektrowni
jadrowej. SPV korzysta z kapitatu publicznego i dtugu zabezpieczonego gwarancjami panstwowymi do realizacji
inwestyciji. Po uruchomieniu elektrowni, lub nawet wczesniej, akcje sg stopniowo przekazywane inwestorom
koncowym, w tym przedsiebiorstwom przemystowym.
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Porownanie kluczowych mechanizmow wsparcia

Kontrakty réznicowe (CfD)

CfD stabilizujg przychody poprzez gwarancje ceny
wykonania, przenoszgc ryzyko rynkowe na strone
publiczna.

Umowy PPA
PPA gwarantujg odbior energii po ustalonej cenie, wazne
dla inwestorow prywatnych i projektéw BOO.

Rynek mocy
Rynek mocy zapewnia wynagrodzenie za gotowos¢ do
pracy.

Mechanizm RAB

Regulowana Baza Aktywow (RAB) obniza koszt kapitatu
poprzez pobieranie optat w fazie budowy, ale jego
akceptacja w UE jest ograniczona.
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Przyktad
EJ Lubliatowo-Kopalino



Model EJ Lubiatowo-Kopalino

SEBOR'26

Zatwierdzenie Komisji Europejskiej
Model Lubiatowo-Kopalino zostat zatwierdzony w 2025 r. jako zgodny z
zasadami unijnymi pomocy publicznej, zapewniajgc stabilnosc projektu.

Struktura finansowania

Model tgczy dokapitalizowanie panstwowe, gwarancje kredytowe i 40-
letni kontrakt réznicowy (z wynagrodzeniem za gotowosc¢, by nie
wypiera¢ OZE z rynku), zapewniajgc efektywne finansowanie
elektrowni.

Mechanizm obliczania ceny strike price
Wprowadzono model zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF)
dla ustalenia ceny wykonania i unikniecia nadmiernej rekompensaty.

Znaczenie precedensowe
Decyzja wyznacza kierunek dla krajow UE, tgczac instrumenty publiczne
w efektywne finansowanie duzych inwestycji jagdrowych.

Model Lubiatowo-Kopalino
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Kluczowe wnioski dotyczace finansowania
projektow jadrowych

« Skuteczne projekty jgdrowe wymagajg stabilnosci regulacji oraz aktywnego
udziatu panstwa w finansowaniu i wsparciu inwestyciji.

« W warunkach konkurencyjnych (bez dedykowanego systemu wsparcia)
problem rywalizacji z OZE (rynek energii) oraz gazem (rynek mocy).

* Kluczowy wspotczynnik wykorzystania mocy. T

« Rozbieznosc¢ interesow poszczegolnych interesariuszy (m.in. panstwo — LCOE,
inwestor — bankowalnosc¢, odbiorca — niska cena, operator — dyspozycyjnosc,
ale i wystarczalnosc).

* Nie ma modelu uniwersalnego, zatem potrzeba jest
powtarzalnego i skalowalnego modelu finansowania
dla kolejnych elektrowni jgdrowych w Polsce.
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Gtowne zatozenia badawcze

Analiza w cenach biezgcych 2024 w USD, nominalna stopa

dyskontowa
\
5 scenariuszy - rozne modele finansowe wzbogacone
mechanizmami wsparcia
\
Dla kazdego scenariusza wyznaczono NPV, LCOE oraz czas zwrotu
Z inwestycji
[
Wszystkie ceny i kwoty zindeksowano odczytami oraz projekcjami
inflacji
/

Budowa 3xAP1000 (3750 MW brutto, 3351 MW netto), wspotczynnik

), wykorzystania mocy 90%, 7 lat budowy, 60 letni okres eksploatacji
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Zatozenia analizy efektywnosci ekonomicznej

Scenariusz badawczy Model finansowy Nominalna stopa dyskontowa
Scenariusz bazowy - 12,75%
Scenariusz 70/30 Equity — 70% / Debt — 30% 8,76%
Scenariusz 50/50 Equity — 50% / Debt — 50% 7,80%
Scenariusz 30/70 Equity — 30% / Debt — 70% 6,84%
Scenariusz publiczny Kapitat publiczny — 100% 5,83%

System wsparcia Czas trwania Wptyw na stope dyskontowg
Rynek mocy 17 lat - 0,25 p.p.
PPA-1 (EJ Akkuyu) 15 lat - 0,25 p.p.
PPA-2 (EJ Barakah) 60 lat -0,75 p.p.
CfD-1 40 lat - 0,50 p.p.
CfD-2 (EJ HPC) 35 lat - 0,50 p.p.
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Wyniki analizy efektywnosci ekonomicznej

Usredniony jednostkowy koszt wytwarzania energii elektrycznej dla réznych scenariuszy z uwzglednieniem zastosowanych
systemow wsparcia
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Ana

iza wrazliwosci - przyktad

Wariant dys?(t)on?cj)wa
Pesymistyczny 7,84%
Bazowy 6,34%
Optymistyczny 4,84%
Wariant [USl[_)%)/IEWh]
Pesymistyczny 121,58
Bazowy 109,62
Optymistyczny 100,42
Wariant [mII:j'PlYSD]
Pesymistyczny 9,177
Bazowy 19,041
Optymistyczny 35,785
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NPV [mld USD]
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Analiza wrazliwosci - zestawienie wartosci zaktualizowanej netto dla
zmiennej wartosci nominalnej stopy dyskontowej
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