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Projekty infrastrukturalne zazwyczaj wymagajg wy-
sokich naktadéw inwestycyjnych, charaktery-
zuja sie dtugim okresem realizacji inwesty-
cji oraz korzystajg z (organizowanej
w réznorakiej formie) pomocy panstwa
lub instytucji panstwowych. Nie ina-
czej jest w przypadku energetyki ja-
drowej: nowe projekty wymagaja
ogromnych zasohdw, ktére nalezy
przeznaczy¢ na sfinansowanie in-
westycji, a ich realizacja trwa rela-
tywnie dtugo (optymistycznie zatdz-

my, ze okoto dziesieciu lat). Po za-
konczeniu procesu inwestycyjnego,
gdy elektrownia jgdrowa jest juz go-
towa do produkowania ogromnych ilo-
Sci taniej, stabilnej, czystej i zeroemisyj-
nej energii, czesto napotyka problemy z jej
sprzedaza na rynku energii. A przeciez moze
produkowac te energie przez 60, a nawet 80 lat!

| Ryzyka inwestora

Inwestor podejmujacy sie budowy elektrowni jadrowej, musi wiec liczy¢ sie z ryzykiem,
ktére moze sie zmaterializowac na wszystkich etapach cyklu zycia takiego przedsie-
biorstwa. W przypadku elektrowni jgdrowych to ryzyko jest wieksze, dziata silniej i dtu-
zej niz w innych projektach infrastrukturalnych. Nie wspominajac juz w wystepowaniu
réznych rodzajow ryzyka specyficznego dla tego sektora... oraz koniecznosci uzyska-
nia akceptacji Komisji Europejskiej na wielu etapach przygotowywania i realizacji
inwestycji.

Relatywnie wysokie ogdlne ryzyko charakterystyczne dla projektéw jadrowych ozna-
cza odpowiednio wyzsze oczekiwane przez inwestordw stopy zwrotu (w tym zaréwno
dostawcéw kapitatu wtasnego, jak i kapitatu obcego). Ta podstawowa zasada w finan-
sach dziata w energetyce jadrowej silnie demotywujgco na potencjalnych inwestoréw.
Szczegbinie w gospodarkach rynkowych, nastawionych na osigganie szybkich zwro-
tow z inwestycji i przy relatywnie niskim ryzyku.
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| Modele biznesowe

Dotychczas w energetyce jadrowej wykorzystywano rézne modele biznesowe. Wybor
wiasciwego modelu zawsze powinien by¢ poprzedzony odpowiedzia na pytanie: jaki
cel ma by¢ zrealizowany przez analizowany projekt inwestycyjny?

Projekty komercyjne, nakierowane na realizacje (maksymalizacje) zysku, mozna zali-
czy¢ do grupy modeli energetyki zawodowej. Naleza do niej m.in.:

* umowy miedzy producentem energii i odbiorcg (PPA — power purchase
agreements)

*  kontrakty réznicowe (CfD — contract for difference)

* modele taryfowe (w tym RAB — regulated asset base)

* mechanizmy mocowe

*  rynek energii.

Modele energetyki zawodowej opierajg sie
na zatozeniu sprzedazy wyprodukowanej
energii zewnetrznym podmiotom, co
pozwala osiggac przychody i zyski.
Inwestorzy, nastawieni na realiza-
cje oczekiwanej stopy zwrotu, po-
szukujg rozwigzan obnizajgcych
ryzyko projektu inwestycyjnego
(tzw. de-risking), na przyktad

w formie gwarancji (panstwa lub
innych  stabilnych  podmiotow)
obejmujacych zobowigzania spot-

ki jadrowej na etapie inwestycji,
albo gwarancje ceny sprzedazy
i/lub wolumenu sprzedazy energii
juz po rozpoczeciu dziatalnosci ope-
racyjnej (udzielne przez panstwo, pan-
stwowa instytucje, lub zawarte umowy dtu-
goterminowe na dostawy energii). Przychody

ze sprzedazy sa kluczowe, poniewaz stanowig podsta-

we do wypfaty odsetek od kredytéw inwestycyjnych, a takze stanowig Zrodto finanso-
wych korzysci dla wtascicieli (dywidendy).
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| Model spétdzielczy

Jezeli jednak celem projektu jest realizacja innych niz zysk potrzeb witascicieli, to bar-
dziej odpowiedni bedzie jeden z modeli ,,spotdzielczych”. Ta grupa obejmuje m.in.:

* model Exeltium

* model Mankala

* energetyke przemystowa
* energetyke komunalna

*  spotdzielnie energetyczne
*  Model SaHo.

Podstawowa koncepcja w modelach ,spétdzielczych” opiera sie na zasadzie autopro-
dukgji, a wiec produkowana energia kierowana jest na zaspokojenie potrzeb witasci-
cieli (bezposrednich lub posrednich) lub dtugookresowych kontrahentow (Exeltium).
Wtasciciele maja prawo do odbierania energii po cenie opartej na kosztach produkgji
(bez marzy zysku). Modele te dziataja z sukcesem

w wielu krajach od kilku dekad, zapewniajgc

wiascicielom dostep do taniej energii.

Jedynie Model SaHo jest modelem

teoretycznym, nie zastosowa-
nym (jeszcze!) w zadnym
projekcie jadrowym. Jed-
nak opiera sie na rozwig-
zaniach sprawdzonych

w innych modelach
,Spotdzielczych”.
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