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MODEL SaHo — POLSKI MODEL
BIZNESOWY DLA ENERGETYKI JADROWEJ

SaHo Model - Polish business model for nuclear
power

t ukasz Sawicki, Bozena Horbaczewska

Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie innowacyjnego modelu biznesowego, Modelu SaHo, stworzone-
go dla realizacji Programu Polskiej Energetyki Jadrowej (PPEJ), ale mozliwego do zastosowania réwniez w innych panstwach
oraz innych sektorach wymagajacych duzych naktadéw inwestycyjnych. Model SaHo rozwigzuje problemy energetyki jadrowej
zwigzane z wysokim ryzykiem inwestycyjnym i wysokimi kosztami kapitatu na etapie budowy oraz zapewnia elektrowni jadro-
wej przychody po podtaczeniu jej do sieci. Model zaktada, ze na poczatku inwestorem jest panstwo, ktére przejmuje na siebie
w krétkim okresie wiekszos¢ ryzyka. Nastepnie panstwo sprzedaje akcje elektrowni przed podtaczeniem jej do sieci, znaczaco
zmniejszajgc swoje zaangazowanie finansowe. Od tego momentu elektrownia w Modelu SaHo dziata podobnie do elektrowni
w finskim modelu Mankala albo amerykanskiej spétdzielni energetycznej, wytwarzajac i sprzedajac energie swoim akcjonariu-
szom po koszcie produkgji. Zaden z modeli stosowanych do tej pory w sektorze jagdrowym nie daje takich mozliwosci. Model
SaHo umozliwia zwiekszenie konkurencyjnosci krajowego przemystu oraz zwiekszenia akceptacji spotecznej dla energetyki ja-
drowej. Dzieki temu jest on nie tylko modelem biznesowym, ale réwniez koncepcjg funkcjonowania przemystu jadrowego.

Abstract: The purpose of the paper is to present an innovative business model, the SaHo Model, designed specifically to enable
the Polish government to implement Nuclear Power Development Plans, which can be possibly used in other countries and in
sectors requiring high capital expenditures. The SaHo Model solves the problems identified in the nuclear energy sector, which
are related to high investment risk and high costs of capital at the investment stage, and ensures revenues after connection
to the grid. Since the state is the investor at the initial stages, it takes over most of the risk in the short term. Selling the shares
before connection to the grid, the state significantly reduces the financial involvement in the long term. From then on, the
SaHo Model works similar to the Finnish Mankala or American electric cooperative models, producing and selling energy to
their shareholders at production costs. None of the models used so far in nuclear energy provides such opportunities. The SaHo
Model allows to enhance the competitiveness of the national industry and to increase public acceptance for nuclear power.
Thus, it is not only a business model but also a concept for the functioning of the nuclear industry.
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Opis modelu SaHo

Autorzy wyszli z zatozenia, ze skoro panstwo jest
w stanie najlepiej poradzi¢ sobie z ryzykiem charakte-
rystycznym dla poczatkowych etapdw inwestycji (po-
litycznym, prawnym) oraz uzyskac¢ najtarisze mozliwe
finansowanie, to na poczatku powinno przeja¢ funk-
cje inwestora. Dlatego w modelu tym panstwo (np.
Skarb Panstwa, PFR itp.) powotuje spotke EJ SaHo, ktd-
rej jest jedynym wiascicielem - jest tzw. inwestorem
pierwotnym. Na potrzeby prezentowanej koncepdji
przyjeto ramy spoétki akcyjnej. Jej statutowym celem
nie jest generowanie zysku, ale wybudowanie elek-
trowni jagdrowej, a potem produkcja energii i jej sprze-
daz akcjonariuszom po kosztach produkgcji (podobnie,
jak w energetyce przemystowej, modelu Mankala
i innych modelach spoétdzielczych). Paristwowy inwe-
stor pierwotny moze petnic¢ role sprawnego, silnego
i wiarygodnego organizatora projektu. Bierze tez na
siebie cate ryzyko inwestycyjne i utatwia pozyska-
nie niezbednego finansowania po relatywnie niskim

koszcie kapitatu. Ustawienie priorytetu dla dziatar ad-
ministracji rzadowej i dobra koordynacja zadan inwe-
stycyjnych gwarantuja jego sprawna realizacje.

Po zakonczeniu projektu inwestycyjnego, najpdz-
niej w momencie przytaczenia do sieci elektroener-
getycznej, panstwo sprzedaje akcje spétki EJ SaHo
odbiorcom energii, czyli inwestorom koricowym. Nie
moze by¢ juz wiascicielem jej akgji, poniewaz akcjo-
nariusze maja statutowe prawo i obowiazek odbioru
produkowanej przez elektrownie energii proporcjo-
nalnie do udziatu we wtasnosci (niewielki pakiet akcji
moze by¢ sprzedany grupie odbiorcéw koncowych
wchodzacych w sktad sektora panstwowego np. ad-
ministracji rzadowej, wojsku itp.). Cena sprzedazy
energii jest uzalezniona od kosztéw produkcji. Spo-
s6b pokrywania kosztéw statych i zmiennych przez
odbiorcéw-akcjonariuszy jest wypracowany i od lat
praktykowany w finskim modelu Mankala, wiec Mo-
del SaHo opiera sie w tym zakresie na sprawdzonych
rozwigzaniach. Sprzedaz akcji EJ SaHo nastepuje
z wykorzystaniem mechanizméw rynkowych (np. au-

PTJVOL. 66 2. 3 2023

ATNIALAY



PTJ

MODEL SaHo / SaHo Model

kcji), na zasadach niedyskryminacyjnych, cho¢ przy
mozliwych zdefiniowanych warunkach brzegowych
(np. minimalne wolumeny odbieranej energii). Cena
wywotawcza w aukcji mogtaby zosta¢ ustalona na
poziomie odpowiadajagcym, co najmniej wartosci po-
mocy publicznej, gdyby dopatrzyty sie jej instytucje
unijne. Mechanizm sprzedazy akcji lub udziatéw elek-
trowni jadrowej odbiorcy koicowemu réwniez zostat
sprawdzony w praktyce w Finlandii i USA, natomiast
nie rézni sie on zasadniczo od mechanizméw obrotu
akcjami spotek w Polsce.

Model SaHo - wersja wyjsciowa
Model SaHo zostat przygotowany w kilku wersjach.

W wersji wyjsciowej panstwo sprzedaje wszystkie po-
siadane akcje w jednym terminie, tuz przed przyta-

czeniem do sieci. Zmiana struktury wiascicielskiej jest
woéwczas jednorazowa, co przedstawia rys. 1.

Model SaHo - wersja podstawowa

W wersji podstawowej zmiana struktury witasci-
cielskiej nastepuje stopniowo, co graficznie prezen-
tuje rys. 2. Sprzedaz akgji EJ SaHo dokonywana jest
- tak, jak w wersji wyjsciowej - na zasadach rynko-
wych (w kilku aukcjach), na podobnych warunkach.
Inwestorzy koricowi nabywajag prawo odbioru energii
w przysztosci, po przytaczeniu do sieci, ale przejmuja
ryzyko i zyskuja wptyw na proces inwestycyjny. Poza
tym, im wczesniej akcje EJ SaHo kupia od inwestora
pierwotnego, tym nizsza bedzie z pewnoscig ich cena.
Im pdzniej nastapi transakcja, tym bardziej zaawan-
sowana bedzie realizacja projektu, tym nizsze ryzyko
inwestycyjne i wyzsza aukcyjna cena sprzedazy akgji.
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Rys. 1. Zmiany struktury wtascicielskiej w Modelu SaHo — wersja wyjsciowa
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Figure 1. Change in the ownership structure in the SaHo Model - prebasic version
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Rys. 2. Zmiany struktury wtascicielskiej w Modelu SaHo — wersja podstawowa
Figure 2. Change in the ownership structure in the SaHo Model - basic version
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Wczesniejsza sprzedaz akcji EJ SaHo inwestorom
koncowym jest korzystna takze dla inwestora pier-
wotnego, czyli panstwa. Pozyskane w ten sposéb fun-
dusze moga by¢ przeznaczone na finansowanie budo-
wy kolejnych blokéw jadrowych (recykling pienigdza /
re-use of funds) albo wykorzystane na finansowanie
innych potrzeb panstwa. Taki mechanizm pozwala
zmniejszy¢ koszty realizacji programu jagdrowego dla
panstwa nawet do kosztu jednego bloku jadrowego,
w zaleznosci od harmonogramu inwestycji oraz tem-
pa sprzedazy akgji EJ SaHo.

Model SaHo - wersja rozszerzona

W rozszerzonej wersji Modelu SaHo rozwinieta jest
lista potencjalnych inwestoréw koricowych (rys. 3). Ak-
cjonariuszami EJ SaHo moga by¢:

« przemyst (szczegdlnie energochtonny), transport
(np. koleje), handel (w tym sektorze znajduje sie
wiele podmiotéw o duzym zuzyciu energii);

- samorzady terytorialne - tak, jak w energetyce ko-
munalnej w UE i USA;

+ instytucje panstwowe (administracja rzadowa,
wojsko, policja itd.);

. gospodarstwa domowe - poprzez specjalnie po-
wotane lub juz istniejgce spoétdzielnie, podobnie
do amerykanskich spoétdzielni energetycznych
czy niemieckich spoétdzielni OZE, albo poprzez
samorzady;

«  spotki obrotu - w sytuacji hipotetycznego braku
popytu na akcje ze strony odbiorcéw korcowych
(sytuacja mato prawdopodobna).

Inwestorzy koricowi maja prawo sprzedazy akgji EJ
SaHo, a panstwo - wykorzystujac istniejgce regulacje
- moze zapewnic¢ sobie nadzor nad tymi transakcja-
mi. Inwestorom koricowym zapewnia to elastycznos¢

biznesowg, gdyz w dogodnym momencie mogga na-
by¢ taka liczbe akgji, ktéra da im prawo do odbioru
potrzebnej ilosci energii, a jednoczes$nie w dowolnym
terminie beda mogli te akcje sprzedac. Wydaje sie to
jednak mato prawdopodobne, poniewaz - na dzisiaj
- nie ma modelu biznesowego, ktéry pozwalatby na
pozyskanie tak taniej energii elektrycznej. Panstwo
(rzad), realizujac polityke gospodarcza i spoteczna,
moze decydowa¢, do jakiej grupy odbiorcow energii
bedzie kierowana oferta nabycia pakietow akcji EJ
SaHo (np. w formie koszykéw aukcyjnych), przy czym
musi sie to odbywac na zasadach niedyskryminacyj-
nych i zgodnych z regulacjami UE. Pozwoli to takze na
realizacje ewentualnych uméw spotecznych zawar-
tych z gminami lezacymi w sasiedztwie elektrowni ja-
drowej, na mocy ktérych beda one mogty naby¢ akcje
spotki EJ SaHo na okreslonych warunkach, umozliwia-
jac mieszkaricom i przedsiebiorcom korzystanie z ta-
niej energii produkowanej w tej elektrowni.

Najwazniejsze zalety Modelu SaHo

1. Model SaHo jest zasadniczo zgodny z polskim pra-
wem oraz regulacjami i polityka UE w zakresie ryn-
ku energii i konkurencyjnosci;

2. Posiada wazng ceche modeli spétdzielczych - ma
wbudowana gwarancje odbioru energii, co daje
mozliwos¢ dziatania na wysokim wspétczynniku
wykorzystania mocy bloku jadrowego; minimali-
zuje to jednostkowe koszty produkcji, pozwalajac
akcjonariuszom na zakup energii po mozliwie naj-
nizszej cenie;

3. Dzieki gwarancji odbioru spétka EJ SaHo ma za-
pewnione stabilne przychody ze sprzedazy, jest
wiec wiarygodnym partnerem dla instytucji i ryn-
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Rys. 3. Zmiany struktury wtascicielskiej w Modelu SaHo — wersja rozszerzona
Figure 3. Change in the ownership structure in the SaHo Model - extended version
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ku finansowego; dzieki temu pozyskuje tani kapitat
na finansowanie dziatalnosci operacyjnej;

4. Sprzedaz energii po koszcie wytworzenia oznacza
niskie koszty energii dla odbiorcow (bez marzy
zysku dla producenta, bez kosztéow posrednikéw,
poza rynkiem energii);

5. Inwestycja finansowana jest najtanszym kapitatem
- kapitatem panstwowym;

6. Bardzo niska cena energii oraz wspétwiasnosc¢ (po-
$rednia) sprzyjaja budowaniu energetyki obywa-
telskiej a takze spotecznej akceptacji dla energe-
tyki jadrowej;

7. Model oparty jest na istniejacych regulacjach, nie
wymaga fundamentalnych zmian w prawie, moze
by¢ zastosowany fatwo i szybko;

8. W krétkim okresie ryzyko ponosi przede wszyst-
kim panstwo, ktére moze najlepiej poradzi¢ sobie
z ryzykiem wystepujacym na poczatkowych eta-
pach inwestycji;

9. W dtugim okresie obcigzenia finansowe panstwa
sg ograniczone; jest wysoce prawdopodobne, ze
cena akgji EJ SaHo przewyzszy warto$¢ zainwesto-
wanych funduszy, w ten sposéb panstwo pozyska
dodatkowe $rodki finansowe;

10. Inwestorzy konicowi (odbiorcy energii) majg za-
pewniong elastycznos¢ biznesowg (dobrowolne
kupno i statutowa mozliwos¢ sprzedazy akcji EJ
SaHo), jedynie pod pewnymi warunkami utrzy-
mujacymi nadzér panstwa nad tymi transakcjami;
polskie prawo daje narzedzia kontroli nad obrotem
akcjami;

UROCZYSTE POSIEDZENIE RADY
POLSKIEJ IZBY GOSPODARCZE)J
ZAAWANSOWANYCH
TECHNOLOGI

W dniu 3 lipca 2023 r. odbyto sie uroczyste posiedze-
nie Rady Polskiej Izby Gospodarczej Zaawansowanych
Technologii z okazji XV-lecia Izby, w ktérej uczestniczyt
przedstawiciel Instytutu Chemii i Techniki Jadrowej.
Jubileuszowe obchody odbyty sie na terenie Muzeum
Gazowni Warszawskiej. W czasie uroczystosci, prof. Ry-
szard Pregiel, przedstawit historie dziatalnosci Izby w
ciggu ostatnich pietnastu lat. Poruszano kwestie roz-
woju nowoczesnych technologii w Polsce oraz znacze-
nie wktadu polskich naukowcédw oraz przedsiebiorcow
w przysztos¢. W trakcie wypowiedzi gosci honorowych

11. Painstwo moze sie dtugoterminowo zaangazowac
w rozwoj energetyki jadrowej; wykorzystujac de
facto te same fundusze moze sfinansowac¢ budowe
kolejnych blokéw zaplanowanych w PPEJ, a takze
kolejnych elektrowni jgdrowych;

12. Model SaHo jest elastyczny i uniwersalny — moze
by¢ zastosowany w réznych krajach, do realiza-
¢ji réznych inwestycji infrastrukturalnych i prze-
mystowych, jest obojetny technologicznie i pod
wzgledem skali realizowanych inwestycji.

Artykut z opisem modelu zostat opublikowa-
ny w listopadzie 2021 r. w International Journal of
Management and Economics: https://sciendo.com/
article/10.2478/ijme-2021-0020

Jestontakze dostepny na portalu ResearchGate: ht-
tps://www.researchgate.net/publication/355212173_
Role_of_the_state_in_implementation_of_strategic_
investment_projects_The_SaHo_Model_for_nucle-
ar_power

Decyzja w zakresie wyboru modelu biznesowego
(w tym finansowania) elektrowni jadrowych przewi-
dzianych w Programie Polskiej Energetyki Jadrowej
zostanie podjeta przez Rade Ministrow.

tukasz Sawicki,
cztonek Polskiego Towarzystwa Nukleonicznego,
Warszawa

dr Bozena Horbaczewska,
adiunkt w Katerze Ekonomii ll,
Szkoty Gtéwnej Handlowej,
Warszawa

podkreslono potrzebe wsparcia zaawansowanych
technologii. Marszatek Wojewddztwa Mazowieckiego,
Adam Struzik, wreczyt na rece Przewodniczacego Rady
Izby, prof. Jerzego Buzka oraz Prezesa Izby, Zygmunta
Krasinskiego, Medal Pamigtkowy PRO MASOVIA za wy-
bitne zastugi i catoksztatt dziatalnosci na rzecz regionu
mazowieckiego. Wreczono nowe wyrdznienie - ,Laur
Technologii Przysztosci”. Laureatami zostali: Ewa Man-
kiewicz-Cudny za zastugi w dziatalnosci panstwowej
publicznej i organizacyjnej dla rozwoju przemystu za-
awansowanych technologii oraz Wojciech Wajda za
szczegdlne osiggniecia we wdrazaniu przetomowych
technologii do praktyki gospodarczej.

Roman Janusz,
Instytut Chemii i Techniki Jgdrowej,
Warszawa
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