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EXELTIUM JAKO JEDEN ZE SPOSOBOW
FINANSOWANIA INWESTYCJI
W ENERGETYCE JADROWEJ

Exeltium as a way of financing of nuclear
power projects

t ukasz Sawicki, Bozena Horbaczewska

Streszczenie: W artykule zaprezentowano jedna z metod finansowania projektéw inwestycyjnych w energetyce jadrowej, tzw.
model Exeltium. Opisano mechanizm jego funkcjonowania, przyczyny i okolicznosci utworzenia oraz zmagania inwestoréw
z Komisja Europejska w celu uzyskania zezwolenia na jego zastosowanie. Dokonano oceny sposobu jego wdrozenia i dziatanie
w praktyce. Ponadto Autorzy poddali analizie mozliwo$¢ zastosowania mechanizmu w Polsce i wskazali warunki, jakie powinny
by¢ spetnione, aby model ten mdgt by¢ wykorzystany do finansowania budowy nowej elektrowni jadrowej.

Abstract: This paper presents a particular way of financing of nuclear power projects called the Exeltium model. The article
consists of a description of this model, causes and circumstances of its creation, as well as struggles of the investors with
European Commission for issuing an acceptance against public aid rules. Authors assessed the implementation of the model
and its functioning in practice. They also analyzed a possibility of its use in Poland and put forward a conditions that should be
met to use this model to finance a new nuclear power plant.
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Keywords: This paper presents a particular way of financing of nuclear power projects called the Exeltium model. The article
consists of a description of this model, causes and circumstances of its creation, as well as struggles of the investors with
European Commission for issuing an acceptance against public aid rules. Authors assessed the implementation of the model
and its functioning in practice. They also analyzed a possibility of its use in Poland and put forward a conditions that should be
met to use this model to finance a new nuclear power plant.

W niniejszym artykule autorzy zawarli swoje prywatne opinie, ktore nie maja zwiazku z oficjalnymi stanowi-
skami instytucji, w ktorych sa zatrudnieni. Artykul ma charakter wytacznie analityczny.

jest -z punktu widzenia sprawozdawczosci finansowej
- kapitatami wykazanymi w bilansie sp6tki, a w prakty-
ce czeSciowo w oparciu o kryptoKDT-y.

Wstep

Budowa elektrowni jagdrowych w panstwach o zli-
beralizowanym rynku energii jest przedsiewzieciem
dos¢ trudnym, cho¢ - jak pokazuja przyktady kilku
panstw europejskich — nie niemozliwym. Przedsta-

Interes odbiorcéw

wiciele francuskiego przemystu, wsparci przez rzad,
skonstruowali system, ktéry przypomina zakazane
przez Komisje Europejska klasyczne KDT-y', a jedno-
czesnie posiada akceptacje KE. Jego najwazniejszym
elementem jest specjalnie utworzona spétka obrotu
energig elektryczna o nazwie Exeltium, ktéra ma sie-
dzibe w niewielkim biurze w jednej z kamienic w cen-
trum Paryza. Budowa nowego jagdrowego bloku ener-
getycznego w EJ? Flamanville we Francji finansowana

' KDT - Kontrakt dtugoterminowy, rodzaj wieloletniej umowy kupna-
-sprzedazy energii, stosowanej w sektorze elektroenergetycznym,
obecnie zabronionej przez unijne prawo dotyczace konkurengiji.

2 EJ-Elektrownia Jadrowa.

Francja posiada dobrze rozwiniety przemyst, ktére-
go udziat w tacznym zuzyciu energii tego kraju wyno-
si 25%, to jest 111 TWh (dane za 2013 rok). W 2000 r.
rozpoczeta sie liberalizacja rynku energii, co z jednej
strony umozliwito obnizke cen hurtowych, ale z dru-
giej doprowadzito do ich ciagtych wahan. Dla branz
energochtonnych jest to powazny problem, poniewaz
brak przewidywalnosci cen energii w srednim i dtugim
horyzoncie uniemozliwia prognozowanie kosztéw pro-
dukgcji w wieloletnich planach rozwoju oraz utrudnia
prowadzenie inwestycji. W tej sytuacji przedstawiciele
organizacji branzowych zwrécili sie 0 pomoc do pan-
stwa, ktére zawsze wspierato rodzimy przemyst. Nie od-
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mowito takze tym razem. W 2005 r. Minister Gospodarki
zorganizowat cykl rozmoéw, w efekcie ktérych jeszcze
w grudniu tego roku, przedsiebiorstwa energochtonne
(takie, w ktorych koszty zakupu energii elektrycznej sta-
nowig 15-50% kosztéw produkcji) otrzymaty specjalny
status prawny przyznajacy im zwolnienia podatkowe?.
W tym samym czasie firmy te porozumiaty sie
w sprawie wspolnych zakupéw energii — jednak
nie w formie grupy zakupowej*, ale poprzez wtasng
spotke obrotu. Zostata ona powotana w maju 2006 r.
przez siedem duzych przedsiebiorstw energochton-
nych w formie spétki akcyjnej o kapitale zaktadowym
38.634.074,30 EUR, pod nazwa Exeltium. Obecnie
posiada ona juz 27 akcjonariuszy z takich sektoréw
przemystu, jak:
e chemia (w tym produkcja gazéw technicznych
i petrochemia),
e hutnictwo metali i szkta,
e przemyst papierniczy,
e iinne.
Produkcja prowadzona jest w 90 zaktadach,
w ktorych najwiecej energii zuzywaja takie urzadze-
nia, jak: maszyny papiernicze, instalacje elektroli-
tyczne, sprezarki (w tym zwtaszcza do krakingu pa-
rowego), piece hutnicze, mtyny kulowe, dmuchawy
goracego powietrza itp. Niektére z tych podmiotow
prowadza dziatalnos¢ gospodarcza réwniez w Pol-
sce, np. Arcelor Mittal, Saint-Gobain Isover.

Wykeres 1. Struktura branzowa zaktaddéw kupujqcych energie od spotki
Exeltium (liczba zaktadéw w poszczegdinych branzach)

Chart 1. Structure of industrial plants buying electricity from Exeltium
company (number of plants of each sector)

I
Huty szkia 2

\ |

Huty dluminium

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ze strony spofki
Exeltium: http://www.exeltium.com/
Source: Own elaboration based on a data from Exeltium company
website: http://www.exeltium.com/

3 Wiecej informacji na stronie spétki Exeltium: http://www.exeltium.
com/project/?lang=enttchronology

4 Grupa zakupowa - zrzeszenie podmiotéw dokonujace wspélnych
zakupoéw (tu: energii). Kumulacja sity nabywczej pojedynczych
podmiotéw w ramach grupy zakupowej z reguty umozliwia
uzyskanie lepszych ofert (gtéwnie nizszych cen).

W maju 2006 r. Exeltium ogtosito przetarg na za-
kup energii elektrycznej dla swoich akcjonariuszy.
Zaproszenia do udziatu w tym przetargu rozestano
do 16 wytwoércoéw europejskich. Ostatecznie otrzy-
mano oferty od czterech. Wsréd nich byta najwieksza
francuska grupa energetyczna, operator 58 jadro-
wych blokéw energetycznych zlokalizowanych w 20
elektrowniach - Electricité de France (obecnie EDF)
- ktérej oferta okazata sie najtansza.

Interes wytworcy

W tym samym czasie zarzad EDF zatwierdzit pla-
ny budowy pierwszego we Francji bloku z reaktorem
EPR®, jako nowego bloku nr 3 w EJ Flamanville. Na-
ktady inwestycyjne szacowano na 3,3 mld EUR, .,
bez kosztéw finansowych (IDC®). Poniewaz koszty
kapitatu stanowity wiekszos¢ (60-70%) prognozo-
wanych srednich wazonych kosztéw wytwarzania
energii (prognozowanych woéwczas na poziomie
46 EUR,./MWh), kierownictwo dazyto do pozyska-
nia jak najtanszego finansowania projektu, w tym
réwniez do obnizenia kosztu kapitatu wiasnego.
Byto to tyle istotne, ze EDF nie chciat zacigga¢ no-
wego dtugu na sfinansowanie tej inwestycji. Utwo-
rzenie Exeltium i przewidywana wieloletnia umowa
z ta spotka na dostawy energii (wygranie przetargu
przez podmiot spoza Francji bytoby wielkg niespo-
dzianka...) stwarzaty okazje do pozyskania taniego
pienigdza.

Wirtualna spétka obrotu

W kwietniu 2007 r. Exeltium i EDF podpisaty
wstepng umowe na zakup/sprzedaz 311 TWh energii
elektrycznej na okres 24 lat (kryptoKDT) w formule
Lbierz lub ptac” (take-or-pay) z czesciowa przedptata
w wysokosci 4 mld EUR. W lipcu uzgodniono szcze-
gotowe warunki finansowe i sposéb dokonywania
rozliczen: koszt sprzedanej energii wykazany na co-
miesiecznej fakturze uwzglednia dokonang przed-
ptate oraz jest indeksowany zgodnie z aktualnymi
kosztami eksploatacyjnymi elektrowni EDF (m.in.
w oparciu o wskaznik inflacji). Exeltium, bedac spét-
ka obrotu, sprzedaje nastepnie zakupiong od EDF
energie poszczegdélnym akcjonariuszom-odbiorcom
réwniez w formule ,bierz lub pta¢” na mocy umoéw

5 EPR-European Pressurized water Reactor, pol. Europejski Reaktor
wodny Cisnieniowy, model reaktora wodno-cisnieniowego stoso-
wanego w elektrowniach jagdrowych, oferowany przez francuska
firme Areva.

5 IDC - Interest During Construction, odsetki od kredytu naliczane
w czasie budowy elektrowni, ale nie sptacane, gdyz elektrownia
jeszcze nie pracuje.
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wieloletnich (kryptoKDT, od 15 do 24 lat w zalezno-
$ci od odbiorcy), zawartych z kazdym z nich osobno.
Takie rozwigzanie powoduje, ze Exeltium jest de fac-
to wirtualnym lub wrecz papierowym posrednikiem
dla kryptoKDT-6w zawartych miedzy duzymi odbior-
cami, a EDF. Sama spétka obrotu generuje bardzo
niewielkie koszty administracyjne (zaledwie kilku
pracownikéw, niewielkie biuro z kilkoma pomiesz-
czeniami). Ryzyko braku dostaw energii jest zniko-
me, poniewaz energia nie pochodzi z konkretnej
elektrowni, ale praktycznie ze wszystkich elektrowni
jadrowych EDF-u.

Prawie 90% kapitatu Exeltium stanowi dtug, tylko
10% to kapitat wptacony przez akcjonariuszy-klien-
tow. Dzieki wykorzystaniu wysokiej dzwigni finanso-
wej nabywajag oni energie po atrakcyjnych cenach.
Nie musza jednak wykazywac¢ zadtuzenia spotki
Exeltium w swoich wiasnych bilansach, cho¢ musza
rozliczy¢ koszt kapitatu wtasnego wnoszonego do fi-
nansowania projektu (okoto 10%), aby okresli¢ osta-
teczny ekonomiczny koszt otrzymywanej energii
elektrycznej. Réwniez z punktu widzenia producenta
energii (EDF) jest to korzystne rozwiagzanie, poniewaz
przedptata pozwolita na wczeéniejsze zgromadzenie
1,75 mld EUR, co stanowito prawie potowe wartosci
kontraktu. Byt to wtasciwie nieoprocentowany kapi-
tat, ktéry obnizyt koszt kapitatu finansujagcego nowa
inwestycje (czyli blok Flamanville-3). Takie rozwia-
zanie pozwolito takze ograniczy¢ zadtuzenie oraz
utrzymac mozliwos¢ finansowania innych inwestycji
z kapitatu wiasnego EDF.

Interwencja Komisji Europejskiej

Niestety, umowa miedzy EDF a Exeltium wyma-
gata akceptacji Komisji Europejskiej i stwierdzenia
zgodnosci z unijnym prawem antymonopolowym.
Rozpoczely sie wielomiesieczne negocjacje z KE,
ktéra zgtosita szereg zastrzezen. Ostatecznie Komisja
zobowiazata EDF do tego, by 65% wolumenu energii,
sprzedanej duzym odbiorcom w ramach umowy wie-
loletniej, byto wytaczone spod jakichkolwiek restryk-
¢ji w zakresie dostepu do rynku (chodzi o zachowa-
nie mozliwosci odsprzedazy energii przez odbiorce).
Dopuszczono pewne odstepstwa, ale udziat ten nie
moze spas¢ ponizej 60% w skali roku. EDF-owi udato
sie jednak wynegocjowac zapis, ze to swoiste obligo
gietdowe ma obowiazywac tylko przez pierwsze 10
lat od momentu wejscia w zycie umowy.

Komisja Europejska ograniczyta okres, na jaki
moga by¢ zawierane przyszte umowy miedzy Exel-
tium a odbiorcami (a zatem nie dotyczyto to uméw
zawartych do 2007 r) do 5 lat (liczac od momentu

uruchomienia dostaw energii), chyba, ze odbiorca
bedzie miat zagwarantowang mozliwos¢ zerwania
kryptoKDT co 5 lat (opt-out window) bez zadnych
konsekwencji. Inaczej méwiac, raz na 5 lat odbiorca
bedzie miat mozliwos¢ zdecydowania czy kontynu-
owac kryptoKDT z Exeltium.

Postanowiono takze, ze umowa miedzy Exeltium
a odbiorca nie moze zawiera¢ klauzuli wytacznosci,
zabraniajacej odbiorcy zawierania uméw na dosta-
we energii z innymi wytwodrcami. Ten wymaog doty-
czy jedynie pierwszych umoéw (zawartych do 2007 r.)
i przez okres pierwszych 10 lat ich obowigzywania,
chyba, ze udziat EDF w rynku hurtowym energii
spadnie ponizej 40% i utrzyma sie na tym poziomie
przez 2 kolejne lata.

Komisja Europejska ostatecznie zaakceptowata
mechanizm Exeltium w sierpniu 2010 .

Exeltium w praktyce

W sierpniu 2008 r., tuz po wstepnej akceptacji ze
strony Komisji Europejskiej, EDF zawart z Exeltium
pierwsza umowe wieloletnia. Niestety, jesienig we
Francji pojawity sie pierwsze symptomy globalnego
kryzysu gospodarczego, a sektor bankowy zaostrzyt
kryteria udzielania kredytéw. Spowodowato to trud-
nosci w uzyskaniu finansowania dtugiem dla Exeltium,
niezbednego do dokonania pierwszej ptatnosci za za-
kontraktowane dostawy. W zwiazku z tym, w marcu
2010 r. podpisano aneks do umowy z EDF, ktéry prze-
widywat podzielenie dostaw na dwie transze:

- pierwsza: dostawa 148 TWh energii w okre-
sie 24 lat z cze$ciowa przedptata w wysokosci
1,747 mld EUR, uruchomienie w 2010,

« druga: dostawa 163 TWh energii w okresie 24 lat,
uruchomienie w 2011 .

Uzgodniono, ze cena jednostkowa (w EUR/MWh),
obejmujaca 49% wolumenu energii zakontraktowa-
nej przez EDF, zostanie obnizona, jesli cena na rynku
hurtowym spadnie ponizej pewnego okreslonego
poziomu. Wyjsciowa cena jednostkowa (na caty wo-
lumen), wedtug spekulacji prasowych, prawdopodob-
nie wynosita okoto 50 EUR/MWh. Z obawy przed moz-
liwym masowym zrywaniem umoéw przez akcjona-
riuszy w czasie ,okna decyzyjnego” (opt-out window)
w przypadku duzych spadkéw ceny energii na rynku
hurtowym, co mogtoby zagrozi¢ ptynnosci spotki,
stworzono dodatkowe zabezpieczenie: jeden z naj-
wiekszych akcjonariuszy, Arcelor Mittal, zobowiazat
sie do zakupu - po pewnej ustalonej cenie - 51% wolu-
menu energii, ktdra nie zostanie sprzedana z powodu
zerwania umowy przez innych akcjonariuszy.
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W maju 2010 r. Exeltium przelato wytwércy wyma-
gang sume, a EDF zgtosit do krajowego operatora sieci
przesytowej RTE te zaktady, ktére majg odbierac zakon-
traktowang energie. W ten sposéb mechanizm Exeltium
zostat oficjalnie uruchomiony. Udziat energii kupionej od
Exeltium stanowi 1/3 tacznego zuzycia jego odbiorcéw.

Uruchomienie drugiej transzy dostaw zostato
bezterminowo zawieszone w 2011 r., na co zlozyto
sie wiele powodoéw, w tym:

zmiana polityki energetycznej i wstrzymanie ko-

lejnych projektéw EPR we Francji (zwtaszcza blo-

ku nr 3 w EJ Penly),

« zmiany na rynku energii (liberalizacja, spadek cen
hurtowych, objecie niskimi taryfami czesci pro-
dukgcji z elektrowni jadrowych — zasada ARENH)’,
zmniejszenie dynamiki wzrostu krajowego zuzy-
cia energii,
spadek cen wegla,
spadek cen uprawnieri do emisji CO,.

W lipcu 2014 r,, na skutek dalszego spadku cen na
gietdzie energii, udziatowcy Exeltium wymusili na EDF
obnizke ceny do poziomu sredniej rocznej ceny hurto-
wej na gietdzie, to jest ok. 42 EUR/MWh. EDF zgodzit sie
réwniez na umieszczenie w umowie z Exeltium mecha-
nizmu zmieniajgcego cene dostarczanej energii w po-
wigzaniu z cenami rynkowymi (zmiany te podlegaja
jednak pewnym ograniczeniom, analogicznie do cze-
$ciowo uwolnionego kursu walutowego z,widetkami®).

W czerwcu 2015 r. Exeltium zawarto dwie umowy
kredytowe. Pierwsza z nich dotyczyta kredytu banko-
wego o wartosci 1 mld EUR udzielonego na okres 15
lat ze zmiennym oprocentowaniem. Druga umowa
kredytowa, na kwote 435 min EUR, zostata podpisa-
na z grupga dziewieciu inwestoréw instytucjonalnych.
Obie transze kredytu dajg te same uprawnienia kre-
dytodawcom. Nowe kredyty oraz renegocjacja tresci
pierwotnej umowy z EDF pozwolity na kontynuacje
dostarczania energii akcjonariuszom-klientom po
konkurencyjnej i przewidywalnej cenie. Obroty Exel-
tium w 2015 r. wyniosty 232.298800,00 EUR, co ozna-
cza, ze dostarczyta ona swoim akcjonariuszom okoto
5,53 TWh energii (przy zatozonej cenie 42 EUR/MWHh).

Ocena funkcjonowania modelu Exeltium
i mozliwo$¢ wdrozenia go w Polsce

Trudno jednoznacznie oceni¢, czy model Exel-
tium sprawdzit sie w praktyce. Z punktu widzenia
przedsiebiorstwa energetycznego (sprzedawcy)

7 ARENH - skrét od LAccés Régulé a I'Electricité Nucléaire Historique.
Zgodnie z tg zasadg EDF musi sprzedawac spétkom obrotu 25%
wyprodukowanej przez siebie energii elektrycznej po cenie okre-
slonej w taryfie ustalanej przez francuski urzad regulacji energety-
ki CRE, a nie po cenie z rynku hurtowego.

udato sie zabezpieczy¢ srodki na realizacje nowej
kapitatochtonnej inwestycji, co byto gtéwnym ce-
lem firmy EDF. Jednakze zmiany, jakich trzeba byto
dokona¢ na wniosek Komisji Europejskiej oraz ko-
niecznos$¢ dostosowania modelu do zmieniajacego
sie rynku energii ze sztucznie zanizonymi cenami
hurtowymi spowodowaty, ze nowy blok prawdopo-
dobnie bedzie miat duze trudnosci z generowaniem
dodatnich przeptywoéw pienieznych, przynajmniej
w pierwszych latach eksploatacji. EDF nie ujawnit
zaktualizowanych danych dotyczacych jednostko-
wych kosztéw wytwarzania energii z bloku Flama-
nville-3, jednak istniejg dwie przestanki, ktére wska-
zuja, ze koszty te beda prawdopodobnie wyzsze niz
uzgodniona z odbiorcami (spdétka Exeltium) cena
sprzedazy na poziomie 42 EUR/MWh.

Fot. 1. Nowy blok nr 3 w EJ Flamanville, budowany w oparciu o mecha-
nizm Exeltium (fot. jeanguyane, CC BY-NC-ND 2.0)

Photo 1. The new unit no. 3 in Flamanville NPP under construction, fi-
nanced thanks to the Exeltium model (credit: jeanguyane, CC BY-NC-ND 2.0)

Po pierwsze, budowa ma bardzo powazne opdznie-
nie i przekroczenie pierwotnego kosztorysu. Gdy w po-
towie 2014 r. zarzad EDF podejmowat decyzje o realizacji
inwestycji, nakfady szacowane byly na 3,3 mld EUR,
a jednostkowe koszty wytwarzania na 46 EUR,, /MWh
(czyli 53,7 EUR,  ,/MWh). Budowa rozpoczeta sie (,pierw-
szy beton”) w grudniu 2007 r,, a rozruch miat sie zakon-
czy¢ w maju 2012 r. W listopadzie 2014 r. EDF poinformo-
wat, ze blok zostanie uruchomiony pod koniec 2018 r,,
afaczne nakfady wyniosa 10,5 mld EURE. A zatem jeszcze
przed wzrostem kosztéw inwestycji jednostkowy koszt
produkgji energii elektrycznej byt wyzszy niz cena sprze-
dazy ostatecznie uzgodniona z firma Exeltium.

Po drugie, w raporcie OECD z 2015 r. na temat
kosztéw wytwarzania energii z réznych zrédet na
Swiecie znajduja sie dane na temat kosztéw produk-

8 Brak informacji na temat roku cen oraz czy sa to naktady w cenach
statych, czy cenach biezacych.

PTJVOL. 61 2.1 2018



34

EXELTIUM JAKO JEDEN ZE SPOSOBOW FINANSOWANIA../Exeltium as a way of financing..

PTJ

¢ji energii (LCOE®) we francuskich blokach EPR, ktére
majq by¢ uruchamiane seryjnie po 2030 r.'°, a zatem
przy zatozeniu nizszych naktadéw inwestycyjnych
niz w przypadku prototypowego (FOAK') - co po-
twierdza réwniez informacja o naktadach overnight™
dla tych blokéw na poziomie 5,067 min USD, . ./MW,
czyli 3,806 min EUR, /MW. Tymczasem nakfady
overnight na Flamanville-3 wedtug ostatnich szacun-
kéw EDF wyniosa 10,5 mld EUR za 1630 MW netto,
czyli 6,442 min EUR/MW. Dla referencyjnych blokéw
EPR (czyli znacznie taniszych niz Flamanville-3) w ra-
porcie NEA podano LCOE na poziomie 49,98 USD, ./
MWh (w najtanszym wariancie z kosztem kapitatu
WACC = 3%), czyli 37,53 EUR,, /MWh. Wydaje si¢
niemozliwe, aby blok o naktadach wyzszych o ok.
70% i czasie budowy diuzszym o 4 lata (11 lat dla Fla-
manville-3 versus 7 lat zatozone w raporcie NEA) byt
w stanie utrzymac¢ LCOE w okolicach 40 EUR/MWh,
nie tylko z powodu samego wzrostu naktadéw inwe-
stycyjnych, ale takze dramatycznie rosnacych kosz-
tow obstugi zadtuzenia IDC, spowodowanych kil-
kuletnim opd6znieniem w realizacji inwestycji. Dane
zawarte w raporcie NEA sg wiarygodne, gdyz wsréd
autorow publikacji znajduja sie oficjalnie delegowani
pracownicy EDF-u, Arevy, CEA i rzadu francuskiego'.

Natomiast z punktu widzenia odbiorcéw model
Exeltium poéki co sie nie sprawdzit. Odbiorcy musieli
zgromadzi¢ duze srodki na przedptate za zakup ener-
gii po cenie co prawda indeksowanej w stosunku do
ceny na rynku hurtowym, ale jednak nie nizszej. Nie
osiagneli zadnej premii z tytutu poniesienia duzych
kosztéw poczatkowych i zakupu znacznego wolu-
menu z gory (up-front costs). W perspektywie krot-
koterminowej bardziej optacatoby sie kupowac na
biezagco mate wolumeny energii na rynku po cenie
sztucznie zanizonej. Jednakze ta negatywna ocena
moze ulec diametralnej zmianie, jezeli w Sredniej
i dtugiej perspektywie dojdzie do zmian w funk-
cjonowaniu francuskiego rynku energii. Obecnie
wdrazany tam model rynku mocy jest préba napra-

® LCOE - Levelised Cost Of Electricity, w wolnym ttumaczeniu
usredniony jednostkowy koszt produkcji energii elektrycznej. Po-
jecie LCOE jest szeroko wykorzystywane w literaturze zachodniej
do poréwnan zrédet energii.

1 projected Costs of Generating Electricity 2015 Edition, |IEA-NEA
OECD, Paryz 2015, s. 41, 49

" FOAK - First-Of-A-Kind, pierwszy z danego typu (modelu) blokéw
energetycznych. Rozrdznia sie FOAK dla danego modelu reaktora
w ogdle, oraz FOAK dla danego modelu reaktora w konkretnym kraju.

2. Overnight - naktady inwestycyjne bez kosztéw IDC, objasnionych
wczesniej.

> Dane liczbowe prezentowane w tym akapicie pochodza ze strony
WNA  (http://world-nuclear.org/information-library/country-pro-
files/countries-a-f/france.aspx) oraz z raportu IEA: Projected Costs
of Generating Electricity 2015 Edition, IEA-NEA OECD, Paryz 2015.
Ceny zostaty zindeksowane na bazie danych Eurostat-u.

wy sytuacji, w ktérej ceny hurtowe oderwane sa od
kosztéw wytwarzania nawet najtariszych Jednostek
Wytwérczych (JW). Niskie ceny, utrzymujace sie po-
mimo stopniowo zmniejszajacej sie rezerwy mocy
w systemie oraz starzejacego sie majatku wytworcze-
go i koniecznosci przeprowadzenia duzych remon-
téw, powoduja zaburzenie sygnatéw dla inwestoréw
i stwarzaja ryzyko braku mocy w systemie. Model
Exeltium moze stanowi¢ dobre zabezpieczenie dla
odbiorcow przed koniecznoscia ponoszenia wyso-
kich optat na rzecz rynku mocy, ktére maja w petni
zrekompensowac wytwdrcom réznice miedzy hurto-
wa ceng energii, a kosztami wytwarzania (w praktyce
kosztami zmiennymi JW, zjawisko missing money),
ale moga tez doprowadzi¢ do uzyskiwania przez wy-
twoércéw nieuzasadnionych przychodéw (ang. win-
dfall profits), oczywiscie kosztem odbiorcéw.

W tym miejscu nalezy zada¢ pytanie o mozliwo$¢
wdrozenia rozwigzania podobnego do Exeltium w Pol-
sce, w kontekscie budowy pierwszej elektrowni jadro-
wej. Zdaniem Autoréw bytoby to mozliwe, ale doswiad-
czenia francuskie wskazuja, ze model ten tylko cze-
sciowo spetnia swoja role. Jego gtéwng staboscia jest
konstrukcja w oparciu o rynek energii, a ten z kolei jest
bardzo mocno regulowany przez Komisje Europejska.
Biorac pod uwage nowy projekt zmian w funkcjonowa-
niu europejskich rynkéw energii ogtoszony 30 listopada
2016 r. (tzw. Pakiet Zimowy) istnieje duze ryzyko, ze KE
mogtaby zaingerowac w ,polskie Exeltium” jeszcze bar-
dziej niz w przypadku jego francuskiego pierwowzoru.
Ponadto s3 tez inne, cho¢ znacznie mniej istotne, prze-
szkody na drodze do skopiowania Exeltium w Polsce:
1) Inna skala inwestycji, wptyw na rynek energii

i koniecznos¢ osobnych uzgodnie z Komisjg

Europejska — blok we Flamanville to ,zaledwie”

1630 MW netto, tymczasem pierwsza EJ przewi-

dziana w ramach Programu polskiej energetyki

jgdrowej (PPEJ) to okoto 3000 MW netto, niemal
dwa razy wiecej. Elektrownia jadrowa o takiej
mocy bedzie produkowata rocznie ok. 23,65 TWh
energii elektrycznej, co moze wzbudzi¢ zastrzeze-
nia Komisji Europejskiej (ze wzgledu na znaczny
wplyw na rynek energii) i spowodowac koniecz-
nos¢ otwarcia procedury uzgodnien z KE - po-
dobnych, jak w przypadku Exeltium we Frangji.

Warto tu tez zauwazy¢, ze polski rynek energii

w 2030 r. bedzie okoto 2,5-krotnie mniejszy od

francuskiego, zatem jedna EJ o takiej mocy be-

dzie miafa na niego potencjalnie wiekszy wptyw
niz blok Flamanville-3 na rynek francuski. Nalezy
tez dodag, ze francuscy udziatowcy Exeltium ku-
puja za posrednictwem tej spétki tylko 1/3 zuzy-
wanej przez siebie energii elektrycznej. Z drugiej
strony mozna jednak zatozy¢, ze poprzez Exeltium
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sfinansowano by tylko cze$¢ planowanej inwesty-
¢ji (np. 1 blok). Te wszystkie réznice z pewnoscia
nie ujda uwadze Komisji Europejskiej, cho¢ - jak
wida¢ na przyktadzie gazociaggu OPAL - Komisja
posiada zdolno$¢ zawieszania funkcjonowania
prawa unijnego w przypadku inwestycji o znacze-
niu geopolitycznym. Polski rzad mégtby zawnio-
skowac o podobne preferencje dla naszych elek-
trowni jadrowych.

Brak stabilnego otoczenia regulacyjnego, za-
réwno na poziomie krajowym, jak i europejskim.
Niestabilne otoczenie na poziomie UE to przede
wszystkim brak jasnej wizji co do przysztego
ksztattu rynku energii w UE i brak jednej spoj-
nej polityki przemystowej. Wydaje sie jednak,
ze w ostatnich miesigcach, wraz z ogtoszeniem
projektu nowych aktéw prawnych zwigzanych
z tzw. Pakietem Zimowym, otoczenie regulacyj-
ne zaczyna zmierza¢ w przewidywalnym i jasno
okreslonym kierunku. Nowe rozporzadzenia i dy-
rektywy dotyczace rynku energii oraz préba syn-
chronizacji krajowych polityk energetycznych
beda stabilizowa¢ chaotyczne dotad dziatania
Komisji Europejskiej, ktére byly jedynie reakcja
na naciski panstw cztonkowskich w celu napra-
wienia Zle dziatajacych rynkéw energii. Proble-
mem nadal pozostaja niepewne prognozy do-
tyczace cen uprawnien do emisji CO,, regulacje
srodowiskowe dotyczace emisji zanieczyszczen
(cho¢ ich kierunek jest jasny i przewidywalny,
niepewnos¢ dotyczy jedynie skali dalszych ogra-
niczen i momentu ich wprowadzenia) i polityka
w zakresie dotowania OZE. Natomiast na pozio-
mie krajowym brakuje przede wszystkim konse-
kwentnie realizowanej przez kolejne rzady poli-
tyki energetycznej, ktéra jednoczesnie mogtaby
cho¢ w czesci kompensowac niestabilne otocze-
nie na poziomie unijnym. Wydaje sie, ze ten pro-
blem zacznie niedtugo zanikac na skutek dziatan
samej Komisji Europejskiej, ktora poprzez Pakiet
Zimowy wymusi na panstwach, w tym na Polsce,
ustalenie bardzo szczegétowej polityki energe-
tycznej, ktéra bedzie musiata w jakims stopniu
by¢ kompatybilna z polityka klimatyczna UE
i ktérej nie bedzie mozna drastycznie zmienia¢
co kilka lat. Realizacja takiej polityki energetycz-
nej przez kolejne rzady bedzie stale monitoro-
wana. Kazdy zapis w takim dokumencie bedzie
podlegat konsultacjom z innymi parnstwami UE
oraz z Komisja Europejska.

Brak zaufania odbiorcow energii do panstwa —
jest to generalny problem, ktéry dotyczy zwlasz-
cza prywatnych podmiotéw i ma swoje zrédio

w chaotycznej polityce gospodarczej (a w zasa-
dzie braku spdéjnej i konsekwentnie realizowane;j
przez kolejne rzady polityki gospodarczej) ostat-
nich 25 lat. Wyraza sie on szczegdlnie w braku za-
ufania inwestoréw do organéw wtadzy panstwo-
wej (zwlaszcza organéw podatkowych), zupetnie
odwrotnie niz w takich panstwach jak Francja,
Wielka Brytania czy Finlandia. Ewentualne wdro-
zenie modelu Exeltium w Polsce wymagatoby nie
tylko dtugich negocjacji z odbiorcami energii, ale
takze zawarcia szeregu uméw ze Skarbem Pan-
stwa, ktére beda zabezpieczaty interesy odbior-
cow (zaréwno prywatnych, jak i tych kontrolowa-
nych przez Skarb Panstwa) przed ewentualnymi
przysztymi decyzjami politycznymi, ktére mogty-
by mie¢ negatywny wplyw na przedsiewziecie,
na przykfad politycznie i ideologicznie motywo-
wanymi decyzjami o zakazie budowy i dalszej
eksploatacji elektrowni jadrowych (casus Austrii,
Niemiec i Wioch)™.

Do pewnego stopnia przeszkoda moga byc
takze, uznawane za relatywnie wysokie, sku-
mulowane naktady inwestycyjne, szacowane
na 40-60 mld zt na pierwsza polska EJ i praw-
dopodobnie 40-50 mid zt na kolejng™. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze nie jest to kwota niemoz-
liwa do zgromadzenia. W Polsce realizowane sg
inwestycje o podobnej, a nawet wiekszej skali.
Na przyktad Program Budowy Drdg Krajowych
nalata 2011-2015 kosztowat 82,8 mld zt, z czego
ok. 50% stanowity srodki krajowe, w tym $rod-
ki pochodzace z budzetu panstwa, natomiast
kolejny Program Budowy Drég Krajowych na
lata 2014-2023 (z perspektywq do 2025 r.) prze-
widuje naktady inwestycyjne przekraczajace
168 mld zt, przy czym ze srodkéw krajowych,

14

W Austrii w 1978 r. rzad podjat decyzje o wstrzymaniu rozruchu
Swiezo wybudowanej EJ Zwentendorf na skutek czysto politycz-
nego referendum, ktérego celem byto gtéwnie wyrazenie wo-
tum zaufania do rzadu, podobnie bytlo we Wioszech w czerwcu
2011 r. (referendum zorganizowane gtéwnie w celu odwotania
premiera Silvio Berlusconiego). Z kolei w Niemczech decyzja o li-
kwidacji energetyki jadrowej podjeta ostatecznie w marcu 2011 .
przez kanclerz Angele Merkel réwniez byta pozbawiona podstaw
z punktu widzenia gospodarki i bezpieczenstwa jadrowego, co
przyznat na konferencji prasowej federalny minister srodowiska
Norbert Roettgen w maju 2011 r. Niemieckie przedsiebiorstwa
eksploatujace EJ poniosty wielomiliardowe straty i zgtosity do sa-
doéw roszczenia finansowe przeciwko rzadowi.

Nakfady przyjeto za ,Programem polskiej energetyki jagdrowej".
Autorzy przewidujg, ze druga EJ bedzie tarisza w budowie zaréw-
no na skutek zmniejszenia ryzyka towarzyszacego realizacji prac
budowlanych (EPC), jak i dzieki mniejszemu kosztowi kapitatu
(tansze finansowanie dzieki ograniczeniu réznych rodzajow ryzy-
ka towarzyszacego pierwszej inwestycji, czyli FOAK). Zatozenie to
potwierdza raport PwC sporzadzony dla rzadu brytyjskiego The
fleet effect: The economic benefits of adopting a fleet approach to
nuclear new build in the UK, PwC 2012.
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ponad 120 mld zt. W przypadku budowy elek-
trowni jadrowych wydatki z budzetu panstwa
nie sg niezbedne, jednak niektére zobowigzania
moga by¢ gwarantowane przez Skarb Panstwa.
Udzielone gwarancje nie sa wydatkami budzetu
centralnego, ale maja wptyw na wysokos¢ wielu
wskaznikéw, w tym na deficyt sektora finanséw
publicznych. Jednakze w budzecie co roku prze-
widywana jest pewna pula srodkéw na gwaran-
cje i poreczenia, zatem ewentualne gwaranto-
wanie zobowigzan zwigzanych z inwestycjami
jadrowymi wpisywatoby sie w rozwigzania juz
istniejgce i stosowane, nie obcigzajac dodatko-
wo budzetu panstwa. Nalezy tez zwréci¢ uwa-
ge, ze w przypadku programoéw budowy drég
i autostrad naktady inwestycyjne ponoszone sg
w ciggu ok. 10 lat, natomiast w przypadku cate-
go Programu Polskiej Energetyki Jgdrowej (dwie
EJ po 3000 MW kazda) bytyby one roztozone na
15-20 lat lub dtuzej.

Podsumowujac, wydaje sie, ze mechanizm Exel-

tium, moze by¢ rozwazany jako sposéb finansowania
PPE), ale raczej powinien on miec charakter uzupel-
niajacy inny model lub modele. Decyzja o jego ewen-
tualnym wdrozeniu mogtaby zapas¢ po zakoriczeniu
unijnego procesu legislacyjnego dotyczacego funkcjo-
nowania rynkéw energii oraz po wejsciu w zycie ustawy
o rynku mocy. Do tego czasu nalezy jednak dokona¢
wyboru gtéwnego sposobu finansowania PPEJ.

tukasz Sawicki,

— gtéwny specjalista w Departamencie Energii Jgdrowej

Ministerstwa Energii, zajmuje sie strategiq Programu - > )
Polskiej Energetyki Jqdrowej i zagadnieniami ekono- [12] Projected Costs of Generating Electricity 2015

micznymi przemystu jgdrowego

dr Bozena Horbaczewska,

- adiunkt w Katedrze Ekonomii Il Szkoty Gtéwnej Han-

[9]
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ch-industry-s-biggest-users
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tion [http://world-nuclear.org/information-libra-
ry/country-profiles/countries-a-f/france.aspx

Edition, IEA-NEA OECD, Paryz 2015
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