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zaakceptowany, ale na warunkach

Zgoda Komisji Europejskiej na pomoc publiczna dla pierwszej polskiej
elektrowni jadrowej w Choczewie to decyzja, ktdrej znaczenie wykracza
daleko poza sam projekt. Jest ona wyraznym sygnatem, ze energetyka
jadrowa wraca do gtédwnego nurtu europejskiej polityki energetycznej - nie
jako technologia ,, przejsciowa”, lecz jako element diugofalowej
architektury bezpieczenstwa energetycznego.

Nie oznacza to jednak bezwarunkowej rehabilitacji atomu. Przeciwnie: decyzja KE
pokazuje, ze Unia Europejska akceptuje dzis energetyke jadrowa wytgcznie w
bardzo precyzyjnie okreslonych ramach. Atom ma wspiera¢ dekarbonizacje i
stabilnos¢ systemu, ale jednoczesnie nie moze - w ocenie Komisji - narusza¢ zasad
konkurencji ani prowadzi¢ do trwatego ,,zabetonowania” rynku energii. W skrécie -
atom nie moze ,wypychac” z rynku odnawialnych zrédet energii.

W tym sensie Choczewo nie jest projektem wyjatkowym. Jest raczej kolejnym
przypadkiem zastosowania nowego, coraz bardziej restrykcyjnego podejscia Komisji
do finansowania wielkoskalowych inwestycji energetycznych. Podejscia, ktérego
wczesniejszym testem byta czeska elektrownia Dukovany Il.

Warunki zgody KE - atom tak, ale w logice rynku

Komisja Europejska uznata pomoc publiczng dla Choczewa za zgodng z art. 107 ust.
3 lit. ¢ TFUE, wskazujgc, ze projekt przyczynia sie do realizacji celéw klimatycznych i
bezpieczehstwa energetycznego. Jednoczesnie KE bardzo wyraznie ograniczyta
zakres i charakter tej pomocy.

Zatwierdzony model opiera sie na trzech filarach:

» dokapitalizowaniu spétki projektowej przez Skarb Pahstwa,

e gwarancjach panstwowych dla dtugu oraz

» dwukierunkowym kontrakcie réznicowym (CfD), ktéry ma stabilizowac
przychody elektrowni.

Skala zaangazowania publicznych pieniedzy jest przy tym bezprecedensowa w
polskich warunkach. Catkowity koszt budowy elektrowni jagdrowej w Choczewie
szacowany jest obecnie na ok. 178 mlid zt, z czego okoto 60 mld zt ma pochodzi¢
bezposrednio z budzetu panstwa w formie dokapitalizowania spétki projektowe;.
Pozostata czes$¢ finansowania ma zosta¢ zapewniona dtugiem objetym gwarancjami
Skarbu Panstwa. To wtasnie ten wysoki udziat kapitatu publicznego - obnizajgcy
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koszt finansowania, ale jednoczesnie zmniejszajgcy przestrzen do ustalenia wyzszej
ceny referencyjnej - zostat w petni uwzgledniony przez Komisje Europejska przy
ocenie luki finansowej projektu i wyznaczaniu warunkdéw kontraktu réznicowego.

Kluczowe sa jednak nie same instrumenty, lecz sposéb ich ,,obudowania”
warunkami. Najwazniejszym z nich jest ograniczenie okresu wsparcia cenowego do
40 lat. To znaczaca decyzja, poniewaz elektrownie jagdrowe projektuje sie na
znacznie dtuzszy czas pracy, a najwieksze koszty ponoszone sg na etapie budowy.
Komisja przyjeta jednak, ze dtuzszy okres wsparcia prowadzitby do nadmiernej
rekompensaty i zbyt silnej ingerencji panstwa w rynek.

Réwnie istotny jest obowigzek sprzedazy wiekszosci energii - okoto 70% - na
rynkach hurtowych. KE konsekwentnie dgzy do tego, aby energia z atomu byta
»~widoczna” na rynku i ksztattowata ceny w sposéb transparentny, zamiast trafiac do
wybranych odbiorcéw na podstawie dtugoterminowych, administracyjnie ustalanych
kontraktéw.

Kolejny warunek to mechanizmy zabezpieczajgce przed nadmiernymi zyskami, w
tym tzw. claw-back, czyli obowigzek zwrotu czesci przychodéw w przypadku
korzystnych warunkéw rynkowych, oraz wyznaczanie ceny referencyjnej w oparciu o
metodologie luki finansowej. W praktyce oznacza to, ze Komisja bardzo doktadnie
kontroluje, ile wsparcia faktycznie trafia do projektu.

Jednym z najwazniejszych, a zarazem najmniej intuicyjnych elementéw decyzji
Komisji Europejskiej jest sposéb ustalania ceny referencyjnej w kontrakcie
réznicowym, czyli tzw. strike price. KE nie zgodzita sie na swobodne negocjowanie
tej ceny ani na jej administracyjne ustalenie na poziomie ,bezpiecznym” z punktu
widzenia inwestora. Zamiast tego narzucita podejscie oparte na metodologii tzw.
luki finansowej (funding gap). W praktyce oznacza to, ze cena referencyjna ma
pokrywac wytgcznie te czes¢ kosztéw projektu, ktdrej inwestor nie jest w stanie
sfinansowac w warunkach rynkowych i ani euro wiecej. Komisja bierze pod uwage
catos¢ wsparcia publicznego: dokapitalizowanie spétki, gwarancje panstwowe
obnizajgce koszt dtugu, preferencyjne warunki finansowania oraz wszystkie inne
elementy pomocy. Im wieksze wsparcie na etapie inwestycyjnym, tym nizszy - w
ocenie KE - powinien by¢ poziom ceny referencyjne;.

Z perspektywy Komisji jest to narzedzie precyzyjnej kontroli nad skalg interwencji

panstwa. Funding gap ma zapobiegac sytuacji, w ktérej inwestor otrzymuje stabilne
przychody nie dlatego, ze projekt jest niezbedny systemowo, lecz dlatego, ze zostat
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zbyt hojnie ,,obudowany” publicznym kapitatem. W tym sensie KE traktuje strike
price nie jako element polityki energetycznej, lecz jako techniczny parametr
bilansujgcy pomoc do absolutnego minimum.

Dla inwestora oznacza to jednak istotne ograniczenie pola manewru. Cena
referencyjna nie jest buforem bezpieczehstwa, ktéry pozwala absorbowac
opdznienia, wzrost kosztow czy niekorzystne zmiany rynkowe. Jest raczej punktem
rédwnowagi wyznaczonym ex ante, opartym na zatozeniach, ktére musza
sprawdzic¢ sie w rzeczywistosci przez dekady. Kazde przekroczenie kosztéw budowy
lub wzrost kosztu kapitatu nie znajduje automatycznego odzwierciedlenia w wyzszej
cenie energii, lecz zwieksza ryzyko po stronie projektu. Z punktu widzenia
odbiorcéw energii mechanizm ten ma ogranicza¢ ryzyko , przeptacania” za atom.
Jednoczesnie jednak sprawia, ze ekonomika projektu staje sie wyjatkowo wrazliwa
na btedy (i naduzycia) prognoz oraz zdarzenia nieprzewidziane. W efekcie funding
gap - cho¢ zaprojektowany jako zabezpieczenie interesu publicznego - moze stac
sie jednym z kluczowych czynnikéw ryzyka dla dtugoterminowej stabilnosci projektu
w Choczewie.

Dukovany Il jako wzorzec - nieformalny ,,szablon” Komisji

Poréwnanie z czeskim projektem Dukovany Il pokazuje, ze decyzja w sprawie
Choczewa nie jest jednostkowa. Wrecz przeciwnie, KE traktuje Dukovany jako
inwestycje referencyjng, na ktérej oparta swoje podejscie do nowych projektéw
jadrowych.

W obu przypadkach zastosowano niemal identyczng logike: 40-letni okres
stabilizacji przychoddéw, obowigzek sprzedazy energii na rynku, mechanizmy
ograniczajgce nadmierng rekompensate oraz silne zaangazowanie panstwa w
finansowanie inwestycji. Réznice dotycza gtédwnie technicznej konstrukcji wsparcia -
Czechy postawity na preferencyjng pozyczke panstwowq, Polska na kombinacje
kapitatu, gwarancji i CfD.

Z perspektywy Komisji sg to jednak réznice drugorzedne. Kluczowe jest to, ze oba
projekty mieszczg sie w tym samym paradygmacie: atom jest dopuszczalny, ale
tylko jako technologia funkcjonujgca w Scistym rezimie rynkowym.

Kontrowersje - gdzie zaczynaja sie ryzyka

Cho¢ decyzja KE otwiera droge do realizacji projektu, rodzi ona réwniez istotne
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pytania. Najpowazniejsze z nich dotyczy adekwatnosci 40-letniego okresu wsparcia
do ekonomiki energetyki jadrowej. Skrécenie horyzontu stabilizacji przychodéw
moze oznaczac¢ wyzszg cene referencyjng, a tym samym wieksze obcigzenie
odbiorcéw energii w okresach niskich cen rynkowych. Méwiac w skrécie, moze to
doprowadzi¢ do zwiekszenia kosztéw energii dla odbiorcéw koncowych w dtugim
horyzoncie.

Drugim zrédtem kontrowersji jest przeniesienie czesci ryzyka rynkowego na
konsumentéw. Mechanizm CfD stabilizuje przychody inwestora, ale jednoczesnie
powoduje, ze w okreslonych scenariuszach to odbiorcy - bezposrednio lub posrednio
- finansujg réznice miedzy ceng rynkowa a ceng referencyjna.

Istotnym, cho¢ rzadziej eksponowanym elementem decyzji Komisji Europejskiej jest
przyjety w modelu finansowym wspétczynnik wykorzystania mocy (capacity factor).
To on w duzej mierze determinuje poziom produkcji energii i realne przychody
elektrowni przy danej cenie referencyjnej. KE zaakceptowata projekt w oparciu o
zatozenie bardzo wysokiego capacity factor, rzedu ok. 85-90%, typowego dla
dojrzatych elektrowni jagdrowych pracujgcych w stabilnych systemach
energetycznych.

Kontrowersje pojawiajg sie jednak w kontekscie zmieniajgcych sie realiéw rynku
energii. W systemie o rosngcym udziale OZE coraz czesciej wystepujg okresy
nadpodazy i niskich, a nawet ujemnych cen, co moze wymuszac¢ ograniczenia pracy
zrédet niskoelastycznych. Jesli elektrownia w Choczewie nie osiggnie zaktadanego
poziomu wykorzystania mocy, faktyczne przychody bedg nizsze niz te przyjete przy
wyznaczaniu ceny referencyjne;.

W potaczeniu z metodologig funding gap i ograniczonym czasowo wsparciem
oznacza to, ze nizszy capacity factor nie prowadzi automatycznie do korekty ceny,
lecz zwieksza ryzyko ekonomiczne projektu. W efekcie parametr ten przestaje by¢
wytgcznie technicznym zatozeniem, a staje sie jednym z kluczowych czynnikéw
ryzyka dla inwestora i - posrednio - dla odbiorcéw energii.

Wreszcie pojawia sie pytanie o integracje duzego, niskoelastycznego zrodta z
systemem energetycznym, w ktérym szybko rosnie udziat OZE. Bez rownolegtych
inwestycji w elastycznos¢, magazyny energii i zarzadzanie popytem, atom moze nie
stabilizowac rynku, lecz generowa¢ nowe napiecia. Duzy, sztywny blok jgdrowy:

* moze pogtebia¢ problemy nadpodazy energii w okreslonych godzinach,
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* wWymaga rozwoju magazynow i elastycznosci po stronie popytu,
e W przeciwnym razie bedzie wypierat inne technologie z rynku.

Whnioski

Decyzja Komisji Europejskiej w sprawie Choczewa jest bez watpienia kamieniem
milowym dla polskiej energetyki. Jednoczesnie pokazuje ona, ze akceptacja atomu
w UE ma dzi$ charakter warunkowy i technokratyczny. Komisja zgadza sie na
wsparcie energetyki jgdrowej, ale tylko w granicach, ktére minimalizuja jej wptyw na
rynek i maksymalnie rozktadajg ryzyka. Dla Polski oznacza to jedno: sukces projektu
w Choczewie nie bedzie zalezat wytacznie od technologii czy finansowania, lecz od
zdolnosci wkomponowania elektrowni jgdrowej w coraz bardziej ztozony i wrazliwy
system energetyczny.

Z perspektywy odbiorcéw energii elektrownia jgdrowa moze odegrac istotng role
stabilizujgca - ograniczajgc gwattowne wahania cen energii oraz zmniejszajgc
zaleznos$¢ systemu od paliw kopalnych i importu. Nie oznacza to jednak
automatycznie gwarancji taniej energii w kazdych warunkach. Ostateczny wptyw
atomu na rachunki odbiorcow bedzie w duzej mierze zalezat od przebiegu realizacji
inwestycji oraz od tego, czy koszty budowy i finansowania zostang utrzymane w
ryzach. W scenariuszu opdéznienh lub istotnych przekroczen kosztéw mechanizmy
wsparcia mogg przenies¢ czesc ryzyka na konsumentéw, ostabiajgc oczekiwany
efekt cenowej stabilizacji.

Niezaleznie od wskazanych kontrowersji i ryzyk, istotng zaletg zaproponowanego
przez polskie wtadze modelu biznesowego dla elektrowni jgdrowej w Choczewie byto
Swiadome oparcie go na rozwigzaniach wczesniej zaakceptowanych przez Komisje
Europejskg w przypadku projektu Dukovany Il. Zastosowanie sprawdzonego
schematu finansowania i mechanizméw wsparcia pozwolito znaczgco skréci¢ proces
notyfikacji i ograniczy¢ ryzyko dtugotrwatych sporéw regulacyjnych. Proba
wypracowania odrebnego, niestandardowego modelu wsparcia mogtaby skutkowad
wieloletnimi negocjacjami z Komisjg i istotnym opdzZnieniem catego projektu. W tej
sytuacji kluczowym wyzwaniem na kolejnym etapie jest skuteczne zarzadzanie
ryzykami inwestycyjnymi, finansowymi i systemowymi, ktére zdecydujg o tym, czy
zaakceptowane dzi$ warunki przetozg sie na trwate korzysci dla systemu
elektroenergetycznego i odbiorcow energii.
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