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Streszczenie

Celem badania bylo ustalenie mozliwosci wykorzystania zmiennosci notowan cen na gietdach podmio-
tow z sektora nuklearnego do zastosowania i modelowania rozktadéw NPV w projektach elektrowni
jadrowych. Przedstawiono modelowanie rozkladéw cen trzech akcji spolek i trzech funduszy ETF
dzialajacych w USA, Wielkiej Brytanii i Chinach z sektora jadrowego w okresie 2023-2025. Do tego
celu wykorzystano podejscie Back-Test i zastosowano symulacje Monte Carlo, positkujac si¢ modelem
geometrycznego ruchu Browna. Modelowane rozklady na kwiecien 2025 zostaly poréwnane z cenami
notowanymi na gieldzie dla badanych spofek i funduszy ETF takze w kwietniu 2025, co mialo na celu
okreslenie jako$ci modelu. Uzyskano dobra dokladno$¢ modelowania cen akgeji dla spétki CNNC
z Chin, dwéch ETF z USA oraz jednego ETF z Wielkiej Brytanii. Modelowane ceny dla tych podmio-
tow byly bardzo zblizone do rzeczywistych cen na rynku. Taki wniosek pozwolit na stwierdzenie, ze
ceny akeji na gieldzie tych podmiotéw replikuja zachowanie si¢ zmienno$ci aktywéw elektrowni ja-
drowych. W zwiazku z tym zmiennos¢ tych podmiotéw moze by¢ zastosowana do modelowania roz-
kladéw NPV przy realizacji projektéw nuklearnych.
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1. Wprowadzenie

Rozwdj energetyki jadrowej i przemystu nuklearnego w $wiecie przyjmuje coraz wieksza
skale. Od kilku lat obserwuje si¢ istotny wzrost aktywnosci w zakresie rozwoju badan, kon-
strukcji i budowy matych reaktoréw jadrowych przeznaczonych do produkc;ji ciepta i ener-
gii elektrycznej. Obecnie rozwijany jest model budowy elektrowni jadrowych, ktory polega
na produkeji i montowaniu reaktoréw w fabryce, a nastepnie transporcie ich na miejsce lokali-
zacji elektrowni. Dotychczas dominowaly tzw. duze elektrownie jadrowe o mocy powyzej 500
MW, ktérych budowa odbywata si¢ w docelowym miejscu ich operacyjnej dzialalnosci. Obec-
ny postep w konstrukgji, technice, technologii i budowie matych reaktoréw jadrowych (ang.
small modular reactors, SMR) powoduje szybki rozwdj przemystu nuklearnego, a w zwigzku
z tym silnie zwigksza si¢ popyt ze strony rynku, co pociaga za sobg duze mozliwosci genero-
wania zyskow dla producentéw i inwestoréw.

Istotng zaleta SMR-6w jest fakt, ze czas realizacji takich inwestycji jest kilka razy krot-
szy od inwestycji w duze elektrownie jadrowe. W ostatnich latach uruchomiono na $wiecie
liczne fundusze inwestycyjne stuzace finansowaniu przedsiewzie¢ nuklearnych, a ponadto
wzroslo zainteresowanie przedsiebiorstw z branzy nuklearnej do emitowania akcji na giel-
dach. Do notowan gietdowych wprowadzono akcje i fundusze ETF (ang. exchange-traded
fund, ETF) licznych spoétek z sektora nuklearnego dzialajacych na réznych kontynentach
globu ziemskiego.

Zaawansowanie technologiczne w konstrukeji i budowie maltych modularnych reakto-
réw dotyczy w szczegdlnosci tzw. wysoko-temperaturowych (ang. high temperature gas-cooled
reactors, HTGR). Polska, z opracowang w latach 2018-2023 koncepcjg reaktora POLA, nalezy
do czolowej grupy pieciu krajow, obok Japonii, Rosji, USA i Potudniowej Afryki, ktdre stwo-
rzyly taki reaktor HTGR. Dwa tego typu reaktory w Chinach i jeden w Japonii rozpoczely juz
dzialalno$c¢ operacyjna. Reaktor POLA moze by¢ bazg dla reaktoréw komercyjnych wykorzy-
stywanych w polskich zaktadach przemystowych [Boettcher i in., 2023, s. 9; Narodowe Cen-
trum Badan Jadrowych, 2024].

Istotng przyczyna przyspieszenia rozwoju przemystu nuklearnego jest wzrost popytu
na reaktory w technologii SMR. Obecnie na $wiecie dziala ok. 450 r6znego typu, gléwnie
duzych, elektrowni jadrowych, a prognozy wskazuja, ze w dlugiej perspektywie do 2050 roku
nastgpi wielki boom popytowy na nowe elektrownie jadrowe. W perspektywie 25 lat na §wiecie
moze powstac ok. 1000-2000 nowych elektrowni jadrowych opartych gléwnie na SMR-ach,
w Europie ok. 100-200, za$ w Polsce ok. 10-20 [Ministerstwo Energetyki, 2017]. Mozna sadzi¢,
ze istotny udziat w budowie elektrowni jadrowych beda mialy technologie typu HTGR. Krzy-
wa wykladnicza postepu innowacyjnego, inzynierskiego, technologicznego i produkcyjnego
reaktoréw SMR wskazuje na duze prawdopodobienstwo zbudowania w przysziosci duzej liczby
nowych elektrowni jadrowych. Biorac pod uwage wyczerpujace si¢ mozliwosci dziatania ope-
racyjnego starych elektrowni, a w szczegdlnosci pierwszej generacji, budowanych po 1950 r.,
a takze rosnacg liczbe podmiotow w $wiecie zaangazowanych przy produkeji réznych sktad-
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nikéw i komponentéw do SMR-6w, jak i rosngce zapotrzebowanie na stabilne zZrodta energii
w $wiecie, przyszlo$¢ zastosowann SMR-6w rysuje sie bardzo pozytywnie.

Silne trendy rosngcego popytu na SMR-y przyczyniajg si¢ z jednej strony do coraz to wiek-
szego zainteresowania finansowaniem i inwestowaniem w tym obszarze, za$ z drugiej stro-
ny s3 duzym wyzwaniem dla jako$ci procesu oceny efektywnosci inwestycji w elektrownie
i elektrocieptownie jadrowe na bazie SMR-6w. Szczegdlnym wyzwaniem jest zapewnienie
wysokiej doktadnosci szacowania efektow finansowych, stop zwrotu, wartosci nakltadéw inwe-
stycyjnych, kosztu produkcji energii i innych waznych miar efektywnosci. W tym kontekscie
ocena i szacowanie ryzyka, a w szczegolnosci wlasciwy dobdr zmiennosci jako miar ryzyka
sktadnikéw przeplywdéw pienieznych w projektach elektrowni jadrowych, staja si¢ kluczowe
dla dokltadnosci przy szacowaniu rozktadu NPV i jego adekwatnosci z procesami fundamen-
talnymi w sektorze nuklearnym.

Analiza zrealizowanych inwestycji duzych elektrowni jadrowych wskazuje na wysokie
negatywne odchylenia planowanych od zrealizowanych nakladéw, co nie zachgcalo inwesto-
réw do lokowania $rodkéw finansowych w tej branzy. Z tego wzgledu, w wigkszosci, duze
elektrownie jadrowe byty budowane przy pomocy $rodkéw z budzetéw panstw. Budowanie
elektrowni jadrowych na bazie SMR-6w umozliwia stosowanie metod szacowania kosztow
i wartosci inwestycji, ktore dostarczaja wigksza dokladnos¢, a zatem nizsze odchylenia reali-
zowanych od planowanych nakladéw.

2. Problem badawczy, cel i hipotezy

Ocena dokladnosci wartosci NPV projektu poprzez okreslenie jego rozkladu prawdopo-
dobienstwa jest bardzo waznym celem, na ktdry sklada si¢ wyznaczenie rozktadu DCF pro-
jektu i rozkltadu nakladéw inwestycyjnych. Doswiadczenia przy budowie duzych elektrowni
jadrowych wskazujg, ze trudniej byto uzyska¢ duzg dokladno$¢ planowanych naktadéw niz
ustali¢ DCF wynikajacych z przychodéw i kosztéw dziatalno$ci operacyjnej, czyli po przeka-
zaniu elektrowni do eksploatacji. Okres eksploatacji elektrowni jagdrowej trwa od 60 do 80 lat,
a w niedlugiej perspektywie okres ten moze si¢ nawet wydtuzy¢ do 100 lat. Wysokie nakta-
dy inwestycyjne mogg by¢ roztozone w czasie, nawet na 100 lat, a ich wielko$¢ bedzie istotna
dla efektywnosci calej inwestycji. Precyzja w okresleniu wielkosci nakladéw bedzie nie tylko
wplywa¢ na efektywno$¢ inwestycji, ale takze na ryzyko w procesie aranzacji odpowiednich
funduszy do jej finansowania. W przesztosci niska dokladno$¢ szacowania zapotrzebowania
na finansowanie inwestycji, co mialo miejsce w przypadku duzych elektrowni jadrowych,
powodowala przedluzanie si¢ okresu realizacji inwestycji, a to z kolei zmniejszalo efektyw-
no$¢ ekonomiczng calej elektrowni.

Istotnymi skladnikami w ocenie efektywnosci elektrowni jadrowych, a w szczegdlnosci
opartych na SMR-ach, jest modelowanie cen pradu i ciepta jako czynnikéw istotnych przy
ustalaniu przychodéw w trakcie dziatania operacyjnego oraz modelowanie warto$ci naktadow
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na aktywa do momentu przekazania elektrowni do uzytku. Oba czynniki razem ostatecznie
decydujg o wartosci elektrowni jadrowej i jej efektywnosci. Do ustalenia rozkladu wartosci
takiego projektu potrzebne jest przypisanie zmiennosci poszczegolnym skladnikom prze-
plywéw pienieznych, co w przypadku duzych elektrowni jadrowych byto bardzo trudne ze
wzgledu na brak danych historycznych i ich niepowtarzalne modele techniczne, operacyjne
i finansowe, co w efekcie prowadzito do deficytu wzorcéw zmiennosci dla sktadnikow prze-
plywow pienieznych w tego typu inwestycjach.

Obserwowany, dopiero od kilku lat, proces wprowadzania do obrotu gietdowego aktywow
i funduszy ETF sektora nuklearnego umozliwia wykorzystanie ich zmiennosci do szacowania
rozkladow warto$ci i nakladéw inwestycyjnych w projektach jadrowych. Spétki i fundusze ETF
odzwierciedlajg bardzo szerokie spektrum dziatalnosci wszystkich obszaréw sektora nukle-
arnego, co oznacza, ze inwestorzy w elektrownie jadrowe sa odbiorcami produktéw i ustug
pochodzacych z réznych czesci tego sektora. Mozna to zilustrowa¢ w ten sposob, ze jesli
np. fundusz ETF replikuje portfel spolek realizujgcych zapotrzebowanie na produkty i ustu-
gi przy budowie i dziatalnosci operacyjnej elektrowni jadrowej to jest on niejako odzwiercie-
dleniem fundamentalnych proceséw biznesowych i mechanizméw popytowo-podazowych
w sektorze nuklearnym. Taka sytuacja tworzy silne podstawy do zastosowania zmiennosci
cen akgji i funduszy ETF przy ocenie ryzyka i rozkladu NPV projektéw jadrowych.

W ramach przedmiotowego badania dokonana zostanie ocena jako$ci prognozowania
cen akgji i funduszy z sektora nuklearnego w oparciu o szacowanie rozktadéw zmiennosci
tych aktywow w procesie symulacji Monte Carlo (SMC) i poréwnanie uzyskanych rozktadéw
z ceng akgji lub funduszu ETF w dacie przyjetego horyzontu prognozy. Celem dodatkowym
jest takze przedstawienie metody Back-Testu do oceny jakosci prognozowania cen akgji i fun-
duszy ETE. W procesie realizacji celu postawiono dwie hipotezy:

Pierwsza hipoteza:

Notowane na rynku ceny akcji lub funduszy ETF z sektora nuklearnego znajduja
si¢ w bliskiej odleglosci od wartosci oczekiwanej modelowanego rozkladu cen akcji
lub funduszy ETFE.

Druga hipoteza:

W przypadku wysokiej dokladnosci modelowania cen akcji lub funduszy ETF z sek-
tora nuklearnego zastosowana zmienno$¢ (odchylenie standardowe stép zwrotu
z cen akcji lub funduszy ETF) moze by¢ odpowiednim ,,estymatorem” zmiennosci
dla szacowania rozkladow NPV i efektywnosci projektow nuklearnych oraz elek-
trowni jadrowych.

W dalszej kolejnosci akcje i fundusze ETF z sektora jadrowego beda nazywane nuklear-
nymi aktywami (NUA). Badanie ograniczono do wybranych NUA notowanych na gietdach
w USA, Wielkiej Brytanii i Chinach. Ograniczenie do tych krajow nie redukuje reprezenta-
tywnosci NUA w sektorze jadrowym na $wiecie, gdyz te wybrane obejmujg swoim zasiegiem
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caly szereg roznych firm z wielu krajoéw i kontynentéw dziatajacych w branzy nuklearnej,
a wiec nie tylko z USA, Wielkiej Brytanii i Chin. Zakres czasowy obejmuje okres od poczat-
ku 2023 do kwietnia 2025 roku, gdyz w tym przedziale czasowym obserwuje si¢ duzg licz-
be tworzonych koncepcji, konstrukeji, budowy i wprowadzania do dziatalnosci operacyjne;j
komercyjnych SMR-6w przy produkeji energii. W tym okresie obserwuje sie takze poczatek
gietdowych notowan dla wigkszo$ci badanych NUA.

Do weryfikacji hipotez wykorzystano nastepujace metody badawcze: studia literaturowe,
analiza statystyczna i prognozowanie ekonometryczne, w tym w szczegdlnosci modelowanie
rozkladéw cen akeji oparte na procesach stochastycznych szeregéw czasowych.

3. Przeglad pi$miennictwa

W literaturze przedmiotu poruszane s3 zagadnienia ekonomiki reaktoréw jadrowych
[Rothwell, 2016; Weibezahn, 2024], efektywno$ci wykorzystania SMR-6w typu HTR w kon-
wencjonalnych elektrowniach [Bartnik, 2024], oceny efektywnosci matych reaktoréw jadro-
wych, w tym szacowania NPV projektéw inwestycyjnych z wykorzystaniem symulacji Monte
Carlo [Steigerwald i in., 2023] oraz metod oceny efektywnosci projektéw inwestycyjnych i kosz-
tow budowy elektrowni jadrowych na bazie SMR-6w [Steigerwald i in., 2023; Krysiak, 2025].

Badanie NPV kilkunastu SMR-6w, a wérod nich reaktoréw HTR, wykazalo przewage reak-
tor6w HTR nad pozostatymi typami SMR-6w [Steigerwald, Weibezahn, 2023]. W badaniu
tym zastosowano metode¢ symulacji Monte Carlo do oszacowania rozkladéw NPV inwesty-
cji dla kilkunastu reaktoréw, w tym takze typu HTR [Steigerwald, Weibezahn, 2023]. W celu
pomiaru oplacalnosci komercyjnej dla producenta oszacowano NPV na podstawie obecnie
akceptowanych kosztéw wytwarzania energii elektrycznej oraz kosztéw usrednionych. Do
okreslenia rozkladéw NPV wykorzystano dwa sposoby szacowania zmienno$ci kosztéw budo-
wy reaktorow: jeden to teoretyczne podejscie wykorzystujace szacowane koszty [Roulstone,
2020; Rothwell, 2016], a drugi dla zmienno$ci kosztow oferowanych przez producentéw. Do
SMC NPV w podejsciu teoretycznym wykorzystano rozklady dla kosztéw inwestycyjnych sza-
cowanych wedlug Roulstone [2020], $redniej hurtowej ceny energii elektrycznej, sredniego
wazonego kosztu kapitatu i wspolczynnika obcigzenia mocy reaktora. Poniewaz w podejsciu
drugim, czyli oferowanych kosztéw przez producenta, koszty inwestycyjne sa deterministycz-
ne, symulowano wiec tylko rozklad $redniej hurtowej ceny energii elektrycznej jako zmiennej
losowej, sredniego wazonego kosztu kapitalu i wspolczynnika obcigzenia mocy reaktora. We
wszystkich przypadkach zatozono okres budowy wynoszacy trzy lata.

Analiza wynikéw symulacji NPV metoda SMC w prezentowanym badaniu [Steigerwald,
Weibezahn, 2023] wskazuje, ze dla prawie wszystkich z badanych reaktoréw wartosci NPV
byly ujemne w podejsciu teoretycznym i prawie zawsze ujemne przy symulacji dla przypad-
ku producenta [Steigerwald, Weibezahn, 2023]. Wynik NPV dla reaktora z wodg pod ci$nie-
niem, ktérym jest amerykanski reaktor NuScale, daje nieznacznie dodatnie wartosci z mediang
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0,3 mln USD/MWe, ale z zakresem miedzy kwartylowym od -0,3 do 1,2 mIn USD/MWe. Tylko
reaktor wysokotemperaturowy PBMR-400 z Republiki Potudniowej Afryki wykazal w pelni
dodatnig warto$¢ NPV w przedziale miedzy kwartylami od 1,5 do 2,9 mln USD/MWe i media-
na 2,1 mln USD/MWe. Ta koncepcja wykazala najwigksza réznice miedzy kosztami szacowa-
nymi a kosztami oferowanymi przez producenta wsréd wszystkich typéw HTR.

Istotne w przedmiotowym badaniu bedzie wykorzystanie juz dotychczas istniejacych
osiggnie¢ w zakresie oceny efektywnosci projektow inwestycyjnych [Rogowski, 2004], a takze
oceny ryzyka w projektach [Rogowski, Michalczewski, 2004; Krysiak, 2015b], jak réwniez
modelowania rozkladéw NPV projektéw inwestycyjnych i wartosci aktywow z wykorzysta-
niem symulacji Monte Carlo [Krysiak, 2015a].

Zagadnienia oceny efektywnosci i atrakcyjnos$ci NUA z sektora jadrowego notowanych
na gietdach stanowig deficyt w opracowaniach naukowych. Prawdopodobng przyczyna defi-
cytu opracowan naukowych w tym obszarze jest fakt, ze spétki i fundusze ETF rozpoczety
swoje notowania na gietdach niedawno, bo w latach 2022-2024, dlatego niniejsze badanie
i jego wyniki oraz wnioski mogg by¢ wkladem w tej dziedzinie.

W dotychczasowych opracowaniach naukowych do szacowania rozkladéw NPV elek-
trowni jadrowych metoda SMC nie wykorzystano zmienno$ci wynikajacej z cen NUA no-
towanych na gietdach z sektora jadrowego, dlatego celem prezentowanego badania jest
wypelnienie tej luki. W przypadku pozytywnego zweryfikowania hipotezy badawczej posta-
wionej w przedmiotowym opracowaniu mozna bedzie uzyskac¢ duze przekonanie, ze impliko-
wana zmienno$¢ z cen akgji i funduszy ETF podmiotéw sektora nuklearnego bedzie dobrze
odzwierciedla¢ zmienno$¢ wartoéci aktywdw zaangazowanych w elektrowniach jadrowych.
Taka sytuacja moze prowadzi¢ do wniosku, ze zachowanie si¢ cen aktywow gietdowych sek-
tora nuklearnego bedzie bardzo pomocne nie tylko przy wycenie podmiotéw spoza gieldy,
ale takze uzyska istotne znaczenie dla prognozowania rozktadéow NPV planowanych i reali-
zowanych elektrowni jadrowych i innych inwestycji nuklearnych. Wydaje si¢, ze rozwijanie
takiego kierunku badan moze mie¢ istotne znaczenie nie tylko teoretyczne, ale takze aplika-
cyjne z perspektywy praktyki.

4. Metodologia badan i charakterystyka badanych danych

Naklady inwestycyjne w elektrowniach jadrowych mozna podzieli¢ na rézne pozycje
kosztowe. Koszt sprzetu stanowi ok. 40% calkowitego kosztu inwestycji i charakteryzuje sie
duzg zmiennoscig [Locatelli i in., 2012]. Sprzet instalowany w energetyce jadrowej pochodzi
z przemystu jadrowego, ktéry obecnie bardzo si¢ rozwinal, czego przykladem sg notowania
akeji na gieldach licznych spétek, ktére ten przemyst tworza.

W celu modelowania rozktadéw warto$ci NUA wybrano geometryczny proces ruchéw
Browna (ang. Geometric Brownian Motion, GBM), co rowniez wcze$niej sugerowano w lite-
raturze przedmiotu [Locatelli i in., 2012], ale wowczas nie byl dostepny rynek gietldowy dla
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aktywéw nuklearnych, aby mozna bylto implikowa¢ z niego zmienno$é¢ dla szacowania roz-
kladéw NPV projektow jadrowych na podstawie szacowania zmiennosci cen NUA notowa-
nych na gieldzie, co obecnie wyglada catkowicie inaczej.

Przy pomocy modelu GBM zostanie dokonana prognoza rozktadu cen akcji i funduszy
ETE ktore traktuje si¢ jako ,,replikujace” i nasladujace zachowanie sie aktywoéw dzialajacych
w elektrowniach jadrowych lub produkowanych przez rézne firmy dla sektora nuklearnego.
Do prognozowanych rozktadéw zostang odniesione ceny aktywdéw notowanych na gietdzie
w celu obliczenia odchylen. W przypadku bliskich odleglosci cen NUA od wartosci ocze-
kiwanych prognozowanych rozkladéw mozna bedzie zglosi¢ postulat, aby w takiej sytuacji
zmienno$¢ zastosowana w modelu prognozowanych rozktadéw byla dobrym estymatorem
zmiennosci dla oceny projektéw jadrowych i szacowania rozktadéw NPV takich projektow.

Atutem modelu GBM do symulacji rozkladéw NUA na gieldzie, a takze przysztych rozkta-
dow kosztéw aktywow elektrowni jadrowej, jest fakt, ze wymaga on tylko dwéch parametréw,
tj. ceny poczatkowej NUA lub, w przypadku elektrowni, kosztu poczatkowego i zmiennosci.
Wzér (1) przedstawia postaé przyjetego procesu stochastycznego bazujgcego na modelu GBM.

ds = rSdt + Sov/dtN(0,1) (1)

gdzie:
dS =zmiana ceny NUA w bardzo krétkiej jednostce czasu,
r=stopa wolna od ryzyka,
S=cena NUA,
dt =bardzo krétki interwal czasowy,
0 = odchylenie standardowe stop zwrotu z NUA,
N(0,1) =rozktad standaryzowany normalny stop zwrotu z cen NUA.

Po scatkowaniu wzoru (1) uzyskuje si¢ wzor (2)

ST — So e[(r*%)T‘FU‘/EN(O,l)] (2)
gdzie:

T =horyzont modelowania,

S,=modelowana cena NUA w horyzoncie czasowym T,

Model we wzorze (2) wykorzystano do oszacowania rozktadu cen NUA w zadanym hory-
zoncie czasowym T w oparciu o symulacje Monte Carlo w tzw. podejsciu Back-Testu, to zna-
czy, ze znane ceny kwotowanych na gietdzie NUA poréwnano z oszacowanym rozkladem
z modelu (2) na koniec okresu badania.

Do badania wykorzystano ceny notowan na gietdach szesciu NUA, ktore odzwiercie-
dlaja istotng czes$¢ przemystu nuklearnego w Swiecie, z czego trzy to fundusze ETE a trzy to
spotki. Podstawowe charakterystyki danych wejsciowych do modelu (2) zostaly przedsta-
wione w tabeli 1. Okres modelowania obejmowal horyzont czasowy od 1,4 roku do 3,3 lat.
Zmienno$¢ zastosowana w modelowaniu, w zalezno$ci od rodzaju NUA, znajduje sie w zakre-
sie od 22% do 180%.
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Tabela 1. Dane wejsciowe i parametry do modelu prognozowania rozkladéw cen badanych NUA

Dane wejsciowe i parametry do modelu prognozowania rozktadéw cen spétek i funduszy ETF
Horyzont | Zmienno$¢ stép
Data Data koficowa modelowania | zwrotu NUA Stopa wolna Cena
Spotka/ETF poczatkowa okresu badar rozktadow zastosowna odryzyka[r] | poczatkowa
okresu badan cen NUA w modelu [0] (%) NUA [So]
w latach [T] (%)
ETF NLR USA 3.01.2023 9.04.2025 33 28 45 55
ETF NUKZ USA 25.01.2024 9.04.2025 1,8 36 4,5 25
ETF NUCL UK 17.02.2023 10.04.2025 31 30 45 19
Spoétka CEG USA 3.01.2023 11.04.2025 33 44 45 82
Spotka CNNC China 3.01.2023 10.04.2025 33 2 45 6
Spoétka NANO USA 8.05.2024 11.04.2025 14 180 45 5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 1. Zmienno$¢ dla wszystkich badanych NUA jako 60-dniowa srednia kroczaca (%)
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Na rysunku 1 przedstawiono odchylenia standardowe stép zwrotu notowanych cen jako

60-dniowg $rednig kroczacg dla wszystkich badanych NUA w okresie modelowania. Obser-
wowana zmiennos¢ dla wszystkich NLR, NUKZ, NUKL i CEG istotnie ro$nie, za§ dla NANO
spada, a w przypadku CNCC jest stabilna na poziomie ok. 30%. Wzrost zmienno$ci wyste-

puje w szczegdlnosci dla funduszy ETF, co wiaze si¢ z duza aktywnos$cia w sektorze nuklear-
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nym. Spétka NANO jako producent i ustugodawca bardzo specjalistycznych mikroreaktoréw
jadrowych odnotowuje spadek zmiennosci, co mozna interpretowac jako zmniejszenie sig¢ jej
ryzyka przychodéw w zwigzku ze wzrostem zamdwien i sprzedazy.

5. Charakterystyka badanych spétek i funduszy ETF

VanEck Uranium and Nuclear ETF (NLR.US) jest notowany na gietdzie w Nowym Jorku
(NYSE) od 15 sierpnia 2007, za$ do badan wykorzystano notowania od 3 stycznia 2023 [Noto-
wania NLR US, 2025]. Fundusz stara si¢ jak najdokladniej odtworzy¢ ceng i wydajnos¢ indek-
su MVIS°Global Uranium & Nuclear Energy Index (MVNLRTR), ktorego celem jest sledzenie
ogolnej wydajnosci spolek zajmujacych sie: a) wydobyciem uranu lub projektami wydobycia
uranu, ktére maja potencjal, w opinii MarketVector Indexes GmbH (,,Dostawca indeksu”),
aby po opracowaniu takich projektéw generowa¢ co najmniej 50% przychodéw spotki lub
stanowi¢ co najmniej 50% aktywow takiej spotki; b) budows, projektowaniem i konserwacja
obiektow elektrowni jadrowych i reaktoréw jadrowych; c) produkeja energii elektrycznej ze
zrédet jadrowych; lub d) dostarczaniem sprzetu, technologii i/lub ustug dla przemystu ener-
getyki jadrowej [VanEck Uranium and Nuclear ETF, 2025].

Range Nuclear Renaissance Index ETF (NUKZ.US) jest notowany na gieldzie w Nowym
Jorku (NYSE) dopiero od 25 stycznia 2024 [Notowania NUKZ US, 2025]. ETF NUKZ jest
portfelem kopiujacym indeks wazony kapitalizacja rynkowa akcji spotek z calego $wiata
dzialajacych w branzy paliwa jadrowego i energii. Fundusz skoncentrowany jest na spétkach
zaangazowanych w odradzajacy si¢ przemyst nuklearny i ma na celu oferowanie inwestorom
portfela spotek dziatajacych w nastepujacych segmentach: zaawansowane reaktory, przed-
siebiorstwa cieptownicze, budownictwo i ustugi dla sektora jadrowego oraz paliwo jadrowe
[Range Nuclear Renaissance Index ETFE, 2025].

VanEck Uranium and Nuclear Technologies UCITS (Undertakings for Collective Invest-
ment in Transferable Securities) ETF (NUCL.UK) jest notowany na gietdzie w Londynie (Lon-
don SE) od 17 lutego 2023 [Notowania NUCL UK, 2025]. Celem inwestycyjnym Funduszu
jest odzwierciedlenie ceny i wynikow indeksu zapewniajgcego ekspozycje na spotki zajmujace
sie wydobyciem i dystrybucjg uranu lub w projektach zwigzanych z budows, projektowaniem
i konserwacja obiektow elektrowni jadrowych oraz reaktoréw jadrowych, sprzetu i technologii
lub ustug dla przemystu energetyki jadrowej, rozwojem i komercjalizacja technologii syntezy
jadrowej lub badan nad reaktorami jgdrowymi z udzialem ptynnej soli, a takze na fundusze
notowane na gieldzie, ktore sledzg cene spot uranu lub inwestujg w fizyczny uran [Financial
Times, 2025].

Constellation Energy (CEG) jest spotka notowang na gietdzie w Nowym Jorku (NYSE)
dopiero od 20 stycznia 2022 i znajduje si¢ na liscie Fortune 200 [Notowania CEG US, 2025].
Jest najwiekszym producentem niezawodnej, wolnej od emisji energii w kraju i wiodacym
dostawca energii dla przedsiebiorstw, domoéw i klientéw z sektora publicznego w catym kraju,
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w tym % firm z listy Fortune 100, przy rocznej produkcji, ktéra jest prawie w 90% wolna od
emisji dwutlenku wegla. Posiada najwigksza w USA flote elektrowni jadrowych majacga moc
wytworcza wystarczajaca do zasilania 16 milionéw domoéw, zapewniajac okoto 10% czystej
energii w kraju. Spotka inwestuje w innowacyjne technologie, aby napedza¢ przejscie na nie-
zawodng, zrownowazong i bezpieczng przysztos¢ energetyczng [Constellation Corporate
Headquarters, 2025].

China National Nuclear (CNNC) Power Co Ltd (601985. CN) jest spotka notowana
na gieldzie w Shanghai SE od 10 czerwca 2015, za$ do badania wykorzystano notowania ceny
akeji od 3 stycznia 2023 [Notowania CNNC China, 2025]. Jest centralnie zarzadzanym przed-
siebiorstwem panstwowym utworzonym przez Rade¢ Panstwa Chin i pelni funkcje kluczowe-
go gracza w krajowym przemysle naukowo-technicznym w dziedzinie jagdrowej. CNNC jest
gléwnym wykonawca globalnych projektéw inzynierii jadrowej w Chinach oraz jest domi-
nujacym inwestorem w krajowe elektrownie jadrowe, ktore sa obecnie w eksploatacji lub
budowie. CNNC dazy do roli wiodacej firmy w dziedzinie rozwoju naukowo-technicznego
w dziedzinie jadrowej na $wiecie [China National Nuclear Corporation, 2025].

NANO Nuclear Energy Inc (NNE.US) jest spotka notowang na gietdzie NASDAQ od
8 maja 2024 i zaawansowang technologicznie [Notowania NANO US, 2025]. Zajmuje si¢ ener-
gia jadrowa zorientowang komercyjnie, zdywersyfikowang i zintegrowang pionowo w pieciu
liniach biznesowych: najnowoczesniejsze technologie przenosnych i innych mikroreaktoréw,
produkcji paliwa jadrowego, transportu paliwa jadrowego, zastosowania jadrowe w kosmo-
sie i ustugi konsultingowe dla przemystu jadrowego. NANO Nuclear uwaza, ze jest pierwsza
tirma zajmujaca si¢ przeno$nymi mikroreaktorami jadrowymi, ktdra jest notowana na giet-
dzie w USA [Nano Nuclear Energy Inc., 2025].

6. Wyniki badan i ich analiza

W tabeli 2 przedstawiono wyniki badan, ktére objely nastepujace dane z notowan cen
NUA i obliczone wartosci w wyniku modelowania rozkladéw cen NUA w podejsciu Back-
-Test z zastosowaniem symulacji Monte Carlo:

(A) Srednia wazona prawdopodobiefistwem modelowanej ceny NUA na koniec okresu [MC].
(A) Notowanie ceny NUA na koniec okresu badan [NC].

(A) Cena NUA ustalona z trendu MA(60) na koniec okresu badan [TC].

(A) Odchylenie modelowanej ceny NUA od notowanej na gietdzie [In(MC/NC)].

(A) Odchylenie modelowanej ceny NUA od ustalonej z trendu MA(60) [In(MC/TC)].

(A) Percentyl MC w modelowanym rozkfadzie na koniec okresu badan.

(A) Percentyl NC w modelowanym rozkladzie na koniec okresu badan.

(A) Percentyl TC w modelowanym rozkladzie na koniec okresu badan.

Na podstawie symulacji Monte Carlo oszacowano rozklad cen NUA na koniec okresu
badania i obliczono MC jako $rednig wazong prawdopodobienstwem modelowanych cen
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NUA na koniec okresu badan. Nast¢pnie poréwnano MC do NC, czyli notowanych cen
NUA na koniec okresu, oraz do TC jako cen NUA ustalonych z trendu MA (60) na koniec
okresu badan. W dalszej kolejnosci obliczono odchylania MC od NC jako In (MC/NC) i TC
jako In (MC/TC) i okreslono potozenie w modelowanym rozkladzie cen NUA jako percen-
tyl tego rozkladu.

Ceny NC i TC dla wszystkich NUA s3 polozone powyzej modelowanych cen MC. Dla
wszystkich funduszy ETF i chinskiej spotki CNNC ceny z notowan NC i ustalone z trendu
TC znajduja si¢ o jedno odchylenie standardowe powyzej modelowanej ceny MC. W tabeli 2
zostaly one oznaczone kolorem zielonym. W przypadku spétki CEG z USA odchylenie ceny
NC i ceny TC jest powyzej modelowanej ceny MC o dwa odchylenia standardowe, co ozna-
czono w tabeli 2 kolorem pomaranczowym. Cena NC i TC dla sp6tki NANO z USA znajduje
sie kilka odchylen standardowych powyzej modelowanej ceny MC, co zaznaczono w tabeli 2
kolorem czerwonym.

Tabela 2. Zestawienie wynikow badan spolek i funduszy ETF z sektora nuklearnego

Wyniki badan spétek i funduszy ETF z sektora nuklearnego
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ETF NLR USA 68 73 89 -7 =27 66 64 76
ETF NUKZ USA 29 38 43 —28 -39 61 80 84
ETF NUCL UK 24 25 32 7 =30 59 67 78
Spoétka CEG USA 2 208 265 —62 —-86 69 91 94
Spdtka CNNC China 7 9 10 -28 -32 58 78 81
Spotka NANO USA 6 23 30 —134 -161 55 100 “

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Zmienno$¢ cen NUA dla wszystkich badanych funduszy ETF i spotki CNNC, oszacowana
na podstawie notowan gieldowych i zastosowana do modelowania cen tych NUA na koniec
okresu, w rezultacie koncowym doprowadzila do duzej zgodnosci notowanych na gieldzie
cen NC z modelowang ceng MC, co uwidoczniono w tabeli 2. Wyniki badan przedstawione
w tabeli 2 pozwalajg wnioskowa(, Ze zastosowana zmienno$¢ przy modelowaniu rozkladow
cen dla funduszy ETF i spotki CNNC moga by¢ zastosowane jako zmiennosci do szacowania
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rozkladow NPV dla projektéw elektrowni jadrowych. Zmiennos$¢ wszystkich ETF i CNNC

ksztattuje sie w przedziale od 22% do 36%.

Na rysunku 2 przedstawiono rozklady modelowanych cen analizowanych akeji i funduszy

ETF na koniec okresu badania. W celu dokonania oceny szerokosci rozktadu, czyli wspot-

czynnika zmienno$ci, wykonano odpowiednie obliczenia, ktore zilustrowano w tabeli 3.

Rysunek 2. Rozklady modelowanych cen badanych akgji i funduszy ETF na koniec okresu
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Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Tabela 3. Wartosci wspolczynnikéw zmiennosci dla badanych NUA

Szacowanie wspéfczynnika zmienosci

Srednia wazona
prawdopodobieristwem

Odchylenie standardowe

Wspoétczynnik zmiennosci

(MC]
ETF NLR USA 68 28,0 0,41
ETF NUKZ USA 29 17 0,40
ETF NUCL UK 24 10,6 0,45
Spoétka CEG USA 12 1224 1,09
Spétka CNNC China 7 27 0,39
Spotka NANO USA 6 25 0,42

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Z tabeli 3 wynika, ze najwigksza zmienno$¢ wykazuje rozklad dla spoétki CEG, ktéra posia-
dajac istotna czes¢ aktywow nuklearnych, posiada takze duzg ilos¢ aktywdw z sektora ener-
getycznego poza branzg jadrowa, co moze wplywac na tak jej duzg zmiennosé. W zwigzku
z istotnym poziomem prowadzonej dziatalnosci przez spétke CEG poza sektorem nuklear-
nym jest ona w mniejszym stopniu obrazem sektora nuklearnego niz ETFE. Dla pozostalych
funduszy ETF i spolek zmiennos¢ jest na podobnym poziomie.

7. Podsumowanie i wnioski

Modelowanie cen dla ETF i CNNC dostarczyto wysoki poziom dokladno$ci mierzonej
niskim poziomem odchylen od notowanych cen na gieldzie, co pozytywnie weryfikuje posta-
wiong hipoteze gléwna. Zmiennos¢ dla tych NUA znalazta si¢ w przedziale od 22% do 36%.

Z przeprowadzonych badan wynika, Ze analizowane zmiennosci cen funduszy ETF
i spotki CNNC z sektora nuklearnego mogg by¢ estymatorem zmiennosci do zastosowania
przy szacowaniu rozkladow NPV elektrowni jadrowych, co pozytywnie weryfikuje hipote-
Z¢ pomocniczy.

ETF-y prezentujg bardzo szeroki zakres réznych rodzajow dziatalnosci w zakresie pro-
dukcji i ustug realizowanych przez firmy na calym $wiecie z sektora nuklearnego, dlatego
pozytywne wnioski z badania niejako potwierdzajg ich reprezentatywno$¢ fundamentalna,
co tym bardziej pozwala sadzi¢, Ze zmiennos¢ ich cen akcji moze by¢ adekwatna do zmien-
nosci aktywow przy budowie elektrowni jadrowych.

Modelowanie rozkladu cen spétki CEG wykazalo duzg rozbiezno$¢ na poziomie dwdch
odchylen standardowych od notowan gietdowych przy zmiennosci cen akji tej spétki na pozio-
mie 44%, za$§ w przypadku spotki NANO, przy zmiennosci jej cen na poziomie 180%, roz-
bieznos¢ siggata kilku odchylen standardowych. W przypadku tych spdtek hipoteza gléwna
i pomocnicza weryfikuje si¢ negatywnie.

Prezentowane badania nalezy potraktowa¢ jako inicjacje szerszych dziatan naukowych
w tym zakresie, gdyz specyfika energetyki jadrowej powoduje, ze nalezy poszukiwa¢ nowych
podejs¢ w zakresie oceny efektywnosci i ryzyka projektéw w sektorze nuklearnym, z nawig-
zaniem oczywiscie do dotychczasowych osiagniec.

Rozwdj od niewielu lat rynku kapitalowego skierowanego na przemyst nuklearny bedzie
bardzo pomocny w prowadzeniu dalszych badan empirycznych i rozwijania narzedzi w zakre-
sie inzynierii finansowej, zarzadzania finansami, projektami inwestycyjnymi i produkcyjny-
mi w sektorze jadrowym.
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Modeling Stock Price Distributions and Estimation
of Asset Volatility for Nuclear Power Plants

Abstract

The aim of the study is to determine the possibility of using the volatility of prices quoted on the stock
exchanges of entities from the nuclear sector to apply and model NPV distributions in nuclear power
plant projects. It presents modeling of the price distributions of shares of three companies and three
ETFs operating in US, UK and China from the nuclear sector in the period 2023-2025. For this pur-
pose, the Back-Test approach was used and Monte Carlo simulation was applied using the geometric
Brownian motion model. The modelled distributions for April 2025 were compared with the prices
quoted on the stock exchange for the studied companies and ETFs also in April 2025, which was to de-
termine the quality of the model. Good accuracy of stock price modeling was obtained for the CNNC
company from China, two ETFs from the US and one ETF from the UK. The modeled prices for these
entities were very close to the actual prices on the market. This conclusion allowed us to state that the
stock prices on the stock exchange of these entities replicate the behaviour of the volatility of nuclear
power plant assets. Therefore, the variability of these entities can be used to model NPV distributions
in the implementation of nuclear projects.

Keywords: ETF funds, stock prices, stock price volatility, Monte Carlo simulation, Back-Test, modeling,
stock price distributions, NPV distribution, nuclear power plants, volatility, NPV of nuclear projects,
nuclear power plants, small modular reactors (SMR), high-temperature gas-cooled reactors (HTGR)



