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MODEL MANKALAW ENERGETYCE
JADROWEJ NA PRZYKLADZIE FINSKIEJ

SPOLKITVO

The Mankala model in the nuclear power industry
- case of the Finnish TVO company

tukasz Sawicki, Bozena Horbaczewska

Streszczenie: W artykule, na przyktadzie finskiej spétki TVO, zostata zaprezentowana jedna z metod finansowania projektéw
inwestycyjnych w energetyce jadrowej, tzw. model Mankala. Przedstawiony jest krétki opis modelu, historia powstania spétki,
zasady jej funkcjonowania, realizowane inwestycje oraz plany rozwojowe .

Abstract: This paper presents one of the methods of financing investment projects in nuclear power sector, the so-called Man-
kala model, based on example of Finnish company TVO. The Authors presented a short description of the model, history of the
company and rules of its functioning, ongoing projects as well as development plans.
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1. Ogdlny opis modelu Mankala

Model biznesowy Mankala to specyficzny sposéb
finansowania inwestycji w przemysle, ktéry zostat wy-
pracowany w Finlandii, ale ma réwniez swoje odpo-
wiedniki w innych krajach’. Nazwa modelu pochodzi
od miasta, bedacego siedziba pierwszej spdtki w dzia-
fajacej w tej formule, oraz firmy samej spofki.

W modelu Mankala grupa przedsiebiorstw zaktada
spotke kapitatowa?, ktdrej celem nie jest generowanie zy-
skow finansowych, ale realizacja celu gospodarczego, po-
legajacego na sprzedazy produkgji whasnej udziatowcom.
Sprzedaz nastepuje po kosztach wytworzenia, proporcjo-
nalnie do liczby posiadanych przez udzialowcow tytutow
wlasnosci. Koszty (state i zmienne) pokrywane s3 przez
akcjonariuszy w powigzaniu z ich udziatem w kapitale za-
kladowym (szerzej na ten temat w dalszej czesdci artykutu).
Tego typu wspdlne przedsiewziecia zostaty wykorzysta-
ne m.in. do budowy elektrowni jadrowych, a konkretnie
dwoch blokéw pracujacych w EJ? Olkiluoto od konca lat
70-tych, jednego w budowie (réwniez w EJ Olkiluoto) oraz
jednego planowanego w nowej EJ Hanhikivi.

' Przyktady podobnych modeli dziatajacych poza Finlandia zosta-
na opisane w kolejnych artykutach w PTJ

2 Tytutami wtasnosci w spétkach kapitatowych sa akcje lub udziaty. Po-
niewaz dla opisu modelu Mankala dokfadnie okreslona forma prawna
nie jest konieczna, to w dalszej czedci opracowania okredlenia: akcje
i udzialy, oraz odpowiednio: akcjonariusze i udziatowcy, beda wyko-
rzystywane zamiennie. Kazdorazowo chodzi o tytuly wtasnosci i pod-
mioty posiadajace te tytuly wiasnosci. W przypadku firiskich spétek
Mankala spotyka sie dwa typy: odpowiednik polskiej spétki z ograni-
czong odpowiedzialnoscia oraz odpowiednik polskiej spotki akcyjnej
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Rys. 1. Model biznesowy spdiki typu Mankala

Fig. 1. Business model of a Mankala company

Zrédio: http//www.ista.lt/files/seminarai/101007_Metine%20konferen-
cija/5_Nordea.pdf (dostep: 2018-09-14)

W Finlandii okoto 40% energii elektrycznej produ-
kowane jest w elektrowniach dziatajacych w formule
Mankala, z tego: w elektrowniach jadrowych 66%, wia-
trowych 57%, wodnych 51%, weglowych 22%?*. Niektére
przedsiebiorstwa przemystowe powolaly spdtki-cérki,
ktére posiadaja udzialy w kilkudziesieciu elektrowniach
funkcjonujacych w oparciu o model Mankala. Najwiek-
szym tego typu przedsiewzieciem jest spotka Pohjolan
Voima Oy, ktéra w 2017 r. wytworzyla i sprzedata swo-
im udziatowcom po kosztach okoto 10,9 TWh energii
elektrycznej (17% energii elektrycznej wyprodukowanej
w tym kraju) i 3,2 TWh ciepfa. Posiadane moce wytwor-
cze wynoszg 2653 MWe (16% mocy wytwdrczych kraju)
i 1563 MWt. Ponad 2/3 energii elektrycznej pochodzito
z blokéw jadrowych?, co pokazuje, jak waznym Zrédtem
energii dla finskiego przemystu jest energetyka jadrowa.

W przypadku elektrowni jadrowych produkcja wiha-
sna jest jedynie energia elektryczna®. Akcjonariuszami

4 https://www.pohjolanvoima.fi/filebank/24471-The_Mankala_co-
st-price_model.pdf (dostep: 2018-09-14)

5 https://www.pohjolanvoima.fi/en/production/role-in-energy-
production (dostep: 2018-09-14)

¢ Energia cieplna z EJ nie jest jeszcze zagospodarowywana w Finlandii,
cho takie plany istniejg dla projektowanego bloku nr 3 w EJ Loviisa
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sq odbiorcy przemystowi oraz przedsiebiorstwa ener-
getyczne zajmujace sie wytwarzaniem, dystrybucja
i obrotem energig elektryczng (wiele z nich nalezy do

Tabela 1. Jadrowe bloki energetyczne w Finlandii i forma ich wtasnosci
Table 1. Nuclear power units in Finland and the form of ownership

gmin), a w niewielkim stopniu takze instytucje finanso-
we, takie jak prywatne fundusze emerytalne.

Hanhikivi-1 | WWER-1200V-491 (PWR) 1150/1200 Fennovoima | 2028 r. (planowany) Mankala

Loviisa-1 WWER-440V-213 (PWR) 496 /520 1977 o

Loviisa-2 WWER-440 V-213 (PWR) 496 / 520 Fortum 1980 Przedsigbiorstwo
energetyczne

Loviisa-3 - - (planowany)

Olkiluoto-1 | ABB-IIl, BWR-2500 (BWR) 880/910 1978

Olkiluoto-2 | ABB-IIl, BWR-2500 (BWR) 890/910 ™o 1980 Mankala

Olkiluoto-3 EPR (PWR) 1600/ 1720 2018 (w budowie)

Olkiluoto-4 - 1450-1650/1500-1770 (planowany)

* data synchronizacji z siecig

*#* $cislej przedsiebiorstwo zajmujgce sie wytwarzaniem, dystrybucja i obrotem energii elektrycznej (klasyczny model wiasnoséciowy, energetyka

zawodowa)

Zrédfto: opracowanie wiasne na podstawie: IAEA PRIS (dostep: 2018-09-14); http://www.world-nuclear.org/information-library/country-profiles/coun-

tries-a-f/finland.aspx (dostep: 2018-09-14)

Panstwo w zaden sposdéb nie wspiera funkcjono-
wania tego typu spodtek, poza niewielkim zaangazo-
waniem kapitatowym kontrolowanej przez rzad spofki
energetycznej Fortum.

2. Historia i wlasciciele spétki TVO

Historia finskiej spdtki TVO siega roku 1956. Wtedy
powstalo stowarzyszenie 16 fiskich przedsiebiorstw
przemystowych o nazwie Voimayhdistys Ydin (pol. Sto-
warzyszenie Energetyki Jadrowej), ktdrego celem byto
m.in. zorganizowanie budowy pierwszych elektrowni ja-
drowych, w tym takze utworzenie niezbednej infrastruk-
tury i wyszkolenie kadr. Elektrownie te miaty zapewni¢
odbiorcom dostep do taniej energii elektrycznej, co byto
kluczowe w przypadku firskiego przemystu, zdominowa-
nego przez energochtonng branze drzewno-papiernicza.
W tamtym czasie caly przemyst finski odpowiadat za 60%
catkowitego zuzycia energii elektrycznej w kraju.

Fot. 1. £J Olkiluoto z dwoma blokami jqdrowymi typu BWR (fot. TVO/
Hannu Huovila)

Photo 1. Olkiluoto NPP with two BWR nuclear power units type BWR
(photo: TVO/Hannu Huovila)

Po 13 latach dziatalnosci stowarzyszenia jego cztonko-
wie zatozyli spotke akcyjng’ Teollisuuden Voima Oy;j (TVO).

7 Finskie prawo przewiduje nieco inng klasyfikacje spotek kapita-
towych niz polski Kodeks Spétek Handlowych. W przypadku TVO
jest to spdtka z.0.0. z cechami publicznej sp6tki akcyjnej (,Oyj").
Poniewaz w Finlandii nie ma innego typu spéiki bardziej zblizo-

W statucie TVO okreslono cel, ktérym byta budowa elek-
trowni jadrowej produkujacej energie elektryczna na po-
trzeby udziatlowcow. Przewodniczacym Rady Nadzorczej
TVO (Chairman of the Board) mianowano dwczesnego
prezesa (President and CEO) firmy Nokia. W marcu 1974 r.
TVO podpisata umowe ze szwedzkg firma Asea-Atom na
generalne wykonawstwo dwdéch jadrowych blokéw ener-
getycznych w lokalizacji Olkiluoto. Byly to bloki z reaktora-
miwodnymiwrzacymi (BWR®) o mocy netto 658 MW kazdy.
We wrzeéniu 1978 r. zsynchronizowano z siecia blok nr 1,
a w lutym 1980 r. - blok nr 2. W trakcie eksploatacji oba
bloki kilkakrotnie przechodzily gtebokie modernizacje,
ktore doprowadzity do podniesienia mocy zainstalowanej
do 880 MW dla bloku nr 11890 MW dla bloku nr 2. Firma
TVO planuje dalsze zwigkszenie mocy do 1000 MW netto.?

Od lat 90-tych TVO posiada 45% udziatéw w elektrowni
weglowej Meri-Pori (1 blok o mocy 565 MW z kottem pylo-
wym) oraz 60% udziatéw w przedsiebiorstwie dziatajagcym
pod nazwa Posiva, ktdrego celem jest budowa i eksploata-
¢ja gtebokiego skladowiska geologicznego wypalonego
paliwa jadrowego. Dzialalnos¢ tych podmiotéw jest jednak
mato istotna w stosunku do dziatalnosci podstawowej TVO,
dlatego w dalszej czesci artykutu zostanie pominieta.

Akcjonariuszami TVO sa gminy'® i zaktady przemy-
stowe zlokalizowane nawet w znacznej odlegtosci od
elektrowni. Ponad 75% gmin i okoto 50% zaktadéw
przemystowych lezy w odlegtosci wiekszej niz 200 km,
co obrazuje rysunek nr 1.

nej do odpowiednika polskiej spétki akcyjnej, w dalszej czesci
artykutu finskie spotki, Oyj” traktowane sg jako odpowiedniki pol-
skich spotek akcyjnych (zob: https://www.companyformationfin-
land.com/types-of-companies-finland)

& BWR - Boiling Water Reactor, pol. reaktor wodny wrzacy

®  Energy Policies of IEA Countries: Finland. 2013 Review, IEA 2013,
s.92; |IAEA Power Reactor Information System (PRIS) https://www.
iaea.org/pris/CountryStatistics/CountryDetails.aspx?current=FI
(dostep: 2018-09-14)

1 Jedna z gmin posiada udzialy poprzez swéj fundusz emerytalny
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Shareholders” industrial localities
=== Municipalities behind TVO

Rys. 2. Polozenie gmin i zaktaddéw przemystowych posiadajqcych akcje
TVO. Czerwonym kotem zaznaczono lokalizacje EJ Olkiluoto

Fig. 2. Location of communes and industrial plants with TVO shares. The
location of Olkiluoto NPP is marked with a red circle

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: Raport roczny spétki TVO za
2015 rok (http://annualreport2015.tvo.fi/overview)

Liczna reprezentacja samorzaddw lokalnych wsréd
akcjonariuszy ma duze znaczenie w kontekscie akceptacji
spotecznej dla energetyki jadrowej. Badania sondazowe
pokazuija, ze zdecydowana wiekszo$¢ Findw popiera ener-
getyke jadrowa i jest to trend stabilny od drugiej potowy
lat 80-tych. Poparcie dla EJ konsekwentnie utrzymuje sie
na poziomie okoto 60%, przed awarig w EJ Fukushima do-
chodzito do 70%, a tuz po awarii spadto do 55%."

Ogodtem przemyst posiada 44% akcji, samorzady
30%, a panstwowy Fortum 26%.

3. Statut i zasady funkcjonowania spétki

Zgodnie z prawem finskim i ze statutem najwazniej-
szym organem spofki jest Walne Zgromadzenie Akcjona-
riuszy, ktére m.in. wybiera 7-10 cztonkéw Rady Nadzor-
czej (RN). Akcjonariusz, posiadajacy co najmniej 20% a co
najwyzej 50% akgji, ma prawo do wskazania trzech z nich.
Czlonkowie RN wybierajg Przewodniczacego ze swojego
grona. RN dziata w interesie spétki i akcjonariuszy, jest
odpowiedzialna za administracje, organizacje i kontrole
funkcjonowania spétki, a w tym: wybor prezesa i zarzadu.

" https://energia.fi/ajankohtaista_ja_materiaalipankki/materiaali-
pankki/suomalaisten_energia-asenteet_2016.html (dostep: 2018-
09-14)

2 https://www.ifnec.org/ifnec/upload/docs/application/
pdf/2016-02/ifnec_finance_workshop_-_finland_perspective_-_
may_9_2012.pdf (dostep: 2018-09-14)

Obecnie obowigzujacy statut spotki® w §1 wyraznie
stwierdza, ze celem jgj zatozenia jest tzw. energetyka prze-
mystowa' (anglojezyczna wersja statutu zawiera wyrazenie
Industrial Power). W §2 okres$lono szczegdtowo cel istnienia
spotki: budowa i posiadanie™ elektrowni oraz urzqdzen do
przesytu mocy, a takze wytwarzanie i przesyt energii elektrycz-
nej przede wszystkim do akcjonariuszy na warunkach okreslo-
nych w statucie spotki.'® Owe warunki opisane sa w §4. Wyni-
ka z nich, ze posiadacze akgji okreslonej serii (serie przypisa-
ne sg do poszczegdlnych blokéw energetycznych, o czym
mowa w dalszej czesci artykutu) maja prawo do nabycia
energii elektrycznej wytworzonej w bloku energetycznym
przypisanym do danej serii akgji w dowolnym czasie lub
do nabycia energii elektrycznej zakupionej przez spétke”,
w zamian za pokrycie rocznych kosztéw jej wytworzenia'
(badz po kosztach zakupu na zewnatrz w przypadku zaku-
pu interwencyjnego). llo$¢ przystugujacej energii jest pro-
porcjonalna do udziatu we wlasnosci okreslonej serii akgji.
Koszty do pokrycia zostaly podzielone na state i zmienne,
przy czym akcjonariusz zobowigzany jest do pokrycia kosz-
téw zmiennych proporcjonalnie do ilosci energii nabytej od
spotki. Natomiast w przypadku kosztéw statych akcjona-
riusz zobowiazany jest do ich pokrycia proporcjonalnie do
wielkosci swoich udziatéw i niezaleznie od tego czy nabyt
energie od spofki.

Do kosztéw zmiennych zostaly zaliczone:

1) koszty nabycia, transportu, ubezpieczenia trans-
portu, przechowywania $wiezego paliwa jadro-
wego oraz koszty operacji na nim (np. koszty za-
fadunku do reaktora),

2) podatki, ktérych wielko$¢ uzalezniona jest od
wielkosci (wartosci) produkcji zaktadu (tj. po-
datki okreslane procentowo),

3) wszelkie inne koszty wygenerowane przez spétke
w celu wytworzenia (lub interwencyjnego zaku-
pienia) energii nabytej przez akcjonariusza, ktérych
wielko$¢ uzalezniona jest od wolumenu wytworzo-
nej (lub zakupionej interwencyjnie) energii.

' https://www.tvo.fi/uploads/files/Yhtiojarjestys_2016-03-03.
pdf - wersja oryginalna w jezyku finskim (dostep: 2018-09-14);
http://www.tvo.fi/uploads/files/Sijoittajat/Articles_of_Associa-
tion_2012-05-02_locked.pdf - tlumaczenie na angielski (dostep:
2018-09-14)

4 Energetyka przemystowa — dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie wy-
twarzania energii elektrycznej i cieplnej (ewentualnie réwniez innych
produktéw energetycznych, np. dmuch wielkopiecowy) na potrzeby
wiasne, prowadzona przez przedsiebiorstwa, dla ktérych gtéwna dzia-
falnoscig jest produkcja przemystowa np. wyroby hutnicze, produkty
naftowe, produkcja papieru itp. Wyprodukowana energia elektryczna
(i ewentualnie cieplo sieciowe), ktéra nie zostanie zuzyta na potrzeby
wiasne takiego przedsiebiorstwa, jest sprzedawana na rynku energii
lub w ramach umdéw zawieranych bezposrednio z odbiorcami, ale co
do zasady stanowi niewielkg czes¢ facznego wolumenu wyproduko-
wanej enerdii i jest to dziatalno$¢ uboczna

15 W dostownym ttumaczeniu: przejmowanie

16 W wersji anglojezycznej statutu: The purpose of the company shall
be the construction and acquisition of power plants and power
transmission equipment, and the generation, transfer and transmis-
sion of electricity primarily to the shareholders of the company on
the terms and conditions set out in these Articles of Association

7 Chodzi gtéwnie o energie zakupiong interwencyjnie w czasie nie-
planowanych odstawien jednostek wytwérczych TVO

8 W anglojezycznej wersji statutu expenses (pol. wydatki), ponie-
waz chodzi o wydatki spétki poniesione na produkcje - czyli
koszty produkgji
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przedsiebiorstwa energetyczne [wytwarzanie, dystrybucja i sprzedaz (obrét) energii elektrycznej]
odbiorcy przemystowi (przemyst cigzki, drzewny i papierniczy, chemiczny itp.)

podmioty mieszane

Rys. 3. Struktura wiasnosci spotki TVO (bez podziatu na serie akcji)

Fig. 3. Ownership of the TVO company (no division into different series of shares)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie/Source: http://www.tvo.fi/Company%20information (dostep: 2016-10-16); hitp://www.pohjolanvoima.fi/
en/company/corporate-governance/shareholders (dostep: 2016-10-16); http://epv.fi/en/ (dostep: 2016-10-16); https://www.helen.fi/en/annual-report/
annual-report-2013/financial-statements/helen-group-financial-statements/report-on-operations/ (dostep: 2016-10-16); http://www.kemira.com/
en/about-us/our-business/pages/default.aspx (dostep: 2016-10-16); http://kotkanenergia.fi/fi/karhu-voima-oy (dostep: 2016-10-16); http://www.
upm.com/Businesses/Pages/default.aspx (dostep: 2016-10-16); http://www.storaenso.com (dostep: 2016-10-16); http//www.kymppivoima.fi/sivu.

php?page_n=sisalto&haluttu_sivu=147&suljesivu=1 (dostep: 2016-10-16).

Do kosztow statych zostaly zaliczone:

1) koszty eksploatacyjne (ang. Operation & Main-
tenance) i koszty administracji,

2) podatki, ktorych wielko$¢ nie jest uzalezniona
od wielkosci produkgji (tj. podatki kwotowe),

3) ubezpieczenia,

4) splata pozyczek i kredytéw (kapitat + odsetki)
zaciagnietych przez spétke oraz innych kosztéw
finansowych,

5) amortyzacja,

6) sktadki na fundusz gospodarki wypalonym pa-
liwem jadrowym i odpadami promieniotwor-
czymi oraz sktadki na fundusz likwidacji blokéw
energetycznych, wynikajace z finskiej ustawy
o energii jagdrowej,

7) koszty dziatalnosci spofki niezwigzane z pro-
dukcjg energii elektrycznej, ale zgodnej z jej
statutem i uwzglednione w jej budzecie lub za-
twierdzone przez zarzad.

Statut przewiduje, ze akcjonariusze pokrywaja rocz-

ne koszty state w ratach miesiecznych ptatnych do 24-
go dnia kazdego miesigca, natomiast koszty zmienne
zaleznie od biezacych wezwanh do zapfaty przestanych
przez spotke, z okredlonym terminem pfatnosci. W przy-
padku niewywiazywania sie z tego obowiazku przez
akcjonariusza, spotka ma prawo do natychmiastowego
wstrzymania dostaw energii. Niewykorzystany wolu-
men jest nastepnie sprzedawany innemu akcjonariu-
szowi w ramach wewnetrznej aukcji, zas w przypadku,

gdy brak takiego nabywcy, spétka ma prawo sprzedac

energie podmiotowi lub podmiotom zewnetrznym.
Koszty roczne i terminy ptatnosci zatwierdza rada

nadzorcza (Board of Directors).
Jak wspomniano wczesniej, serie akcji przypisane s
do poszczegdinych blokow energetycznych:

a) akcje serii A (680 min akcji), uprawniajace do kup-
na energii elektrycznej z eksploatowanych obecnie
blokéw nr 1i 2 w EJ Olkiluoto,

b) akcje serii B (680 min akcji), upowazniajace do na-
bycia energii elektrycznej z budowanego nowego
bloku nr 3 w EJ Olkiluoto,

¢) akcje serii C (34.283.730 akgji), dajace prawo do za-
kupu energii elektrycznej z blokéw energetycznych
w elektrowni weglowej Meri-Pori.

Struktura akcjonariatu w przypadku kazdej serii jest
bardzo zblizona. Gtéwna réznica, chot nie jedyna, to brak

przedsiebiorstwa Kemira Qyj wéroéd posiadaczy akgji serii B.

4, Wielkos¢ spotki

W 2017 (2016) roku energia wyprodukowana przezTVO
to 13,4 (14,35) TWh, co stanowito 16% (17%) energii zuzytej
w Finlandii. Co najmniej od 2012 r. produkcja energii po-
krywa 17-18% zapotrzebowania catego kraju. W ocenie
TVO, blokinr 1i 2 sa w bardzo dobrym stanie technicznym,
przechodzg na biezaco wszystkie niezbedne modernizacje
i naprawy. To wlasnie z powodu duzych projektéw moder-
nizacyjnych realizowanych w 2017 r. produkcja energii elek-
trycznej byta mniejsza niz w roku poprzednim.
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Rys. 4. Podstawowe informacje finansowe dla spétki TVO za lata 2011-2017

Fig. 4. Basic financial data of the TVO company in 2011-2017
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: hitp://annualreport.tvo.fi (dostep: 2018-09-03)

Obroty spoétki w latach 2011-2014 ksztattowaty sie
na poziomie okoto 350 mIn EUR. W 2015 r. spadly o 16%,
co bylo spowodowane kilkoma czynnikami: spadkiem
cen energii elektrycznej (TVO sprzedaje pewne nie-
wielkie wolumeny energii na rynku), trzytygodniowym
odstawieniem jednego z blokéw z powodu awarii oraz
zmniejszeniem produkcji energii przez elektrownie we-
glowa Meri-Pori. W 2016 r. nastapit niewielki wzrost cen
i wolumenu sprzedanej energii, co skutkowato wzro-
stem obrotéw o Y4, do poziomu 340 min EUR. W ostat-
nim roku wspomniane juz modernizacje przyczynity sie
do spadku obrotéw o 24 min EUR'™.

W tym okresie rosta suma bilansowa, osiggajac
w 2016 r. 6793 miIn EUR. Spadek jej wartosci w 2017 r.
nastapit w wyniku splaty pozyczki z Finskiego Panstwo-
wego Funduszu Gospodarki Odpadami Promieniotwér-
czymi, dokonanej z ptynnych $rodkéw finansowych
spotki. Do 2016 r. kapitat wiasny pozostawat niezmien-
ny. W ostatnim roku zostat on nieznacznie powiekszony
o zyski zatrzymane (14 miln EUR). Sptata 1/3 zadtuzenia
wobec w/w Funduszu (372 min EUR) skutkowata zmniej-
szeniem wartosci kapitatu obcego w poréwnaniu do
2016 r, cho¢ zadluzenie wobec akcjonariuszy wzrosto
o dodatkowe 100 min EUR. Spétka, zgodnie ze statutem,
utrzymuje wskaznik kapitatu wtasnego (equity ratio) na
poziomie co najmnigj 25%. W 2017 r. wynidst on ponad
26%, a dane za biezacy okres wskazuja na jego wzrostdo
prawie 29%. Spétka podkresla, ze mimo tak znacznego
zadtuzenia nie ma i nie przewiduje w najblizszej przy-
sztosci probleméw z ptynnoscia.

Najwazniejszym Zrédtem finansowania dla spétki w la-
tach 2011-2017 byly wyemitowane obligacje. W latach
2012-2017 stanowity one 45%-47% kapitatu obcego (dla
poréwnania 31% w 2011 r.). Innym waznym Zrédtem fi-
nansowania jest pozyczka od Finskiego Parnstwowego
Funduszu Gospodarki Odpadami Promieniotwdrczymi
VYR. Finansowanie z tego Zrédta obnizato sie w analizo-
wanym okresie z 21% w 2011 r. do 12% w 2017 r. Kredyty

' http://annualreport.tvo.fi (dostep: 2018-09-09)

bankowe w dwoéch ostatnich latach to 13-14% kapitatéw
obcych. Z kolei kredyty udzielone przez akcjonariuszy,
stanowigce wazne Zrédto finansowania, w ostatnim ana-
lizowanym roku stanowity 11% finansowania kapitatem
obcym (w latach wczesdniejszych ponizej 10%)%.

Wzrastajacy w latach 2011-2016 udziat zadtuzenia
w najwiekszej mierze wynika z przediuzajacego sie pro-
cesu budowy bloku nr 3. Pierwotnie planowano urucho-
mienie tej inwestycji w 2009, jednak do tej pory blok ten
nie zostat oddany do eksploatacji. Najnowsze informacje
pojawily sie stosunkowo niedawno: w zwigzku z podpi-
saniem ugody z Generalnym Wykonawca przewiduje sie,
ze blok nr 3 rozpocznie produkgcje jesienig 2019 .2 (wie-
cej na temat bloku nr 3 w dalszej czesci raportu). Koszty
zZwigzane z opdznieniem obcigzajg Generalnego Wyko-
nawce, jednak TVO pokrywa koszty odsetek od kapitatu
dtuznego, o czym szerzej w nastepnym podrozdziale.

Wysoki poziom zobowigzan spotki (ponad 80%
sumy bilansowej) przyczynit sie do obnizenia ratingéw
przez Japan Credit Rating Agency oraz Standard & Poors
(wiecej o ratingach w nastepnym podrozdziale). Jednak
w rachunku przeplywow pienieznych TVO wykazuje
dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyj-
nej w latach 2014-2017. Do 2016 r. przeptywy pieniezne
z dziakalnosci inwestycyjnej byly ujemne, co oznacza, ze
spoétka inwestowata w zakup aktywéw, zas z dziatalnosci
finansowej dodatnie, co potwierdza zacigganie zobo-
wigzan (gtdwnie diugoterminowych). W 2017 r. wyka-
zano dodatnie przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej
(wynikajace ze splaty udzielonych przez TVO pozyczek)
oraz ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej (zwia-
zane przede wszystkim ze sptata kredytéw zaciagnietych
przez TVO). Przeplywy pieniezne z tych trzech rodzajow
dziatalno$¢ byly w 2017 r. ujemne, jednak - co juz zazna-
czono - spodtka podkredla, ze utrzymuje wystarczajaca
zdolnos¢ do regulowania zobowigzan?.

2 http://annualreport.tvo.fi (dostep: 2018-09-09)
21 https//www.tvo.fi/news/1999 (dostep: 2018-09-09)
2 http://annualreport.tvo.fi/page-4271 (dostep: 2018-09-09)
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Rys. 5. Struktura kapitatu obcego w TVO w latach 2011-2017
Fig. 5. The structure of debt in TVO in 2011-2017

M kredyty bankowe

2014 2015 2016 2017

pozyczka od VYR M obligacje

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://annualreport.tvo.fi (dostep: 2018-09-03)

TVO ustala ceny energii sprzedawanej akcjonariuszom
w $cistym powigzaniu z kosztami jej wytworzenia (zasada
koszt-cena, funkcjonujaca pod nazwa ,regula Mankala”).
Akcjonariusze, ptacac okreslong cene za energie elektrycz-
na, pokrywajg wszystkie koszty poniesione na jej wypro-
dukowanie, zatem wynik finansowy jest niewielki warto-
$ciowo, a po podatkach i korektach - wiasciwie zerowy.
Wynika to z faktu, ze celem spdétki nie jest generowanie
zyskow ani wyplacanie dywidend. Na koniec 2016 r. kapi-
tat mozliwy dla wyplaty akcjonariuszom znacznie przekro-
czyt 9 min euro, jednak WZA podijeto decyzje o niewypta-
caniu dywidendy akcjonariuszom?.

35

Srednio w 2017 (2016) roku Grupa TVO zatrudniata
801 (765) 0s6b?. W skiad Grupy TVO wchodza - oprécz
Teollisuuden Voima Oyj - jeszcze dwa podmioty: TVO
Nuclear Services Oy (TVONS), ktérego jedynym wiasci-
cielem jest TVO, oraz Posiva Oy, w ktérym TVO posiada
60% udziatéow. Obroty Grupy TVO za rok 2017 wyniosty
321 mIn EUR. Przychody ze sprzedazy energii elektrycz-
nej wyprodukowanej z wegla to zaledwie 4% obrotéw
Grupy?®.
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Rys. 6. Wyniki finansowe TVO i Grupy TVO w latach 2011-2017
Fig. 6. Profit/loss of TVO and TVO Group in 2011-2017

W Wynik finansowy TVO (przed podatkami i korektami)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://annualreport.tvo.fi (dostep: 2018-09-03)

3 http://annualreport.tvo.fi (dostep: 2018-09-09)

2 https://www.tvo.fi/page-3293 (dostep: 2018-09-09)
% https://www.tvo.fi/uploads/files/Sijoittajat/Vuosijulkaisut/

TVO_Report_of_the_board_of_directors_and_financial_state-
ments_2017.pdf (dostep: 2018-09-09)
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Rys. 7. Podstawowe informacje finansowe dla Grupy TVO za lata 2011-2017
Fig. 7. Key financial figures of the TVO Group in the years 2011-2017
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://annualreport.tvo.fi (dostep: 2018-09-08)
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Rys. 8. WskaZzniki wykorzystania mocy zainstalowanej w blokach Olkiluoto-1i-2. Zrédio: IAEA PRIS

Fig. 8. Olkiluoto-T1 and -2 capacity factors.

Source: IAEA PRIS [https://pris.iaea.org/PRIS/CountryStatistics/CountryDetails.aspx?current=Fl] (dostep: 2018-08-21); IAEA PRIS [https://www.iaea.org/
PRIS/WorldStatistics/WorldTrendinAverageloadFactor.aspx] (dostep: 2018-08-21)

Koszty produkgji energii elektrycznej w blokach ja-
drowych TVO w 2017 r. wyniosty 23,56 EUR, _/MWh?,
czyli mniej wiecej tyle samo, co koszty produkcji z naj-
tanszego Zrédta energii w Polsce, tj. z niektérych blo-
kéw opalanych weglem brunatnym przed wzrostem
cen uprawnien do emisji CO, w 2018 r. Dla poréwnania,
jednostkowe koszty wytwarzania energii z elektrowni
wiatrowej o mocy 1 MW (jedna turbina wiatrowa) na-
lezacej do TVO wynosza ok. 300 EUR/MWh.?” Tak niskie
koszty wytwarzania energii w blokach jadrowych wyni-
kaja zaréwno z faktu sptacenia zadtuzenia powstatego
w fazie inwestycyjnej, jak réwniez z jednego z najwyz-

% https://www.tvo.fi/page-3292 (dostep: 2018-09-14)
7 https://www.tvo.fi/wind-power-plant (dostep: 2018-09-14)

szych na $wiecie wskaZnikéw wykorzystania mocy zain-
stalowanej (zob. rys. 8).

5. Plany rozwojowe i inwestycje

Jeszcze na poczatku lat 90-tych spétka TVO rozpo-
czeta planowanie budowy nowego bloku w EJ Olkiluoto.
W 1993 r. Ztozyla wniosek o wydanie pozwolenia (tzw.
Decyzja Zasadnicza) na budowe nowego bloku jadro-
wego. Wniosek zostat zatwierdzony przez finski rzad, ale
nie uzyskat akceptacji parlamentu. Dziewie¢ lat péZnigj
inwestor podjat kolejng prébe. Na podstawie wniosku
ztozonego przez TVO do Ministerstwa Zatrudnienia i Go-
spodarki w styczniu 2002 r. Rada Ministréw wyrazita zgo-
de na budowe nowego bloku o0 mocy netto do 1600 MW,
ktéra w maju zaakceptowat parlament. Uchwata par-
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lamentu ,przeszta” wiekszoscia prawie 2/3 gloséw. We
whniosku przekazanym do parlamentu Rada Ministréow
stwierdzita, ze budowa nowego jadrowego bloku
energetycznego przyczyni sie do realizacji celéw fin-
skiej polityki energetycznej, w tym celéow w zakresie
bezpieczefistwa energetycznego (zwiekszenie sa-
mowystarczalnosci energetycznej Finlandii), ochro-
ny klimatu (redukcja emisji gazéw cieplarnianych),
a takze zwiekszy konkurencyjnos¢ krajowego prze-
mystu, zwlaszcza branz energochtonnych.?

Tuz po opublikowaniu uchwaly parlamentu TVO
ogtosita przetarg na budowe (generalne wykonawstwo)
nowego bloku. Procedura przetargowa zakonczyta sie
wyltonieniem wykonawcy w grudniu 2003 r. - zostato nim
konsorcjum francuskiej Arevy i niemieckiego Siemensa.
Areva odpowiadata za generalne wykonawstwo (pierw-
szy raz w historii tej firmy) oraz dostawe czesci jagdrowej
(reaktorownia), natomiast zakres prac Siemensa dotyczyt
czesci konwencjonalnej (maszynownia). Realizacja pozo-
statych obiektéw zostata podzielona miedzy obie firmy.

Photo 2. Construction of unit 3 in Olkiluoto NPP, April 2008 (photo: TVO)

Prace budowlane ruszyty wiosng 2005 r. Niestety,
niemal od samego poczatku inwestycji towarzyszyly
powazne problemy. Na skutek splotu wielu czynnikéw
pierwotnie planowany termin uruchomienia bloku zo-
stat przesuniety z 2009 r. na 2019 rok, za$ koszty budo-
wy wzrosty z 3,2 mld EUR? do 8,5 mld EUR®. Poniewaz
jednak umowa na generalne wykonawstwo (EPC - En-
gineering, Procurement and Construction) z konsor-
cjum Areva-Siemens oparta byla o formule fixed price,
czyli doktadnie okreslonej ceny za ustugi, wszystkie do-
datkowe koszty budowy, ponad te okreslone w umo-
wie, musial pokry¢ generalny wykonawca. Jednak
Areva oskarzyta TVO o utrudnianie prowadzenia prac
budowlano-montazowych, miedzy innymi poprzez nie-
uzasadniong zwtoke w dostarczaniu dokumentacji po-
trzebnej generalnemu wykonawcy, a takze o wstrzymy-
wanie platnosci przewidzianych umowami. TVO z kolei
zarzucato generalnemu wykonawcy, ze opdZnienie
w oddaniu bloku do eksploatacji spowodowato straty
finansowe u inwestora, wynikajgce m.in. z koniecznosci
sptaty dtugu z narostymi dodatkowo odsetkami. Obie
firmy wystapity na droge sadowa z wzajemnymi rosz-
czeniami finansowymi. Sprawa zostata skierowana do
Sadu Arbitrazowego przy Miedzynarodowej Izbie Han-

2 Energy Policies of [EA Countries: Finland..., s. 93
2 Brak informacji na temat roku bazowego cen
30 H

jow.

dlu. Do lutego 2018 r. suma roszczen Arevy wobec TVO

wynosifa 3,52 mld EUR, za$ TVO zadato od konsorcjum

Areva-Siemens kwoty 2,6 mld EUR®'.

W sprawie zapadly trzy wyroki. Pierwszy, w lipcu 2012,
byt korzystny dla Arevy, nakazat inwestorowi wyplacenie
czesci wstrzymanego wynagrodzenia za realizacje prac
w wysokosci 100 min EUR, plus 25 min EUR karnych od-
setek, oraz pokrycie kosztéw postepowania sadowego
(w tym kosztéow obstugi prawnej konsorcjum Areva-Sie-
mens)*2. W drugim wyroku, w listopadzie 2016 r, Trybunat
orzekt o stusznosci zastrzezen TVO wobec generalnego wy-
konawcy, dotyczacych jego dziatan na etapie przygotowa-
nia projektu, to jest harmonogramu, przygotowania i prze-
prowadzenia procedury uzyskania zezwolei od dozoru
jadrowego (tzw. licencjonowanie®) oraz szczegdtowej do-
kumentacji projektowej, w tym dokumentacji budowlanej.
Nie przyznano tu odszkodowania inwestorowi, poniewaz
byt to wyrok czastkowy. Trybunat de facto orzekt, ze gene-
ralny wykonawca sam przyczynit sie w znacznym stopniu
do opdznienia w realizacji projektu.* Nastepnie, w lipcu
i listopadzie 2017 r, wydat drugie i trzecie orzeczenie czast-
kowe, réwniez na korzy$¢ TVO.2* W marcu 2018 r. obie spétki
zawarly warunkowa ugode, ktéra przewiduje, ze:

« Areva zaptaci na rzecz TVO odszkodowanie w wyso-
kosci 450 min EUR, w dwoch ratach.

«  Areva zapewni (m.in. poprzez wypozyczenie z Framato-
me, nalezacej do EDF) specjalistéw i sprzet niezbedny
do pomyslnego zakorczenia budowy i rozruchu bloku.

«  Generalny Wykonawca (konsorcjum Areva-Sie-
mens) utworzy specjalny fundusz powierniczy, na
ktéry przeleje srodki niezbedne do pokrycia kosz-
téw dokonczenia inwestycji oraz kosztéw realizacji
wszelkich gwarancji (gwarancje techniczne na urza-
dzenia, gwarancje na szkolenia zatogi itp.)

«  Generalny Wykonawca otrzyma premie motywacyjng
za terminowe przekazanie bloku do eksploatacji w wy-
sokosci do 150 miIn EUR. Jezeli jednak nie dotrzyma
terminu (31.12.2019), zaptaci kare umowna w wyso-
kosci do 400 min EUR, zalezng od stopnia opdznienia.

3 http://www.world-nuclear-news.org/C-Olkiluoto-EPR-supplier-re-
vises-compensation-claim-1002164.html (dostep: 2018-09-10)

32 http://www.sa.areva.com/EN/news-9412/the-international-cour-
t-of-arbitration-of-the-international-chamber-of-commerce-has-
-ruled-in-favor-of-the-arevasiemens-consortium-in-a-dispute-wi-
th-tvo.html (dostep: 2018-09-14)

3 Od angielskiego stowa licensing”. Stowo to jest typowym amery-
kanizmem, niestety przyjeto sie w polskiej terminologii techniki
jadrowej jeszcze w latach 80-tych w czasie budowy EJ Zarnowiec
i weszto do Prawa atomowego. Zdaniem Autoréw znacznie lep-
sze byloby tutaj okreslenie ,homologacja”, ktére jest szeroko sto-
sowane w polskiej terminologii technicznej i w licznych aktach
prawnych (w tym zwilaszcza dotyczacych certyfikacji maszyn
i urzadzen nadzorowanych przez Urzad Dozoru Technicznego),
ktéra wedtug internetowego wydania Stownika Jezyka Polskiego
(SJP) oznacza ,sprawdzenie urzadzenia przed udzieleniem ze-
zwolenia na jego produkcje, eksploatacje i sprzedaz; tez: zezwo-
lenie wydane po takim sprawdzeniu”. Zdaniem Autoréw nie ma
zadnego uzasadnienia do traktowania przemystu jadrowego jako
wyjatku na tle catej branzy technicznej w Polsce

3 http//www.tvo.fi/news/1804 (dostep: 2018-09-14)

3 http://www.world-nuclear-news.org/C-TVO-gains-further-awar-
d-in-Olkiluoto-arbitration-2007174.html  (dostep: 2018-09-14);
https://www.nucnet.org/all-the-news/2017/11/15/tvo-receives-
-third-final-and-binding-partial-award-for-olkiluoto-3-epr-claim
(dostep: 2018-09-14)
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Fot. 4. Blok nr 3w EJ Olkiluoto, stan na dzieri 31 sierpnia 2016 r. (fot. Lentokuva Vallas Oy)
Photo 4. Olkiluoto NPP Unit 3, as of August 31, 2016 (photo: Lentokuva Vallas Oy)

Na mocy ugody postanowiono, ze oba podmioty
wycofaja z Trybunatu swoje whnioski roszczeniowe, tym
samym koriczac spor.3® Wydaje sie, ze ugoda jest mato ko-
rzystna dla TVO biorac pod uwage to, ze prawie wszystkie
orzeczenia Trybunatu byty dla spétki korzystne. Jednakze
Areva od 2017 r. przechodzi proces restrukturyzacji wyni-
kajacy z jej Ztego stanu finansowego (do ktérego mocno
przyczynit sie projekt Olkiluoto-3). Restrukturyzacja pro-
wadzona jest w taki sposéb, aby wydzieli¢ roszczenia cia-
Zace na spolce i przekaza¢ je do podmiotu o niewielkim
kapitale zaktadowym i majatku. Finowie zatem obawiali
sie, ze zrestrukturyzowana Areva bedzie niewyptacalna,
dlatego dziatajac wedtug zasady ,lepszy wrébel w garsci,
niz gotab na dachu”zaakceptowali mato korzystng ugode.

Powoddw opdznienia w realizacji inwestydji jest bardzo
wiele, aich szczegotowy opis przekracza ramy i cel niniejsze-
go artykutu. Ograniczymy sie jedynie do podania dwoch,
naszym zdaniem najwazniejszych. Po pierwsze, generalny
wykonawca zlozyt oferte z projektem FOAK®, ktéry posia-
dat jedynie bardzo ogélng dokumentacje czesci jadrowej
(Areva) i gotowq szczegdtowa dokumentacje maszynowni
(Siemens). Poniewaz firiskie prawo umozliwia rozpoczecie
budowy przy zaledwie czesciowo przygotowanym projek-
cie budowlanym i dalsze tzw. etapowanie budowy, general-

*  http://www.world-nuclear-news.org/C-Olkiluoto-3-EPR-parties-
-agree-settlement-12031801.html (dostep: 2018-09-14)

3 FOAK -ang.First Of AKind. Okreslenie projektu bloku jadrowego,
ktory jest pierwszym swego rodzaju, to znaczy nie zostat jeszcze
nigdzie na $wiecie zrealizowany (niekiedy stosuje sie je réwniez
w odniesieniu do pierwszych blokéw danego typu w kraju). Ina-
czej to projekt pilotazowy, ewentualnie prototypowy

ny wykonawca przystapit do szczegétowego projektowa-
nia dopiero po rozpoczeciu budowy. Rygorystyczny finski
urzad dozoru jadrowego STUK®® wielokrotnie kwestiono-
wat przyjete rozwigzania albo nakazywat dokonywanie
poprawek po przeprowadzeniu inspekgji na placu budowy.
| to byt drugi istotny powdéd problemdw i opdznien. STUK
posiada prawo wycofania wydanego zezwolenia na zasa-
dzie uznaniowosci. To doprowadzito do sytuacji, w ktorej
zamontowane uklady AKPIA* trzeba byto zdemontowac
i zaprojektowa¢ nowe - oznaczato to dodatkowe koszty
prac, wydluzenie czasu realizacji inwestycji i zwiekszenie
kosztéw budowy, wynikajace z koniecznosci obstugi diugu
przy braku przychodéw.

ENg =
Fot. 3. Montaz przeprojektowanej aparatury kontrolno-pomiarowej
iautomatyki (AKPIiA) w bloku nr 3, zatwierdzonej przez STUK (fot. TVO)

Photo 3. Installation works of redesigned I&C in Olkiluoto Unit 3, appro-
ved by STUK (photo: TVO)

3% Skrotowiec od finskiego stowa Sdteilyturvakeskuksen
3 AKPiA - Aparatura Kontrolno-Pomiarowa i Automatyka
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TVO nie ujawnito, jakie beda jednostkowe koszty
produkcji energii elektrycznej w nowym bloku nr 3,
jednak na podstawie informacji zawartych w raporcie
Agencji Energii Jadrowej OECD (NEA-OECD) z 2015 r.
mozna wywhioskowag, ze koszty te oceniane sg - w za-
leznosci od przyjetego wariantu WACC* - na od 46,13
UsD,,,./MWh do 109,10 USD, , /MWh*' (34,60 - 81,83
EUR,,,./MWh).

Ugoda zawarta w potowie 2017 r. miedzy TVO
i Arevag poprawia sytuacje finansowa wiasciciela EJ
Olkiluoto. Ustalone kwoty odszkodowan s3 dla niego
relatywnie mate w stosunku do wczeéniejszych rosz-
czen, ale konhczg okres sporu negatywnie wplywaja-
cego na ratingi TVO (zob. tabela nr 2). Jednoczeénie
srodki z odszkodowan pozwolg na zwiekszenie akty-
wow obrotowych spétki i na szybsza sptate drogiego
dtugu, zaciggnietego w celu sfinansowania inwestycji.
Dalej oznacza to zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego
dla inwestorow, a w efekcie — obnizenie WACC i nizszy
koszt wytwarzania energii w nowym bloku. Przyktadem
takiego instrumentu wykorzystanego do finansowania
wydatkéw inwestycyjnych s3 obligacje korporacyjne
TVO (6-letnie z kuponem 2,625%) na kwote 500 min
EUR, ktérych emisja zostata przeprowadzona w listopa-
dzie 2016 ..

Drugim wielkim projektem inwestycyjnym realizowa-
nym przez TVO jest budowa bloku nr 4. W 2008 r. spétka
Ztozyta do rzadu wniosek o wydanie decyzji zasadniczej
w sprawie budowy nowego jadrowego bloku energetycz-
nego o mocy 1000-1800 MW. Parlament zatwierdzit pozy-

2013

4 Weighted Average Cost of Capital - sredni wazony koszt kapitatu.

4 Projected Costs of Generating Electricity, 2015 Edition, NEA/
OECD 2015, 5. 59

4 http//www.tvo.fi/news/1802 (dostep: 2018-09-14)

Tabela 2. Ocena wiarygodnosci TVO wg agendiji Fitch w latach 2009-2017
Table 2. Credibility assessment of TVO by Fitch in 2009-2017

diugoterminowa BBB- BBB- BBB BBB
krétkoterminowa F3 F3 F3 F3
perspektywa stabilna = stabilna negatywna stabilna

tywna decyzje rzadu w maju 2010 r. W marcu 2012 r.inwe-
stor oglosit przetarg na generalne wykonawstwo, w stycz-
niu 2013 r. otrzymat 5 ofert z blokami: ABWR (oferent:
GE-Hitachi), APR-1400 (oferent: KEPCO), APWR w wersji
europejskiej (oferent: Mitsubishi), EPR (oferent: Areva) i ES-
BWR (oferent: GE-Hitachi). Nowy blok miat zosta¢ urucho-
miony w 2020 r. Jednak przedtuzajaca sie budowa bloku
EPR i zwigzane z tym dodatkowe nieprzewidziane koszty
mocno cigzyly na bilansie spétki i spowodowaty odkta-
danie kolejnych decyzji w sprawie ,czworki’, w tym takze
W sprawie rozstrzygniecia przetargu i podpisania umoéw
z wykonawcami. Ze wzgledu na zblizajacy sie termin wy-
gasniecia pozwolenia (decyzji zasadniczej) TVO wystapito
do rzadu w 2014 r. z wnioskiem o przedtuzenie terminu
o 5 lat, do potowy 2020 r,, jednak uzyskato odmowe. Na-
lezy tu zwroci¢ uwage, ze pozwolenie w formie decyzji
zasadniczej nie jest pozwoleniem na budowe z punktu
widzenia dozoru jadrowego, technicznego i budowlane-
go, a jedynie ,zielonym $wiattem” od rzadu na rozpocze-
cie whasciwego procesu inwestycyjnego i wystapienie do
urzedéw z wnioskami o wydanie zezwolen na fizyczne
rozpoczecie prac budowlanych.

Dodatkowym problemem okazat sie spadajacy ra-
ting (do czego przyczynifa sie przeciggajaca sie budo-
wa ,tréjki”), co oznaczato, ze finansowanie inwestycji
instrumentami dtuznymi bedzie drozsze niz zaktada-
no w poprzednich latach. W ostatniej ocenie opubli-
kowanej przez agencje Fitch (20.10.2017) podkreslo-
no, ze ogltoszone w tamtym czasie kolejne opéznienie
w realizacji inwestycji OL3 nie bedzie miato bezpo-
Sredniego wplywu na wiarygodnos¢ kredytowa (jed-
nakze woéwczas planowano uruchomienie tego bloku
w maju 2019 r, a w ostatnio przekazanych informa-
cjach spétka zapowiada kilka dodatkowych miesiecy
opodZnienia).

BBB BBB BBB+ A- A- A-
F3 F2 F2 F2 F2 F2
stabilna stabilna @ stabilna stabilna stabilna stabilna

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: https://www.tvo.fi/page-3291 (dostep: 2018-09-06)

Biorac pod uwage wszystkie te okolicznosci
w czerwcu 2015 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy TVO na wniosek zarzadu postanowito
o niesktadaniu dokumentéw do dozoru jadrowego, co
réwnato sie faktycznemu wstrzymaniu inwestycji. Jed-
noczednie w komunikacie prasowym spoétka podata,
ze zachowuje gotowos$¢ do ponownego wystgpienia
o wydanie decyzji zasadniczej.** Zdaniem Autoréw, ta-
kie dziatanie firmy bedzie uzaleznione przede wszyst-
kim od jej kondycji finansowej oraz od otoczenia bizne-
sowego, w tym ksztattu skandynawskiego rynku ener-
gii po 2020 r. Blok nr 3, zgodnie z oczekiwaniami, powi-
nien zacza¢ generowac dodatnie przeptywy pieniezne
w 2019 r. Z kolei rynek energii, nawet po planowanych

“  http//www.tvo.fi/news/1615 (dostep: 2018-09-14)

reformach Komisji Europejskiej, prawdopodobnie na-
dal bedzie charakteryzowat sie sztucznie zanizonymi
cenami. Jednak dla odbiorcow koricowych, takich, jak
przemystowi akcjonariusze TVO, istotna jest finalna
cena energii, z optaty przesytowa, dystrybucyjna, po-
datkami, marzami itd. Zdaniem Autoréw cena dla od-
biorcy korcowego bedzie rosta, zwlaszcza ze wzgledu
na wzrost kosztéw rynku mocy (w Finlandii jest to tzw.
rezerwa strategiczna*, podobna do stosowanej przez
nasze PSE Interwencyjnej Rezerwy Zimnej) oraz kosz-

“  National Report 2016 to the Agency for the Cooperation of Energy
Regulators and to the European Commission (Ref: 1518/601/2016,
8.7.2016), Finnish Energy Authority, Finland 2016 [https://
www.energiavirasto.fi/documents/10191/0/National+Re-
port+2016+Finland+1518-601-2016.pdf/061a4522-d540-
4870-a72¢-80ce72a84b15] (dostep: 2018-09-14)

PTJVOL.62 2.1 2019



PTJ 10KASZ SAWICKI, BOZENA HORBACZEWSKA

21

téw dotowania OZE (stopniowo obnizane koszty doto-
wania jednostkowego s3 przewyzszane kosztami szyb-
ko rosnacego wolumenu produkgcji). Duze znaczenie
bedzie mie¢ takze zmiana struktury paliwowej firiskiej
energetyki, poniewaz polityka energetyczna Finlandii
przewiduje stopniowa likwidacje energetyki weglowej

w celu realizacji zobowigzan klimatycznych. Odstawio-
ne bloki weglowe zostana zastgpione czesciowo bloka-
mi gazowymi, ktére pracujac jako jednostki szczytowe
i podszczytowe oraz jako rezerwa strategiczna, beda
generowaly duze koszty dla systemu elektroenerge-
tycznego, a dalej dla odbiorcéw energii.

Fot. 5. £J Olkiluoto z obecnie pracujgcymi blokami nr 1 2, budowanym blokiem nr 3 oraz planowanym blokiem nr 4, wizja artystyczna (fot. TVO)
Photo 5. Olkiluoto NPP with currently operating Units 1 and 2, Unit 3 under construction and planned Unit 4, artistic impression (fot. TVO)

Zatem, jezeli przemyst energochtonny bedzie
chcial utrzymac niskie koszty dzialalnosci dzieki ni-
skim kosztom energii, konieczna bedzie budowa ko-
lejnych blokéw jadrowych w formule Mankala, ktéra
pozwala omina¢ drogi suma summarum rynek energii
i chroni odbiorcéow/inwestoréw przed niepewnosciami
i ryzykiem zwigzanym z dziataniami Komisji Europejskiej.

Warto wspomniec o polskim watku Olkiluoto. W bu-
dowie uczestniczyto 25 polskich firm, ktére realizowaty
nie tylko zlecenia w czesci konwencjonalnej (maszynow-
nia), ale réwniez w czesci jagdrowej, gdzie niezbedne byto
posiadanie specjalnych certyfikatéw dopuszczajacych
do prac w obszarach posiadajacych jadrowe klasy bez-
pieczenstwa. Polacy zatrudnieni byli na wszystkich sta-
nowiskach, poczawszy od zbrojarzy, a skohczywszy na
kierowniku budowy (od paZzdziernika 2007 r. do marca
2010 r). W szczytowym momencie prac Polacy stano-
wili az 40% ekipy budowlanej, a jezyk polski byt drugim
najczesciej uzywanym na budowie. Nasi fachowcy byli
wysoko oceniani. W rozmowach z pracownikami Mi-
nisterstwa Energii wielu przyznaje, ze zatuja, iz buduja
elektrownie jadrowe za granica zamiast w Polsce.

tukasz Sawicki - Gtéwny Specjalista w Departamencie
Energii Jgdrowej Ministerstwa Energii, zajmuje sie strategiq
Programu polskiej energetyki jqgdrowej i zagadnieniami
ekonomicznymi przemystu jqgdrowego

dr Bozena Horbaczewska - adiunkt w Katedrze Ekono-
mii ll Szkoly Gtéwnej Handlowej w Warszawie, zajmuje sie
m.in. finansami przedsiebiorstw i rynkiem kapitatowym
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