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Liittyen meneilldan olevaan prosessiin uuden tai uusien
ydinvoimahankkeiden aloittamisesta Suomessa, Tyo6- ja
elinkeinoministerid ("TEM”) on saanut kolme periaatepaatéshakemusta
uuden vydinvoimalaitosyksikdbn rakentamiseksi. Osana hankkeiden
laajempaa arviointia TEM on pyytanyt selvitystyotd ("Selvitystyd”)
ydinvoimalaitosyksikdiden rakentamista koskevia periaatepaatdksia
hakevien yhtididen rahoitusmahdollisuuksista. Selvitystyd tehdaan
periaatepaatdéshakemusten arvioinnin tueksi.

Danske Markets Corporate Finance (”“Danske Markets”) on toiminut
projektissa riippumattomana Selvitystydn tekijand. Danske Markets on
neuvonantopalveluja tarjoava itsendinen yksikk6 Danske Bank ja Sampo
Pankki -konsernien sisalla.

Danske Markets on Selvitystydssa tarkastellut kolmea suunniteltujen
hankkeiden rahoittamiseen liittyvaa osa-aluetta, jotka liittyvat toinen
toisiinsa. Tarkastellut osa-alueet ovat

e vyleinen markkinaymparisté ydinvoimahankkeiden rahoittamiseksi,

e hakijoiden rahoitussuunnitelmien ja -mahdollisuuksien arviointi seka

e arvio useamman samanaikaisen projektin vaikutuksista hankkeiden
rahoitusmahdollisuuksiin.

Selvitystydn valmistelussa Danske Markets on nojautunut julkisesti
saatavilla olevaan materiaaliin hakijayhtidista ja suunnitelluista hankkeista,
hakijayhtididen kanssa kaytyihin keskusteluihin seka hakijayhtioilta
saatuun materiaaliin seka valittujen asiantuntijatahojen kanssa kaytyihin
keskusteluihin. Johtuen muun muassa siita, etta hakijayhtiot ja/tai niiden
omistajat ovat julkisesti listattuja yhtiéta, osa hakijayhtidilta saadusta
tiedosta on luonteeltaan luottamuksellista ja siihen ei nadin ollen voida
viitata tdssa raportissa. Danske Markets ei ole vastuussa minkaan
hakijayhtidita koskevien tietojen, mukaan Ilukien minkaan taman
lausunnon laatimisessa kdaytettyjen taloudellisten tietojen, itsenadisesta
tarkastamisesta, eikéd se ole naita tietoja itsenadisesti tarkastanut. Sen
mukaisesti Danske Markets on lausuntoaan varten olettanut ja luottanut
siihen, etta kaikki kaytettavissa olleet tiedot ovat paikkansa pitavia ja
riittavia.

Selvitystydn lopputulemana Danske Markets on esittanyt TEM:lle tdman
raportin, jossa kuvataan projektin aikana tehdyt Selvitystydéhon liittyvat
tarkastelut ja analyysit seka keskeiset johtopaatokset.
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Yleinen markkinaymparisto ydinvoimahankkeiden rahoittamiseksi

Yleinen markkinaymparistd6 muodostaa viitekehyksen suunniteltujen
hankkeiden rahoittamiselle ja on ndin ollen keskeinen I|ahtdkohta
suunniteltujen hankkeiden rahoitettavuuden tarkastelussa. Selvitystydssa
on tarkasteltu muun muassa kansantalouden ja paaomamarkkinoiden
viimeaikaista kehitystd, ydinvoimaprojektien erityispiirteitd rahoituksen
nakdkulmasta seka meneilldan olevia ja suunniteltuja ydinvoimaprojekteja
maailmalla. Yleisen markkinaymparistdn arvioinnin osalta on erityisen
tarkedaa huomioida se, etta ydinvoimahankkeet ovat kestoltaan erittdin
pitkia ja ettd jo hankkeiden suunnittelu- ja rakentamisaikana
markkinaymparistd voi muuttua useaan kertaan. Niinpd hankkeiden
rahoitettavuutta ei pida tarkastella yksin nykyhetken valossa, vaan
tarkastelussa on syytd huomioida markkinaymparistén muutos yli ajan.

Yleinen markkinaympéristé makrotalouden ja pddomamarkkinoiden nédkékulmasta

Ensimmainen |dhtokohta ydinvoimahankkeiden rahoittamiselle on
makrotaloudellinen ymparistd, jossa hankkeet on tarkoitus toteuttaa.
Kuten edelld on mainittu, ydinvoimahankkeiden rakentamis- ja erityisesti
toiminta-aikana kansantaloudessa voidaan kulkea monen syklin lapi.
Kuvassa 1 on esitetty Suomen bruttokansantuotteen toteutunut kehitys
vuodesta 1990 lahtien ja Suomen Pankin ennusteet tuleville vuosille.
Hyvana  esimerkkind  ydinvoimahankkeiden aikana  tapahtuvista
makrotalouden muutoksista on TVO:n Olkiluoto 3 -hanke, jonka
investointipaatdés tapahtui syklin pohjalla vuonna 2003, rakentaminen
alkoi nousukauden aikana ja on jatkunut lapi taas uuden laskukauden.
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Kuva 1: Suomen BKT:n kehitys 1990 - 2011, nimellinen kasvu
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Ldhde: Suomen Pankki

Samoin kuin kansantalouden kehityksessa, my6s pdadaomamarkkinoilla
nahdaan tyypillisesti useampia syklin vaiheita ydinvoimaprojektien
rakennusaikana ja luonnollisesti myos toiminta-aikana.
Paaomamarkkinalla tapahtuvat muutokset liittyvat yleista
makrotaloudellista  viitekehystd Idaheisemmin  ydinvoimahankkeiden
rahoitukseen, silla rahoituksen saatavuus ja hinta riippuu tyypillisesti
paljon  markkinatilanteesta. @Tama asettaa tiettyja reunaehtoja
ydinvoimahankkeiden rahoittamiselle ja suunnitelmissa onkin tarkeda
huomioida rahoitustarpeiden  ajoittuminen useaan  erityyppiseen
tilanteeseen pddomamarkkinalla. Verrattaessa Fortumin ja E.ONin
osakekurssien kehitystda kahden yleisen markkinaindeksin (OMX Helsinki
indeksi! sekd DAX indeksi®) kehitykseen vuodesta 2005 |ahtien, voidaan
huomata paitsi osakemarkkinoilla tapahtuneet yleiset muutokset aikana,
joka vastaa paapiirteissaan Olkiluoto 3 -projektin rakennusaikaa, myoés
valittujen yhtididen osakekurssissa tapahtuneet merkittdvat muutokset.
(kuva 2.)

! Suomen osakemarkkinaa kuvaava yleisindeksi
2 Saksan osakemarkkinaa kuvaava yleisindeksi
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Kuva 2: Valittujen energiayhtididen osakkeiden ja osakeindeksien kurssikehitys 2005 -2010
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L&hde: Bloomberg

Yhtidilla, joiden osake on julkisesti listattu, yksi mahdollinen rahoituksen
lahde on osakemarkkinoilta osakeantien avulla kerattdva oman paaoman
ehtoinen rahoitus. Oman paaoman ehtoisen rahoituksen merkitys korostuu
erityisesti talouden laskusuhdanteissa, jolloin vieraan padaoman ehtoisen
rahoituksen saatavuus on tyypillisesti hankalampaa ja kallimpaa seka
yleisen toimintaympariston aiheuttamat haasteet yhtididen liiketoiminnalle
vaativat yhtididen padaomituksen vahvistamista. Alla olevissa Kuvissa 3 ja
4 nahdaan, kuinka listattujen yhtididen osakeantien maarat kasvoivat
vuonna 2009 ja listattujen energiayhtididen osakeannit muodostavat ison
osan kokonaisvolyymista. Toteutunut aktiviteetti osoittaa, etta pdaaoman
keradminen kannattavia hankkeita varten tai yhtidlle joilla on positiiviset

tulevaisuudennakymat on onnistunut hyvin myo6s taloudellisesti heikkoina
aikoina.
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Kuva 3: Listattujen yhtidoiden osakeannit Kuva 4: Listattujen yhtidoiden osakeantien
2008 -2010 jakauma sektoreittain 2008 -2010"
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L&hde: Dealogic

Yleisella taloudellisella ja markkinaymparistélléa on luonnollisesti vaikutusta
myOs vieraan padoman saatavuuteen ja erityisesti sen hintaan. Kuten
Kuvasta 5 havaitaan, Suomen rahalaitosten ' yrityksille myéntadmien
lainojen maara aleni vuonna 2009 ensimmaista kertaa 2000-luvulla. Tama
johtui pdaasiassa Suomessa toimivien ulkomaalaisten luottolaitosten

pienentyneesta lainanannosta. Samalla kotimaiset pankit kasvattivat
markkinaosuuttaan lainanannossa.

Luottolaitosten yrityksille myontamien lainojen lisaksi
joukkovelkakirjalainat muodostavat merkittdavan osan suuryritysten
rahoituksesta ja niita kaytetdaan usein myds ydinvoimahankkeiden
rahoituksessa. Joukkovelkakirjalainat ovat julkisesti noteeraattuja
instrumentteja ja nain ollen niihin liittyvat tekijat heijastavat
markkinaliikkeitd. Talouden ollessa epavarmimmillaan vuoden 2009 aikana,
joukkovelkakirjalainojen riskilisat kasvoivat merkittavasti, mutta on
huomionarvoista ettda samalla ajanjaksolla joukkovelkakirjalainojen
kysyntda sadilyi vahvana mydnteisesta korkokehityksestd, pankkilainojen
heikosta saatavuudesta ja lainamarginaalien voimakkaasta kohoamisesta
johtuen. Markkinoilta rahoitusta hakevien tahojen ndkdékulmasta kysymys

onkin ollut yhta paljon rahoituksen hinnasta kuin sen saatavuudesta (kuva
6. Jvk-lainojen riskilisat).

! Suomen rahalaitoksilla tarkoitetaan Suomen Pankin kayttdiman méaaritelman mukaisesti Suomessa
toimivia luottolaitoksia ja rahamarkkinarahastoja sekd Suomen Pankkia
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Kuva 5: Suomen rahalaitosten yrityksille Kuva 6: Joukkovelkakirjalainojen riskilisat eri
myontamat euromaaraiiset lainat 2004 -2009  luottoluokituksille 2000 -2010
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Ldhde: Suomen Pankki ja Bloomberg

Kuten edelld on todettu, makrotalouden tilanne ja paaomamarkkinoiden
tilanne vaihtelevat merkittavasti ydinvoimahankkeiden toiminta-aikana.
Tama korostaa ydinvoimahankkeiden rahoituksessa kaytettavien oman ja
vieraan padoman ehtoisten rahoitusldahteiden suhdetta seka tarvetta
rakentaa hankkeiden rahoitukseen riittavasti joustavuutta vaihtelevien
markkinatilanteiden varalle. Huomionarvoista suunniteltujen hankkeiden
rahoituksen nakdkulmasta on myds, ettd viime vuosien heikossakin
markkinatilanteessa rahoituksen saatavuus on sailynyt kohtuullisena
hyvan luottoluokituksen yhtidille, vaikkakin rahoituksen hinta on selvasti
noussut.

Ydinvoimahankkeiden erityispiirteet rahoituksen nédkékulmasta

Ydinvoimalaitosten ja muiden  suurten infrastruktuurihankkeiden
rahoittamisessa on monia samankaltaisuuksia rahoituksen nakékulmasta.
Ydinvoimalaitosten rahoittamiseen liittyy kuitenkin myds lukuisia
erityispiirteitd, jotka erottavat ne muiden infrastruktuurihankkeiden
rahoittamisesta. Naita erityispiirteita ovat muun muassa seuraavat tekijat.

e Voimalaitoksen korkea hinta ja tekninen vaativuus kasvattavat
hankkeiden riskeja rahoittajien nakdkulmasta niin rakennusvaiheen
aikana (esim. viivastykset, kustannusennusteiden ylitykset) kuin
operatiivisen toiminnan aikana (esim. laiteviat, suunnittelemattomat
katkokset).

e Ydinvoimalaitosten rakentaminen ja etenkin niiden operointi ovat
hyvin pitkakestoista toimintaa, minka vuoksi hankkeisiin liittyy
merkittavia riskeja toimintaympariston muutosten, kuten sahkdn
markkinahinnan muutosten kautta.
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e Ydinvoimaprojektit ovat tyypillisesti olleet paljon yhteiskunnallista
kesksutelua ja kritiikkiakin aiheuttavia projekteja, mika kasvattaa
hankkeiden poliittista ja lainsaadanndllista riskia.

e Ydinvoimalaitosten operoinnista syntyvan radioaktiivisen jatteen
kasittely ja loppusijoitus ovat ydinenergian tuotannossa merkittava
kysymys ja tyypillisesti edellytetaan, etta naita toimintoja varten on
olemassa ennalta maaritelty ratkaisu jo laitosten
kayttoonottovaiheessa.

e Ydinsdhkdn tuotantokustannus on varsin alhainen suhteessa muihin
sahkdntuotantomuotoihin. Alhaisempaa kustannusta selittavat
ydinsahkdén alhaiset kaytdnaikaiset kustannukset seka useisiin
muihin sahkoéntuotantomuotoihin liittyvat paastokaupan
kustannukset.

e Ydinvoimahankkeiden kannattavuuden nakoékulmasta laitosten
korkea kayttdaste on yksi merkittavimmista tekijoista. Rahoituksen
nakdkulmasta hanketta toteuttavan tahon kokemuksella ja
osaamisella ydinvoimalaitoksen kaytosta on ndin ollen keskeinen
merkitys, silla hankkeen kannattavuus ja sita kautta velanhoitokyky
nojaavat merkittavasti toteutuneeseen kayttbasteeseen.

Ydinsahkdn tuotantokustannuksesta suurin osa on padaomakustannusta ja
sen osuus kokonaiskustannuksesta on kasvanut viime vuosina. Toisaalta
ydinsahkén kaytdénaikainen kustannus on verrattain pieni suhteessa
muihin sahkdntuotantomenetelmiin ja suhteutettuna viimeaikaiseen
sahkdnhinnan kehitykseen, ydinvoimalla tuotettu energia on ollut hyvin
kilpailukykyista ja tuottoisaa. Tama on keskeinen perusedellytys myds
hankkeiden rahoitettavuudelle. Pitkalld aikavalilla ydinsahkdén suhteelliseen
kustannukseen ja hintaan vaikuttavat ydinvoiman tuotantoon liittyvat
tekijat, kuten esimerkiksi rakennettavien ydinvoimalaitosten kustannus,
seka markkinaymparistéon liittyvat tekijat, kuten yleinen sahkdén kulutus
seka paastokauppaan liittyvat kustannuserat.
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Kuva 7: Sahkon markkinahinnan kehitys Kuva 8: Tuotetun sahkon hinta eri
Suomessa 2000 -2010 tuotantotavoilla
€/MWh
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B paaomakustannus ™ Kayttékustannus
¥ Polttoaine co2

Oletukset sdhkon hinnan vertailussa: Realikorko 5 %, kdyttéaika 8 000h/a, CO2 hinta 23€/t
L&hde: Nordpool ja Tarjanne & Kivistd (2008)

Alla olevassa Taulukossa 1 on esitetty viimeaikaisissa yliopistojen ja
tutkimuslaitosten tekemissa tuotantokustannuslaskelmissa kaytettyja
oletuksia ydinvoiman kustannustekijoista. Huomionarvoista oletuksissa on
ydinvoimalaitoksen kokonaisinvestointikustannuksen (y6nylihinta)
merkittavda nousu koko 2000-luvun ajan. Vaikka ydinsahkdn kaytdn
aikainen kustannus on yksi pienimmista eri sahkéntuotantomenetelmille,
suurentunut paaoman tarve nostaa ydinsahkdn
kokonaistuotantokustannusta ja nadin ollen paaomakustannus on yha
merkittavampi osa kokonaistuotantokustannusta.
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Taulukko 1: Viimeaikaisissa tutkimuksissa kdytettyja oletuksia ydinvoiman
kustannustekijoista

DGEMP MIT uocC RAE NEA/IAE  Keystone MIT
(2003)  (2003) (2004) (2004) (2005) (2007) (2009)
, 5- 10- 0 0 10- 5- 10-
Diskonttokorko 4oy 11,50, 125%  75% 4150,  10%  11,5%
Velkarahoituksen _ 50 % 50 % _ _ 50 % 50 %
osuus
Velkarahoituksen o o o o
kustannus 8 % 10 % 8 % 8%
Oman paaoman 50 % 50 % - - 50 % 50 %
osuus
Oman pagoman 12-15 % 15 % 12-15%  12-15 %
kustannus
Kayttokerroin 85 % 85 % 85-95 % 85 % 85 % 75-90 % 85 %
Yoénylihinta 1 300- 1 000 - 900-
(€,00,/KW) 1200 1750 1 600 1 800 2200 2 200 3 000

Sahkon hinta

(€,00,/MWh) 32742 48-58 40-62 35-40 18-60 60-80 48-61

Ldhde: Ydinvoimarakentamista késittelevét tutkimukset

Alla olevassa Kuvassa 9 on kuvattu MIT:n (2009) esittama ydinsahkon
tuotantokustannusten herkkyys eri kustannustekijoille. Kuvasta voidaan
havaita, ettd muutoksilla investoinnin tuotto-odotuksessa, eli
paaomankustannuksessa (diskonttokorko) on suurin vaikutus hankkeiden
kokonaiskustannuksiin. Ydinvoimalaitosten kayttoaste (kayttokerroin) on
vastaavasti kannattavuusvaikutukseltaan merkittavin kaikista
operatiivisista tekijoista. Usein julkisessa keskustelussa esiin nousevilla
tekijoilla, kuten rakennusaikaisilla viivastyksilla tai laitosten elinian
muutoksilla, ei ole todettu tutkimuksissa olevan yhta suurta merkitysta
hankkeiden kannattavuudelle.
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Kuva 9: Tuotantokustannuksen herkkyys eri kustannustekijoille

Diskonttokorko

Kayttdokerroin

Oman padaoman hinta
Yénylihinta

Velan osuus

Velan hinta

Rakennusaika

Kiinteat tuotantokustannukset
Polttoaine

Laitoksen elinika

Muuttuvat tuotantokustannukset
Jatemaksu

Kaytostapoiston kulut

-12.0% -8.0% -4.0% 0.0% 4.0% 8.0% 12.0%

B Tuotantokustannuksen muutos, kun parametri muuttuu -10%

B Tuotantokustannuksen muutos, kun parametri muuttuu +10%

Léhde: MIT (2009)

Ydinvoimalaitosten hintojen nousu on huomattavissa myds viime aikoina
julkistettujen ydinvoimahankkeiden investointikustannuksista, joita on
esitetty Taulukossa 2. Esimerkeistd on syyta nostaa esiin erityisesti
viimeisin ydinvoimahanke, jonka investointikustannus on julkistettu.
Kyseessa on vydinvoimahanke Yhdistyneissa Arabiemiraateissa, jossa
ydinvoimalaitoksien toimittajaksi valittiin eteldkorealaisten vetama
konsortio ja yoénylihinta neljalle 1 400 MW:n laitokselle on noin 15
miljardia euroa, mika on n. 2 600 EUR/KW.
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Taulukko 2: Esimerkkeja ydinvoimalaitosten investointikustannuksista

Kapasiteetti Kustannus

Flamanville,

2012 1x 1600 4,0 2 500
Ranska
CGNPC Hongi’i':a”he' 2014 4 x 1080 4,7 1 090
KHNP Eliln e, 2014 2 x 1350 3,6 1323
Korea
NEKBelene Belene, 2014 2 x 1000 4,0 1428
Bulgaria
CGNPC e, 2015 4x 1080 5,1 1180
Kiina
Novovronezh,
AEO Vendi 2015 2 x 1 080 3,6 1670
BrucePower HlBErE, 2017 2 x 1100 4,4 2010
Kanada
Enec Yhdistyneet 2017 4 x 1400 14,6 2 600

Arabiemiraatit

Ldhde: World Nuclear Association

Hyva vertailukohta TVO:n ja myds muiden hakijoiden suunniteltujen
ydinvoimahankkeiden rahoitusta ajatellen on rakennusvaiheessa oleva
TVO:n Olkiluoto 3 -hanke. Huolimatta Olkiluoto 3 -hankkeen ja
suunniteltujen hankkeiden tietyistéa eroista, Olkiluoto 3 -hankkeen
rahoituksesta voidaan tehda useita huomioita, jotka ovat merkityksellisia
myds suunniteltujen hankkeiden nakdkulmasta.

Suunniteltujen hankkeiden nakékulmasta Olkiluoto 3 -hankkeessa
kiinnostavia ovat paitsi hankkeen toteutuksessa saavutetut onnistumiset,
ehka erityisesti hankkeen kohtaamat haasteet ja se, millainen vaikutus
nailla on ollut hankkeen rahoitettavuuteen. Olkiluoto 3 -hankkeessa on
huomattavaa ensinndkin se, ettd paatdés hankkeesta seka neuvottelut
rahoittajien kanssa tapahtuivat padosin aikana, jolloin kansantalous oli
talouden syklin pohjalla. Toisaalta, hankkeen toteutus ei ole edennyt
taysin alkuperdisen suunnitelman mukaan, vaan hankeen toteutuksessa
on tapahtunut viivastymistd teknisten ja muiden syiden vuoksi. Lisaksi
projekti on karsinyt varsin merkittavista kustannusylityksista ja
uutislahteissa on arvioitu projektin kustannusten kasvaneen yli puolella
alkuperaiseen suunnitelmaan nahden.

Edelld mainitut Olkiluoto 3 -hankkeen kohtaamat haasteet eivat
kuitenkaan ole estdneet hankkeen rahoitettavuutta. Suuri merkitys
hankkeen rahoituksen onnistumiselle on luonnollisesti ollut TVO:n pitkalla
kokemuksella ydinvoimatoiminnasta ja rahoittajien luottamuksella heita
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kohtaan aiempien hankkeiden pohjalta, mutta hankkeesta voidaan tehda
myds muita huomioita suunniteltujen hankkeiden rahoitukseen liittyen.

Viivastyksilld ei ensinndkaan voida havaita olleen vaikutusta TVO:n
luottoluokitukseen, minka uskomme perustuvan siihen, ettéa TVO:n
luottoluokittajat ja rahoittajat ottavat huomioon laitoksen pitkan elinian ja
ymmartavat viivastysten pienen merkityksen hankkeen
kokonaiskannattavuudelle. Rahoituksen saatavuus on myds ollut hyva,
niin hankkeen aloitusvaiheessa kuin hankkeen edetessa. Rahoituksen
kustannus on tosin vaihdellut projektin aikana, mutta se on varsin
luonnollista ydinvoimahankkeiden pitkan keston vuoksi, kuten edelld on
esitetty. Lisaksi TVO:n omistajat ovat osoittaneet sitoutumisensa
hankkeeseen lapi projektin ja vuonna 2009 TVO:n omistajat sitoutuivat
yhtion lisdpadaomitukseen, mika heijastaa omistajien sitoutumista ja
hankkeen merkitysta seka houkuttelevuutta omistajille.
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Hakijayhtididen rahoitusmahdollisuuksien arviointi
Ldhestymistapa tehdyssé selvitystydssa

Selvitystydssa hankkeiden rahoitettavuutta on arvioitu kahdesta
paaasiallisesta nakdkulmasta, hakijoiden yleisen luottokelpoisuuden seka
hakijakohtaisten rahoitussuunnitelmien kautta. Hakijoiden yleinen
luottokelpoisuus  muodostaa  perustan  suunniteltujen  hankkeiden
rahoitettavuudelle pankki- ja muiden rahoittajien nakdkulmasta.
Hakijakohtaisten rahoitussuunnitelmien arvioinnissa on puolestaan
keskitytty siihen, ovatko hakijoiden tekemat suunnitelmat hankkeiden
rahoittamiseksi realistisia, uskottavia ja toteuttamiskelpoisia.

Selvitystydssa |ahtokohtana on ollut pyrkimys mahdollisimman
yhtendiseen arviointiin ja ldhestymistapaan eri hakijoiden osalta. Toisaalta
selvitysty6ssd on samanaikaisesti huomioitu hakijoiden varsin erilaiset
lahtokohdat ja ominaispiirteet. Hakijayhtidista Fennovoima ja TVO ovat
Mankala-periaatteella toimivia yhtidita, joiden tarkoitus on tuottaa
omistajilleen mahdollisimman edullista energiaa, kun taas Fortum on
julkinen, voittoa tavoitteleva energiayhtié. Fortumilla ja TVO:lla on
yhtiéind olemassa olevaa liiketoimintaa ja kokemusta ydinvoimalaitosten
operoinnista, kun vastaavasti Fennovoima on projektia varten perustettu
uusi yhtié, jonka taustalla on useita kotimaisia teollisuuden ja kaupan
yhtidita, kotimaisia paikallisia energiayhtidita seka E.ON Karnkraft Finland.

Selvitystydssa kaytetyt tarkastelukriteerit hakijoiden yleisen
luottokelpoisuuden arvioinnin osalta

Hakijoiden yleisen luottokelpoisuuden osalta tarkastelussa on keskitytty
neljdan osa-alueeseen. Tarkeimpadana osa-alueena hakijoiden osalta on
tarkasteltu riippumattomien luottoluokituslaitosten antamia arvioita
hakijoiden luottoluokituksesta. Luottoluokitus on luottoluokittajan arvio
velallisen tai velan luottoriskistéa suhteessa muihin velallisiin ja velkoihin
tietylla hetkelld. Luottoluokituksella arvioidaan velallisen, esimerkiksi
valtioiden, kuntien tai yritysten, kykya selviytya taloudellisista
velvoitteistaan. Toisin sanoen luokittaja pyrkii ilmoittamaan suhteellisen
todennakdisyyden, joka yritykselld on joutua maksukyvyttémyystilaan.
Luottoluokitus on tyypillisesti yksi keskeisimmista tekijoista, joita
pankkirahoittajat ja vieraan padoman  sijoittajat tarkastelevat
sijoituskohteita valitessaan.

Toinen osa-alue yleisen luottokelpoisuuden tarkastelussa on ollut
hakijoiden taloudellinen asema ja sitéa kuvaavat tunnusluvut. Taloudelliset
tunnusluvut kuvaavat vyhtion taloudellista asemaa tavalla, jolla sita
voidaan verrata muihin saman toimialan yrityksiin. Vertaamalla hakijoiden
tunnuslukuja samalla toimialalla toimiviin ns. verrokkiyrityksiin, voidaan
ymmartaa hakijoiden asemoitumista taloudellisen aseman osalta
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suhteessa muihin vastaaviin yhtidihin, joiden rahoittamista pankki- ja
muut rahoittajat harkitsevat. Taloudelliset tunnusluvut kertovat myds
yhtididen mahdollisuuksista selviytya taloudellisista velvoitteistaan seka
epasuorasti yhtididen taloudellisista ohjausperiaatteista.

Kolmantena tekijana on tarkasteltu hakijoiden omistuspohjaa ja
omistajarakennetta. Rahoittajat katsovat usein yhtién omistajia ja
omistusrakennetta seka niiden vaikutusta hakijan luottokelpoisuuteen ja
taloudellisista  velvoitteista selviytymiseen. Omistuspohjan  osalta
keskeinen kysymys on, ovatko yhtion osakkeet julkisesti listattuja vai
eivat. Tilanteessa, jossa yhtion osakkeet ovat julkisesti listattuja,
yhtididen on mahdollista rahoittaa toimintaansa laskemalla wuusia
osakkeita liikkeelle markkinalle. Yksityisesti omistettujen yhtididen osalta
keskeistd on erityisesti nykyinen omistajakunta ja sen rakenne, silla
yksityisesti omistettujen yhtididen kyky rahoittaa toimintaansa oman
paaoman ehtoisella rahoituksella riippuu ensisijaisesti nykyomistajien
kyvysta rahoittaa yhtiéta. Joustavuutta yksityisesti omistettujen yhtididen
rahoitukseen lisda puolestaan mahdollisuus tehda joustavasti muutoksia
yhtion  omistajakunnassa, jolloin omistajakunnassa heikommassa
taloudellisessa asemassa olevat vyhtiét voivat tarvittaessa Iluopua
omistuksestaan ja omistus voidaan siirtda uudelle taholle, jolla on
tarvittavat taloudelliset resurssit osallistua yhtioén kehittamiseen. Mankala-
yhtididen osalta omistuspohjan merkitysta korostaa puolestaan se, etta
omistajien vastuu ei rajoitu ainoastaan yhtiédn tehtyihin oman padaoman
ehtoisiin  sijoituksiin, vaan omistajat vastaavat my6ds hankkeiden
tuotantokustannuksista.

Viimeisena tekijana yleisen luottokelpoisuuden osalta on tarkasteltu
yhtididen  julkisesti noteerattujen instrumenttien kaupankayntia
markkinoilla. Tyypillisesti muutokset yhtion taloudellisessa tilanteessa,
maksukyvyssa ja luottokelpoisuudessa heijastuvat julkisesti noteerattujen
instrumenttien kaupankdyntiin markkinalla ja tarkastelun tavoitteena on
ollut huomioida markkinalta saatava informaatio hakijoista myo6s tasta
nakokulmasta.

Selvitystyossa kaytetyt tarkastelukriteerit hakijoiden
rahoitussuunnitelmien arvioinnin osalta

Hakijoiden rahoitussuunnitelmien osalta tehdyssa tarkastelussa on
keskitytty siihen, ovatko hakijoiden tekemat suunnitelmat hankkeiden
rahoittamiseksi realistisia, uskottavia ja toteuttamiskelpoisia. Johtuen siita,
ettd hankkeet ovat vasta hakemusvaiheessa ja hankkeista ei nain ollen ole
lopullisia tarkkoja suunnitelmia, tarkastelu on toteutettu osin pohjautuen
yleisemman tason suunnitelmiin ja oletuksiin. Tarkastelussa on tasta
syysta korostettu tiettyja kvalitatiivisia kriteereja liittyen erityisesti
hankkeiden valmisteluun ja sen arviointiin.

Edellda mainitun mukaisesti rahoitussuunnitelmien arvioinnissa on
tarkasteltu ensinndkin suunnitelmaa varten tehtyjen valmistelujen maaraa
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ja luonnetta. Rahoitussuunnitelmaa varten tehtyjen valmisteluiden osalta
on hakijoiden kanssa kayty lapi muun muassa keskustelut hankkeesta
rahoittajien ja/tai luottoluokitusyritysten kanssa, aikaisemmmat vastaavat
projektit seka taloudellisten neuvonantajien asiantuntemuksen ja
kokemuksen hydédyntaminen hankkeen valmistelussa. Yllamainituista
keskusteluista saadun positiivisen palautteen ja tehtyjen valmisteluiden
maaran on katsottu lisaavan hankkeen uskottavuutta.

Tarkastelussa on arvioitu myds tehtyjen rahoitussuunnitelmien
kattavuutta. Rahoitussuunnitelmien kattavuuden tarkastelussa on otettu
huomioon, missa laajuudessa ja kuinka hyvin suunnitelmat on tehty seka
onko suunnitelmissa otettu huomioon keskeiset hankkeiden rahoitukseen
liittyvat kysymykset. Tarkasteltavia asioita ovat olleet esimerkiksi
suunnitelmien yksityiskohtaisuus seka eri muuttujien huomiointi
rahoituslaskelmissa.

Rahoituksen rakenne ja jaksotus liittyvat siihen, milla tavalla hankkeet on
kaytdnndssa suunniteltu rahoitettavan. Naiden tekijéiden osalta on
Selvitystydssa  keskitytty esimerkiksi kaytettaviksi  suunniteltuihin
rahoituslahteisiin ja -instrumentteihin, ndiden keskinaisiin suhteisiin osana
hankkeiden suunniteltua kokonaisrahoitusta, eri rahoitusinstrumenttien
kaytén vaiheistukseen sekd@ rahoitussuunnitelman ja hankkeiden
kannattavuuden ja kassavirtojen valisiin suhteisiin. Rahoituksen rakenteen
osalta keskeista on erityisesti vieraan ja oman pdadaoman suhde
suunnitellussa rahoitusrakenteessa seka taman suhteen kehitys projektin
aikana eri instrumenttien kaytdén suunnitellun jaksotuksen seurauksena.

Hankkeet perustuvat talla hetkellda tiettyihin  oletuksiin  esim.
rakennettavaksi suunniteltujen laitosten hankintahinnasta ja muista
keskeisista hankkeisiin liittyvista tekijoista. Hankkeiden rahoitukseen
voidaan tarvita joustavuutta tilanteissa, joissa rakentamisen aikaiset
olosuhteet hankkeiden toteuttamiseksi eroavat suunnitelmissa kaytetyista
oletuksista. Rahoituksen joustavuus projektin aikana onkin keskeinen
tekija hankkeiden toteutettavuuden kannalta ja se on tasta syysta
nostettu omaksi itsenaiseksi tarkastelukohteeksi rahoitussuunnitelmien
arvioinnissa. Hankkeisiin liittyy riskeja@ niin ulkoisten olosuhteiden
muutosten, kuten esimerkiksi rahoitusmarkkinan tilanteen, sahkén
kysynnan ja markkinahinnan osalta, kuin hankkeisiin ja hakijoihin liittyvien
sisdisten tekijoiden, kuten esimerkiksi yhtididen omistusrakenteen,
toteutuneen kayttokertoimen ja tuotantokustannusten osalta. Rahoituksen
nakodkulmasta on keskeistd, etta nadiden riskien negatiivisten vaikutusten
ehkadisemiseksi hankkeisiin on suunniteltu riittdva maara rahoituksellista
joustavuutta. Rahoituksen joustavuutta lisdavat mm. positiivinen muusta
lilketoiminnasta saatava kassavirta, mahdollisuus myyda omaisuuseria
padaoman vapauttamiseksi sekda omistajien halu, kyky ja sitoutuminen
paaomittaa yhtioita.
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Arvio Fennovoiman suunnitteleman hankkeen rahoitusmahdollisuuksista

Fennovoima on 2007 perustettu suomalainen energiayhtié, jonka
tavoitteena on tuottaa kohtuuhintaista sdhkdéa osakkailleen. Tammikuussa
2009 yhtio jatti periaatepaatdéshakemuksen ydinvoimalaitoksen
rakentamisesta valtioneuvostolle. Fennovoima on Mankala-periaatteella
toimiva yhti6, jonka omistajina on useita kotimaisia teollisuuden ja kaupan
yhtidita, kotimaisia paikallisia energiayhtiéita seka E.ON Karnkraft Finland.
Fennovoima tahtaa omistajiensa pitkan ajan energiatarpeen turvaamiseen
mahdollisimman edullisesti ja yhtiolla ei ole olemassa olevaa liiketoimintaa.

Hakijan yleisen luottokelpoisuuden arviointi

Koska Fennovoimalla ei ole olemassa olevaa liiketoimintaa, rahoittajat
kiinnittavat erityisté huomiota yhtién omistajien luottokelpoisuuteen.
Fennovoiman omistajista vain E.ONilla on virallinen luottoluokitusyhtion
antama luottoluokitus. E.ONin luottoluokitus on erinomaisella tasolla ja
sen nakymat ovat vakaat kaikkien E.ONin kayttamien
luottoluokitusyrityksen nakemysten mukaan. Kunnallisilla sahkoyhti6illa tai
kunnilla ei ole Iluottoluokituksia, mutta pankit pitdvat niiden
luottokelpoisuutta tyypillisesti hyvana. Teollisuuden ja kaupan alan
yhtididen joukossa on usean tyyppisia yrityksia vahemman talouden
syklista riippuvaisista kaupan alan yhtidista enemman syklisiin
teollisuusyrityksiin.  Yhtididen  taloudellinen tilanne ja yhtididen
luottokelpoisuus pankkien nakdkulmasta vaihtelee ja omistuksen
hajautuminen monelle yhtidlle ja toimialalle parantaa luottokelpoisuutta
pankkien nakdkulmasta, joten ryhmana myos teollisuuden ja kaupan alan
yhtioét ovat rahoittajien nakdkulmasta hyvan luottokelpoisuuden omaavia.
Kaiken kaikkiaan Fennovoiman omistajat ryhmanda ovat pankkien
nakdkulmasta luottokelpoisia.

Fennovoiman suurimpien omistajien lainoista suurin osa eraantyy 3-5
vuoden kuluessa. Poikkeuksen muodostaa E.ON, joka Iluottaa muita
enemman joukkovelkakirjalainoihin. Lisaksi Fennovoiman
omistajayhtididen likviditeetti on vyleisellda tasolla hyva. Suurimpien
omistajien likviditeettireservit kattavat selvasti lyhyen aikavalin
rahoitustarpeet. Yhtididen omistajien tasetilanteet vaihtelevat paljon
yhtidon ja toimialan mukaan, mutta kokonaisuutena yhtidillda on vahva
omavaraisuus. Mydskaan omistajayhtididen lilkkeellelaskemien
arvopapereiden viimeaikainen kehitys ei anna merkkeja merkittavista
negatiivisista yllatyksista markkinalla, vaikkakin pidemmalla aikavalilla
kursseissa on luonnollisesti ollut trendeja ylds- ja alaspain.

Hakijan rahoitussuunnitelman arviointi

Kuten aikaisemmin on mainittu, Fennovoima on Mankala-periaatteella
toimiva yhtid, joka on perustettu suunniteltua ydinvoimahanketta varten.
Suunniteltu hanke on yhtién ainoa suunniteltu investointihanke talla
hetkelld ja nain ollen hankkeen rahoitus on pankkien nakékulmasta
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yksittaiseen projektiin liittyvaa. Yhtion Mankala-taustan vuoksi hanketta ei
tultane rahoittajien toimesta arvioimaan puhtaasti
projektirahoitushankkeena, vaan erityisesti omistajien luottokelpoisuuden
ja hankkeeseen sitoutumisen kautta.

Hankkeen suunniteltu rahoitusrakenne ja kaytettaviksi suunnitellut
rahoitusinstrumentit muodostavat nakemyksemme mukaan
kokonaisuuden, joka vastaa suunnitellun tyyppiseen hankkeeseen
soveltuvaa mallia. Omistajien sitoutuminen hankkeen oman pddaoman
ehtoisen rahoituksen tarjoamiseen on Fennovoiman hankkeessa
korostetun tarkeda. Velkarahoituksen osalta kaytettaviksi suunnitellut
instrumentit, kuten syndikoidut pankkilainat ja vientitakuihin perustuvat
lainat, vastaavat samantyyppisissa projekteissa tyypillisesti kaytettyja
rahoitusinstrumentteja. Rahoitusrakenteeseen suunniteltu joustavuus ja
omistajien sitoutuminen mahdolliseen ennalta maariteltavaan
lisdpaaomitukseen jo investointipaatdsta tehtdessa parantavat
Fennovoiman suunnitteleman hankkeen rahoitettavuutta.

Rahoitussuunnitelmaan sisaltyvat oletukset rahoituksen jaksotuksesta ja
eri rahoitusinstrumenttien kayton vaiheistuksesta vastaavat
samantyyppisissa hankkeissa tyypillisesti sovellettua mallia, ottavat
huomioon hakijan ominaispiirteet ja nadin ollen tukevat mielestamme
hankkeen rahoitettavuutta.

Fennovoiman osalta hankkeen valmistelutyéssa on huomioitava
neuvonantajan valinta rahoitukseen liittyvia valmisteluita varten vuonna
2009. Taloudellisen neuvonantajan vahva kokemus useiden
ydinvoimahankkeiden rahoituksesta on tuonut merkittdvasti osaamista
Fennovoiman rahoituksen suunnitteluun. Ymmarryksemme mukaan
valmisteluiden osana saatu palaute keskusteluista potentiaalisten
rahoittajien kanssa on ollut positiivista ja nain ollen tukee hankkeen
rahoitettavuutta.

Fennovoiman  suunnitelman lahtékohta on, etta laitostoimitus
valmistellaan yksityiskohtaisesti yhdessa osakkaiden ja laitostoimittajien
kanssa ennen rakentamisvaiheen kaynnistamistd, mika vahentaa riskeja
ja parantaa hankkeen budjetin luotettavuutta. Rahoituksen joustavuus
nojaa Fennovoiman osalta erityisesti omistajien haluun ja kykyyn tukea
suunniteltua hanketta. Ymmarryksemme mukaan hankkeella on vahva
omistajien tuki ja erityisesti omistajien vahvat taloudelliset intressit
hankkeen toteuttamiseksi tukevat mahdollisten lisarahoitustarpeiden
kattamista.

Fennovoimalla ei ole muuta liiketoimintaa tai myytdvissa olevia
omaisuuseria, joita olisi mahdollista hyédyntaa joustavuuden lisadmiseksi
suunnitellun hankkeen rahoituksessa, mutta vastaavasti yhtidlla ei ole
mydskaan olemassa olevien velkojen uudelleenrahoitustarpeita eika muita
vastuita.
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Arvio suunnitellun ydinvoimahankkeen rahoitettavuudesta

Tekemamme Selvitystydn perusteella ja tassa tyodssa esitetyt hankkeiden
arviointiin liittyvat rajoitukset huomioiden olemme tulleet kokonaisarvioon
perustuen siihen lopputulokseen, ettéa uskomme Fennovoiman hankkeen
olevan rahoitettavissa yhtidbn nykyiseen suunnitelmaan perustuen.
Ymmarryksemme mukaan hakija ja sen omistajakunta ovat luotto- ja
rahoituskelpoisia luottoluokitusyritysten raporttien ja muun olemassa
olleen tiedon valossa, hankkeen rahoitussuunnitelma perustuu oletuksiin,
jotka vastaavat samantyyppisissa projekteissa tyypillisesti kaytettyja
malleja ja ottavat huomioon hakijan ominaispiirteet ja lisdksi hakija on
tunnistanut ja varautunut mahdollisiin rahoituksen saatavuuteen liittyviin

Arvio Fortumin suunnitteleman hankkeen rahoitusmahdollisuuksista

Fortum on Pohjoismaissa, Vendjadlla ja Itameren alueella toimiva
energiayhtid, jonka liiketoimintaa on sahkdn ja lammodn tuotanto, myynti
ja jakelu seka voimalaitosten kayttd ja kunnossapito. Fortum on julkisesti
listattu voittoa tavoitteleva yhtid, jonka suurin omistaja on Suomen valtio.
Yhti6lld on laajamittaista olemassa olevaa liiketoimintaa ja suunniteltu
ydinvoimainvestointi  tulisi  olemaan osa yhtiobn  tulevaisuuden
investointiohjelmaa.

Hakijan yleisen luottokelpoisuuden arviointi

Fortumin luottoluokitus on selvasti “investment grade” -tasolla kaikkien
Fortumia luokittavien luottoluokitusyritysten nakemyksen mukaan ja
nakyma on vakaa. Tarkea tekija Fortumin erinomaisen luottoluokituksen
taustalla on myds valtion enemmistéomistus yhtiéssa.

Fortumilla oli vuoden 2009 lopussa velkaa yhteensa noin 6,9 miljardia
euroa, josta 61 % on joukkovelkakirjalainoja. Lainojen eraantyminen
jakautuu suhteellisen tasaisesti useammalle vuodelle. Lisaksi Fortumin
likviditeettiasema on hyva ja kattaa selvasti lyhytaikaiset rahoitustarpeet.
Historiallisesti Fortumin kannattavuus on ollut erinomainen ja taseen
tunnusluvut eivat merkittavasti poikkea vertailukelpoisten energiayritysten
vastaavista. Yhtion kassavirta on mahdollistanut historiallisesti suurienkin
investointien rahoituksen ilman, ettd yhtioé olisi tarvinnut lisapadomitusta
markkinalta. Mydskaan Fortumin liikkeellelaskemien arvopapereiden
viimeaikainen kehitys ei anna merkkeja merkittavista negatiivisista
yllatyksista markkinoilla, vaikkakin pidemmalla aikavalilla kurssissa on
luonnollisesti ollut trendeja ylés- ja alaspain.

Hakijan rahoitussuunnitelman arviointi

Fortum on julkisesti listattu yhtid, jonka ydinvoimalainvestointi on
suunniteltu rahoitettavaksi konsernin taseesta. Fortumin hankkeen
rahoitettavuus perustuukin muita hakijoita enemman yhtidén yleiseen
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luottokelpoisuuteen seka hankkeen kokoon suhteessa yhtiéon olemassa
olevaan liiketoimintaan. Rahoitusrakenteeseen, rahoituksen jaksotukseen
ja kaytettyihin rahoitusinstrumentteihin liittyvat kysymykset ovat nain
ollen relevantteja lahinna yhtiota koskevassa kokonaistarkastelussa ja
hankkeen rahoitussuunnitelmaa ei ndin ollen ole mielekasta tarkastella
irrallaan koko konsernin rahoituksesta.

Suunnitellun hankkeen rahoitus konsernin kokonaisrahoituksen osana
liittyy erityisesti yhtibn nykyiseen taseeseen, yhtién tuottamaan
kassavirtaan seka yhtiolla kaytdssa oleviin rahoitus- ja
padomitusvaihtoehtoihin. Yhtidn suunnitelma hankkeen rahoittamisesta,
mukaan lukien mm. kdytettavaksi suunnitellut rahoitusinstrumentit ja
rahoituksen jaksotus, vastaa nakemyksemme mukaan yhtidn olemassa
olevaa rahoituspolitiikkaa ja hankkeeseen sopivaa mallia.

Fortumin osalta hankkeen rahoituksen valmistelutydssa korostuu yhtidn
jatkuva keskusteluyhteys erityyppisten rahoittajien kanssa, minka
perusteella yhtiélld on selkea ymmarrys eri rahoitusinstrumenttien
saatavuudesta erityyppisida hankkeita varten, mukaan lukien suunniteltua
hanketta varten. Ymmarryksemme mukaan valmisteluiden osana saatu
palaute keskusteluista esimerkiksi pankkien, sijoittajien ja
luottoluokituslaitosten kanssa on ollut positiivista ja se ndin ollen tukee
hankkeen rahoitettavuutta.

Kuten itse rahoitussuunnitelma, myo6s rahoituksen joustavuus liittyy
Fortumin osalta konsernin kokonaisrahoitukseen ja sen joustavuuteen.
Ndaemme rahoituksen joustavuuden Fortumin osalta hyvana erityisesti
yhtién vahvan operatiivinen kassavirran ansiosta.

Arvio hankkeen rahoitettavuudesta

Tekemamme Selvitystydn perusteella ja tassa tyodssa esitetyt hankkeiden
arviointiin liittyvat rajoitukset huomioiden olemme tulleet kokonaisarvioon
perustuen siihen lopputulokseen, ettda uskomme Fortumin hankkeen
olevan rahoitettavissa yhtién nykyiseen suunnitelmaan perustuen.
Ymmarryksemme mukaan hakija on luotto- ja rahoituskelpoinen
luottoluokitusyritysten raporttien ja muun olemassa olleen tiedon valossa,
hankkeen rahoitussuunnitelma vastaa ndkemyksemme mukaan yhtidn
olemassa olevaa rahoituspolitiikkaa ja hankkeeseen sopivaa mallia ja
liséksi hakija on tunnistanut ja varautunut mahdollisiin rahoituksen

Arvio TVO:n suunnitteleman hankkeen rahoitusmahdollisuuksista

TVO omistaa ja kayttaa kahta ydinvoimalaitosyksikkda Suomessa ja on
osakkaana Meri-Porin hiilivoimalaitoksessa. Yhtion nykyiset laitokset
sijaitsevat Eurajoen Olkiluodossa (Olkiluoto 1 / OL1 ja Olkiluoto 2 / OL2)
ja yhtidlla on rakenteilla uusi ydinvoimalaitosyksikkdé Olkiluoto 3 (OL3)
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nykyisten laitosten valittémaan I|aheisyyteen. TVO on Mankala-
periaatteella toimiva yhtid, jonka suurimpia loppuomistajia ovat UPM,
Fortum, Stora Enso ja Helsingin Energia. TVO on nollatulokseen tahtaava
yhtid, jonka tavoitteena on tuottaa omistajilleen mahdollisimman edullista
energiaa.

Hakijan yleisen luottokelpoisuuden arviointi

TVO:n luottoluokitus on selvasti "investment grade” -tasolla kaikkien
TVO:a luokittavien luottoluokitusyritysten nakemyksen mukaan ja nakyma
on vakaa. Luottoluokituksen tarkastelussa huomionarvoista on vyhtién
erilainen luonne verrattuna perinteisiin voittoa tavoitteleviin
voimayhtidihin. Luottoluokittajat ottavatkin huomioon muiden tekijéiden
ohella myds omistajien kyvyn ja halun tukea tarvittaessa TVO:a
taloudellisesti. Historiallisesti omistajien sitoutumien yhtion
paaomittamiseen on ollut vahvaa. Hyva luottoluokitus on seurausta myoés
TVO:n laitosten erittdin hyvasta ja vakaasta kayttdasteesta.
Luottoluokitusta eivat ole alentaneet mydskaan Olkiluoto 3 -projektiin
liittyvat viivastykset ja kustannusylitykset.

TVO:lla oli vuoden 2009 lopussa velkaa yhteensa noin 2,6 miljardia euroa,
josta 42 % oli lainoja rahoituslaitoksilta ja 36 % joukkovelkakirjalainoja.
Lainojen eraantymin on jakautunut tasaisesti usealle vuodelle, pois lukien
vuosi 2016, jolloin 855 miljoonaa euroja lainoja eraantyy
uudelleenrahoitettavaksi. = Naiden lainojen uudelleenrahoitusta ei
kuitenkaan nahda ongelmana uuden rahoituksen saatavuuden
nakodkulmasta. Lisaksi TVO:n likviditeettiasema on hyva ja kattaa selvasti
lyhytaikaiset rahoitustarpeet.

Kuten edelld on mainittu, TVO toimii Mankala-periaatteella ja ndin ollen
yhtién raportoimat kannattavuusluvut eivat ole suoraan vertailukelpoisia
markkinaehtoisesti toimivien energiayhtididen kanssa. Jos yhtidn
kannattavuustaso korjataan vertailukelpoiseksi verrokkiyhtididen kanssa,
yhtion taseen tunnusluvut seka kannattavuus eivat merkittavasti poikkea
vertailukelpoisten  energiayritysten vastaavista. Mydskaan TVO:n
liikkeellelaskemien arvopapereiden viimeaikainen kehitys ei anna
merkkeja merkittavista negatiivisista yllatyksistd markkinoilla.

Hakijan rahoitussuunnitelman arviointi

TVO on Mankala-periaatteella toimiva yhtid, jolla on olemassa olevaa
lilketoimintaa. Uusi ydinvoimalainvestointi on suunniteltu rahoitettavaksi
osana TVO:n kokonaisrahoitusta ja rahoittajien nakdékulmasta hanketta
tultaneen tarkastelemaan p&aasiassa TVO-riskin nakdkulmasta puhtaan
projektiriskin sijaan.

Hankkeen suunniteltu rahoitusrakenne ja kaytettaviksi suunnitellut
rahoitusinstrumentit muodostavat nakemyksemme mukaan
kokonaisuuden, joka vastaa suunnitellun tyyppiseen hankkeeseen
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soveltuvaa mallia. Omistajien sitoutuminen hankkeen oman pddaoman
ehtoisen rahoituksen tarjoamiseen muodostaa perustan suunnitellulle
rahoitusrakenteelle. Velkarahoituksen osalta kaytettaviksi suunnitellut
instrumentit, kuten syndikoidut pankkilainat, joukkovelkakirjalainat ja
vientitakuisiin perustuvat lainat, vastaavat samantyyppisissa projekteissa
tyypillisesti kaytettyja rahoitusinstrumentteja.

Rahoitussuunnitelmaan sisaltyvat oletukset rahoituksen jaksotuksesta ja
eri rahoitusinstrumenttien kaytén vaiheistuksesta vastaavat
samantyyppisissa hankkeissa tyypillisesti sovellettua mallia, ottavat
huomioon hakijan ominaispiirteet ja nain ollen tukevat mielestamme
hankkeen rahoitettavuutta.

TVO:n osalta hankkeen rahoituksen valmistelutyéssa korostuvat
meneilldan olevan vastaavan rakennushankkeen (OL3) rahoituksesta
saadut kokemukset, joita on voitu hyddyntéda suunnitellun hankkeen
rahoitussuunnitelman tekemisessa. Ymmarryksemme mukaan
valmisteluiden osana saatu palaute keskusteluista esimerkiksi pankkien ja
luottoluokituslaitosten kanssa on ollut positiivista ja ndin ollen tukee
hankkeen rahoitettavuutta.

Rahoituksen joustavuus nojaa TVO:n osalta erityisesti omistajien haluun ja
kykyyn tukea suunniteltua hanketta. Ymmarryksemme mukaan hankkeella
on vahva omistajien tuki, samoin kuin aiemmilla TVO:n hankkeilla, joiden
lisdpaaomitukseen omistajat ovat aina tarpeen tullen osallistuneet.
Suunniteltu hanke on oletettu toteutettavaksi osana TVO:n
kokonaisrahoitusta ja tarvittaessa TVO:n muuta olemassa olevaa
toimintaa ja sen tuottamaa kassavirtaa voidaan kayttaa suunnitellun
hankkeen tukena.

Arvio hankkeen rahoitettavuudesta

Tekemamme Selvitystydn perusteella ja tassa tyodssa esitetyt hankkeiden
arviointiin liittyvat rajoitukset huomioiden olemme tulleet kokonaisarvioon
perustuen siihen lopputulokseen, ettd uskomme TVO:n hankkeen olevan
rahoitettavissa yhtién nykyiseen suunnitelmaan perustuen.
Ymmarryksemme mukaan hakija on luotto- ja rahoituskelpoinen
luottoluokitusyritysten raporttien ja muun olemassa olleen tiedon valossa,
hankkeen rahoitussuunnitelma perustuu oletuksiin, jotka vastaavat
samantyyppisissa projekteissa tyypillisesti kaytettyja malleja ja ottavat
huomioon hakijan ominaispiirteet ja lisaksi hakija on tunnistanut ja



Corporate Finance

23 (28)

Usean samanaikaisen projektin vaikutus hankkeiden rahoitettavuuteen

Yksittaisten hankkeiden rahoitettavuuden lisaksi olemme tarkastelleet
Selvitystydssamme useamman samanaikaisen projektin vaikutusta
suunniteltujen hankkeiden rahoitettavuuteen. Useamman samanaikaisen
hankkeen rahoitettavuuden tarkastelussa on arvioitu mahdollisuutta
toteuttaa hankkeet rahoituksen maaran, kustannusten ja joustavuuden
osalta olennaisesti samoin ehdoin kuin itsendisten hankkeiden osalta.
Seuraavilla sivuilla on kasitelty muun muassa suunniteltujen hankkeiden
tarvitseman lainarahoituksen suhdetta suomalaiseen, pohjoismaalaiseen ja
eurooppalaiseen pankkilaina- ja joukkovelkakirjalainamarkkinaan seka
lainarahoituksen suhdetta Suomen valtion velanottoon.

Katsaus pankkilainamarkkinaan Suomessa, Pohjoismaissa ja Euroopassa

Pankkilainamarkkina on ensimmadinen merkittava koetinkivi hankkeiden
ulkopuolisen rahoituksen jarjestamisessa, silla pankkirahoitus on
hankkeiden alkuvaiheessa tarkein rahoituksen lahde oman padaoman
ehtoisen rahoituksen lisaksi. Useamman projektin nakékulmasta keskeinen
kysymys onkin, onko usealle samanaikaiselle projektille mahdollista
jarjestaa pankkirahoitusta rahoitusmarkkinoilta.

Suomen yrityslainamarkkina on ollut aktiivinen viime vuosina. Suomen
rahalaitosten myéntamat pankkilainat kasvoivat tasaisesti usean vuoden
ajan vuoteen 2008 asti, mutta laskivat hieman vuonna 2009 taloudellisen
laskusuhdanteen vuoksi. Verrattuna viime vuosien pankkilainavolyymeihin
Suomen markkinalla, yhteen uuteen ydinvoimalaitokseen tarvittavan
lainan maara on nykyisen tiedon valossa kokonaisuudessaan alle 10 %
kaikista yrityksille myonnetyistd uusista pankkilainoista. Liséksi on syyta
huomioida, ettd hankkeet on suunniteltu rahoitettavan kansainvalisten
pankkisyndikaattien kautta, jolloin kotimaisten pankkien osuus
lainoituksesta on vain osa kokonaisuudesta.
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Kuva 10: Suomen rahalaitosten yrityksille Kuva 11: Suomen rahalaitosten yrityksille
myontama pankkilainakanta 2004 - 2009 myontamat uudet pankkilainat 2004 - 2009
Miljardia euroa Miljardia euroa
75 - - 10 % 60 - r 6,0%
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i 54 | [
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Ldhde: Suomen Pankki

Ydinvoimalaitoksen rahoittamiseen kaytetyissd lainasyndikaateissa on
tyypillisesti mukana seka kotimaisia etta kansainvalisia rahoituslaitoksia.
Suunniteltujen ydinvoimahankkeiden suuruus on varsin merkittava
suhteessa historiallisiin  kotimaisiin ja pohjoismaisiin syndikoitujen
lainojenvolyymeihin, mutta eurooppalaisen markkinan volyymeihin ndhden
hankkeiden suuruus on pienempi. Toisaalta Suomessa tai Pohjoismaisella
energiasektorilla syndikoitujen lainojen kysynta on ollut rajallista eika nain
ollen kuvaa syndikoitujen ja bilateraalilainojen saatavuuden rajoja.
Kuvissa 12 ja 13 on kuvattu syndikoitujen lainojen volyymeja
energiasektorilla Pohjoismaissa ja Euroopassa vuosina 2005-2009.

Kuva 12: Syndikoidut lainat Pohjoismaissa Kuva 13: Syndikoidut lainat Euroopassa
energiasektorilla 2005 - 2009 energiasektorilla 2005 - 2009
Miljardia euroa Lainojen lukumaara Miljardia euroa Lainojen lukumaara
5 1 5 100 - 100
3,9 76,5
4 -4 80 - 80
3 -3 60 - 60
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B | ainavolyymi (EUR mrd) === Lainojen lukumaaré s | ainavolyymi (EUR mrd) === Lainojen lukumaara

Ldhde: Dealogic
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Katsaus joukkovelkakirjalainamarkkinaan Suomessa, Pohjoismaissa ja Euroopassa

Joukkovelkakirjalainat ovat oman p&adaoman ehtoisen rahoituksen ja
pankkilainojen lisaksi kolmas keskeinen ydinvoimahankkeiden
rahoituksessa kaytetty instrumentti. Joukkovelkakirjalainoja kaytetaan
hankkeiden rahoituksessa usein vasta projektien edettya alkuvaihetta
pidemmalle, jolloin projektien etenemisestd on olemassa nayttoa.

Aktiviteetti joukkovelkakirjamarkkinoilla Euroopassa on ollut varsin
tasaista viime vuosina vuotta 2009 lukuun ottamatta, jolloin viivastyneet
lainanotot ja pankkirahoituksen saatavuuden vaikeutuminen purkautuivat
markkinoille ja nakyivat erityisen korkeina
joukkovelkakirjalainavolyymeina. Energiantuotantosektorin lilkkeelle
laskemat joukkovelkakirjalainat muodostivat ldhes kolmasosan vuosina
2005 - 2009 liikkeelle lasketuista joukkovelkakirjalainoista ja menivat
hyvin kaupaksi taloudellisen taantumankin aikana.

Vuonna 2009 Pohjoismaissa laskettiin liikkeelle yhteensa noin 20 miljardin
euron arvosta joukkovelkakirjalainoja. Tastd madrasta suurin osa oli
energiasektorilla toimivien yhtididen liikkeeseen laskemia
joukkovelkakirjalainoja, jotka menivat erinomaisesti kaupaksi
taloudellisesta tilanteesta huolimatta. Lainojen kysyntda edesauttoi
energiasektorilla toimivien yhtididen tyypillisesti hyva luottoluokitus.

Kuva 14: Vuonna 2009 liikkeelle laskettujen joukkovelkakirjojen jakaumia Pohjoismaissa

Sektoreittain Luottoluokittain Maturiteetin mukaan
Ei
Auto- luokitetut
teollisuus _ 6 % g-10y 10*V 1-3v
6 9% Kuluttuja Non-IG AA 20 % 0% 1309
7 % 4 9, 12 % °
Teollisuus \
14 % BBB
Energian- 27 % 16:;7(;’
tuotanto Tiet ()
59 % - 1eto-
liikenne A
14 % 51 % 54 %

L&hde: Bloomberg

Katsaus Suomen valtion velanottoon

Valtion velan maara suhteessa bruttokansantuotteeseen on Suomessa yksi
Euroopan alhaisimmista ja valtion luottoluokitus on korkeinta mahdollista
tasoa. Suomen valtion uusien velkaemissioiden maara on ollut
keskimdarin 10 - 15 miljardia euroa vuodessa viime vuosina mutta
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maaran odotetaan kasvavan tulevina vuosina valtion rahoitustarpeiden
kasvaessa.

Kuva 15: Valtion velkakannan historiallinen Kuva 16: Valtion velan hoitosuunnitelma
ja ennustettu kehitys 1978 - 2012E
Miljardia euroa Miljardia euroa
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Ldhde: Valtiokonttori ja valtiovarainministerié

Nykyisen tiedon valossa ydinvoimahankkeiden rahoittaminen markkinoilla
ei aiheuta nakemyksemme mukaan ongelmia Suomen valtion
velansaannille ja toisaalta valtion velkaantumisen ennustetun kasvun ei
uskota estdvan suunniteltujen ydinvoimahankkeiden  rahoitusta.
Suunniteltuihin hankkeisiin liittyvat joukkovelkakirjalainojen
lilkkeeseenlaskut jaksottuvat usealle vuodelle, joten naiden suhde valtion
velanottoon on varsin pieni. Lisaksi valtion ja hakijatahojen
joukkovelkakirjoilla on tyypillisesti osin eri sijoittajakunta ja sijoituksiin
kaytettavat varat tulevat osin eri lahteista

Arvio usean samanaikaisen hankkeen rahoitettavuudesta

Useamman samanaikaisen projektin vaikutus hankkeiden
rahoitettavuuteen riippuu seka hankkeisiin liittyvista liiketaloudellisista
tekijoistda etta hankkeiden rahoittamiseen mahdollisesti osallistuvien
pankkien ja muiden velkasijoittajien halusta ja kyvysta kantaa
ydinvoimahankkeisiin liittyvaa rahoitusriskia.

Hankkeiden liiketaloudellinen kannattavuus perustuu paitsi hankkeiden
suunniteltuun toteutusmalliin, myds useisiin ulkoisiin tekijoéihin, jotka
rippuvat toteuttavien hankkeiden maarasta ja vaikuttavat osin toinen
toisiinsa. Esimerkiksi sahkdédn markkinahinnan kehitys vaikuttaa
merkittavasti suunniteltujen hankkeiden kannattavuuteen, mutta riippuu
osin rakennettavien laitosten maarasta sahkdémarkkinan kysynta- ja
tarjontatilanteiden muutosten myoéta.
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Pankkien ja muiden velkasijoittajien halu ja kyky kantaa
ydinvoimahankkeisiin liittyvaa rahoitusriskia riippuu puolestaan pankkien
tasetilanteesta rakennushetkelld sekd muista mahdollisista markkinalla
samalla hetkelld olevista rahoitusmahdollisuuksista. Erityisesti pankkien
haluun ja kykyyn osallistua hankkeiden rahoittamiseen liittyy olennaisesti
myos laitetoimittajamaiden vientitakuulaitosten halu osallistua
toteutettaviin hankkeisiin, mika pienentaa hankkeiden riskeja pankkien
nakodkulmasta.

Useamman hankkeen samanaikainen toteuttaminen riippuu suureksi
osaksi tekijoista, joita talla hetkelld ei ole mahdollista ennustaa
luotettavasti. Sen  vuoksi useamman  hankkeen  vaikutuksesta
suunniteltujen hankkeiden rahoitettavuuteen voidaan ottaa kantaa vain
varsin yleiselld tasolla. Keskeisida tekijéita hankkeiden rahoitettavuuden
taustalla ovat esim.

e Sahkén markkinahinnan pitkan aikavalin kehitys

e Kysynta- ja tarjontatilanne laitostoimittajien ja
ydinvoimahankkeiden valilla kansainvalisesti

e Kansainvalisten pankkien  aktiivisuus Suomen  markkinalla
hankkeiden toteutushetkella

e Laitetoimittajamaiden vientitakuulaitosten halu osallistua
toteutettaviin hankkeisiin

Kokonaisarvioon perustuen voidaan nakemyksemme mukaan talla hetkella
kuitenkin todeta, etta olettaen hankkeiden taustalla olevien perusoletusten
vastaavan paapiirteittdin yksittdisten hankkeiden osalta kaytettyja
oletuksia, hankkeet ovat rahoitettavissa myo6s tilanteessa, jossa kahta
hanketta toteutetaan osin samanaikaisesti. Mahdollisessa kolmen uuden
ydinvoimalaitoksen skenaariossa hankkeiden rahoitettavuus saattaa vaatia
hankkeiden aloitusten selvaa ajallista jaksottamista.
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Yhteenveto ja johtopaditokset

Danske Markets on toiminut TEM:n neuvonantajana uusien
ydinvoimalayksikdiden rakentamista koskevia periaatepaatdoksia hakevien
voimalayhtididen rahoitusmahdollisuuksien tarkastelussa. TEM on pyytanyt
Danske Marketsilta lausuntoa siitd, ovatko yksittdiset hankkeet
rahoitettavissa seka onko useammalla yhtaaikaisella hankkeella vaikutusta
hankkeiden rahoitettavuuteen.

Danske Markets on tarkasteltujen ydinvoimahankkeiden rahoitettavuuden
arvioinnissa nojautunut saatavissa olleeseen tietoon hakijoista ja
hankkeiden rahoitussuunnitelmista. Johtuen siitd, ettd hankkeet ovat
vasta hakemusvaiheessa ja hankkeista ei nain ollen ole lopullisia tarkkoja
suunnitelmia, Danske Markets on toteuttanut arvioinnin pohjautuen osin
yleisen tason suunnitelmiin ja oletuksiin, jotka, vaikkakin talla hetkella
ovat realistisia, voivat osoittautua tulevaisuudessa
paikkansapitamattémiksi. On myds syyta huomioida, ettd hankkeiden
lopullinen rahoitettavuus riippuu useasta tekijasta, joita ei talla hetkelld
pystytd luotettavasti ennustamaan. Na&ita ovat muun muassa
ydinvoimalaitosten hinta seka laitosten kysynta- ja tarjontatilanne
markkinoilla, sahkémarkkinoiden kehitys ja edullisen perusenergian tarve,
julkinen suhtautuminen ydinvoimaan seka& globaalin talouden ja
rahamarkkinoiden tila hankkeiden toteuttamishetkella.

Edelld mainituin perustein ja edellytyksin Danske Marketsin yhteenveto
taman loppuraportin paivamaarana on, ettd kaikki hakijat ovat luotto- ja
rahoituskelpoisia ja hakijoiden rahoitussuunnitelmat perustuvat oletuksiin,
jotka vastaavat samantyyppisissa projekteissa tyypillisesti kaytettyja
malleja ja ottavat huomioon hakijoiden ominaispiirteet. Taman tiedon
valossa suunniteltujen hankkeiden rahoitussuunnitelmat ovat
nakemyksemme mukaan realistisia ja hankkeet ovat rahoitettavuuden
nakodkulmasta toteuttamiskelpoisia. Olettaen, ettd hankkeiden taustalla
olevat perusoletukset eivat merkittdvasti eroa yksittaisten hankkeiden
osalta kaytetyista oletuksista, hankkeet ovat nakemyksemme mukaan
rahoitettavissa myds tilanteessa, jossa kahta hanketta toteutetaan osin
samanaikaisesti.  Mahdollisessa kolmen uuden vydinvoimalaitoksen
skenaariossa hankkeiden rahoitettavuus saattaa vaatia hankkeiden
aloitusten selkeaa ajallista jaksottamista.



