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ELINKAARIMALLI Huhtikuu 2009

1 YHTEENVETO

Valtion ja kuntien investointihankkeiden kustannustehokas toteuttaminen edellyttaa huolellista
investointien suunnittelua ja kuhunkin kohteeseen parhaiten soveltuvan hankintamallin valintaa.
Hankintavaihtoehtoja on useita, perusvaihtoehtojen ollessa ns. budjettirahoitusmalli seka julkisen ja
yksityisen sektorin yhteistyo elinkaarisopimuksella (”JYK”, "PPP”, ”yksityisrahoitus”). “Elinkaarihanke”
viittaa tassa yhteydessa julkisen sektorin tarpeisiin tehtaviin investointiprojekteihin, joiden
suunnittelussa, rakentamisessa, huollossa ja yllapidossa optimoidaan valittava laatutaso ja kustannukset
kohteen koko pitkan elinkaaren ajalta.

Taman hankkeen tarkoituksena on ollut kehittaa yksityisrahoitusmallin kilpailukykya erityisesti sen
rahoituskustannusten osalta. Tarkoituksena on myos ollut tarkastella ns. budjettirahoitusmallin
talouslaskentaa ja selkiyttaa eri mallien valista taloudellista vertailua julkisen sektorin tilaajien
(hankintayksikoiden) nakokulmasta.

Kehityshankkeen tuloksena on syntynyt ”Kansallinen elinkaarimalli”’, jota ehdotetaan sovellettavaksi
julkisen sektorin hankintayksikoille, yksityisen sektorin tuottajille (rakennusliikkeille) seka oman ja
vieraan paaoman ehtoisille rahoittajille. ”Kansallisuus” viittaa Suomen olosuhteisiin raataloityyn malliin,
jonka mukaisia tarjouspyyntoja kysymalla on mahdollista synnyttaa maahan julkisten hankkeiden nykyista
nopeammin kehittyvat elinkaarimarkkinat. Tama on mahdollista, jos valtion ja kuntien hankintayksikot,
rakennusliikkeet, paaomasijoittajat ja velkarahoittajat loytavat yhteisen, kaikkia osapuolia kiinnostavan
elinkaarihankkeiden toimintamallin.

Lahtokohtana mallin maarittelylle on ollut julkisen sektorin erityinen luottokelpoisuus ja luotettavuus
pitkaaikaisena sopimuskumppanina seka julkisille hankkeille ominainen luvanvaraisuus tai monopoliasema
(konsessio). Mallin maarittelyssa on pyritty pitaytymaan vain niissa sopimus- ja hankintamenettelyn
perusperiaatteissa, jotka ovat valttamattomia edellytyksia kilpailukykyisten elinkaaripalvelujen
tarjoamiseksi ja tuottamiseksi julkiselle sektorille. Tilaa on tarkoituksellisesti jatetty erilaisille
kaupallisille, rakenteellisille ja sopimuksellisille ratkaisuille, joita yksityinen sektori tulee kehittamaan
yhdessa julkisen sektorin kanssa konkreettisten hankeneuvottelujen yhteydessa. On syyta varautua myos
tassa esitettyjen perusperiaatteiden tarkistamiseen esim. palvelumallien tai lainsaadannon edelleen
kehittyessa.

Mallin perusperiaatteiden lisaksi tassa raportissa on esitetty ratkaisuja keskeisimpiin sopimuksellisiin ja
taloudellisiin kysymyksiin, jotka nousevat esille mallia sovellettaessa. Naiden osalta on olemassa lukuisia
eri ratkaisuvaihtoehtoja, joita ei ole ollut mahdollista esittaa kattavasti. Naihin kysymyksiin osapuolet
kehittavat erilaisia ratkaisuja, jotka ovat usein hankekohtaisia.

Kehitetyn elinkaarimallin perusperiaatteet ja osapuolten yhteisesti noudatettavaksi esitetyt
toimintamallit ovat:

Kohteen kayttajana ja tilaajana julkinen sektori tekee tarjouspyynnon potentiaalisille rakennusliikkeille
seka elinkaarihankkeiden rahoittajille ja palveluntuottajille. Tarjouspyynto sisaltaa halutun palvelun
maarittelyn, valttaen sellaisia rakennusteknillisia ja muita ei-valttamattomia reunaehtoja, jotka
rajoittavat rakennusyritysten mahdollisuuksia innovatiivisiin ratkaisuihin kohteen suunnittelussa,
rakentamisessa, huollossa ja yllapidossa.

Palvelutarjous sisaltaa pitkaaikaisen palvelun tilaajalle vuosi-/ kuukausitariffilla, joka voi vaihdella
sopimuskauden aikana eri tekijoiden suhteen. Tariffi kasittaa lahtokohtaisesti kaksi elementtia: kiintedn
osan ja muuttuvan osan. Kiintean osan suuruutta voidaan tarjota (tarjouspyynnon mukaisesti) siten, etta
se kattaa kokonaisuudessaan palveluntuottajan velkarahoituksen koron ja lyhennykset. Tilaajan
hyvaksyma palvelutariffi mahdollistaa palveluntuottajalle vieraan paaoman kayton edullisin, kunta- ja
valtioriskiluokkaan verrannollisin ehdoin.
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Palvelutariffin muuttuvan osuuden suorittaminen on ehdollinen palvelun/ jarjestelman kaytettavyydelle.
Jos palveluntuottaja ja tilaaja erikseen sopivat, tariffin muuttuva osuus voi sisaltaa myos kohteen
kayttoasteeseen sidotun osuuden, jolloin palveluntuottaja osallistuu lahtokohtaisesti tilaajalle kuuluvien
hankeriskien kantamiseen. Kohde voidaan (uovuttaa tilaajalle palvelukauden pddtyttyd erikseen
sovittavin ehdoin.

Elinkaaritoimittajan on huolehdittava 1) suunnittelusta, rakentamisesta, huollosta ja yllapidosta seka 2)
kohteen rahoituksen jarjestamisesta. Edellinen kasittaa rakennusliiketoimialan mukaista toimintaa ja
vastuita, jotka elinkaarimallissa ovat esim. ST-urakointia kattavampia ja pitkaaikaisempia (20-30 vuotta).

Kohteen omistuksen jarjestamiseksi rakentaja ja omistuksesta kiinnostuneet sijoittajat (kuten
elakevakuutuslaitokset) sopivat tarvittavan palvelua tarjoavan yhtion (palveluntuottaja -yhtion)
perustamisesta ja keskinaisesta riskien jaosta. Riskien jaosta sovitaan vastaavasti myos tilaajan kanssa.
Rakennusliike tekee urakkasopimuksen ja palvelukauden pituisen huolto- ja yllapitosopimuksen
palveluntuottajan kanssa. Rakennusliike myy kohteen palveluntuottajalle urakkasopimuksen mukaisesti
ja jaa huoltamaan ja yllapitamaan kohdetta huolto- ja ylldpitosopimuksella. Palveluyhtio kantaa
ensisijaisesti rahoitus-, sopimus-, ja vastapuoliriskeja.

On mahdollista ja suotavaa, etta varsinkin Suomen elinkaarimarkkinoiden alkuvaiheessa julkinen sektori
tilaajana valmistelee ja sopii erikseen paaomasijoittajien kanssa tarvittavien omistusyhtioiden ja
erityisrahastojen perustamisesta. Valtio ja kunnat voivat tehda omistusyhtioon (esim. rahastoon) ns.
ankkurisijoituksen ja siten vaikuttaa omia investointitarkoituksia palvelevan rahoitusinstrumentin
syntymiseen. Julkisen sektorin oma sijoitus on katsottava muutoin puhtaana finanssisijoituksena, joka saa
saman tuoton kuin yksityiset sijoittajat. Tassa tapauksessa elinkaaritarjouspyyntd voidaan osoittaa
rakennusliikkeille sisaltaen mahdollisuuden kohteen myyntiin tilaajan osoittamalle omistusyhtiolle.

Malli soveltuu seka suuriin, satoja miljoonien eurojen investointeihin kuin myos pienempiin, luokkaa 5
milj. euron kohteisiin. Suuret yksittaiset hankkeet on mahdollista toteuttaa erikseen perustettavan ja
rahoitettavan projektiyhtion avulla. Kun kyseessa ovat pienemmat kohteet tai useiden kohteiden
elinkaaritoteutukset, on perusteltua kayttaa palveluyhtioiden omistusinstrumenttina sijoitusrahastoja,
joiden sijoitusfokukseen elinkaarimalli sisaltyy. Taman kehityshankkeen yhteydessa on kaynnistetty
tunnustelut soveltuvien paaomasijoittajien ja velkarahoittajien kanssa tarkoituksena varmistaa oman
paaoman ehtoinen sijoituskiinnostus ja velkarahoituksen saatavuus. Indikaatiot eri tahoilta ovat olleet
paaosin myonteisia, vaikka ajankohtainen maailmanlaajuinen finanssikriisi on johtanut varsinkin
velkamarkkinoiden ja lainaehtojen yleiseen kiristymiseen.

Sijoittaminen elinkaarihankkeisiin kiinnostaa ensisijassa tyoelakeyhteisoja ja muita suhteellisen
vahariskisia ja matalatuottoisia sijoituskohteista hakevia institutionaalisia sijoittajia. Sijoitukset liittyvat
tarpeeseen hajauttaa sijoitussalkku eri riskiluokkaisiin sijoituksiin. Tassa ”sijoitusportfoliossa”
elinkaarihankkeet edustavat suhdannevaihteluista riippumattomia, “ei-korreloivia”, vakaita sijoituksia,
joiden maaraa halutaan yleisesti lisata. Suomalaisten sijoittajien ongelmana on ollut erityisesti taman
sijoitusluokan kohteiden vahainen kotimainen tarjonta. Sijoittajat ovatkin joutuneet tyytymaan
vastaaviin ulkomaisiin sijoituskohteisiin. Elinkaarihankkeiden pitkaaikaisuus johtaa lahtokohtaisesti
sijoitusten heikkoon likviditeettiin, jota voidaan parantaa esim. jalkimarkkinakelpoisten velkakirjojen
kaytolla.

Finanssisijoittajat kayttavat sijoitusinstrumentteina erilaisia sijoitusrahastoja. Sijoittajat tekevat
rahastoon sijoitussitoumuksia, joiden mukaisesti varoja kutsutaan sijoittajilta tarpeen mukaan. Rahaston
perustaminen tapahtuu sijoittajien valisella yhtiosopimuksella, joka maarittelee mm. osapuolten vastuut
ja oikeudet, sijoituskohteet, sijoituskauden, sijoitusten riskitason ja tuottotavoitteet, vieraan paaoman
kayton ja raportoinnin vaatimukset. Rahaston hallintomalli edustaa hyvaa hallintotapaa. Julkisen sektorin
infrastruktuuri ja elinkaarihankkeet edustavat rahastosektorilla omaa erityista sijoitusluokkaansa.

Elinkaaritarjouksiin liittyen  julkisen  sektorin hankintayksikot =~ tekevat  vertailulaskelmia
(verrokkilaskelmia) oman, ns. budjettirahoitteisen seka yksityisen sektorin tarjousten valilla.
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Vertailulaskelmat ovat nykyisellaan teoreettisia tarkasteluja, joiden lopputulos riippuu suoraan tehdyista
oletuksista tarkasteltavien vaihtoehtojen kilpailukyvysta. Kysymyksessa on kehapaatelma. Luotettavat
vertailulaskelmat olisivat normaaleja tarjousvertailuja perustuen yksityisen sektorin tekemiin tarjouksiin
ja julkisen sektorin oman vaihtoehdon vastaaviin, ”sisaisiin tarjouksiin”. Tarjousvertailu edellyttaisi, etta
julkinen sektori tuottaisi yksityisen sektorin toimintaa vastaten seka urakkatarjouksen etta huolto- ja
ylapitotarjouksen. Julkisen sektorin ottaessa itse vastuun elinkaarenaikaisesta kaytettavyydesta,
kustannuksista ja laadusta, oikea paaomakustannus olisi sama kuin muillakin alan toimijoilla, eli
rakennusliikkeilla. Huolimatta investointikustannusten vylittymisista, kayttoonoton viivastymisista ja
yllattavista korjauskustannuksista julkinen sektori ei ole tehnyt tarvittavia johtopaatoksia riskien
hinnoitteluun ja kayttamansa paaoman kustannukseen. Riskien huomiotta jattaminen ja paaoman vaara
hinnoittelu on ollut mahdollisia tasevastuun puuttuessa. Asiatilan korjaamiseksi julkinen sektori voisi
esim. yhtioittaa elinkaarivastuita kantavia yksikoitaan. Olisi myos syyta harkita mallia, jossa julkisen
sektorin sisainen (oma) tarjous olisi voimassa myos muille rahoittajille ja palveluntarjoajille.

Julkisen sektorin omien rahoituskustannusten arvioinnin tulee perustua sijoituskohteen riskeihin ja
tuottovaatimuksiin eika kuntien tai valtion ottolainauksen kustannuksiin. Julkisen sektorin lainanoton
ehdot  perustuvat veronkanto-oikeuteen eivatka vastaa  elinkarihankkeiden  edellyttamia
tuottovaatimuksia sen enempaa rakennus- huolto- ja ylapito-osuudeltaan kuin omistus- ja
rahoitusosuudeltaankaan. Budjettirahoitus tulisikin katsoa tarkasteluissa oman paaoman ehtoiseksi
eraksi, jonka kustannus maaraytyy kokonaisuudessaan sijoituskohteen riskitason (rakennus-huolto- ja
yllapitoliiketoiminta & elinkaaripalvelu/ rahoitus ja omistus) mukaan. Yhteenvetona voidaan todeta, etta
julkisella sektorilla ei ole elinkaaripalvelun tuottajana ja rahoittajana mitaan Kkilpailuetua yksityisen
sektorin toimijoihin verrattuna. Julkisen sektori on sen sijaan erityisasemassa elinkaarihankkeiden
tilaajana nauttien tata kautta huomattavista taloudellisista eduista yksityiseen sektoriin verrattuna.

Julkisen sektorin tekemia verrokkilaskelmia on kaytetty elinkaarihankkeiksi soveltuvien kohteiden
valitsemiseksi ja ns. yksityisrahoituksen kilpailukyvyn ennalta arvioimiseksi eri kohteissa.
Verrokkilaskelmat ovat perustuneet budjettirahoitteista mallia edustavaan, ns. ”parhaaseen
nykykaytantoon” ja kaupallisista elinkaaritarjouksista tehtyihin arvioihin. Molemmat arviot ovat siis
erittain vaikeasti tehtavia, ellei mahdottomia, riittavalla luotettavuudella. Valittaessa sopivimpia
kohteita elinkaaritarjouspyyntoja varten olisi valinnat syyta tehda taloudellisten verrokkilaskelmien
sijaan muin perustein. Perusteet liittyvat ensisijassa markkinaolosuhteisin ja  kohteen
elinkaariominaisuuksiin, eli kohteen suunnittelun, rakentamisen, huollon ja yllapidon seka omistuksen ja
rahoituksen tarjoamiin erilaisiin ratkaisuihin.

Esitetyn elinkaarimallin tarkoituksena on jakaa suuriin investointihankkeisiin liittyvia, koko elinkaaren yli
ulottuvia riskeja yksityisen sektorin rakennusliikkeiden ja rahoittajien kanssa. Malliin sisaltyvat sopimus-,
rahoitus- ja tariffirakenteet tekevat mahdolliseksi kohteen paaomituksen ehdoilla, jotka vastaavat
mahdollisimman pitkalle julkisen sektorin omaa, edullista paaoman hankintaa. Kysymyksessa on julkisen
sektorin kilpailutettu ja kustannustehokas hankintamalli, joka ei karsi aikaisempiin malleihin liittyneesta
yksityisrahoituksen kalleudesta.
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2 SELVITYKSEN TAVOITTEET

Rakennusteollisuus RT ry koordinoi vuosina 2004-2006 Elinkaarimallit-nimista kehityshanketta, johon
osallistui RT:n ja sen jaseniston lisaksi myos lukuisia valtionhallinnon tilaajaorganisaatioita, suuria
kaupunkeja, Suomen Kuntaliitto seka julkisia ja yksityisia asiantuntijaorganisaatioita. Myos Tekes
osallistui hankkeeseen.

Tassa laajapohjaisessa kehityshankkeessa arvioitiin elinkaarimallien kayttomahdollisuuksia Suomessa ja
maariteltiin oloihimme soveltuvia elinkarimallien sisaltovaihtoehtoja ja hankintaprosesseja, taloudellisen
arvioinnin ja analyysien perusteita seka elinkaarihankkeiden kilpailuttamismenettelyja ja sopimusten
laatimisprosesseja.

Hanke loi puitteet seka elinkaaritilaajien etta -toimittajien toiminnalle elinkaarihankkeiden
hyodyntamiselle ja jatkokehittamiselle. Toteutettu kehityshanke keskittyi erityisesti julkisiin
tilapalveluhankkeisiin ja kiinteistosektoriin. Se tarkasteli elinkaarihankkeita myos julkisten hankintojen
nakokulmasta.

Viimeisimpia  elinkaarihankkeisiin  liittyvia  asiakirjoja on  selvitysmies Raimo  Sailaksen
lilkennerahoitukseen liittyva ”Liikenneinvestointien rahoitusselvitys”, joka luovutettiin lilkkenneministeri
Anu Vehvilaiselle 14.12.2008. Selvitys palveli eduskunnalle annettua liikennepoliittista selontekoa.
Tyossa tarkastellaan liikennerahoitukseen soveltuvien erilaisten rahoitusmallien kayttokelpoisuutta ja
kustannuksia suhteessa valtion budjettirahoitukseen. Selonteossa kasitellaan erityisesti suurten
lilkkenneinvestointien PPP-/ elinkaarihankkeita, joita pyritaan vertaaman budjettirahoitteisiin
toteutusmalleihin. Selonteossa ehdotetaan harkittavaksi kahden vaylahankkeen toteuttamista
elinkaarimallilla. Lisaksi pidetaan tarkeana kehittaa budjettirahoitteisten ja elinkaarimallilla
toteutettavien hankkeiden vertailukelpoisuutta.

Mainituissa selvityksissa elinkaarihankkeita on kasitelty lahinna kvalitatiivisesti ja hankintateknisesti,
hankintaprosessien ja soveltuvien sopimusjarjestelyjen kannalta. Kaikissa julkisissa selvityksissa seka
yksityisrahoitteisten etta budjettirahoitteisten hankkeiden yritystaloudellinen ja rahoituksellinen
nakokulma seka niiden numeerinen analyysi ovat jaaneet vahemmalle huomiolle tai puuttuneet
kokonaan. Seka tilaajille etta toimittajille elinkaarimallien todellinen kilpailukyky ja kilpailukyvyn
edellytykset ovat jaaneet epaselviksi. Elinkaarihankkeiden neuvotteluprosesseja on toistaiseksi
kaynnistetty varsin vahan. Suomessa on tahan mennessa toteutettu kolme elinkaarihanketta, joista kaksi
on tiehankkeita ja yksi koulurakennus.

Elinkaarimallien kilpailukykya on nahty mahdolliseksi kehittaa mm. erilaisilla rahoitusinstrumenteilla,
joita aiemmin tehdyissa selvityksissa ei ole lahemmin tarkasteltu. RT:n koordinoimassa
kehityshankkeessa erilaisten rahasto- ja projektirahoitusinstrumenttien tarkastelu ei noussut esille
myoskaan siksi, etta siina yhteydessa tarkastellut elinkaarihankkeet olivat esim. liikennehankkeita
selvasti pienempia, julkisia tilapalveluhankkeita.

Rakennusteollisuus on havainnut, etta tehdyt selvitykset eivat ole kattaneet tiettyja elinkaarihankkeiden
kilpailukykya mahdollisesti huomattavastikin lisaavia tekijoita kuten taseen ulkopuolisia jarjestelyja,
konsessiokassavirran hyodyntamista oman ja vieraan paaoman ehtoisen rahoituksen jarjestamisessa seka
erilaisia projektirahoituksissa kaytettyja riskien hallintamalleja. Lisaksi on nahty tarkeaksi kehittaa
budjettirahoitteisten hankkeiden vertailulaskentaa yksityisrahoitteisiin hankkeisiin verrattuna.

Taman kehityshankkeen tavoitteiksi on asetettu jo kehitettyjen elinkaarimallien taydentaminen ainakin
seuraavilla konkreettisilla yksityisrahoituksen kilpailukykya ja vertailukelpoisuutta lisaavilla tekijoilla:

1. Toimittajien tasevastuiden pienentaminen;
2. Elakevakuutusyhtioiden ja muiden vastaavien instituutioiden toimiminen sijoittajina ja
omistajina;
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3. Seka oman etta vieraan paaoman ehtoisessa rahoituksessa hankkeiden julkisten
sopimusosapuolten tarjoaman konsessiokassavirran hyodyntaminen;

4. Rakennus- ja operointivaiheen omistuksen ja rahoituksen jarjestetaminen erikseen (primaari- ja
sekundaarivaiheen omistuksen ja rahoituksen eriytys);

5. Riskien jako tilaajan kanssa ja riskien jaon erilaisten instrumenttien kayttaminen;

6. Koko hankkeen ja rahoituksen rakenteiden suunnittelu edella todettuja ominaisuuksia tukien ja
hyodyntaen;

7. Budjettirahoitteisten hankintavaihtoehtojen taloudellisen tarkastelumallin  kehittaminen
yksityisrahoitteisten hankkeiden kanssa vertailukelpoiseen muotoon;

8. Tarjousprosessin yhteensopivuus julkisia hankintoja koskevan lainsaadannon ja prosessien kanssa
seka se, etta tarjousprosessi tukee kaupallisin perustein tapahtuvaa tarjousvertailua
budjettirahoitteisiin vaihtoehtoihin nahden.

Selvitys tahtaa Suomen markkinoille soveltuvan yksityisrahoitteisen elinkaarimallin kehittamiseen ja
maarittelemiseen tyokaluksi elinkaarihankkeiden yksityisille toimittajille ja julkisen sektorin
tilaajaosapuolille.

Tyo keskittyy kotimaisiin, julkisen sektorin suurimpiin infrastruktuurihankkeisiin, joiden arvo
yksittaisena investointina on tavallisesti yli 100 miljoonaa euroa. Tallaisia kohteita ovat muun muassa
yhdyskuntien teknilliset jarjestelmat, kuten tie- ja ratahankkeet, satamat seka vesilaitokset. Lisaksi
tarkastellaan vastaavien rahoitusinstrumenttien ja muiden suunniteltavien rakenteiden ja
jarjestelyjen soveltamismahdollisuuksia pienempiin hankkeisiin, kuten tilapalveluhankkeisiin.

Tarkoituksena on, etta kehitetty elinkaarimalli soveltuu tilaajan nakokulmasta julkisten hankintojen
hankintaprosessiin ja etta se puolestaan tukee elinkaarimallin tarjousprosessia, varmistaen
elinkaarimallin  tarjonnan julkiselle sektorille. Tyo tuottaa konkreettisia taloudellisia
esimerkkilaskelmia, joiden avulla on mahdollista tarkastella ja vertailla konkreettisesti
elinkaarimallien ja budjettirahoitteisten hankkeiden kilpailukykya.

Konkreettisena  esimerkkina tarkastellaan erikseen valittavia ~mahdollisimman edustavia
esimerkkihankkeita. Elinkaarimallin yksityisrahoitusta varten valmistellaan seka oman etta vieraan
paaoman ehtoista rahoitusta yhteyksilla ko. rahoittajatahoihin.
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3 NYKYTILAN KARTOITUS

3.1 Elinkaarimallilla toteutetut hankkeet

Kuluneen vuosikymmenen aikana Suomessa on julkisen ja yksityisen sektorin yhteistyolla toteutettu
useita hankkeita, joissa yksityisella palveluntuottajalla on ollut tavanomaista laajempi vastuu
hankkeesta. Elinkaarimallin luonteisia hankkeita on toteutettu niin vayla-, vedenpuhdistamo- kuin
tilahankkeiden saralla. Kaikki hankkeet ovat olleet toteutuksiltaan, ominaisuuksiltaan ja sisalloiltaan
yksilollisia ja toisistaan poikkeavia.

Seuraavassa taulukossa on esitettyna Suomessa toteutettuja hankkeita, joissa yksityisen sektorin vastuut
ovat ulottuneet tavanomaisia urakkasopimuksia pidemmalle. Ehka vain kolmea hanketta voidaan pitaa
varsinaisina elinkaarihankkeina. Monet hankkeet ovat laajuudeltaan suppeampia, esim. pelkkia
rahoitusjarjestelyja, vuokrajarjestelyja tai laajennettuja takuuaikajarjestelyja. Toteutetuista hankkeista
suurimpia ovat olleet Muurla—Lohja-moottoritien rakentaminen (kokonaiskustannusarvio noin 700 M£),
Jarvenpaa—Lahti-moottoritie (noin 210 M€) seka Espoon Kaivomestari-hanke (Kuninkaantienlukio ja
uimahalli, noin 120 M€). Nama hankkeet ovat myos olleet elinkaarihankkeista kattavimpia, silla naissa
toimittaja on ottanut vastuun hankkeen suunnittelusta, rahoittamisesta, rakentamisesta seka yllapidosta.
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Taulukko 1: Toteutettuja elinkaarihankkeita

HANKE

JARVENPAA-LAHTI MOOTTORITIE

OSAPUOLET

Tilaajana Tiehallinto. Palveluntuottajana toimii Tieyhtio Nelostie Oy, jossa paasijoittajina toimivat Skanska ID AB ja
Laing ID Ltd. Hankkeen paarahoittajia olivat Sampo Pankki Oyj ja NIB.

SOPIMUKSEN SISALTO

Suunnittelu, Rahoitus, rakentaminen, Hoito & kunnossapito

SOPIMUKSEN KESTO

15v.

HANKE

E18 MUURLA-LOHJA MOOTTORITIE

OSAPUOLET

Tilaajana Tiehallinto. Palveluntuottajana toimii Tieyhtio Ykkostie Oy, jonka osakkaita ovat Skanska ID AB, John Laing
Infrastructure Ltd ja Lemminkainen Oyj. Hankkeen rahoittajia ovat EIB, NIB, Nordea, Handelsbanken ja RBS.

SOPIMUKSEN SISALTO

Suunnittelu, Rahoitus, Rakentaminen, Kunnossapito

SOPIMUKSEN KESTO

25v.

HANKE

KUNINKAANTIEN LUKIO JA KESKI-ESPOON LIIKUNTA- JA UIMAHALLI

OSAPUOLET

Tilaajana Espoon kaupunki. Palveluntuottajana toimii projektiyhtio Arandur Oy, jonka osakkaita ovat NCC, YIT ja
Sodexho. Kiinteistot on rahoittanut ja omistaa SEB Leasing Oy

SOPIMUKSEN SISALTO

Suunnittelu, Rahoitus, Rakentaminen, Yllapito ja kayttajapalvelut

SOPIMUKSEN KESTO

25v.

HANKE

ILMATIETEEN LAITOKSEN JA MERENTUTKIMUSLAITOKSEN TOIMITILAT

OSAPUOLET

Tilaajan Senaatti-kiinteistot. Rakentamisesta vastasi YIT Rakennus. Rahoituksessa ja omistuksessa YIT:n kumppanina
toimii OKO Osuuspankkien Keskuspankki Oyj

SOPIMUKSEN SISALTO

Suunnittelu, Rahoituksen ja omistuksen jarjestaminen, Rakentaminen

SOPIMUKSEN KESTO

30v.

HANKE

SEINAJOEN TEKNOLOGIA- JA INNOVAATIOKESKUS FRAMI

OSAPUOLET

Tilaajana Seindjoen teknologia- ja innovaatiokeskus Oy. Hankkeen suunnittelusta vastasi Arkkitehtitoimisto Arto
Sipinen Oy, rakentamisesta Peab Seicon Oy ja rahoittamisesta Landesbank Kiel Nordic Finance Ab.

SOPIMUKSEN SISALTO

Suunnittelu, Rahoitusjarjestelyt, Rakentaminen

SOPIMUKSEN KESTO

25v.

HANKE

PARTATERAN JATEVEDENPUHDISTAMO

OSAPUOLET

Tilaajana Haapaveden kaupunki. Operoijana projektiyhtio Haapaveden Puhdistamo Oy, jonka osakkaita ovat YIT
Environment, Kemwater Services Oy ja Haapaveden kaupunki

SOPIMUKSEN SISALTO

Kunnostus, Kayton hoitaminen, Huolto

SOPIMUKSEN KESTO

12 v.

HANKE

TAPIOLAN TERVEYSASEMA

OSAPUOLET

Tilaajana Espoon kaupunki. Paaurakoitsija NCC Rakennus Oy. Kiinteistonomistaja Nordisk Renting Oy joka vuokraa
tilat Espoon kaupungille.

SOPIMUKSEN SISALTO

Suunnittelu, Rakentaminen, Hallinnointi ja kunnossapito

SOPIMUKSEN KESTO

25 v. vuokrasopimus

HANKE

KILON SOSIAALI- JA TERVEYSASEMA

OSAPUOLET

Tilaajana Espoon kaupunki. Urakoinnista vastasi YIT Rakennus Oy. Rakennuksen kadyttdonoton yhteydessa kiinteisto
siirtyi Oy Skandrenting Ab:n omistukseen joka vuokraa tilat Espoon kaupungille.

SOPIMUKSEN SISALTO

Suunnittelu, Rakentaminen, Yllapidon jarjestaminen

SOPIMUKSEN KESTO

20 v. vuokrasopimus

3.2 Potentiaaliset hankkeet

Taman kehityshankkeen yhteydessa kartoitettiin julkisen sektorin potentiaalisia elinkaarihankkeita
valtion ja kuntien talousjohdolle ja hankintayksikoille tehdyn hankekyselyn avulla. Vastausten maaraa ja
laatua heikensi oletettavasti se, etta julkisella sektorilla ei ole selkeaa kasitysta siita, mitka hankkeet
voisivat olla mahdollisia uusilla hankintamalleilla toteutettavia kohteita. Lisaksi elinkaarimallin kaytto ei
ole tunnettua ja sen kaytosta on vain vahan paatoksia. Nain ollen kysely ei tuottanut kattavaa tietoa
Suomen tamanhetkisista, elinkaarimallilla mahdollisesti toteutettavista hankkeista. Tulos antaa kuitenkin

E rorz

Page 7



ELINKAARIMALLI Huhtikuu 2009

kuvaa suurissa  kaupungeissa ja  valtionhallinnossa  valmisteilla  olevista  ajankohtaisista
investointihankkeista, joihin elinkaarimallia olisi mahdollista soveltaa. Alla olevassa taulukossa on
esitetty otos kyselyssa raportoiduista erilaisista hankkeista, joihin elinkaarimallia olisi mahdollista
soveltaa.

Taulukko 2: Potentiaalisia elinkaarihankkeita

HANKE KUSTANNUSARVIO (milj. €) AIKATAULU (inv.pdatos/kayttoonotto)
Koulujen peruskorjauksia 3 kpl 25-35 paatos 2008/2009, toteutus 2009 - 2010
Koulujen peruskorjauksia noin 3kpl 25 - 35 miljoonaa 2009 paatos, toteutus 2010 - 2011 ?

25 - 35 milj. Hankkeiden 1 - 3

Koulujen peruskorjaus noin 3 kpl 2010 paatos, toteutus 2011-

ESPOO yhteinen investointien yaraja 100 M€
Uusi sairaala ja vanhan peruskorjaus 150 - 170 2009 - 2010 paatokset, 2011- toteutus
Uimahallin peruskorjaus 17 paatos noin 5 vuoden kuluessa
Uuden uimahallin toteuttaminen 13 paatds noin 5 vuoden kuluessa
HELSINKI Toolonlahden pysakointi 30 tammikuu 2009/toukokuu 2011
HAMEENLINNA Laivarannan monikayttorakennus ja laiturialue 4,9 elokuu 2008/toukokuu 2009
Keskuskeittio/Kymijoen ravintopalvelut Oy/Kotkan kaupunki 12,5 2008/2010
Kotolahden ratapiha RHK/Kotkan kaupunki 33 2008/2010
KOTKA Hoivakodit 2 kpl 20 +20 2009/2011
Kotkan kulttuurisataman monitoimiareena 40 2010/2012
Saaristokaupungin koulu- ja palvelukeskus 12,1 2009/2011
KUOPIO Puijonsarven koulun peruskorjaus 8,1 2009/2011
Rajalan koulun peruskorjaus 5,7 2009/2012
Pohjantien koulun peruskorjaus 9,1 2009/2013
Keskustan pysakointilaitos ns. kallioparkki, n. 700
ouLu auton pysakointiluola keskustan alaiseen kallioon n. 30 Ei mainittu
Matkakeskus, Linja-autoasema-ratapiha-alueen kehityshanke 120-200 2011/2016
TURKU Puhdistamon alueen uudelleenkaytto ? 2010/2012
Logicity, Saraméaen raiteisto 20 2012

Kokkola - Ylivieska kaksoisraide 250 2010, Kayttoonotto 2013

RATAHALLINTOKESKUS|Kaivosratahankkeet, joista ei ole tehty paatoksia kuka

17 2010/2012
toteuttaa, voi olla myds yritys, esim Soklin rata > 010720
Kolarin radan perusparannus 180 2009/2012
E18 Koskenkyla - Kotka -moottoritien rakentaminen 225 2011-2014
. . 2012-2015 (alustava esitys LPOS:ssa,
E18 Hamina - Vaalimaa 140 (MAKU = 150) hanketta ei vuositasolla ajoitettu)
TIEHALLINTO . TIEH esittanyt otettavaksi LPOS:n
Hailuodon kiintea yhteys n. 58 (MAKU = 150) kohteeksi (ei paatosta)
TIEH esittanyt otettavaksi LPOS:n
Parainen - Nauvo kiintea yhetys (tunneli) n. 55 (MAKU = 150) kohteeksi (ei paatosta)
YHTEENSA n. 1800

Kyselyn tehnyt RAKLI Ry on suunnitellut elinkaarihankkeiden systemaattista ja jatkuvaa kartoitusta, joka
auttaisi rakennusliikkeita, elinkaaritoimittajia ja rahoittajia toimintansa suuntaamisessa. Lahtokohtana
kartoitukselle on kuitenkin oltava julkisen ja yksityisen sektorin yhteisesti hyvaksyma elinkaarimalli,
johon tamakin tyo tahtaa. RAKLI:n kysely olisi tarkoitus tehda rakennustietokyselyjen yhteydessa
vuosittain.

3.3 Julkisten investointiprojektien suunnittelu- ja neuvotteluprosessit

Julkisen sektorin hankkeiden suunnitteluprosessit etenevat osaksi samaa kaavaa noudattaen, oli kyse
sitten esim. tie-, toimitila-, vesivayla- tai ratahankkeesta. Suunnitteluprosessi etenee esi-
/tarveselvityksesta yleissuunnitteluvaiheeseen, jota seuraa tarkempi rakentamis-/tiesuunnitelma, joka
johtaa hankkeen lopulliseen suunnittelu- ja rakennusvaiheeseen. Kuvassa on esimerkkina kuvattu
tiehankkeen suunnitteluprosessi.
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Hanke- Hyvaks. Rakennus-
Esisuunnitelma aatos Yleissuunnitelma Tiesuunnitelma ddtos, nu
suunnitelma
* Yhteiskunnallinen < Kriteerit: * Ymparistovaikutus- * Ymparistovaikutus- < Oikeus « Teknillinen
vaikutus -Ymparistd ten arviointi (YVA) ten tarkentaminen maa-alueiden suunnittelu
* Alustava -Talous « Haittojen torjunta (YVA) haltuunottoon * Materiaalivalinnat
nakemys -Yhteiskunn. « Haitallisten « Tyopiirustukset
ympadristévaikutuk- < H/K-suhde vaikutusten torjunta » Tydmaajarjestelyt
sista « Toiminta- ja
talous-
suunnitelma
(TTS/5v.)
1. arvio Paatos
hankintamallista [~7"77777mmmm > | hankintamallista
L(uitkannusarvion L(uskt;nnusarvion tKu?(tkannus,arvion Hankintaprosessi
arkkuus: arkkuus: arkkuus: E——— : : :
+/-25% /- 20% +/-10% elinkaarimallilla
. 1-2v. . 2-5v. . 1-2v. . 1-2v. .

Kuva 1: Tiehankkeen suunnittelu- ja pddtoksentekoprosessi

Hankkeet kaynnistyvat esi-/tarveselvitysvaiheella jossa pyritaan mm. tarkastelemaan hankkeiden
tarpeellisuutta, yhteiskunnallista kannattavuutta, laajuutta ja sisaltoa, edellytyksia seka sijainti- ja
ajoittumisvaihtoehtoja. Esiselvityksen lopputuloksena on yleensa ehdotus suunnittelun aloittamisen
tarpeesta, kohteen rajauksesta seka suunnitteluun otettavista mahdollisista vaihtoehdoista.

Yleissuunnitteluvaiheessa pyritaan tarkentamaan hankkeen Kkustannuksia, ymparistovaikutuksia,
maankayttoa ja tilantarvetta, maarittelemaan tarkemmin toteutettavia liikenteellisia, teknisia ym.
perusratkaisuja ja valitaan kaytettavista vaihtoehdoista edullisin viimeisteltavaksi. Suunnittelutyon tulos
kootaan suunnitelmaraportiksi, joka voi toimia esimerkiksi maantielain vaatimana tien
yleissuunnitelmana.

Hankkeen toteuttamisessa kaytettavan hankintatavan (esim. ST-urakka, elinkaarimalli jne.) valinta seka
hankkeen laajuus osaltaan vaikuttavat siihen, missa vaiheessa hankintaprosessia ja missa maarin
hankkeen tilaajan ja tarjoajien valilla kaydaan neuvotteluja. Julkisten hankintojen lainsaadanto asettaa
reunaehdot ja puitteet erilaisten kilpailuttamismenettelyiden kaytolle. Kuntien tilaamissa hankkeissa
hintaneuvotteluja ei yleensa kayda, etenkaan tarjousvaiheiden aikana. Tarjouspyynnot pyritaan usein
lahettamaan mahdollisimman monille ja valinnan ratkaisee tarjouksen hinta tai kokonaistaloudellisuus.
Valitun urakoitsijan kanssa voidaan tarpeen mukaan kayda sopimusneuvotteluja.

Tiehallinnon hankinnoista valtaosa toteutetaan ns. rajoitettua hankintamenettelya kayttaen. Menettelya
kaytetaan kun kysymys on yksittaisesta, etukateen maariteltavissa olevasta hankkeesta. Hankinnan kohde
on maariteltava tarjouspyynnossa eika sopimusneuvotteluja voi kayda.

Myos  suurten  investointihankkeiden  kilpailuttamiseen  ja  niiden  osalta  lapikaytaviin
neuvotteluprosesseihin  vaikuttaa  hankintalainsdaadanté  ja  etenkin  kaytettavaksi  valittu
hankintamenettely. Suurten investointien ja erityisesti elinkaarihankkeiden neuvotteluprosessit ovat
usein monivaiheisia ja pitkia. Neuvotteluvaiheita on useita ja niiden aikana pyritaan vuorovaikutteisesti
neuvottelemaan hankintayksikon ja menettelyyn osallistuvien valilla kaikista hankkeeseen ja sopimuksen
tekemiseen liittyvista kysymyksista. Suomessa toteutetuista elinkaarihankkeista esimerkiksi E18 Muurla-
Lohja - elinkaarihankkeen kilpailutuksessa sovellettiin neuvottelumenettelya. Alla olevassa kuvassa on
esitettyna E18 Muurla-Lohja moottoritiehankkeen tarjousprosessin alustavaa aikataulua. Hankkeen osalta
neuvotteluja kaytiin useaan otteeseen. Jo tarjouslaskentavaiheen aikana Tiehallinto kavi tarjoajien
kanssa vuorovaikutteista neuvotteluprosessia, jonka aikana elinkaarimallia myos kehitettiin tarjoajilta
saatujen kommenttien perusteella. Tarjousten sisaanjaton jalkeen selonottovaiheessa kullekin tarjoajalle
oli varattuna mahdollisuus esitella tarjouksensa ja samalla vastata tilaajan esittamiin tarkentaviin
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kysymyksiin. Seuraavassa neuvotteluvaiheessa tilaajan tarkoituksena oli kayda tarjousasiakirjat
yksityiskohtaisesti lapi jatkoon valittujen tarjoajien kanssa tavoitteena paasta sopimusasiakirjoista
yhteisymmarrykseen neuvottelukierroksen aikana ja lopulta kaynnistaa parhaan tarjouksen tehneen
tarjoajan kanssa sopimusneuvottelut. (www.tiehallinto.fi)

2004 2005 2006

9 10 11 12 9 10 11 12 9 10 11 12

|13.2.2004 paatos elinkaarimallin kayttamisesta

6.3.2004 hankintailmoitus

[ IWJ.ZOM klo 12.00 maaraaika osallistumishakemuksien jattamiselle
|tarjouspyynn6n valmistelu

laskenta-aika

selonotto

neuvottelut

sopimus
|sopimusaika vuoteen 2030 asti

Kuva 2: Muurla-Lohja tarjousprosessin alustava aikataulu (Ldhde: www.tiehallinto.fi)

3.4 Verrokkilaskelmat

Vaihtoehtoisten hankintamenetelmien vertailuun on ollut tapana kayttaa ns. verrokkilaskelmia.
Verrokkilaskelmat on tarkoitettu tukemaan alustavaa paatoksentekoa siita ryhdytaanko hanketta
toteuttamaan elinkaarimallilla vai perinteisella budjettitoteutuksella. Verrokkilaskelmissa elinkaarimallia
verrataan parhaaseen nykykaytantoon, eli sellaiseen hankintamenettelyyn, joka otettaisiin kayttoon
elinkaarimallin sijasta. Verrokkilaskelmissa arvioidaan vaihtoehtoisten hankintamenettelyjen investointi-,
yllapito- ja hankintakustannukset, laskennalliset rahoituskustannukset, riskikustannukset seka tilaajalle
aiheutuvat hankintakustannukset. Kaikki kustannukset diskontataan nykyarvoon, jolloin eri
hankintamenettelyjen eriaikaiset kustannukset ovat vertailtavissa.

Suomessa verrokkilaskelmia on laadittu eniten paaasiassa tie- ja ratahankkeiden osalta. Osa suurimmista
kuntasektorin toimijoista seka Tiehallinto ja Ratahallintokeskus ovat asiantuntijoidensa avustuksella
laatineet verrokkilaskelmia omiin hankkeisiinsa liittyen. Suomessa VATT on aktiivisesti tarkastellut
selvityksissaan elinkaarihankkeiden verrokkilaskelmien menetelmia ja niiden periaatteita. VATT on myos
kuvannut yleiselld tasolla tiehankkeisiin sovellettavan vertailulaskelman laskentamallin', erédanlaisen
perusohjeen, jonka perusteella mm. Tiehallinto laatii kustakin elinkaarihankkeesta vertailulaskelman
talousarviokasittelya varten.

Seuraavassa kuvassa on esitetty tiehankkeen verrokin laatimisprosessia ja sen ajoittumista hankkeen eri
vaiheisiin. Kuvattu verrokkiprosessi edustaa juuri kyseista laskentamallin perusohjetta, jonka pohjalta
Tiehallinto laatii verrokkilaskelmat hankkeillensa. Tiehallinto arvioi verrokkilaskelmissa kustannukset
seka PPP-mallilla toteutettavalle elinkaarihankkeelle etta ns. parhaalle vaihtoehtoiselle
hankintamenettelylle, jona kaytetaan yhdistettya suunnittele ja toteuta -sopimuksen (ST) seka erillisten
hoito- ja kunnossapitosopimusten muodostamaa kokonaisuutta. Varsinainen verrokkiprosessi alkaa
tiesuunnitelmavaiheessa kun pohditaan hankkeeseen soveltuvaa hankintamallia. Verrokkilaskelman
ensimmainen laskelmaversio (kuvassa V1) tehdaan ennen hankkeen talousarviopaatosta. Laskelma
esitetaan perusmuistiona, jossa arvioidaan hankkeesta aiheutuvat kustannukset. Tassa vaiheessa tehdaan
myos alustava riskianalyysi perustuen oletettuun riskienjakoon. Verrokkilaskelmaa kaytetaan talloin myos
sopimus/riskinjakoneuvotteluiden tukena. Verrokkilaskelmaa kaytetaan apuna myos ensimmaisten

' VATT (2004). Elinkaarimallitoteutuksen ja parhaan nykykéytinnén vertailu
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tarjousten arvioinnissa ja laskelmaa

HALLINNOLLINEN PROSESSI HANKINTAPROSESSI VERROKKIPROSESS| paivitetaan jatkuvasti
hankintaprosessin edetessa. Laskelman

VAIKUTUSTEN ARVIOINTI (H/K) toinen versio verrokkilaskelma 2 (V2)
laaditaan, kun palveluntuottajien

‘ tarjoukset on  otettu  vastaan.

— Verrokkilaskelma 2 valmistuu

TIESUUNNITELVA HANKINTAMALLIPAATOS: ELINKAARIMALLI V]]me]stéén Best and F]nal Offer B
‘ ‘ vaiheessa (BaFo), jolloin Tiehallinto

‘ neuvottelee parhaan
TALOUSARVIOPARTOS | | HANKINTAILMOITUS VERTAILURUISTIOT (V1) palveluntuottajan kanssa

sopimusehdoista. (VATT 2004)

@

1. TARJOUS

@

LOPULLINEN TARJOUS | | VERTAILUMUISTIO 2 (V2)

@

[ HANKINTAPAATOS |

Kuva 3: Verrokin laskenta ja ajoittuminen muihin prosesseihin
(VATT 2004)
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4 ELINKAARIPERIAATTEET JA OSAPUOLTEN ROOLIT

Taman kehitystyon yhteydessa on ollut tarpeen maaritella ja tarkistaa tiettyja asiaan liittyvia kasitteita.
Aikaisemmissa yhteyksissa elinkaarimallille on annettu erilaisia maaritelmia, joita ei ole kuitenkaan ollut
tarkoitus kayttaa suoraan elinkaarihankkeiden rahoitus- ja sopimusperiaatteiden jasentamiseen.
Osapuolten roolien maarittelemiseksi ja sopimusrakenteiden seka rahoitusmallien suunnittelemiseksi
aikaisemmin kaytettyja maaritelmia on ollut myos tarpeen tarkistaa vastaamaan paremmin ja
ymmarrettavammin todellisia rakenteita ja eri osapuolten keskinaisia suhteita.

Tarkastelu ja maaritelmat kohdistuvat julkisiin infrastruktuuri- ja tilahankkeisiin, joille yhteisena
tekijana on julkisen tahon rooli hankeen tilaajana ja mahdollisesti myos loppukayttajana.

4.1 Elinkaarihanke

Elinkaaritarkastelut perustuvat tarpeeseen ja mahdollisuuteen optimoida pitkavaikutteisten
investointihankkeiden elinaikaisia kustannuksia, kattaen hankkeen koko elinkaaren: suunnittelun,
rakentamisen, kayton, huollon ja kunnossapidon. Elinkaaritarkasteluissa kasitellaan hanketta
kokonaisvaltaisesti kohteen kayttajan ja tilaajan kannalta.

Eri hankkeet tarjoavat toisistaan poikkeavia mahdollisuuksia elinkaarioptimointiin. Esimerkiksi
voimalaitoshankkeissa on mahdollista valita prosessien automaatioaste vaikuttaen siten laitoksen
kayttohenkiloston maaraan ja kayttokustannuksiin. Investoinneilla voidaan vaikuttaa prosessin
hyotysuhteeseen, joka vaikuttaa laitoksen kayttotalouteen. Tilojen mitoituksella voidaan vaikuttaa esim.
turpiinin korjausnopeuteen, jolla on suora vaikutus laitoksen kaytettavyyteen. Ratahankkeissa esim.
sepelin valinnalla voidaan vaikuttaa jatkuvan kunnossapidon tarpeeseen. Rakentamisen laatu vaikuttaa
suoraan huolto- ja korjauskustannuksiin. Kaytonaikaisen huollon maaralla ja laadulla vaikutetaan
puolestaan korjaustarpeisiin ja kaytettavyyteen. Kysymys on osaltaan valinnoista, joilla on suoria,
ennalta tiedossa olevia kustannusvaikutuksia, osaltaan varautumisesta erilaisten riskien toteutumiseen ja
hallintaan.

Elinkaarimalli on Suomessa maaritelty tavallisesti ”rakennusinvestoinnin ja siihen liittyvan palvelun
hankintatavaksi, jossa yksityinen palveluntuottaja vastaa yhdella sopimuksella vahintaan hankkeen
suunnittelusta, rakentamisesta seka kiinteistopalveluista tietyn ennalta sovitun jakson ajan”. Maaritelmia
on useita. Eri maaritelmat pitavat tavallisesti sisallaan ajatuksen tietysta hankintatavasta ja yksityisesta
elinkaaripalvelun tuottajasta julkisen sektorin tilaajalle.

Koska elinkaaren aikaisten kustannusten minimointitarve koskee niin julkista kuin yksityista sektoria
(kuten teollisuutta ja  yksityistalouksia) ja kaikkia eri hankintatapoja (oma tyo/ST-
urakka/kokonaispalvelun ostaminen/jne.), elinkaarihankkeiksi on syyta maaritella yleisesti:

Elinkaarihankkeet ovat pddomavaltaisia ja pitkdvaikutteisia uudis- ja peruskorjaushankkeita,
joiden suunnittelussa, rakentamisessa, kdytossd, huollossa ja ylldpidossa on otettava huomioon
kohteen koko elinkaaren aikaiset riskit ja kustannukset.

Tassa kehityshankkeessa on rajattu tarkastelun ulkopuolelle erilaiset kiinteistopalvelut ja muu
kayttotoiminta, joiden jarjestaminen ei liity suoranaisesti kohteen suunnitteluun, rakentamiseen,
huoltoon ja muuhun sellaiseen toimintaan, jolla kohteen kaytettavissa olo maariteltyihin
kayttotarkoituksiin turvataan.
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Elinkaarihankkeissa tilaaja voi olla joko julkinen tai yksityinen taho. Julkisissa elinkaarihankkeissa
tilaajana ja mahdollisesti myos kohteen kayttajana on aina julkisyhteiso, valtion tai kunnan
hankintayksikko tai muu organisaatioyksikko.

Julkisyhteison tehtavana on valita hankintamalli, jolla se tilaajana minimoi kustannukset ja hallitsee
hankkeeseen liittyvat riskit parhaiten koko elinkaari huomioon ottaen. Hankinta voi tapahtua eri
hankintamalleilla. Vaikka hankinta tapahtuisi julkisen sektorin omalla rakennus-, huolto- ja
yllapitovastuulla ja budjettirahoituksella, sita olisi talloinkin syyta tarkastella elinkaarihankkeena - tassa
tapauksessa hankittuna omalta/ sisaiselta elinkaarituottajalta. Ns. budjettirahoitteisen ja
yksityisrahoitteisen mallin  vertailua edesauttaisi, jos julkisella sektorilla olisi erilliset
elinkaarihankkeiden tilauksesta ja tuottamisesta vastaavat organisaatiot.

Tilaaja/ kayttaja vastaa viime kadessa aina itse elinkaaren aikaisista kustannuksista. Kustannusvastuuta
voi siirtaa toimittajille osaksi tai suurelta osalta, mutta tilaajalle/ kayttajalle jaa aina my0s omia
vastuita ja riskeja, kuten:

- Kayttotarve ja kayttoaste (maara, soveltuvuus, muuttuneet tarpeet, jne.)
- Toteutettavan kohteen kannattavuus (kayttajalle/ tilaajalle)

- Sopimusriski (sopimusehdot ja -virheet, jne.)

- Vastapuoliriski (vastapuolen suorituskyky ja vastuun kantokyky)

- Poliittinen riski

Elinkaaritilaajalla on suuri taloudellinen vastuu tilauksen mukaisista kustannuksista. Tilaajan on
sovitettava elinkaaritilaukset pitkan aikavalin budjettiin ja huolehdittava maksuvelvoitteistaan
elinkaarisopimuksen mukaisesti.

4.3 Tilaaja- ja tuottajaroolit

Tarkasteltaessa infrastruktuurihankkeiden erilaisia hankintamalleja on tarkeaa hahmottaa eri osapuolien
roolit ja vastuut. Alla oleva kuva pyrkii havainnollistamaan tilaaja- ja tuottajavastuuta ja sita, milla
tasolla vastuu syntyy. Keskeista on tiedostaa, etta tilaaja-roolissa on kyse puhtaasti palvelun tilaamisesta
(pyramidin karki). Mikali julkisen sektorin organisaatio toimii esimerkiksi ST-urakan tilaajana ja
kilpailuttajana, se toimii kuitenkin elinkaarituottajan roolissa ja ottaa nainmuodoin riskia, joka on
ominaista rakennusliiketoiminnalle. Kaytannossa pyramidi jatkuu alkutuotantoon saakka ja eri tahot
hallinnoivat ketjun eri osia ja ottavat kuhunkin ketjun osaan liittyvaa riskia.

Periaatteessa seka julkisen etta yksityisen sektorin toimijat toimivat samalla tavalla elinkaarituottajan
vastuuta kantaessaan: ne kayttavat seka omia sisaisia resursseja etta ostopalveluja alihankkijoiltaan
riippuen valitusta omasta toimintamallista ja resursseista. Kun julkinen sektori tilaa hankkeen
suunnittelun, rakentamisen, huollon tai yllapidon erillisilla sopimuksilla, se ottaa samalla vastuulleen
kyseisen toimialan vastuita ja toimii siten kyseisella toimialalla, rakennustoimialalla.
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Tilaaja

Palvelutuotanto
(palveluntuottaja)

Tuottaja
(Rakennus-, huolto- ja
kunnossapitoliketoiminta)

Rakennusurakointi
(esim. ST-urakointi)

Aliurakointi
(aliurakat, huolto ja kunnossapito)

Alihankinta
(tyo, materiaalit, valineet)

Kuva 4: Toimitushierarkia

4.4 Julkisen rakennustuotannon erityispiirteet

Kun julkisen sektorin rakennustoiminnasta vastaava organisaatio tuottaa palveluja omalle
hankintayksikolle, se voi tapahtua ilman Kkilpailutusta. Laki julkisista hankinnoista rajoittaa samaa
tuotantoyksikkoa toiminnassa ulkoisilla markkinoilla. Hankintaviranomainen voi suoraan hankkia
kilpailuttamatta tavaroita ja palveluita omistamaltaan yksikolta, jos se harjoittaa paaosaa toiminnastaan
hankintaviranomaisen kanssa. Oikeuskaytannoksi on muodostunut, etta ulkoisen liikevaihdon osuus voi
olla enintaan 20%. Rajoitus vaikuttaa mm. tuotantoyksikon omien resurssien mitoitukseen ja erilaisten
tieto- ja laatujarjestelmien kayttomahdollisuuteen yksityisen sektorin toimijoihin verrattuna. Yksityisen
sektorin tuotannollista tehokkuutta pidetaankin julkista sektoria parempana. Jos esim. kaupungin
hankkeet avataan kilpailulle, samalla sen omalle tuottajatoiminnolle avautuu mahdollisuus kilpailla
vapaasti markkinoilla yksityisten yritysten kanssa.

Julkisen sektorin tuotantoyksikot voivat olla kirjanpidollisesti eriytettyja yksikoita. Varsinaista
tasevastuuta ja siihen liittyvaa omistajan taloudellisen vastuun rajoitusta ei kuitenkaan ole ilman
toiminnan juridista ja myos omistuksellista eriyttamista. Vertailtaessa julkisen sektorin omaa
rakennustuotantoa (elinkaarivastuulla) tasevastuun puuttuminen johtaa usein ns. budjettiylityksiin. Vain
tilaamalla palvelun ulkopuoliselta toimittajalta on mahdollista siirtaa vastuita julkisen sektorin
ulkopuolelle.

4.5 Elinkaarivaihtoehtojen yhteenveto

Seuraavassa kuvassa on eritelty elinkaarihankkeeseen liittyvia eri osapuolia ja tarjolla olevia eri
vaihtoehtoja.

Lahtokohtana on, etta kaikissa elinkaarihankkeissa on syyta tiedostaa erilliset tilaajan ja tuottajan roolit,
myos siina tapauksessa, etta julkisen sektorin oma tuotantoyksikkd ottaa elinkaarivastuun
(budjettirahoitus). Tilaajan vastuulla on mm. hankkeen tarve ja kannattavuus seka valittava
hankintamalli.

Tuottaja vastaa kahdesta riskipitoisuudeltaan erilaisesta osa-alueesta: rakennustoiminnasta ja
paaomasijoitustoiminnasta (rahoitus, omistus ja elinkaaripalvelun tuotanto).
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Rakennustoiminta voidaan jarjestaa joko julkisen sektorin omana tuotantona tai
yksityiselta sektorilta. Toiminnalle on ominaista suhteellisen korkea riskitaso.

ostopalveluna

Rahoitukselle ja omistukselle on olemassa useita vaihtoehtoja, kuten perusvaihtoehtona kaytetty
budjettirahoitus, suuriin yksitaisiin kohteisiin soveltuva projektirahoitus, tilaajan itsensa jarjestama ja
mahdollisesti perustama sijoitusyhtio (esim. rahasto) ja sijoittajien perustama, palvelujaan julkiselle
sektorille tarjoava sijoitusyhtio (esim. rahasto).

Elinkaarihanke

|

l

Tilaaja m Palveluntuottaja
(Kayttajavastuu) (Tuottajavastuu)
Rakennustoiminta Paaomasijoitustoiminta

(Rakennus, huolto, yllapito)

(Rahoitus ja omistus)

Oma tuotanto Markkina- Budjetti- Projekt- Erityisrahasto Sijoitusrahasto
tuotanto rahoitus rahoitus
Kuva 5: Elinkaarihankkeen jaottelua
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5 JULKISEN JA YKSITYISEN SEKTORIN TUOTTOVAATIMUKSET JA
PAAOMAKUSTANNUKSET

5.1 Johdantoa

Kaikki pitkakestoiset paaomavaltaiset investoinnit ovat elinkaarihankkeita riippumatta siita, kuinka ne on
rahoitettu. Kun julkisen tai yksityisen sektorin toimija tekee investointipaatoksen pitkakestoisesta
investoinnista, se sitoutuu hankkeeseen sen elinkaaren ajaksi. Tama tarkoittaa kaytannossa sitoutumista
hankkeen rahoittamiseen ja kohteen yllapitoon. Kysymys on ainoastaan siita, milla tavoin hankinta
toteutetaan ja kuinka hankkeeseen liittyvat riskit jaetaan.

Yritysmaailmassa investointipaatosta edeltaa hankkeen kannattavuuslaskenta, jossa arvioidaan ja
maaritellaan hankkeen meno- ja tulokassavirrat. Taman jalkeen Kkyseiset kassavirrat diskontataan
nykyhetkeen sen maarittamiseksi, onko hanke oletetussa perustapauksessaan (base case) kannattava
(nykyarvo positiivinen). Minimissaan diskonttokorko on yrityksen painotettu keskimaarainen
paaomakustannus, mutta se voi olla asetettu korkeammallekin (hurdle rate). Lisaksi huomioon tulee
ottaa hankkeeseen liittyvat erityiset riskitekijat. Kaytannossa yrityksilla on lukuisia kannattavia
investointikohteita, joista lupaavimmat ja strategiaan parhaiten soveltuvat toteutetaan (capital
rationing). Lahtokohta on, etta paaomaa ei ole kaytossa rajattomasti ja kaytettavissa oleva paaoma on
sijoitettava liiketoimintaan mahdollisimman tuottavasti.

Yksityisen sektorin osalta painotetun keskimaaraisen paaomakustannuksen maarittaminen on selkeaa ja
se suoritetaan yrityksen taserakenteen pohjalta, jossa oman paaoman maarana kaytetaan oman paaoman
(yhtion) markkina-arvoa. Julkisen sektorin kyseessa ollen vastaavaa markkinaperusteista ja vakiintunutta
kaytantoa ei nahdaksemme ole olemassa. Usein esitetaan, etta julkisen sektorin paaomakustannus on
sama kuin sen ottaman velkarahan kustannus. Nain ei kuitenkaan todellisuudessa ole, koska julkisen
sektorin ottamassa lainarahoituksessa on ainoastaan kyse ennalta kannetusta verosta ja velkarahan
alhainen kustannus perustuu puhtaasti verotusoikeuteen.

Tosiasiassa julkisen sektorin paaomakustannus tulisi johtaa siita tahosta, joka investoinnin rahoittaa eli
veronmaksajasta. Verovelvollisen nakokulmasta kyse on rahan (paaoman) vaihtoehtoiskustannuksesta.
Verotuksen taso saantelee sita, kuinka suuri osa yksityisen ihmisen tai yritysten saamasta tulosta
ohjautuu julkiselle sektorille kaytettavaksi julkisen sektorin tarpeisiin. Vaihtoehtona veron maksulle on
paaoman sijoittaminen paaomamarkkinoille. Kun julkinen sektori toimii tuottajana rakennushankkeissa,
maaraytyy verovelvolliselta keratyn paaoman vaihtoehtoiskustannus rakennusliiketoiminnalle ominaisen
riskitason mukaan. Seuraava kuva havainnollistaa asiaa.
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Kuva 6: Julkisen sektorin varainhankinnan vaihtoehtoiskustannus

Kun julkinen sektori edella todetusta huolimatta saa velkarahoitusta edullisesti, on JYK-hankkeet
pyrittava strukturoimaan siten, etta rahoituksessa hyodynnetaan julkisen sektorin toimiminen tilaajana.
Kuten edella olevassa kuvassa on esitetty, tilaajalla on kohteen kayttajavastuu. JYK-mallien kayttamista
julkisen sektorin suurissa investointihankkeissa puoltaa nimenomaan riskienhallinta. Kun palveluntuottaja
kantaa hankkeen elinkaaririskia, se on pakotettu ottamaan huomioon hankkeen elinkaaren aikaiset
kustannukset hankkeen suunnittelussa ja toteutuksessa. Elinkaarimallin kaytto lisaa myos toteutuvien
kustannusten ennustettavuutta seka lisaa lapinakyvyytta, kun hankkeen elinkaaren aikaiset
kokonaiskustannukset ovat paatoksenteon kohteena.

Palvelun tuottaminen voidaan jakaa kahdeksi osa-alueeksi, joista toinen on itse hankkeen toteuttaminen
(rakentaminen, huolto ja yllapito) ja toinen hankkeen rahoittaminen (rahoitus ja omistus).
Rakennusaikaisten ja kaytonaikaisten riskien hallinnan tarkeydesta vallitsee nahdaksemme
yhteisymmarrys. Riskienhallintaan JYK-mallit tarjoavat pisimmalle menevat tyokalut. Varjopuolena on
pidetty paaoman korkeampaa kustannusta. Tama on johtunut siita, etta julkisen sektorin roolia tilaajana
ja palvelumaksujen maksajana ei ole hyodynnetty taysimaaraisesti palvelumaksun rakenteessa.

5.2 Oman paaoman tuottovaatimus

Oman paaoman tuottovaatimuksen maarittaminen yksityisella sektorilla perustuu alla selostettuun CAP-
malliin. Julkisen sektorin osalta on pohdittava, minka luonteista on se paaoma, jota julkinen sektori
hallinnoi ja jota se sijoittaa hankkeisiin. Kaytannossa julkinen sektori keraa varansa veroina ja erilaisina
viranomaismaksuina. Julkisen sektorin ottama laina on puolestaan etukateen kannettua veroa, jonka
hinnoittelu perustuu valtion tai kunnan luottokelpoisuuteen (suvereeni riski). On pohdittava, kuinka on
arvioitava sita paaomaa, jota julkinen sektori sijoittaa hankkeisiin.
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Suomessa myos kunnilla on oikeus rahoittaa toimintaansa velkarahalla ja kunnat ovat perustaneet tata
tarkoitusta varten oman rahoitusorgaanin (Kuntarahoitus Oy). Jarjestelyssa kuntakentta vastaa
yhteisvastuullisesti Kuntarahoituksen sitoumuksista. Jarjestelylla on seka positiivisia etta negatiivisia
vaikutuksia. Positiivista on se, etta jarjestely mahdollistaa eri kunnille mahdollisimman edullisen rahan
hinnan. Negatiivisena seikkana on, etta jarjestelyn johdosta huonommassa taloudellisessa asemassa
olevat kunnat eivat saa markkinasignaalia mahdollisesta ylivelkaantumisesta, kun lainaa voidaan nostaa
edullisesti yhteisen ”sateenvarjon” alla. Mekanismi on omiaan lykkaamaan vaikeita poliittisia paatoksia
tuonnemmaksi, kun rahahanat pysyvat auki. Tosiasiassa Suomessa on kuntia, joilta ilman tata mekanismia
luotonsaanti olisi todennakoisesti jo evatty tai sen kustannus olisi huomattavasti korkeampi.

5.2.1 Yksityinen sektori

5.2.1.1 CAPM-malli

Rahoitusteoriassa omapaaomaehtoiselta sijoitukselta edellytettava tuotto (vaihtoehtoiskustannus)
maaritellaan ns. CAPM-mallin (Capital Asset Pricing Model) mukaisesti. Mallin mukaan oman paaoman
kustannus on riskittoman arvopaperin tuotto, johon lisataan markkinariskipreemio joka kerrotaan
kyseisen yhtion systemaattisella riskitekijalla (beeta). Kaavana esitettyna:

=1 +ﬁi*(rm_rf)

jossa tekijat ovat:
» r¢ = riskiton korko, esimerkiksi valtion obligaatiolainan tuotto;
» B = yrityksen osakkeen systemaattinen riski (ei eliminoitavissa hajauttamalla);
» [rm - rf] = markkinariskipreemio, osakemarkkinoiden tuotto yli riskittoman tuoton.

Tuoton laskentakaava osoittaa, etta liiketoimintaan sijoitetun oman paaoman tuotto on riippuvainen
laskennassa kaytettavasta riskittomasta tuottotasosta (r¢), osakkeen systemaattisesta riskista () seka
markkinariskipreemiosta ([r,, - rf]), joka ilmentaa sita tuottoa, jonka omapaaomaehtoisen sijoituksen
tekeva sijoittaja odottaa saavansa yli riskittoman tuottotason.

Seuraavassa tarkastelemme kutakin oman paaoman tuottotason laskentakomponenttia erikseen.

5.2.1.2 Riskiton korko

Riskittomana korkona kaytetaan valtionobligaation tuottoa. Lahinna on tarkasteltava tuottotason
maarittelyn pohjana kaytettavaa maturiteettia.

Vakiintunut mm. yritysten arvonmaarityksessa tai investointipaatoksia tehtaessa sovellettu periaate on,
etta valitun riskittoman koron tulee vastata arvonmaarityksen kohteena olevan yrityksen tai investoinnin
kassavirtojen korkosidonnaisuusaikaa (duraatiota).

Duraatiolla tarkoitetaan obligaation yhteydessa velkapaperin generoimien kassavirtojen nykyarvoilla
painotettua keskiarvomaturiteettia. Esimerkiksi viiden vuoden obligaatiolainan duraatio on lyhyempi kuin
viisi vuotta, koska sijoittaja saa sijoittamalleen paaomalle tuoton vuosittain eika ainoastaan obligaation
paaoman eraantyessa. Duraation pituus riippuu obligaation kuponkikorosta seka vallitsevasta
korkotasosta. Vastaavasti voidaan reaalipaaomaan tehdylle investoinnille maarittaa duraatio eli kyseisen
tase-eran korkosidonnaisuusaika. Tase-erien duraatio on kaikkien erien markkina-arvoilla painotettu
keskimaarainen korkosidonnaisuusaika.

Alla olevassa kuvassa on havainnollistettu esimerkkina sahkon verkkoliiketoiminnan taseen korkoriskin
hallintaa duraatioanalyysin pohjalta.
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DURAATIOANALYYSI
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Operatiiviset velat
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Finanssisaamiset Vieras paaoma

Kuva 7: Riskiton korko ja duraatio

Taseen korkosidonnaisuusajan maarittelyn kannalta operatiiviset  saamiset netottuvat
verkkoliiketoiminnassa valtaosin operatiivisten velkojen kanssa. Vastaavasti taseen vastaavien
finanssisaamiset voidaan rahoittaa lyhytaikaisella vieraalla paaomalla. Paaosa verkkoliiketoimintaan
sidotusta paaomasta on kuitenkin investoitu kayttoomaisuuteen.

Verkkoliiketoiminnan kayttoomaisuusinvestoinnit ovat pitkaaikaisia, laskennalliselta kayttoialtaan 20-40
vuotta. Kayttoomaisuuden duraatio voidaan (regulatorisessa ymparistossa) maarittaa siten, etta
oletetaan sen vastaavan pitkaaikaista sijoitusta, jonka kassavirrat vastaavat kayttoomaisuuden
omaisuuserien laskennallisia pitoaikoja, jolloin omapaaomaehtoisen rahoituksen tuottoa maaritettaessa
on loogista kayttaa riskittomana korkona keskiarvomaturiteetiltaan vastaavaa instrumenttia.

Kun tasepohjaisessa  duraatioanalyysissa oma paaoma tulee netottaa pitkaaikaisimpien
kayttoomaisuuserien kanssa, on oman paaoman riskittomana korkona kaytettava referenssikorko
maaritettava vastaavasti. Nain ollen oikea referenssikorko on sellainen, jonka maturiteetti vastaa
laskennalliselta kayttoialtaan pisimpien, eli 30-40 vuoden pitoajan omaavien kayttoomaisuuserien
duraatiota.

Kyseisten omaisuuserien korkosidonnaisuusaika on laskentakoroista riippuen luokkaa 9-12 vuotta. Taten
perusteltu riskiton referenssikorko on lahinna Suomen valtion kymmenen vuoden sarjaobligaatiolainojen
tuottotaso, jonka vastaavin laskentaparametrein laskettu duraatio on noin kahdeksan vuotta. Talloin
investoinnin vaihtoehtoiskustannus perustuu sellaiseen referenssikorkoon, jonka duraatio vastaa
investoinneille maaritettyjen kassavirtojen korkosidonnaisuusaikaa.

Yrityksen arvo perustuu sen tulevaisuuden kassavirtoihin. Diskonttaamalla nama kassavirrat nykyhetkeen
diskonttokorolla, joka heijastaa kyseisiin kassavirtoihin liittyvaa riskia, saadaan maaritettya yrityksen
markkina-arvo. Kyseiset kassavirrat syntyvat yrityksen investoinneilleen saamasta tuotosta. Kun yritys
tekee investoinnin, yrityksen nakokulmasta rahan vaihtoehtoiskustannusta edustaa sellaisen maturiteetin
omaava riskiton korko, joka heijastaa investoinnin takaisinmaksuaikaa ja sen pitoaikaa.

Sahkon tuottajien ja jakelijoiden kansainvalinen yhteistyoelin EURELECTRIC - Union of the Electricity
Industry on tammikuussa 2000 julkaissut sahkoliiketoiminnan paaomakustannusta koskevan raportin, Cost
of Capital in the Electricity Industry (Ref:2000-530-0001). Riskittoman koron suhteen raportin kohdassa
Main Findings and Conclusions on todettu, etta riskittoman koron tulee olla vahintaan kymmenen vuoden
valtionobligaation tuotto (”...for the risk-free rate a (publicly traded) government bond rate is used; with
a duration of at least 10 years”).
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5.2.1.3 Systemaattinen riski (beeta)

Yksittaisiin arvopapereihin sisaltyvaa riskia (ns. epasystemaattista riskid) voidaan pienentaa omistusta
hajauttamalla. Hyvin hajautetussa sijoitussalkussa epasystemaattinen riski eliminoituu ja jaljelle jaa ns.
markkinariski, josta rahoitusteoriassa kaytetaan myos termia systemaattinen riski. Markkinariskissa on
kyse yleisten taloudellisten tekijoiden vaikutuksesta hyvin hajautetun sijoitusportfolion arvon
kehitykseen.

Hajautetun sijoitusportfolion riski riippuu portfolion sisaltamien arvopapereiden (sijoitusten)
markkinariskista. Arvopaperin beeta kuvaa sita, kuinka yksittainen arvopaperi vaikuttaa hajautetun
sijoitusportfolion riskiin. Esimerkinomaisesti: kun hajautetun sijoitussalkun markkinariskia kuvataan
beetan arvolla 1, yksittaisen arvopaperin beetan arvo 0,5 kuvaa sita, etta markkinaportfolion arvon
noustessa esimerkiksi 10%, kyseisen arvopaperin arvo nousee 5% (eli 0,5x10%).

Seuraavassa kuvassa on esitetty, kuinka sijoittajan vaatima oman paaoman tuotto kehittyy beetan
funktiona.

14 %
Markkinaportfolio
12% _—
o [=e}
s mAwI§§
2 g9
) v
S 8% |¥E
- ] t
- 2 /
g 6% - -
S ‘;/ MITA SUUREMPI BETA SITA
A AN SUUREMPI
 Riskiton TUOTTOVAATIMUS
sijoitus
2%
O 0/0 T T T T T T T T T T T T T T

0,00 0,10 020 030 040 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90 1,00 1,10 1,20 130 1,40 1,50

Beta

Kuva 8: Oman pddoman tuotto beetan funktiona

Arvopaperin alhainen beeta kuvaa sen alhaista riskitasoa, jolloin myos tuotto-odotus on alhainen
(odotettavissa oleva tuotto on aina suhteessa tuoton riskialttiuteen).

Oman paaoman markkinalahtoisen tuottotavoitteen maarittelyn tulee lahtea liiketoiminnan riskitasoa
kuvaavasta riskista (Asset beta, Unlevered beta). Liiketoiminnan riskitasoa kuvaavan beetan perusteella
maaritellaan tapauskohtaisesti yhtion rahoitusrakenteen mukainen beeta (Levered beta), jota kaytetaan
oman paaoman tuottotavoitteen laskennassa.

Rahoitusrakenteen vaikutus liiketoiminnan beetaan lasketaan seuraavasti:
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*2 *
ﬂL—[1+(1—TC) E} Ao
jossa:

» P = beeta, jossa rahoitusriskin vaikutus otettu huomioon (Levered beta);
» T, = yritysverokanta;

» D/E = vieraan ja oman paaoman suhde;

» Py = lilketoimintariskia kuvaava beeta (Asset Beta, Unlevered beta)

Oheistetussa kuvassa on esitetty, kuinka beeta (Levered beta) kehittyy rahoitusrakenteen funktiona.

Rahoitusrakenteen vaikutus systemaattiseen riskiin (beetaan)
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Kuva 9: Beeta ja rahoitusrakenne

Vieraan paaoman maaran lisaantyessa beetan arvo kasvaa laskentakaavan osoittamalla tavalla.
Liiketoimintariskia kuvaavan beetan (Unlevered beta) arvon kasvaessa rahoitusriskin lisaantyessa
beetojen (Levered beta) absoluuttiset erot kasvavat merkittavasti.

Oman paaoman tuottotavoite beetan ja rahoitusrakenteen funktiona on kuvattu oheisessa kuvassa.
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Rahoitusrakenteen ja beetan vaikutus oman paaoman
tuottovaatimukseen
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Kuva 10: Oman pddoman tuotto vs. beeta ja rahoitusrakenne

Kuvasta voidaan havaita, kuinka oman paaoman tuottovaatimus kasvaa merkittavasti vieraan paaoman
osuuden kasvaessa ja yrityksen rahoitusriskin siten lisaantyessa. Samalla beetan (Unlevered beta) arvon
kasvaessa oman paaoman tuottovaatimuksen absoluuttinen ero kasvaa huomattavasti vieraan paaoman
rahoitusosuuden lisaantyessa.

5.2.1.4 Markkinariskipreemio

Riskipreemio on maaritettava mahdollisimman pitkalta aikaperiodilta, jotta yksittaisiin poikkeuksellisiin
ajanjaksoihin sisaltyvat poikkeamat eivat vaarista saatua lopputulosta. Jaljempana esitetyssa kuvassa on
esitetty vuodesta 1926 vuoteen 1994 ulottuva vertailu seuraavien viiden sijoitusportfolion
keskimaaraisesta nimellisesta vuotuisesta tuotosta:

Alle vuoden maturiteetin omaavat valtion obligaatiot;

Pitkan maturiteetin (10 vuotta ja yli) valtion obligaatiot;

Yritysten pitkat joukkovelkakirjalainat;

Standard & Poor's Composite Index, 500 edustavaa suuryritysta; seka

Portfolio pienten yritysten osakkeita.

Kyseisen 69 vuoden periodin aikana suurten yritysten osakkeista saatiin vuotuista tuottoa keskimaarin
8.4% yli lyhyiden valtion obligaatiolainojen tuoton ja 7.0% yli pitkien valtion obligaatiolainojen tuoton.

Sijoitus pieniin yrityksiin tuotti vastaavassa vertailussa 13.7% ja 12.3% yli lyhyiden ja pitkien valtion
obligaatiolainojen tuoton.
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(Lahde: Ibbotson Associates, Inc)
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Kuva 11: Sijoitusportfolioiden pitkdaikainen tuotto

Osakemarkkinoiden pitkaaikaisen vuotuisen historiallisen tuoton ja riskipreemion valossa on perusteltua
kayttaa ainakin 4.0 - 5.0 prosenttiyksikon riskipreemiota oman paaoman tuottovaatimusta
maaritettaessa.

5.2.2 Julkinen sektori

Julkisen sektorin varainhankinta perustuu verotusoikeuteen. Valtio keraa tulonsa valittomina ja valillisina
veroina, erilaisina maksuina seka tuottoina sijoituksistaan ja liikelaitoksistaan. Kuntasektorin tulot
muodostuvat kunnallisverosta, erilaisista maksuista, sijoitustuotoista seka kunnallisista liikelaitoksista.
Merkittavaa liiketoimintaa kuntasektori harjoittaa muun muassa energiatoimialalla.

Olennaista kasiteltavan teeman kannalta on se, etta paaomakustannus ja siis toisaalta investoinneilta
odotettava tuotto maaraytyy yksityisen ja julkisen sektorin suhteen samoja periaatteita noudattaen. Ei
ole olemassa erillista julkisen sektorin rahoitusteoriaa. Samoja periaatteita, jotka on esitetty edella
yksityisen sektorin osalta, on sovellettava julkiseen sektoriin.

Julkisen sektorin tehtavana on peruspalveluiden (mukaan lukien infrastruktuuri) jarjestaminen
kansalaisille. Tassa yhteydessa ei ole tarkoituksenmukaista pyrkia erittelemaan, mita naihin
peruspalveluihin tulisi sisallyttaa vaikkakin kysymys on ajankohtainen ja tarkea. Voidaan kuitenkin
todeta, etta keskeisen osan naista palveluista muodostavat sosiaali- ja terveysalan palvelut. Kasiteltavan
teeman kannalta on olennaista, etta peruspalveluiden osalta paino on sanassa jarjestaminen. Julkisen
sektorin tulee jarjestaa nama palvelut mahdollisimman kustannustehokkaasti, jolloin jarjestelman tulee
olla sellainen, etta se mahdollistaa kussakin tilanteessa laadukkaiden palveluiden kustannustehokkaan
tuottamisen. Paaomavaltaisia investointeja vaativien (samoin kuin muidenkin) palveluiden jarjestamisen
osalta keskeista on siis pitaa tiukasti erillaan julkisen sektorin tilaajafunktio ja toisaalta
toimittajafunktio.

Kun julkinen sektori tilaa palvelun yksityiselta sektorilta, hinnoittelee palvelun tuottaja palvelun
tuottamiseen tarvittavan oman paaoman edella esitetyn mukaisesti eli markkinaehtoisesti.
Paaomakustannus (oma ja vieras paaoma) maaraytyy toimialan ja hankkeen sisaltamien riskien
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(rakennusaikaiset ja operointivaiheen riskit) pohjalta. Riippumatta siita, toteuttaako hankkeen yksityisen
vai julkisen sektorin toimija, paaoman tuottovaatimus on maaritettava yhdenmukaisin periaatteiden
pohjalta, koska hanke ja sen riskit ovat samat toteuttajasta riippumatta. Oma kysymyksensa sitten on,
mika taho kykenee hankkeen riskit parhaiten identifioimaan ja hallitsemaan ja toisaalta, minka tahon
tulisi hankkeeseen liittyvia erilaisia riskeja kantaa ja kenen kannettavaksi ne parhaiten soveltuvat.

Yksityisen sektorin toimijoiden osalta on selvaa, mika osa taseen paaomasta luetaan omaan paaomaan ja
mika osa vieraaseen paaomaan. Naiden painotettuna keskiarvona maaraytyy sitten toimijan
keskimaarainen paaomakustannus. Vierasta paaomaa (velkarahoitusta) yksityisen sektorin toimija lainaa
markkinoilta sijoitettua omaa paaomaa seka yrityksen kassavirtoja vastaan. Mita vahvempi tase
(omavaraisuusaste) yrityksella on ja mita vahvempi kassavirta ja asema yrityksella omalla toimialallaan
on, sita edullisemmin se saa lainarahoitusta pankeilta ja paaomamarkkinoilta. Keskimaaraista
paaomakustannusta laskettaessa lahtokohtana yritysten arvonmaarityksessa ja toisaalta pitkaaikaisten
investointien tuottolaskelmissa on pitkan aikavalin tavoitetaserakenne. Toisin sanoen, investoinnilta
vaadittava oman paaoman vahimmaistuottotaso (ja investoinnin vahimmaistuotto) lasketaan oman ja
vieraan paaoman osuuksien pitkaaikaisen tavoitetason mukaan.

Jotta yksityisen ja julkisen sektorin palveluntuottajien (toimittajafunktio) tarjoamia palveluita voidaan
vertailla keskenaan, on maaritettava, mika on valtion tai kunnan paaomarakenne. Edella on jo todettu,
etta paaoman kustannus maaraytyy samojen periaatteiden mukaan julkisen ja yksityisen sektorin osalta
ja etta kunkin hankkeen riskit ovat samat riippumatta siita, toteuttaako hankkeen yksityisen vai julkisen
sektorin toimija.

Ensimmainen arvioitava kysymys on, voidaanko julkisen sektorin kyseessa ollen ajatella ylipaataan, etta
investointi on rahoitettu osittain velkarahalla. Nain on sen johdosta, etta tosiasiassa julkisen sektorin
ottama velka on tulevaisuuden verotuloja vastaan nostettua etukateista veroa. Tama koskee seka
lainapaaoman takaisinmaksua etta sille maksettavaa korkoa. Veronmaksajan nakokulmasta kyse on
lisasitoumuksen antamisesta maksaa otettu luotto korkoineen takaisin eli viime kadessa sitoumus korvata
otettu vieras paaoma omalla paaomalla. Yksityisella sektorilla tallaista sitoumusta vastaa
siviilioikeudessa takaussitoumuksen antaminen tai osakeyhtiossa osakkeenomistajan sitoutuminen
osakepaaoman lisamerkintaan.

Olennaisena erona julkisen ja yksityisen sektorin valilla onkin siis se, etta yksityisella sektorilla
omapaaomaehtoinen sijoittaja vastaa yhtion sitoumuksista vain sijoittamallaan osakepaaomalla kun taas
julkisella sektorilla sijoittajan (veronmaksaja) vastuu on lahtokohtaisesti rajoittamaton. Lisaksi julkisen
ja yksityisen sektorin lainarahoituksen osalta on olennaisena erona se, etta yritykselle korko on
verotuksessa vahennyskelpoinen, kun taas julkinen sektori on itse veronsaaja eika sen ottamaan lainaan
liity vastaavaa elementtia.

Veronmaksajan nakokulmasta maksetulla verolla on vaihtoehtoiskustannus. Vaihtoehtona veroeuron
antamiselle valtion tai kunnan kaytettavaksi on kyseisen veroeuron sijoittaminen markkinoille. Tuon
veroeuron vaihtoehtoiskustannus maaraytyy siis rahoitusteorian mukaan. Korkeampaa tuottoa voi odottaa
korkeampaa riskia vastaan. Sijoitettu veroeuro on veronmaksajan omaa paaomaa, jonka
vaihtoehtoiskustannus maaraytyy siis oman paaoman tuottovaatimuksen mukaan (CAPM-malli).

Edella esitetysta seuraa, etta julkisen sektorin investointeihin kayttama paaoma on veronmaksajan omaa
paaomaa. Merkitysta ei ole silla, onko investoinnin maksuun kaytetty raha suoraan veronmaksajalta
kerattya verotuloa vai veronmaksajalta etukateen otettua veroluottoa (eli valtion tai kunnan
verotusoikeutta vastaan lainaamaa rahaa). Tama puolestaan tarkoittaa, etta julkisen sektorin
paaomakustannus on hinnoiteltava esitetyn mukaisesti.

Vaihtoehtoisesti, vaikkakaan ei yhta perustellusti, julkisen sektorin paaomakustannus voitaisiin
hinnoitella siten, etta maaritetaan valtion tai kunnan taserakenne (oman ja vieraan paaoman osuus)
valtion ja kunnan omistamien tase-erien (varallisuuden) rahoituksessa, jonka jalkeen oma ja vieras
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paaoma hinnoitellaan rahoitusteorian mukaan ja keskimaarainen paaomakustannus lasketaan taman
jalkeen kyseisten paaomaerien painotettuna keskiarvona. Joka tapauksessa on selvaa, etta minkaan
yksittaisen investoinnin osalta ei voida ajatella siten, etta investointi olisi rahoitettu pelkastaan
velkarahalla. Toisin sanoen, tasetta ei voida ajatuksellisesti pilkkoa osiin siten, etta toinen investointi
olisi rahoitettu pelkastaan omalla paaomalla ja taas toinen investointi pelkastaan vieraalla paaomalla.
Koko paaoma (oma ja vieras) osallistuu taseessa olevien omaisuuserien rahoittamiseen, yksittaisten
investointien korvamerkitseminen taseen sisalla ei ole teoreettisesti perusteltavissa eika kaytannossa
mahdollista. Ainoastaan silloin, kun hanke on juridisesti eriytetty omaksi kokonaisuudekseen
(projektirahoitus) voidaan paaomakustannus maarittaa hankekohtaisesti ja  hankekohtaisen
paaomarakenteen mukaan.

Keskeista on siis ymmartaa, etta hankkeen riskit (suunnittelu, rakentaminen, operointi) maarittavat
hankkeen tuottovaatimuksen. Usein julkisen sektorin toimimista hankkeen toteuttajana perustellaan
silla, etta julkisen sektorin lainarahoitus on edullisempaa kuin yksityisen sektorin. Tama argumentointi ei
edella esitetyn valossa ole perusteltu. Tallaisessa tarkastelussa unohdetaan paitsi kyseisen
”lainapaaoman” todellinen luonne myos se, etta kaikkia paaomavaltaisia pitkavaikutteisia hankkeita ja
niihin liittyvia riskeja on tarkasteltava koko elinkaaren mittaisina riippumatta siita, onko ne rahoitettu
verovaroin tai muutoin. Lisaksi aivan olennaista on ottaa huomioon, vastaako riskien toteutumisesta
veronmaksaja vai palvelun toimittamisesta vastaava yksityisen sektorin toimija.

5.2.3 Yhteenveto

Hankkeen oman paaoman tuottovaatimus maaraytyy hankkeen riskien pohjalta. Nain on siita
riippumatta, onko toimittajana yksityisen tai julkisen sektorin toimija. Julkisen sektorin osalta ei ole
olemassa omaa rahoitusteoriaansa vaan samoja periaatteita on sovellettava julkisen ja yksityisen
sektorin toimijoihin.

5.3 Vieraan paaoman kustannus

5.3.1 Yleista

Vieraan paaoman kustannuksen muodostumista voidaan havainnollistaa tarkastelemalla niita tekijoita,
jotka vaikuttavat velkarahan hinnan muodostukseen. Kaytannossa tata problematiikkaa voidaan valottaa
tarkastelemalla luottoluokitusprosessia ja luokituksessa huomioon otettavia seikkoja. Yrityksen
luottoluokitus maarittaa tuottotason, jolla yrityksen emittoimia velkakirjoja myydaan sijoittajille.

Luottoluokituksen  tarkoituksena on antaa riippumaton arvio lainan liikkeellelaskijan
luottokelpoisuudesta, paaomarakenteen vahvuudesta, lainanhoitokyvysta ja indikaatio lainojen takaisin
saamisesta maksujen laiminlyontitapauksissa. Luottoluokitukset kasittelevat lahtokohtaisesti yrityksen
lilkkkeelle laskemia lainoja ja yrityksen velanhoitokykya, jolloin liiketoiminnan kassavirran riittavyys
nousee yhdeksi tarkeimmista arviointikriteereista. Tunnettujen luottoluokituslaitosten antamat
luokitukset pohjautuvat kuitenkin aina kassavirta- ja suhdelukuanalyysin lisaksi tarkkaan liiketoiminnan
nykytilan seka tulevaisuuden nakymien kvalitatiiviseen analyysiin. Tarkan ja yksityiskohtaisen
analysointimetodologian  johdosta luokitusten merkitys onkin kasvanut erityisen suureksi
institutionaalisten sijoittajien keskuudessa. Luottoluokitukset eivat kuitenkaan ole arvopapereiden osto-
tai hintasuosituksia, vaan enemmankin luotettavia ja objektiivisia arvioita kyseiseen arvopaperiin
liittyvista luottoriskeista. Seuraavassa taulukossa on esitetty tunnetuimpien luokituslaitosten maarittelyt
pitkaaikaisille veloille.
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Taulukko 3: Luottoluokitusten mddrittelykriteerit

Tyypillisimpien luottoluokitusten maarittely pitkdaikaisille veloille

S&P /

Fitch IBCA Moody’s Maarittely
AAA Aaa Lainanhoitokyky erittain vahva.
AA Aa Hyvin vahva lainanhoitokyky, mutta varmuusmarginaalit

eivat yhta suuria kuin parhaimmilla yrityksilla.

Vahva lainanhoitokyky. Riittavat takuut velkojen maksulle
A A olemassa, mutta lainanhoitokyvyn heikkeneminen
mahdollista tulevaisuudessa.

Kohtuullinen lainanhoitokyky, mutta tulevaisuuden
BBB Baa epasuotuisat likketoimintaolosuhteet saattavat johtaa
riittamattomaan lainanhoitokykyyn.

Spekulatiivinen luokitus. Ei taattua tulevaisuuden

BB Ba kehitysta ja takuut lainanhoitokyvylle vain
keskinkertaisia.
B Bb Ei takuita lainanhoitokyvysta. Erittain altis tulevaisuuden

epasuotuisille lilketoimintaolosuhteille.

Identifioitavissa oleva mahdollisuus velkojen hoidon
Cccc Caa laiminlyontiin. Lainanhoito riippuvainen suotuisista
lilketoimintaolosuhteista.

Erittain spekulatiivinen luokitus. Usein kykenematon

c Ca hoitamaan velkojaan.

Yritys hyotyy luottoluokituksen hankkimisesta monella tavalla, joista merkittavimmat asiat liittyvat
lahinna vieraan paaoman kustannuksiin seka yrityksen tunnettuuden ja luotettavuuden kasvamiseen
sijoittajien keskuudessa etenkin markkinoitaessa uutta lainaa. Luottoluokituksen haku myytavalle lainalle
mahdollistaa annin markkinoinnin kotimaisten paaomamarkkinoiden lisaksi myos eurooppalaisilla ja
kansainvalisilla paaomamarkkinoilla. Nain ollen potentiaalinen sijoittajakunta ja sen seurauksena myos
annin kysynta kasvaa merkittavasti. Lisaksi luottoluokitus mahdollistaa annin vertailtavuuden muihin
vastaaviin sijoituskohteisiin, joka puolestaan lisaa kiinnostusta antia kohtaan ja parantaa arvopaperin
jalkimarkkinoiden toimivuutta.

Luottoluokitukset pohjautuvat pitkalti yrityksen lainanhoitokyvyn ja mahdollisen konkurssiriskin
arviointiin. Infrastruktuurialoilla toimivilla yrityksilla on puolestaan toimialan vahintaankin osittaisesta
monopoliluonteisuudesta johtuen luonnostaan muita toimialoja pienempi riski ajautua taloudellisiin
vaikeuksiin ja ndin ollen velkojen maksun laiminlyonteihin. Liiketoiminnan ja rahoitusaseman vakaus
puolestaan nakyy infrastruktuurialoilla toimivien yritysten keskimaaraista korkeampina luottoluokituksina
ja matalampina rahoituskustannuksina.

5.3.2 Luottoluokituksen edellyttamat taloudelliset analyysit

Luottoluokitusanalyysit keskittyvat seka yrityksen liiketoimintoihin liittyvien riskien etta taloudellisten
riskien analysointiin ja tyypillisesti liiketoiminnan riskien analysoinnin pohjalta maaritetaan kohtuullinen
taloudellisten riskien maara kullekin luokituskategorialle. Liiketoiminnan riskeja analysoitaessa
huomioidaan erityisesti toimialan erityspiirteet, yrityksen johto seka kilpailullinen asema. Liiketoiminnan
taloudellisten riskien analysointi puolestaan tiivistyy lahinna kannattavuuden, paaomarakenteen,
kassavirran riittavyyden, rahoituksellisen aseman joustavuuden seka muiden taloudellisten
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erityispiirteiden ja toimintaperiaatteiden analysointiin. Naiden tekijoiden avulla pyritaan maarittamaan
yrityksen kyky suoriutua seka nykyisista etta liiketoiminnan kehityksen mukanaan tuomista velvoitteista.
Vaikka kvantitatiivisilla tekijoilla on luonnollisesti luokituksessa keskeinen rooli, niin etenkin
lilkketoiminnan menestysmahdollisuuksien arvioinnissa korostuvat myos kvalitatiiviset tekijat. Seuraavassa
taulukossa on esimerikinomaisesti lueteltu luottoluokitusanalyysissa tarkasteltavia tekijoita.

Toimialan erityispiirteet

Luottoluokitusanalyysi aloitetaan yrityksen toimintaympariston analysoimisella, joka keskittyy muun
muassa toimialan kasvunakymiin, kilpailutekijoihin, suhdannevaihteluihin, teknologisiin muutoksiin
sisaltyviin riskeihin ja regulatorisen aseman vakauteen. Toimialan erityispiirteiden analyysilla on
keskeinen asema luottoluokituspaatoksessa, silla se tyypillisesti asettaa luokituksen ylarajan kyseisen
alan yrityksille. Lisaksi toimialan analysointi luo pohjan eri analysointikriteerien painotuksille ja
esimerkiksi ~ suuria  investointeja  vaativilla  infrastruktuuritoimialoilla  yhdeksi  keskeisista
tarkastelukohdista muodostuu kassavirran riittavyys.

Kilpailullinen asema

Yritysten kilpailullinen asema ja saavutettu kilpailuetu pohjautuvat hyvinkin erilaisiin tekijoihin kuten
hintaan, tuotteiden tai palvelujen laatuun, jakelukanavaan ja imagoon. Lisaksi kilpailulliseen asemaan
merkittavasti vaikuttava tekija on yritysten markkinoiden maantieteellinen laajuus. Mikali yritys toimii
useammalla liiketoiminta-alueella, kukin segmentti analysoidaan erikseen ja painotetaan koko yhtion
luokituksessa liiketoiminnallisen merkityksensa pohjalta. Yrityksen koko ei valttamatta aseta rajoja
luottoluokitukselle mutta suurempi koko yleensa indikoi hajautetumpaa liiketoimintaa, suurempaa
rahoituksellista joustavuutta ja koolla on myos luonnollinen vaikutus yrityksen kilpailulliseen asemaan.

Yrityksen johto

Yrityksen johdon arviointi perustuu johdon riskinsietokyvyn maarittamiseen seka johdon rooliin yrityksen
operatiivisen menestyksen luomisessa. Johdon kyvykkyyden maaritys pohjautuu tapaamisissa
muodostuneisiin mielipiteisiin ja subjektiivisiin arvioihin johdon aikaisemmasta menestyksellisyydesta.
Yhdeksi tarkeimmista arvioitavista seikoista nousee johdon tekemien liiketoimintaa ja organisaation
kehitysta koskevien suunnitelmien realistisuus. Aikaisempien suunnitelmien toteutuminen ja muutosten
implementointi puolestaan antavat indikaation johdon uskottavuudesta ja luotettavuudesta nykyisen
lilkketoimintasuunnitelman toteuttamisessa.

Kannattavuus

Yrityksen kannattavuuteen kiinnitetaan erityista huomiota, silla korkean kannattavuuden ja
paaomantuoton omaavilla yrityksilla on paremmat mahdollisuudet generoida omaa paaomaa
tulorahoituksen avulla, houkutella rahoitusta yrityksen ulkopuolisista lahteista ja nain ollen kestaa
lilketoiminnan vastoinkaymisia. Vaikka kannattavuuden mittareiden absoluuttiset arvot ovat olennaisia
niin vahintaankin yhta tarkeaa on kannattavuuden kehittyminen ja sen vertailu kilpaileviin yrityksiin.

Pddomarakenne

Paaomarakennetta tyypillisesti analysoidaan yrityksen taseen ja markkinainformaation pohjalta
laskettujen tunnuslukujen avulla. Eri yritysten paaomarakenteiden vertailua kuitenkin vaikeuttavat muun
muassa  pysyva lyhytaikaisen vieraan paaoman kaytto rahoituslahteena, paaoma- ja
vaihtovelkakirjalainat, elakevastuut, leasing-rahoitus, factoring-rahoitus ja muut taseen ulkopuoliset
vastuut. Optimaalisen paaomarakenteen maarittelyssa merkittava rooli on yrityksen kiintean omaisuuden
luonteella, silla omaisuuserat, jotka tuottavat vakaata kassavirtaa tai joilla on yksiselitteinen markkina-
arvo, oikeuttavat suurempaan vieraan paaoman kayttoon kuin omaisuuserat, joiden markkina-arvoa ei
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voida yksiselitteisesti maaritella. Nain ollen yhdeksi tarkeimmista analysoitavista asioista muodostuu
kiinteiden omaisuuserien todellisten arvojen ja kannattavuuden maarittaminen.

Kassavirran riittavyys

Kassavirran riittavyyden analysointi velanhoidon kannalta on tarkein yksittainen luottoluokitukseen
vaikuttava tekija. Yleisesti ottaen kassavirta-analyysin merkitys korostuu spekulatiivisen luokituksen
omaavilla yrityksilla, koska niiden mahdollisuudet ulkopuolisen rahoituksen hankkimiselle ovet
merkittavasti heikommat kuin A-tasoisen luokituksen omaavilla yrityksilla. Kassavirran riittavyytta
tyypillisesti analysoidaan suhteuttamalla operatiivinen kassavirta velkojen maaraan, korkokustannuksiin,
lainanhoitokustannuksiin ja investointeihin.

Rahoituksellisen aseman joustavuus

Rahoituksellisen aseman joustavuuden arvioinnissa tarkastellaan yrityksen mahdollisuuksia hankkia
rahoitusta eri tyyppisilta paaomamarkkinoilta sen kohdatessa taloudellisia vaikeuksia. Aikaisemmat
kokemukset eri tyyppisista rahoitusvaihtoehdoista, yhteistyokuvioista ja kiintean omaisuuden myynneista
antavat yrityksen johdolle paremmat mahdollisuudet etsia vaihtoehtoisia rahoituslahteita tietyn
markkinan hiljentyessa.

Kirjanpito

Luottoluokitukset pohjautuvat tilintarkastettuihin tilinpaatoksiin, jolloin olennaista on analysoida
yrityksen tilinpaatoksista laskettujen suhdelukujen tarkkuutta ja vertailtavuutta suhteessa seka yhtion
verrokkiyrityksiin etta muihin infrastruktuurialan toimijoihin. Erityisesti huomiota kiinnitetadan muun
muassa konsolidointiperiaatteisiin, poistokaytantoon, liikearvon kasittelyyn, kiintean omaisuuden
arvostukseen yritysjarjestelyiden yhteydessa, varaston arvostukseen, henkilosivukulujen kohteluun ja
taseen ulkopuolisiin vastuisiin (lisaksi income recognition).

Johdon toimintaperiaatteet

Luokituslaitokset kiinnittavat huomiota johdon tavoitteisiin ja toimintaperiaatteisiin taloudellista riskia
kasittelevissa asioissa. Analysoinnin kohteena ovat johdon asettamat kvantifioitavissa olevat tavoitteet
muun muassa kassavirran ja paaomarakenteen suhteen. Lisaksi erityista huomiota kiinnitetaan johdon
sitoutumiseen asetettujen tavoitteiden saavuttamiseksi.
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6 KANSALLINEN ELINKAARIMALLI

Seuraavassa maaritellaan kehitetyn kansallisen elinkaarimallin perusperiaatteet. Lahtokohtana mallin
maarittelylle on ollut julkisen sektorin erityinen luottokelpoisuus ja luotettavuus pitkaaikaisena
sopimuskumppanina seka julkisille hankkeille ominainen luvanvaraisuus tai monopoliasema (konsessio).
Mallin  maarittelyssa on pyritty pitaytymaan vain niissa sopimus- ja hankintamenettelyn
perusperiaatteissa, jotka ovat valttamattomia edellytyksia kilpailukykyisten elinkaaripalvelujen
tarjoamiseksi ja tuottamiseksi julkiselle sektorille. Tilaa on tarkoituksellisesti jatetty erilaisille
kaupallisille, rakenteellisille ja sopimuksellisille ratkaisuille, joita yksityinen sektori tulee kehittamaan
yhdessa julkisen sektorin kanssa konkreettisten hankeneuvottelujen yhteydessa. On syyta varautua myos
tassa esitettyjen perusperiaatteiden tarkistamiseen esim. palvelumallien tai lainsaadannon edelleen
kehittyessa.

6.1 Sopimusosapuolet ja paasopimukset

6.1.1 Tilaaja- Palveluntuottaja

Mallin ytimen muodostaa projektiyhtio (”Palveluntuottaja”), joka tuottaa elinkaaripalvelun julkisen
sektorin hankintayksikolle, eli palvelun tilaajalle (”Tilaaja”). Tilaaja ja Palveluntuottaja tekevat
elinkaaripalvelua koskevan pitkaaikaisen sopimuksen (”Palvelusopimus”), jonka mukaan Palveluntuottaja
asettaa Tilaajan kayttoon palvelukauden ajaksi tietyn jarjestelman maariteltyine ominaisuuksineen
sovittua korvausta (”Palvelumaksu”) vastaan. Suoritettavan korvauksen maara sidotaan osittain
jarjestelman kaytettavissa oloon (kaytettavyyteen) Tilaajalle.

Lahtokohtaisesti Tilaaja kantaa kohteen kayttotarpeeseen ja kayttoasteeseen liittyvat riskit, jotka se
yleensa tuntee hankkeen valmistelijana ja kayttajana Palveluntuottajia ja rakennusliikkeita paremmin.
Tilaajan vastuulla on koko hankkeen toteuttamisen kannattavuus, elinkaarisopimuksen pitkaaikaiset
maksu- ym. velvoitteet seka vastapuoliriski (Palveluntuottaja).

Kohde voidaan luovuttaa tilaajalle palvelukauden pddtyttyd erikseen sovittavin ehdoin.

6.1.2 Palveluntuottaja- Rakennusliike

Palveluntuottaja hankkii kohteen omistukseensa rakennusliikkeelta tai usean rakennusliikkeen
muodostamalta konsortiolta (”Rakennusliike”). Palveluntuottajan ja Rakennusliikkeen valille tehdaan
urakkasopimus seka huolto- ja yllapitosopimus.

Urakkasopimuksen mukaan Palveluntuottaja ostaa Rakennusliikkeen rakentaman kohteen kuten
normaalissa ST-urakassa. Kohteen luovutus ja omistusoikeuden siirto Palveluntuottajalle voi tapahtua
vaiheittain kohteen valmistumisen mukaan.

Elinkaariperiaatteen mukaisesti urakkasopimukseen liittyy kiinteasti pitkaaikainen (20-30v) kohteen
huolto- ja yllapitosopimus, jolla vastuu kohteen laadusta, kaytettavyydesta ja yllapitokustannuksista on
Rakennusliikkeella koko Palvelusopimuksen ajan.

Huolto- ja yllapitosopimuksella Palveluntuottaja hallitsee kohteen kaytettavyysriskia omalta osaltaan ja
Palveluntuottaja ja Rakennusliike voivat jakaa silla kaytettavyysriskia keskenaan. Palveluntuottaja voi
hyvaksya kaytettavyysriskia, kunhan sen ja rakennusliikkeen intressit ovat asiassa yhtenevaiset:
Rakennusliikkeen intressissa tulee olla riittavan voimakkaasti kaytettavyyden yllapito.

Ottaen huomioon, etta Rakennuslike myy kohteen urakkasopimuksella Palveluntuottajalle
Palvelusopimuskauden alussa tai vaiheittain jo sita ennen, Palveluntuottajalla on riski siita, vastaako
Rakennusliike huolto- ja yllapitosopimuksen velvoitteista. Taman riskin hallitseminen saattaa edellyttaa
erityisia sopimusjarjestelyja, joita voivat olla esimerkiksi:
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e Rakennusliikkeeksi hyvaksytaan konsortio, jonka jasenet vastaavat sopimuksen velvoitteista
yhteisvastuullisesti.

e Osa urakkasummasta pidatetaan takuusummaksi. Summan suuruus riippuu kohteen arvioidun
suurimman riskin toteutumisen mukaan.

e Rakennusliikkeen asettama pankkitakuu.

6.1.3 Omistus ja rahoitus

Palveluntuottaja rahoitetaan mahdollisimman pienella omalla paaoman osuudella ja suurimmalta osalta
vieraalla paaomalla. Omaa paaomaa hankkeeseen sijoittavat tahot, jotka hakevat sijoitussalkkuunsa
pitkaaikaista, turvaavaa ja tuottavaa. Sijoitus palveluntuottajayhtioon on suhteellisen matalatuottoinen,
mutta sita vastaten myos vahariskinen. Tallaisia sijoittajia ovat tyypillisesti elakevakuutusyhteisot. Oman
paaoman osuus kokonaisrahoituksesta on 10-20 %:n luokkaa.

Koska elinkaarisopimuksen tarjouskilpailun jalkeen kohteessa ei ole enaa kysymys kilpailunalaisesta
toiminnasta ja Tilaajana on julkinen sektori, Palveluntuottajan rahoitus voi perustua suurelta (80-90%
luokkaa) osalta omaa paaomaa edullisempaan vieraaseen paaomaan. Vieras paaoma on tyypillisesti
pankkilainaa rahalaitoksilta, jotka rahoittavat julkisen sektorin kohteita pienella korkomarginaalilla.

Tilaaja
(Valtio/ kunta)

Palvelusopimus

(elinkaari)
Vieras pagoma Lainasopimus Palveluntuottaja Omistus Oma paaoma
(omistus)
(80-90%) (Projektiyhtid) (10-20%)
Huolto- ja

Urakkasopimus yllapitosopimus

Rakennusliike
(Suunnittelu, rakentaminen, huolto ja yllapito)

Kuva 12: Elinkaarimallin osapuolet ja pddsopimukset

6.2 Palvelutariffin rakenne

Elinkaarimallin strukturoinnin lahtokohtana on ollut jarjestely, jossa velkarahoituksen kustannus olisi
mahdollisimman pitkalle sama kuin julkisen sektorille tarjolla olevan lainarahan kustannus. Tahan
tavoitteeseen voidaan paasta hyodyntamalla julkisen sektorin roolia Tilaajana seka julkisille hankkeille
ominaista monopoli- ja luvanvaraista erityisasemaa.

Hankkeen rahoituskustannusten minimoinnissa keskeista on palvelumaksun rakenne. Esimerkiksi
vaylahankkeiden osalta voidaan perustellusti lahtea siita, etta hankkeeseen liittyvat kaytonaikaiset
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taloudelliset riskit ovat vain murto-osa hankkeen kokonaiskustannuksesta. Ei ole perusteltua olettaa, etta
esimerkiksi rakennettu tie olisi kokonaisuudessaan kayttokelvoton ja etta se valmistuttuaan pitaisi
sovitun palvelukauden aikana rakentaa kokonaisuudessaan uudestaan. Realistinen lahtokohta on, etta
palvelukauden aikana voi ilmeta paikoitellen esimerkiksi pohja- tai tunnelirakenteisiin liittyvia ongelmia,
joiden korjaaminen aiheuttaa rakennusliikkeelle lisakustannuksia. Naita riskeja hankkeen toteuttaja on
luonnollisesti  pyrkinyt eliminoimaan parhaan kykynsa mukaan hankkeen suunnittelu- ja
rakennusvaiheessa. Tallaiset lisakustannukset ovat palvelukauden aikana ennemminkin korkeintaan 5-10
% kokonaiskustannuksista. Budjetoidut hoito- ja yllapitokustannukset ovat puolestaan 5-10 % hankkeen
koko elinkaaren aikaisista kustannuksista.

Tata taustaa vasten on perusteltua, etta suurin osa Palvelumaksusta sovitaan kiinteaksi eli
riippumattomaksi kohteen kaytettavyydesta tai muista laadullisista kriteereista. Kun Palvelumaksun
maksaja on julkinen taho, on hankkeen velkarahoitus mahdollista hankkia julkisen sektorin
velkarahoitusta vastaavin ehdoin (tai olennaisesti vastaavin ehdoin). Tama edellyttaa sita, etta
velkarahoituksen vakuutena on kiintea, ennalta sovittu Palvelumaksujen kassavirta ja etta Palvelumaksun
kiintea osuus kattaa kokonaisuudessaan vieraan paaoman koron ja lyhennykset.

Tilaaja
(Valtio/ kunta)

Palvelumaksu
Kiintea osuus —1 ¢ ®—— Muuttuva osuus (sidottu
kaytettavyyteen)
- Oma paaoma
Vieras paaoma \_ S (omistus)
)
(80-90%) (10-20%)
Kohteen - .
urakkahinta Vu.t.)Sl.makSU (huolto ja
yllapito)

Rakennusliike
(Suunnittelu, rakentaminen, huolto ja yllapito)

Kuva 13: Elinkaarimallin kassavirrat

Palvelutariffin rakenteella Tilaaja voi vaikuttaa oleellisesti saamiensa elinkaaritarjousten hinnoitteluun.
Oikein valittu tariffirakenne antaa Palveluntuottajalle mahdollisuuden rahoittaa kohde julkisen Tilaajan
erityisehdoin, joka on Kansallisen elinkaarimallin keskeisin tavoite.

Kohteesta riippuen kiintea Palvelumaksuosuus voi olla velkarahoituksen kattamiseen tarvittavaa osuutta
suurempi. Tama osuus voidaan ohjata Palveluntuottajan omistajille, naiden riskia ja tuottovaatimusta
pienentaen. Jos Palveluntuottajan on sovittu kantavan kaytettavyysriskia, sen kassavirrasta on osa
muuttuvaa Palvelumaksuosuutta. Lahtokohtaisesti Palveluntuottaja kattaa muuttuvalla Palvelumaksun
osuudella Rakennusliikkeen huolto- ja yllapitosopimuksen mukaiset maksut.
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6.3 Omistuksen jarjestaminen ja rahastot

Jos kysymyksessa oleva kohde on yksittainen ja riittavan suuri (esim. yli 50-100 milj. € kohteesta
riippuen) erikseen rahoitettavaksi, Palveluntuottaja voidaan rahoittaa erillisena kohteena,
projektiyhtiona. Projektiyhtio perustetaan tiettya, yksittaista tehtavaa varten ja sen omistus ja rahoitus
voidaan jarjestaa hankekohtaisesti.

Jos sen sijaan kohteet ovat pienempia tai riskiluokaltaan vastaavia kohteita on useita, kohteiden omistus
on perusteltua jarjestaa yhteisella omistusinstrumentilla. Haettaessa elakeyhtioita ja muita vastaavia
elinkaarihankkeiden  sijoitusluokasta  kiinnostuneita  sijoittajia omistajiksi ja  rahoittamaan
Palveluntuottajayhtioita, tarkoitukseen sopivia sijoitusinstrumentteja ovat ns. sijoitusrahastot. Tassa
yhteydessa rahastoilla ei tarkoiteta useissa julkishallinnon rahastosuunnitelmissa tarkoitettua valtion tai
kunnan budjettivarausta tiettyihin investointikohteisiin, ja joihin tarvittava paaoma on usein ajateltu
hankittavan erityisesta lahteesta, kuten omaisuuden myynnilla tai esim. erityisveroilla.

Paaomasijoittajien kayttamat sijoitusrahastot toimivat yleensa kommandiittiyhtio- muodossa, jolloin
niiden etuna on sijoittajien kannalta mm. verosubjektiuden siirtyminen sijoittajatasolle. Samoin
rahastomalli tarjoaa vieraan paaoman kayttomahdollisuuden lisaten sijoittajien oman paaoman tuottoa.
Sijoittajat tekevat rahastoon sijoitussitoumuksia, joita kaytetaan tehtavien sijoitusten ja niihin liittyvien
paaomakutsujen mukaisesti.

Sijoitusrahasto on rakenteeltaan hyvaa hallintotapaa noudattava juridinen yksikko, jonka
perustamisasiakirja on yhtiomiesten valinen yhtiosopimus. Yhtiosopimuksessa maaritellaan mm.
yhtiomiesten vastuut ja velvoitteet, tarkoitetut sijoituskohteet ja mahdollinen sijoitusten hajautus,
sijoituskausi, vieraan paaoman kaytto, riski- ja tuottotavoitteet, tuotonjako, hallinnointi,
sijoitusneuvoston kokoonpano ja rooli seka tilintarkastus ja raportointi.

YhtiGsopimus
Hallinnointi |<

Sijoittaja

Projektiyhtié Oma
padoma

Sijoittaja

Projektiyhtic

Rahastoyhtio

Projektiyhtic Sijoittaja

i

Vieras padoma

Projektiyhtio Pankit

Projektiyhti®

aail

Kuva 14: Sijoitusrahastomalli

Yksityiset ja julkiset sijoittajat voivat perustaa elinkaarihankkeiden ja muiden samaan riskiluokkaan
kuuluvia hankkeita varten tarvittavia sijoitusrahastoja. Julkinen sektori voi halutessaan tehda myos omia
sijoituksia rahastoon, jossa on sijoittajina myos yksityisia tahoja. Osallistumalla rahastoinstrumentin
perustamiseen julkinen sektori voi edistaa osaltaan elinkaarihankkeiden ja muiden vastaavien kohteiden
rahoitusmarkkinoiden kehitysta (Palveluntuottajien rahoitusta). Esimerkiksi kaupungin on mahdollista
perustaa sen omia elinkaarihankkeita palveleva erityisrahasto.
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Julkisen sektorin infrastruktuurirahastot poikkeavat huomattavasti tavanomaisista sijoitusrahastoista,
johtuen kohteiden teknillisesta luonteesta, hankkeiden monopoliluonteesta ja julkisesta sektorista

sopimuskumppanina. Erona olemassa olevan infrastruktuurin rahoittamiseen on se, etta
elinkaarihankkeisiin liittyy uusinvestointien suunnittelu ja projektien kaupallinen kehittaminen.
Elinkaarihankkeisiin sijoittavilta rahastoilta edellytetaan nain ollen asiantuntemusta
investointihankkeiden kehittamisesta niiden valmistelu- ja tarjousvaiheessa. Lisaksi rahaston

hallinnointiin kuuluu tiiviisti projektiyhtioiden rahoitus ja vyleishallinto,
projektiyhtiotasolla vastaavasti kevyemmin.

joka voidaan jarjestaa

Sijoitukset elinkaarihankkeisiin ovat sijoittajien nakokulmasta hyvin pitkaaikaisia, jolloin sijoitusten
likvidisyytta voidaan lisata esim. jalkimarkkinakelpoisilla velkakirjoilla.

6.4 Hankintaprosessi

Hankinnan madrittelyvaihe Vaihe I: Toimittajien esivalinta (hankintaosiot) | Vaihe II: Toimittajan valinta- ja hankintapaatds
Hankintailmoitus Tarjousvalmistelu Tarjousneuvottelu Tarjousvalmistelu ja Tarjousneuvottelu
Tarjoajien kelpoisuus ja tarjoukset tarjoukset
Tarjouspyynt6

1-2 kk* 3-6 kk* 3-6 kk* 1-2 kk* 2-4 kk*
A. Urakka, huolto ja A. Rakennusliike Hyvéaksyttyjen Hyvéksyttyjen 1. Elinkaari-
yllapito (U) —>{] »+ Tekn. ratkaisu > | urakoitsijoiden (U}—>{ | urakoitsijoiden (U) tarjouskierrokset:
» Palvelutarve ja laatu » HY-ratkaisu luettelo tarjoukset « Tarkentavat
» Riskienjakoperiaate + Riskianalyysi neuvottelut
" » Urakka-osuus (€) » Kustannusarviot l » Sopimuspohja
R *  H&Y-osuus (€/kk) + Hinnoittelu + Paras kahdesta
*  Muut toimitusehdot + Toimittajan valinta
o U-tarjousten
a8 > B. Rahoitus (R) B. Rahoittaja Hyvaksyttyjen rahoitus
d + Rahoituslahteet + Esivalinta-aineisto rahoittajien (R) * Rahoitt. ja rakent, 2. Elinkaarisopimus-
Riski 1 ikatiivi — ) [ véliset neuvotteluf— irioitus:
+ Riskitaso + Indikatiiviset ehdot luettelo ten allekirjoitus:
S «  Tuottovaatimustaso *  Strukturointi + Tilaaja
h +  Muutehdot *  Riskien jako -palveluyhtio
o *  VPO- neuvottelut Palveluyhtic
C. Elinkaari (U+R) - -rakennuslike
xv » Palvelutarve ja laatu C. Ral_(enpuslnl_(e & -rahoittajat
. Riskienjakoperiaate Rahoittaja yhdist. T - -
- anve” «  Tekn. ratkaisu Hyvaksyttyjen 1 Elinkaaritarjousten
: E||nkaar]ta_r iffi (€/kk) | 1] . HY ratkaisu +> 1 elinkaaritoimitta- =—> tédydentaminen —>
* Muuttoimitusehdot . Rahoitusratkaisu | jien luettelo : ja sitovuus
—_ e o —————— -

* Kalenteriaika-arviot indikatiivisia/ suuret hankkeet
Kuva 15: Elinkaarimallin hankintaprosessi (HanL:n ja EHanL:n mukainen neuvottelumenettely)

Elinkaarimallin hankintaprosessiin soveltuu hankintalain ja erityisalojen hankintalain mukainen

neuvottelumenettely.

Tilaajan hankintailmoitusta ja tarjouspyyntoa edeltaa hankevalmisteluvaihe, jonka sisalto ja
valmisteluaika riippuu kohteen esisuunnitteluprosessista, ks. esim. kuva 1, Tiehankkeen
suunnitteluprosessi. Hankintailmoitusta ja tarjouspyyntdéa edeltaa varsinkin suurissa hankkeissa

palveluntuottajien, rakennusliikkeiden ja rahoittajien kanssa kaytavat hankkeen esittelyt (road show) ja
tunnustelut. Tarkoituksena on varmistaa ja lisata tuottajien kiinnostusta hankkeeseen seka lisata
tarjousten lukumaraa.

Kohteen kayttajana ja Tilaajana julkinen sektori tekee hankintailmoituksen ja tarjouspyynnon
potentiaalisille palveluntuottajille. Tilaaja voi halutessaan pyytaa esivalintavaiheeseen erillisia tarjouksia
urakointi- ja yllapito-osuudesta ja rahoitus-osuudesta. Tama on omiaan lisaamaan rakennusliikkeiden
kiinnostusta, koska kaikilla yrityksilla ei ole tarkoitukseen sopivaa omaan rahoituslahdetta
kaytettavissaan. Erillisilla tarjouspyynoilla Tilaaja voi tukea rakennusliikkeita (edullisen, mallin
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mukaisen) rahoituksen jarjestamisessa. Erilliset tarjouspyynnot lisaavat myos lapinakyvyytta Tilaajan
suuntaan. Esivalintavaiheessa Tilaaja kay perusteelliset neuvottelut rakennusliikkeiden kanssa kohteen
ratkaisuista ja soveltuvuudesta omaan kayttotarpeeseensa. Rahoittajien osallistuminen on tassa
vaiheessa varsin vahaista. Tilaaja tekee esivalintavaiheessa ensimmaisen kierroksen karsinnan, paattaen
omilla kriteereillaan seka hyvaksyttyjen urakoitsijoiden etta rahoittajien luettelosta (short listing).

Tarjouspyynto urakoitsijoille sisaltaa halutun palvelutarpeen maarittelyn, valttaen sellaisia
rakennusteknillisia ja muita ei-valttamattomia reunaehtoja, jotka rajoittavat rakennusyritysten
mahdollisuuksia innovatiivisiin ratkaisuihin kohteen suunnittelussa, rakentamisessa, huollossa ja
yllapidossa. Monissa hankkeissa, kuten vaylahankkeissa, joudutaan kuitenkin lupaprosessista johtuen
maarittelemaan kohteelle huomattavan suuret rajoitteet. Rajoitteet ovat kuitenkin tassa tapauksessa
perusteltuja, koska ne johtuvat maankaytosta ja muusta ymparistolainsaadannosta. Tilaajan intressissa
on kuitenkin jattaa Palveluntuottajille ja Rakennusliikkeille mahdollisimman suuri lilkkumavara, joka on
omiaan tuottamaan Tilaajalle laadullisia ja taloudellisia etuja. Rakennusliikkeiden tehtavana on kehittaa
ensin mahdollisimman kilpailukykyinen rakenneratkaisu ja huolto- ja yllapitosuunnitelma seka tehda
hinnoittelua varten tarvittavat kohteen riskianalyysit ja kustannusarviot. Rakennusliikkeen
tarjousvalmistelu sisaltaa kysytyn palvelun, kuten myos kohteen teknillisen laadun maarittelyn,
aikataulun ja riskien hinnoittelun.

Toimittajien esivalintavaiheen jalkeen siirrytaan toimittajan valinta- ja hankintapaatosvaiheeseen.
Tilaaja saattaa hyvaksyttyjen urakoitsijoiden luettelot urakoitsijoiden ja rahoittajien tietoon siten etta
urakoitsijat ja rahoittajat voivat muodostaa tarjouspareja elinkaaritarjousten tuottamiseksi. Rahoittaja
(Palveluntuottaja) tekee urakoisijan ratkaisua vastaavan rahoitussuunnitelman (oma ja vieras paaoma) ja
arvioi osaltaan hankkeeseen liittyvat riskit. Tarjousvalmistelu yhdistaa Rakennusliikkeelta saadut
tarjoukset, rahoituksen ja palveluntuotannon riskit. Palveluntuottaja toimittaa elinkaaritarjouksen
Tilaajalle sisaltaen palvelun laadun (tarjouspyynnon sallimalla vaihteluvalilla), kohteen teknillisen
toteutuksen maarittelyn, palvelumaksun (kiintea ja muuttua osuus sidonnaisuuksineen) ja muut
sopimusehdot.

Tilaajien on syyta tarjota elinkaarituottajille myos mahdollisuutta osallistua tarjouskilpailuun vasta tassa
neuvotteluvaiheessa, sivuuttaen urakoitsijoiden ja rahoittajien erillisen esivalintavaiheen. Tilaajan on
tuotettava esivalintavaiheessa tata varten erillinen hyvaksyttyjen elinkaarituottajien luettelo.

Toimittajien valinta- ja hankintapaatosvaiheessa Tilaaja jarjestaa tarvittavan maaran tarjouskierroksia ja
kay tarkentavia neuvotteluja kilpailevien elinkaarituottajien kanssa. Tilaaja tekee tarjousvertailut
elinkaaritarjousten valilla kayttaen julkisten hankintojen maaraysten mukaisia valintakriteereja. Valinta
tehdaan ennalta ilmoitettuja, kokonaistaloudellisia valintakriteereita noudattaen. Koska tarjoukset
voivat poiketa toisistaan merkittavasti (kuten elinkaarimallin tarkoitus on), Tilaaja valitsee parhaimmiksi
arvioidut tarjoukset jatkoneuvottelujen pohjaksi, noudattaen julkisten hankintojen
neuvottelumenettelya.

Palveluntuottajien puolesta neuvotteluja kaydaan tarpeen mukaan perustettavien palveluyhticiden
lukuun. Tarkentavien neuvottelujen tuloksena voi syntya myos yksityiskohtainen sopimuspohja, jota
noudatetaan tarjouskilpailun loppuvaiheessa.

Toimittajan tultua valituksi Tilaaja allekirjoittaa palvelusopimuksen Palveluyhtion kanssa. Palveluyhtio
puolestaan tekee sopimukset seka rakennusliikkeen etta rahoittajien kanssa.

Kaytannossa, elinkaarimarkkinoiden alkuvaiheessa mallin tarkoittamia Palveluntuottajia on rajoitetusti,
josta syysta Tilaajien on perusteltua vaikuttaa ns. Tilaajakohtaisten ja muiden taman riskiluokan
sijoitusinstrumenttien syntymiseen, ks. kohta 6.3/ sijoitusrahastot. Tilaajalle on eduksi, jos se voi
osoittaa Rakennusliikkeille ainakin yhden sijoitusrahaston tmv. tahon, joka valmis toimimaan mallin
mukaisena Palveluntuottajana ja sopimuskumppanina Rakennusliikkeelle.
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6.5 Tilaajan vastuut ja tehtavat

Kuvassa 16 on esitetty Tilaajan tehtavia elinkaarihankkeen hankintaprosessin eri vaiheissa.

Hankkeen

N ; Tarjouskilpailu
esivalmistelu

« Alustavat kustannusarviot
» Hankkeen tarve ja

« Urakka-, huolto-ja
yllapitoratkaisujen arviointi

Kayttoon-
otto

Rakennusvaihe

+ Kohteenvalvonta
* Osajdrjestelmien

Palvelukausi

« Palvelun laadun
valvonta

kannattavuus « Rahoitusehdotusten arviointi hyvaksyntd ja vastaanotto » Mahdollisista

* Ymparistdarviot & « Riskien ja niiden * Muutoksista sopiminen muutoksista sopiminen
luvitus jakoperiaatteiden arviointi « Tilaajan vastuulla olevat « Kohteen tarkastukset

« Julkiset ilmoitukset « Palvelutariffin reunaehtojen viranomaisyhteydet » Hankkeen

« Alueiden hankinta madrittely kannattavuuden seuranta

« Tarjoajien « Alustavien tarjousten vertailu ja » Kohteen vastaanotto
etukateisinformointi, karsinta (hyvaksyttyjen toimittajien palvelukauden lopussa
kelpoisuus ja esitykset luettelot) + Kohteen kehittdminen
« Hankeilmoitus « Urakka- ja rahoitustarjousten palvelukauden jélkeen
« Tarjouspyynto yhdistamisen jarjestaminen

« Lopullisten tarjousvaatimusten
madarittely

» Sopimuspohjan laatiminen

« Lopullisten tarjousten vertailu ja
toimittajan valinta

» Sopimusneuvottelut

Kuva 16: Tilaajan vastuut ja tehtdvdt

Tilaajan on tunnettava ensisijaisesti omat tarpeensa ja pystyttava maarittelemaan palvelun sisallon, ei
niinkaan ratkaisuja. Tilaajan ydinosaamista on myos kilpailuttaminen ja myohemmassa vaiheessa ostetun
palvelun laadun valvonta. Julkisten hankintayksioiden totuttuun rooliin verrattuna nama vaatimukset
aiheuttavat muutostarpeita, joihin voidaan vaikuttaa esim. hankintayksikoiden koulutuksella, alan
hankintasopimusten ja muiden kaytantojen standardisoinnilla. Standardisoinnissa on kuitenkin valtettava
alan tuottavuutta ja jatkuvaa innovaatiota estavat perusteettomat rajoitukset. On ilmeista, etta
varsinkin kuntien hankintaorganisaatioiden on syyta kayttaa hankinnoissaan alan palveluyrityksia, jotka
voivat siirtaa kokemusta vastaavista hankkeista asiakkaansa hyvaksi.

Tarjousten riittavan lukumaran ja laadun varmistamiseksi julkisten hankintayksikoiden on syyta sitoutua
mallin kayttoon pitkajanteisesti ja laajamittaisesti. Tarjouspyyntojen on syyta jattaa elinkaarituottajille
riittavasti liikkumavaraa ja kilpailumenettelyn on turvattava tuottajien tekijanoikeudet omille
innovaatioilleen. Tilaajien on myos perusteltua osallistua joissain tapauksissa tuottajien
tarjouskustannuksiin.

6.6 Lainsaadannolliset nakokohdat

Elinkaarimalliin liittyy tuloverotukseen liittyvia kysymyksia, jotka asettavat reunaehtoja sille, kuinka
palvelusopimuksen sisalto voidaan strukturoida. Tuloverotuksessa on relevanttina kysymyksena
palvelusopimuksen mukaisten suoritusten jaksottaminen projektiyhtiossa (palvelun tuottaja).

Pddperiaate tulojen jaksottamisesta verotuksessa

Jaksottamissaannokset ovat normeja, jotka saantelevat, miten veronalaiset tulot ja vahennyskelpoiset
menot jaksotetaan eri verovuosien tuotoiksi ja kuluiksi. Menot ja tulot jaksotetaan elinkeinoverotuksessa
paasaantoisesti suoriteperiaatteen mukaisesti. Tulon katsotaan syntyvan silloin, kun suorite luovutetaan
ja menon silloin, kun tuotannontekija vastaanotetaan.
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Elinkeinotulon verottamisesta annetun lain ("EVL”) 19 §:n yleisen jaksottamissaannon mukaan tulo on sen
verovuoden tuottoa, jonka aikana se on saatu rahana, saamisena tai muuna rahanarvoisena etuutena.
Kun verovelvollinen tekee hyodykkeen tai palvelun myyntia koskevan sopimuksen, hanelle syntyy
velvollisuus luovuttaa hyodyke ostajalle seka oikeus saada ostajalta sovittu kauppahinta. Hyodykkeesta
saatava tulo syntyy kuitenkin lopullisesti vasta sitten, kun verovelvollinen on luovuttanut kaupan kohteen
ostajalle. Paasaannon mukaan sopimus ei sellaisenaan viela synnyta tuloa eika tuottoa. Ratkaisevaa on
hyodykkeen luovutus. Se synnyttaa sita vastaavan tulon. Kaytannossa tama tarkoittaa sita, etta
kysymyksessa on sen verovuoden tuotto, jonka aikana hyodyke on luovutettu.

Ajan kulumisen perusteella maaraytyvat tuloerat, esim. korko ja vuokra, ovat sen verovuoden tuottoa,
jolta ne suoritetaan.

Osamaksukaupan verokohtelu

Osamaksukaupassa myyja luovutettuaan hyodykkeen ostajalle pidattaa itselleen joko omistusoikeuden tai
oikeuden hyodykkeen takaisin ottamiseen siihen asti, kunnes koko kauppahinta on maksettu.
Omistusoikeuden tai takaisinotto-oikeuden pidatyksesta huolimatta hyodyke on tosiasiallisesti luovutettu
ostajalle.

EVL 19 §:aa sovellettaessa on verotuskaytannossa katsottu, etta osamaksukaupassa kauppahinta on
tuloutettava kokonaisuudessaan sina verovuonna, jona sopimus on tehty tai hyodyke luovutettu ostajalle.
Osamaksukauppaan liittyvalla omistuksenpidatyksella, joka on kaytannossa vain vakuustoimenpide, ei ole
merkitysta tulouttamisajankohtaa maaritettaessa.

Verotuksessa  osamaksukauppa on rinnastettu ns.  kaupanluonteiseen  vuokrasopimukseen
(kaupanluonteinen leasing). Muutamiin oikeustapauksiin tukeutuen oikeuskirjallisuudessa on todettu,
etta leasingsopimusta on pidettava kaupanluonteisena silloin, kun vuokralleottaja tulee automaattisesti
kohteen omistajaksi suoritettuaan sovitun maaran leasingvastikkeita tai kun vuokralleottajalla on
velvollisuus lunastaa kohde peruskauden paatyttya.

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty lisaksi, etta myos optio-oikeuden voidaan ajatella viittaavan
kaupanluonteisuuteen silloin, kun lunastus tapahtuu vain muodollisesta tai huomattavasti kaypaa
alemmasta hinnasta. Erityisesti silloin, kun hyodykkeella on arvoa ja lunastus tapahtuu kokonaan ilman
korvausta, on olemassa riski siita, etta koko jarjestely tulkitaan osamaksukaupaksi. Sen sijaan, jos
vuokralleottajalla on oikeus, mutta ei velvollisuutta, ostaa hyodyke vuokrakauden paatyttya kaypaan
hintaan, sopimusta pidetaan verotuksessa vuokranluonteisena.

Mikali sopimus tulkitaan osamaksukaupaksi, vuokralleantajan (myyjan) on tuloutettava myyntihinta sina
vuonna, jolloin sopimus tehdaan ja hyodykkeen omistusoikeus luovutetaan vuokralaiselle (ostajalle).
Myyntihinnaksi olisi katsottava peruskauden aikana suoritettava vuokra- tai kayttomaksujen yhteismaara
lisattyna mahdollisesti suoritettavalla lunastushinnalla.

Jdlkirahoitusmalli

EVL 19a S§:ssa on saannokset ns. jalkirahoitusmallista. Jalkirahoitusmallilla tarkoitetaan julkista
investointia, joka annetaan erityisella kokonaishoitopalvelusopimuksella yksityisen yrityksen
toteutettavaksi. EVL 19a §:ssa todetaan mm., etta valtion suorittama korvaus yleisen tien tai rautatien
kokonaishoitopalvelusta on sen verovuoden tuottoa, jonka aikana kokonaishoitopalvelu on luovutettu.
Pykalan sanamuodon mukaan saannos soveltunee siten vain tie- tai ratahankkeisiin.

Esimerkiksi Helsingin ja Lahden valisen moottoritien osan rakentaminen on toteutettu yksityisen yhtion
toimesta jalkirahoitusmallilla. Valtio sopi yksityisen tieyhtion kanssa siita, etta tama suunnittelee,
rakentaa, rahoittaa ja pitaa kunnossa sovitun moottoritiejakson ja lisaksi huolehtii kaikista tienpitoon
liittyvista tehtavista koko vahintaan 15 vuoden pituisen sopimuskauden ajan. Jalkirahoitusmallissa valtio
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maksaa yksityiselle yhtiolle vuosittain (liilkennemaaraan perustuvan) korvauksen. Korvausta ryhdyttiin
maksamaan siita lahtien, kun tie avattiin liikenteelle. Korvauksen on maara kattaa kaikki tieyhtion
kustannukset seka voittolisa. Korvauksen kokonaismaara on kuitenkin tiedossa vasta sopimuskauden
paattyessa, koska korvaukset maaraytyvat tien kayton perusteella. Sopimuskauden paatyttya tieyhtio
luovuttaa kyseisen moottoritien osan ilman eri korvausta valtiolle.

EVL 19a §:n mukaan valtion suorittama korvaus yleisen tien tai rautatien kokonaishoitopalvelusta on sen
verovuoden tuottoa, jonka aikana kokonaishoitopalvelu on luovutettu. Edellytyksena on vahintaan 10
vuoden sopimusjakso. Lisaksi laissa edellytetaan, etta valtion suorittama vastike maaraytyy
lilkkennemaaran tai muun vastaavan tien tai rautatien kayttoa kuvaavan suoritemaaran (liikennesuorite)
perusteella. Jos jarjestely tulkitaan EVL 19a §:n mukaiseksi jalkirahoitusmalliksi, koko-naishoitopalvelua
katsotaan luovutetuksi kunakin verovuonna maara, joka vastaa verovuonna toteutuneiden
lilkkennesuoritteiden maaraa. Nain ollen verovelvollinen tulouttaa vain kultakin vuodelta kertyvan
vastikkeen verran kyseisen vuoden verotuksessaan.

Johtopddtoksid tuloverotuksesta

Nahdaksemme olisi perusteltua selkeyttaa lainsaadantoa, jotta veroseuraamukset eivat ole
tulkinnanvaraisia. Tosiasiassa on vaikea nahda, kuinka aito palvelusopimus voitaisiin tulkita
osamaksukaupan luontoiseksi, kun palveluyhtio hankkii kohteen erillisella sopimuksella ja toisaalta tekee
kohteesta pitkaaikaisen palvelusopimuksen tilaajan kanssa. Palveluntuottajan saama kassavirta selviaa
vasta sopimuskauden umpeuduttua ja riippuu tuotetun palvelun laadusta. Toisin sanoen, sopimuksen arvo
ei ole tiedossa sopimuksen tekohetkella vaan kyse on aidosti palvelun tuottamisesta eika
kaupanluonteisesta transaktiosta.

Arvonlisdverotuksesta

Kiinteisto arvonlisaverotuksessa

Kiinteistolla tarkoitetaan arvonlisaverotuksessa:
- maa-aluetta;
- rakennusta;
- pysyvaa rakennelmaa;
- osaa edella mainituista maa-alueesta, rakennuksesta tai rakennelmasta.

Pysyvia rakennelmia ovat esimerkiksi tiet, vesivaylat, rautatiet ja johtoverkot. Kiinteistoon eivat
arvonlisaverotuksessa kuulu kiinteistolla harjoitettavaa toimintaa palvelevat koneet, laitteet ja
kalusteet.

Rakennusliikkeen ndkokulma

Rakentamispalveluiden myynnin vero maaraytyy siten, etta rakennusliike myy rakentamispalvelun ja
suorittaa veroa myyntihinnan perusteella ennakkomaksukuukaudelta ja urakan valmistumiskuukaudelta.
Jos rakennusliike on rakentanut rakennuksen tai rakennelman hallinnassaan olevalle maa-alueelle ja myy
rakennuksen maa-alueineen, myyntihinta on arvonlisaveroton. Rakennusliike maksaa kuitenkin
arvonlisaveroa valittomista ja valillisista kustannuksistaan sita mukaa kun rakennus tai rakennelma
valmistuu. Veroa ei makseta myynnin katteesta.

Rakennuksen tai rakennelman vuokrauksessa rakennusliike suorittaa arvonlisaveron perimistaan vuokrista
vuokrakausittain, kuitenkin ainakin kalenterivuosittain. Huolto- ja yllapitopalvelussa rakennusliike
maksaa arvonlisaveroa huolto- ja yllapitopalvelun myynnista. Vero suoritetaan palvelun myyntihinnasta
palvelun suorittamisen perusteella, kuitenkin ainakin kalenterivuosittain.
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Yleisen tien tai rautatien kokonaishoitopalvelu on maaritelty omaksi palvelukseen arvonlisaverolaissa:
”Kokonaishoitopalvelulla tarkoitetaan yleisen tien tai rautatien rakentamis- ja kunnossapitopalvelua,
josta saatava vastike maaraytyy liilkennemaaran tai muun vastaavan tien tai rautatien kayttoa kuvaavan
suoritemaaran (lilkkennesuoritteen) perusteella.”. Saannos soveltuu vain, kun palvelun ostajana on valtio
ja kyse on yleisen tien tai rautatien rakentamisesta. Vero maksetaan palvelun myyntihinnasta ja
suoritetaan liikennesuoritteen laskentajakson paattyessa. Kaytannossa kokonaishoitopalveluksi on
katsottu myos tilanne, jossa tilaaja maksoi rakentajalle tien kaytettavyyteen perustuvan
paivakorvauksen. Korvaus veloitettiin siita alkaen, kun tieosuus avattiin liikenteelle. Tien rakennusaikana
veroa ei siten viela veloitettu tai maksettu.

Palveluntuottajan ndkdkulma

Tilaajalle myytava palvelu voi olla rakentamispalvelun myyntia, jolloin palveluntuottaja suorittaa veroa
myyntihinnan perusteella ennakkomaksukuukaudelta ja urakan valmistumiskuukaudelta.
Rakennuttamispalvelun vero maksetaan rakennuttajapalkkiosta, kun palvelu luovutetaan tai jos rakennus
tai rakennelma rakennutetaan palveluntuottajan hallinnassa olevalle maa-alueelle, palveluntuottaja
maksaa veron rakennuksen valmistumisen mukaisesti valillisista ja valittomista kustannuksista.
Kiinteiston myynti on arvonlisaveroton. Kiinteiston arvonlisaverollisessa vuokrauksessa vero maksetaan
vuokrakausittain, kuitenkin ainakin kalenterivuosittain.

Tilaajalle myytava palvelu voi olla erillista huolto- ja yllapitopalvelua, jolloin vero maksetaan palvelun
suorittamiskausittain,  kuitenkin  ainakin  kalenterivuosittain.  Yleisen tien tai rautatien
kokonaishuoltopalvelussa veroa maksetaan liikennesuoritteen tai muun vastaavan laskentaperusteen
mukaisesti kalenterikuukausittain.

Palveluntuottaja saa vahentaa investoinnin hankintaan liittyvan seka palvelujen ostohintaan sisaltyvan
arvonlisaveron, koska ne hankitaan palveluntuottajan arvonlisaverollista liiketoimintaa varten.
Vahennysoikeus syntyy, kun palvelu on vastaanotettu tai ennakkomaksu on maksettu. Arvonlisaveron
vahentaminen perustuu rakennusliikkeen laskuun, jonka tulee olla osoitettu palveluntuottajalle. Jos
veroa on maksettu valittomista ja valillisista kustannuksista, myyja antaa maksetun arvonlisaveron
maarasta selvityksen, jonka perusteella vahennys tehdaan.

Lainat ja oman paaoman ehtoiset sijoitukset ovat arvonlisaverottomia rahoituspalveluja. Lainat ja
vastaanotetut paaomasijoitukset eivat rajoita palveluntuottajan oikeutta vahentaa hankintoihin liittyvia
arvonlisaveroja.

Palvelun tilaajana valtio

Valtiolla ei ole oikeutta vahentaa tavaroiden ja palvelujen ostohintaan sisaltyvaa arvonlisaveroa.
Tilaajana oleva virasto, esimerkiksi Tiehallinto, kirjaa arvonlisaveron osuuden hallinnonalan yhteiselle
ALV-momentille. Valtion liikelaitokset kasitellaan arvonlisaverotuksessa valtiosta erillisina, itsenaisina
verovelvollisina.

Palvelun tilaajana kunta tai kuntayhtymd

Kunta tai kuntayhtyma saa vahentaa tavaroiden ja palveluiden ostohintaan sisaltyvan arvonlisaveron, jos
ne on ostettu kunnan arvonlisaverollista liiketoimintaa varten. Kunta ja kuntayhtyma saavat ns.
kuntapalautuksen tavaroiden ja palveluiden ostohintaan sisaltyvasta verosta, jos ne on ostettu kunnan
muuta toimintaa, esimerkiksi viranomaistoimintaa varten. Kuntapalautukset vahennetaan kuntien
yhtioveron jako-osuutta laskettaessa ja valtio-osuuksien perusteena olevista kustannuspohjista
vahennetaan maksettu palautus. Arvonlisaverosta ei saa palautusta eika vahennysta, jos osto on
kohdistunut verottomaan kiinteiston vuokraustoimintaan.

Palvelun tilaajana yhtid tai muu yhteiso

Hankintaan liittyva arvonlisavero on vahennyskelpoinen, kun hankinta tehdaan arvonlisaverollisen
lilkketoiminnan kayttoon. Jos toiminta on arvonlisaverotonta, hankintaan liittyva arvonlisavero jaa
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vahennyskelvottomaksi kustannukseksi. Mikali tilaaja on verovelvollinen kiinteiston vuokraustoiminnassa
(vapaaehtoinen hakeutuminen), hankintaan liittyva arvonlisavero on vahennyskelpoinen.

Investoinnin oston ajankohta

Palvelujen sisallon maarittely on ratkaisevaa arvonlisaverotuksessa, silla se vaikuttaa arvonlisaveron
suorittamisen ajankohtaan. Suorassa investoinnissa rakennusinvestoinnin ostohinta arvonlisaveroineen
tulee tilaajan maksettavaksi ennakkomaksujen ja viimeistaan urakan valmistumisen ajankohdan
perusteella. Palveluyhtiosta ostetun palvelun ostohinta arvonlisaveroineen tulee tilaajan maksettavaksi
vasta, kun palveluyhtio aloittaa palvelun myynnin tilaajalle. Palveluyhtiolle investoinnin ostohinta
arvonlisaveroineen voi tulla maksettavaksi aikaisemmin kuin sille kertyy tuloja palvelun myynnista
tilaajalle. Rakennusinvestoinnin  omistusoikeus voi  vuokraustilanteessa siirtya huomattavasti
sopimuksentekoa myohemmin, jolloin arvonlisaverotuksessa merkitysta on silla, onko vuokrasopimuksessa
sovittu lunastusvelvollisuudesta (myynti) vai lunastusoikeudesta (vuokraus).
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7 LOPPUTOTEAMUKSIA

7.1 Malli pahkinankuoressa

Edella olemme jo esittaneet, kuinka kilpailutus hankkeissa toteutetaan ja kuinka eri tarjoajat (yksityiset
ja julkisen sektorin tuottajaorganisaatiot) joutuvat ottamaan saman vastuun hankkeen hoidosta ja
yllapidosta. Olemme myos esittaneet, kuinka julkinen sektori jo ST-urakan tilatessaan on jo
tuottajaroolissa tilaajaan nahden eika suinkaan tilaaja ja kantaa talloin vastuun hankkeesta tilaajaan
nahden. Malli varmistaa toiminnan lapinakyvyyden ja johtaa hankkeen elinkaaren aikaisten kustannusten
huomioon ottamiseen jo tilausvaiheessa. Kaytannossa mitaan suuria julkisia investointihankkeita ei pitaisi
kilpailuttaa ilman hoidon ja yllapidon ottamista osaksi tarjousta. Vain talla tavoin voidaan arvioida
hankkeen kokonaiskustannusta ja toisaalta sen kannattavuutta.

Hankkeiden kilpailutuksen yhteydessa tarjouspyynnot menevat niin yksityisille toimijoille kuin julkisen
sektorin omille tuottajaorganisaatioille. Mikali rahoitusta varten on olemassa rahoitusinstrumentti
(infrastruktuurirahasto), tarjoajille ilmoitetaan, etta instrumentti on kaikkien tarjoajien kaytettavissa,
mikali ne eivat ole halukkaita jarjestamaan rahoitusta muuta kautta. Rahasto toimii palveluyhtion
omistajana ja tarjoajat vastaavat palveluyhtioon nahden sopimuksistaan koko sopimuskauden ajan. Tama
koskee niin yksityisia yrityksia kuin julkisen sektorin palveluntuottajaorganisaatioita. Talla tavoin
varmistetaan, etta yksityisen ja julkisen sektorin toimijat ovat keskenaan rinnasteisia ja samassa
asemassa. Jarjestely voidaan toteuttaa myos tapauskohtaisesti, jolloin omapaaomaehtoisen rahoituksen
ehdot voidaan Kkilpailuttaa tapauskohtaisesti. Tilaajatahojen (julkinen sektori) nakokulmasta
omapaaomaehtoisen markkinan tulisi toimia siten, etta julkisen sektorin hyva luottokelpoisuus nakyy
my0s paaoman hinnassa.

Rahoituksen osalta mallin peruslahtokohta on, etta velkarahoituksen riskiluokka rinnastuu julkisen
sektorin riskiluokkaan. Tama perustuu palvelumaksun kiinteaan osuuteen, jonka maksaminen ei ole
riippuvainen kohteen kaytettavyydesta tai laadullisista kriteereista. Oman paaoman osalta hinnoittelu on
markkinaehtoinen ja riippuu niista riskeista, joita sopimuksilla siirretaan palveluyhtion (ja
rakennusliikkeiden) kannettavaksi. Budjettirahoituksen osalta hinnoittelu on sama, koska ei voida
ajatella, etta riskin hinnoittelu olisi erisuuruinen sen kantajasta riippuen. Hinnoittelussahan on kyse siita,
etta riskia siirtyy toiselle taholle vastiketta vastaan. Hinta taas riippuu itse riskeista, ei niiden
kantajasta.

Elinkaariajattelun keskeinen lahtokohta on siina, etta on jarkevaa taloudenpitoa tilata paaomavaltaisia
ja pitkakestoisia hankkeita siten, etta riskit on mahdollisimman hyvin identifioitu ja hallittu. Kun
tuottajalla on elinkaarivastuu, tuottaja on pakotettu huolellisesti arvioimaan hankkeen toteuttamistapaa
ja sen elinkaaren aikaisia kokonaiskustannuksia. Kilpailun voittaminen puolestaan edellyttaa
mahdollisimman tehokasta toimintaa ja huolellista elinkaaren huomioon ottavaa suunnittelua.
Yhteiskunnan nakokulmasta elinkaariajattelu johtaa pitkajanteiseen suunnitteluun ja hankeriskien
hallinnan parantumiseen. Kiinteistoinvestoinneissa mallin kaytto lisaa kohteiden ekotehokkuutta, kun
elinkaaren aikainen kustannus ratkaisee tarjouskilpailussa. Lahtokohtaisesti veronmaksajaa ei voida pitaa
yleisena takuumiehena erinaisille kustannusylityksille vaan kustannusten hallinnan tulee tapahtua itse
tilausprosessin kautta riskien perustellun allokoinnin keinoin.

Edella esitetysta seuraa, etta etukateen ei ole perusteltua ja on kaytannossa mahdotonta laskea, olisiko
jossakin tietyssa hankkeessa perustellumpaa tilata hanke elinkaarivastuulla vai ilman. Esittamamme
kilpailutusprosessi johtaa siihen, etta arviointi voidaan tehda tarjousten perusteella. Aina, kun hanke on
luonteeltaan sellainen, etta elinkaarimallin soveltaminen on siihen kaytannossa sopiva, on syyta
kilpailuttaa hankkeet elinkaarihankkeina. Talloin on syyta kiinnittaa erityista huomiota siihen, etta
tarjouspyynto on laadittu siten, etta elinkaarimallin kaikki hyodyt saadaan kokonaisuudessaan
hyodynnettya. Ilman elinkaarivastuuta voidaan tilata yksittaisia pienempia hankkeita tarjoajan antamalla
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lyhyemmalla takuuajalla. Takuuajan jalkeen vastuu tyon laadusta on sitten veronmaksajalla. Tallgin
rakennusaikaisen valvonnan merkitys korostuu erityisesti laadun varmistamisessa.

Edella todetun valossa on relevanttia verrata ainoastaan rahoituskustannusta esittamassamme mallissa
verrattuna sellaiseen malliin, jossa velkarahoituksen hoitoon tarvittavaa osaa palvelumaksusta ei ole
sovittu kiinteaksi ja automaattisesti velanhoitoon menevaksi. Taltakin osin voidaan todeta, etta vertailu
on teoreettisesti arvioiden kyseenalainen, koska rahoituksen korkeampi kustannus heijastaa, tai sen
ainakin tulisi heijastaa, sita, etta riskia on siirretty jonkin muun tahon kannettavaksi, tassa tapauksessa
rahoittajan kannettavaksi. Kuten olemme esittaneet, esittamamme mallin taustalla on se ajatus, etta
todellinen hankkeeseen liittyva riski ei useinkaan ole koko hankkeen rakennuskustannuksen suuruinen
vaan merkittavastikin pienempi. Talloin voidaan ajatella, etta on perusteltua maksaa tietty osuus
paaomakustannuksista, esimerkiksi 80-90%, kiinteana sitomatta sita kohteen kaytettavyyteen tai
laadullisiin kriteereihin.

Kokonaan eri kysymys sitten on, mika on julkisen sektorin todellinen rahoituskustannus. Tosiasiassa
julkisen sektorin hankkeeseen kayttaman rahoituksen, olipa se maksettua palvelumaksua tai rakennetun
kohteen ostoon kaytettya rahaa, kustannus maaraytyy kohteen riskiluokan perusteella eika sen
perusteella, miten julkisen sektorin velkaraha hinnoitellaan. Mikali nain ei olisi, julkisen sektorin
kannattaisi osallistua erinaisiin liiketoimiin lainaamalla halpaa rahaa ja sijoittaa se edelleen
mahdollisimman riskialttiisiin kohteisiin, jolloin ero paaoman hinnan ja riskien mukaan odotetun
paaoman tuoton valilla olisi mahdollisimman suuri. Kyseessa olisi raha-automaatti. Todellisuudessa
menettely ei kuitenkaan toimi, koska riskeilla on taipumus realisoitua eika tallaista varmaa arbitraasia
esiinny. Aivan samoin kuin pankin, jonka on hinnoiteltava antolainauksensa riskien mukaan, julkisen
sektorin  on  hinnoiteltava  hankkeisiin  sijoittamansa  paaoma. Kerattyjen  verovarojen
vaihtoehtoiskustannus on verovelvollisen vaihtoehto sijoittaa varat paaomamarkkinoille vastaaviin
hankkeisiin kuin mihin julkinen sektori keratyt verovarat sijoittaa. On myos niin, etta valtion toimiessa
esitetyn mukaisesti lopputulos olisi se, etta valtion velkapohjaisen varainhankinnan kustannus alkaisi
asteittain nousta riski-investointien lisaantyessa paatyen lopulta heijastamaan sita riskia, joka
investointisalkulla on.

------

Seuraavassa vertaillaan paaomakustannusta ja sen reaaliarvoa riippuen siita, millaista riskia rahoittajat
elinkaarihankkeen yhteydessa ottavat. Laskelma on sovellettavissa my0s budjettirahoitteiseen
hankintaan, koska korkeampi rahoituskustannus heijastaa vain sita, etta rahoittajille on siirretty muutoin
tilaajalle kuuluvia riskeja.

Velkarahoitus

Oletetaan hypoteettinen tiehanke, jonka rakennuskustannus ja rahoitusprofiili ovat seuraavat:

Taulukko 4: Oletukset

HANKE (tuhatta euroa)

Investointikustannus 360 000
Velkaosuus (%) 85 %
Velkamaara (€) 306 000
Laina-aika (vuotta) 25
Lainaprofiili Annuiteetti
Oman paaoman osuus 15 %
Oman paaoman maara 54 000
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Merkittavin kustannuskomponentti hankkeen elinkaaren aikana on paaomakustannus. Esitetyssa mallissa
tilaajan palvelumaksuista sovitaan kiinteaksi vahintaan maara, joka riittaa kattamaan vieraan paaoman
kustannukset. Mikali toimitaan nain, velkarahoituksen kustannus on alle euriborin. Tata kirjoitettaessa 12
kuukauden euriborin noteeraus oli 4,701%. Alla olevassa taulukossa on verrattu korkokustannuksen (pre-
tax) summaa (nimellinen ja reaalinen (inflaatio 2,5%)) koko 25 vuoden laina-ajalle korkotasoilla 4,40%,
5,40% ja 6,40%. Taso 4,40% (euribor - 30 korkopistetta) edustaa valtioriskiluokkaa eli tasoa, jolle pyritaan
esittamassamme mallissa, taso 5,40% oletettavaa korkotasoa esimerkissa, kun luotonantajan kassavirta
on sopimuksin paaosin turvattu (Muurla-Lohja -tyyppinen rakenne) ja taso 6,40% puhtaampaa
projektiriskihinnoittelua.

Korkokustannukset

350 000 315367
300 000

258 749 249 32

250 000
204 612 205 21

200 000

0O NPV
@ SuM

162 81

150 000

Tuhatta euroa

100 000

50 000

0

4,40 % 5,40 % 6,40 %
Kuva 17: Vieraan pddoman kustannus

On kysyttava, voidaanko kuvasta paatella, mika vaihtoehto on tilaajan nakokulmasta paras. Onko tilaajan
kannalta siis perusteltua maksaa reaalisesti korkokustannuksia 249,3 miljoonaa euroa (korko 6,40%), jos
palvelumaksua strukturoimalla korkokustannus voidaan laskea tasolle 205,2 miljoonaa euroa (korko
5,40%) tai jopa tasolle 162,8 miljoonaa euroa (korko 4,40%).

Eri korkotasot heijastelevat sita riskia, jonka rahoittaja on ottanut kannettavakseen hankkeesta.
Lahtokohtaisesti voidaan todeta, etta vaihtoehdot ovat keskenaan samanarvoisia. Maksettu korkeampi
rahoituskustannus on tilaajan suorittamaa vakuutusmaksua riskin kantajalle. Riskin suuruus tai sen
hinnoittelu ei riipu siita, kuka riskin kantaa. Kustannus on arvotettava samalla tavoin riippumatta siita,
onko riskin kantajana veronmaksaja vai rahoituslaitos.

Tarkastelua voidaan laventaa kuitenkin siihen, mika on todellinen riski kussakin hankkeessa. Esimerkiksi
tiehankkeessa riskin absoluuttisena kokonaismaarana tuskin voidaan perustellusti pitaa vaikkapa
hankkeen koko rakennuskustannuksia (esimerkissa 360 miljoonaa euroa). Ennemminkin riskitaso on
kokoluokkaa 10-20% hankkeen rakennuskustannuksista. Toisaalta taas tilarakennushankkeissa on runsaasti
esimerkkeja homekouluista ja -paivakodeista, jotka pahimmassa tapauksessa joudutaan saneeraamaan
kokonaisuudessaan, jolloin lisakustannus voi olla huomattava. Nain ollen on perusteltua lahtea siita, etta
asiaa on arvioitava hankekohtaisesti.

Lainarahoittajan perima korkeampi korko siis heijastaa sita riskia, etta tilaaja ei maksaisikaan annettua
luottoa sovittuine korkoineen kokonaisuudessaan takaisin, koska palveluntarjoajan elinkaarenaikainen
toimitus ei ole kaikilta osiltaan vastannut palvelusopimuksessa sovittua. Palveluntuottaja taas on sopinut
hoito- ja yllapitopalveluiden hankinnasta rakennusliikkeen (konsortion) kanssa, joka vastaa
suorituksestaan palveluntuottajaan nahden. Tilaajan on arvioitava, voiko saadun palvelun laadussa olla
niin suuria puutteita, etta se oikeuttaisi niin suuriin palvelumaksun alennuksiin, etta velkarahoittajakaan
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ei saisi suoritustaan kokonaisuudessaan. Tata kysymysta voidaan arvioida vain itse palvelusopimuksen
perusteella, koska siina maaritellaan perusteet palvelumaksujen maaraytymiselle palvelun laadun
perusteella. Jos johtopaatos tuon arvioinnin perusteella on se, etta alennukset palvelumaksuun eivat
realistisesti ajateltavissa olevissa skenaarioissa voi perustellusti olla niin suuria, etta velkarahoitustakaan
ei voitaisi hoitaa kokonaisuudessaan, on perusteltua sopia palvelumaksu kiinteaksi ainakin silta osin kuin
se kattaa velkarahoituksen hoitamisen.

Oma kysymyksensa on, kuinka varmistetaan se, etta palveluntuottajalla on riittavat edellytykset
toimittaa sovitun mukainen palvelu tilaajalle, joka kysymys liittyy palveluntuottajan ja rakennusliikkeen
valiseen sopimussuhteeseen ja rakennusliikkeelta mahdollisesti vaadittaviin vakuusjarjestelyihin.

Omapddomaehtoinen rahoitus

Palveluntuottajan omistajina esitetyssa mallissa ovat instituutiosijoittajat, lahinna elakevakuutusyhtiot
ja -laitokset. Naille ehdotetun mallin tulisi olla kiinnostava, koska se mahdollistaa elakevarojen
sijoittamisen kotimaiseen infrastruktuuriin rahaston primaarivaiheessa. Sijoituksen arvo ei juuri korreloi
osakemarkkinoiden muutosten kanssa ja sijoituksen voidaan olettaa tarjoavan pitkaaikaisen ja vakaan,
kohtuullista tuottoa antavan kassavirran, mika sopii elakevakuuttajien sijoitusportfolioon erinomaisesti,
kun otetaan huomioon naiden toimijoiden pitkaaikainen sijoitushorisontti. Tahan saakka puutteena on
ollut se, etta vastaavia sijoitusinstrumentteja kotimaisille elakevakuuttajille ei ole ollut tarjolla.

Esimerkissa oman paaoman rahoitusosuus on 15%. Esitetyssa elinkaarimallissa vieras paaoma saadaan niin
alhaisella hinnalla kuin se ylipaataan on mahdollista. Vain oma paaoma kantaa hankeriskia eli riskia siita,
etta tilaaja ei ole velvollinen maksamaan palvelumaksua kokonaisuudessaan johtuen siita, etta suoritettu
palvelu ei ole tayttanyt kaikkia niita kriteereja, joita tayden palvelumaksun maksaminen olisi tehdyn
palvelusopimuksen nojalla edellyttanyt. Kuten velkarahankin osalta, tilaajan on arvioitava, olisiko
perusteltua maksaa osa omalle paaomalle maksettavasta kassavirrasta kiinteana, jolloin sijoittajan
kokonaistuottotavoite on alhaisempi. Tata kysymysta on arvioitava samojen periaatteiden mukaan kuin
edella on esitetty velkarahoituksen osalta. Kaytannossa kysymys siis kulminoituu siihen, kuinka suuren
potentiaalisen alennuksen tilaaja katsoo tarvitsevansa palvelumaksun paaomakomponenttiin
varmistaakseen saamansa palvelun laadun. Mikali tilaaja katsoo, etta 5-10%:n suuruinen potentiaalinen
alennus on riittava, voidaan osa oman paaoman kassavirrasta maksaa kiinteana, jolloin
omapaaomaehtoisen rahoituksen tuottotavoite on alhaisempi.

Elakeyhticiden ja -laitosten sijoitusportfoliossa infrastruktuurisijoitukset sijoitettaneen usein
kiinteistosijoitusten ryhmaan, jonka ryhman sisalla niille asetetaan tuottovaatimus. Yksityisen sektorin
kiinteistosijoituksissa tuottotavoitteen tulee olla korkeampi, koska sijoittajan kantama riski on mita
todennakoisimmin paasaantoisesti korkeampi (yksityinen sektori, kayttoasteriski, tuottotasoriski,
hintariski) verrattuna nyt puheena oleviin hankkeisiin, joissa kyse on julkisen sektorin riskista.

Rahastomalli toimisi taydentavana sijoitusinstrumenttina ns. suorien sijoitusten ohessa, joka on myos
toimiva malli suuremmissa kohteissa, kunhan vain tilaaja strukturoi rahoituksen mallin mukaisesti ja
kilpailuttaa vieraan paaoman lisaksi myos omapaaomaehtoiset sijoitukset. Kaytannossa seka suorissa
sijoituksissa etta rahaston kautta tapahtuvassa sijoittamisessa omalle paaomalle voidaan maksaa
kilpailukykyinen tuotto keskimaaraisen paaomakustannuksen jaadessa kuitenkin kilpailukykyiselle tasolle,
kun rahoituksen hankinnassa hyodynnetaan julkisen sektorin hyvaa luottokelpoisuutta. Tehokkaan
hallinnoinnin (alhaiset kiinteat kustannukset) seka esitetyn kaltaisen rahoituksen strukturoinnin johdosta
julkisen sektorin tilaajayksikoiden paaomakustannus saadaan alennettua nykytasoltaan ja sijoittajat
saavat vakaan ja tasoltaan hyvan tuoton sijoittamalleen paaomalle.
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7.3 Rakennusliikkeen asema, tuotto ja riski

Rakennusliike (konsortio) on sopimussuhteessa palveluntuottajaan, ei tilaajaan. Palveluntuottajan (sen
omistajien) intressissa on varmistaa, etta rakennusliike suunnittelee, rakentaa seka hoitaa ja yllapitaa
kohteen niin, etta omistajat saavat sen tuoton kuin ovat tavoitteeksi asettaneet riskiarvioinnin pohjalta.

Rakennusliikkeella on tekemansa sopimuksen perusteella luontoissuoritusvelvoite eli velvollisuus
toimittaa sopimuksen mukainen kohde ennalta sovittuun hintaan, joka tayttaa sovitut laatukriteerit.
Rakennusliike kantaa riskin siita, etta suunnittelu ja rakentaminen mahdollistavat kohteen hoidon ja
yllapidon tarjottuun hintaan. Mikali sovelletaan esittamaamme elinkaarimallia, velkarahoittajalla ei ole
oikeutta eika intressiakaan esittaa vaateita rakennusliiketta kohtaan, koska velkarahoittaja saa maksun
tilaajalta riippumatta tilaajan saamasta palvelun laadusta. Tahan perustuu velkarahan alhainen
kustannus. Mikali velkarahoittaja kantaa riskia rakennusliikkeen suorituksesta (joka siis nakyy
korkeampana rahoituskustannuksena), edellytetaan velkarahoituksessa erinaisia rahoittajaa turvaavia
sopimuskohtia (step-in rights jne.).

Esittamassamme mallissa palveluntuottaja (sen omistajat) kantavat riskin rakennusliikkeen kyvysta
suoriutua sopimuksen mukaisista velvoitteistaan. Mikali velkarahoittaja ottaisi hankeriskia, silla ei olisi
kaytettavissaan mitaan sellaisia oikeuksia, joita palveluyhtiolla jo muutoinkin on. Kaytannossa
palveluyhtio edellyttaa rakennusliikkeelta sopimuksen mukaista suoritusta (luontoissuoritusta), josta
rakennusliike aina vastaa rahoitustavasta riippumatta. Viime kadessa palveluntuottajan riski on aina
rakennusliikeriski (konsortioriski). Mikali kohteessa havaitaan puutteita, rakennusliike on velvollinen
omalla kustannuksellaan saattamaan kohteen sopimuksen mukaiseen kuntoon. Tassa korostuu koko
elinkaariajattelun ydin, hankkeen suunnittelija ja toteuttaja vastaa tekemistaan ratkaisuista hankkeen
elinkaaren ajan, eika tilaaja, toisin kuin julkisen sektorin budjettirahoituksella toteuttamissa hankkeissa,
joissa vastuu takuuajan jalkeen siirtyy tilaajalle eli veronmaksajille.

Relevantti kysymys on, mita takuita palveluntuottajan on saatava, jotta se voi varmistua hankkeen
toteutumisesta sovitulla tavoin. Lahtokohta on luonnollisesti se, etta rakennusliike vastaa sopimuksen
perusteella sopimuksen mukaisesta suorituksesta. Palveluntuottaja voi viime kadessa oikeusteitse vaatia
sopimuksen tayttamista. Tama velvoite on ehdoton. Rakennusliike (rakennusliikkeiden konsortio) vastaa
taseellaan sopimuksen mukaisten velvoitteiden tayttamisesta. Nain on riippumatta siita, miten hankinta
rahoitetaan. Viime kadessa riskin kantavat rakennusliikkeen rahoittajat ja osakkeenomistajat
rakennusliikkeen konkurssissa. Todellinen riski on siis rakennusliikkeen ajautuminen tase- tai
likviditeettikonkurssiin, jolloin sopimuksen mukaisia velvoitteita ei voida enaa tayttaa.

Tallaisessa tilanteessa, mikali konkurssimenettely alkaisi rakennusvaiheen aikana, palveluntuottajan olisi
vaihdettava toimittajaa. Tilanteeseen liittyviin mahdollisiin kustannusylityksiin palveluntuottaja voi
varautua vaatimalla esimerkiksi pankkitakuita (performance bonds) rakennusliikkeelta, joilla
eliminoidaan / pienennetaan kustannusylitysriskia rakennusliikkeen konkurssissa. Palvelukauden aikana
tapahtuva konkurssi johtaisi vastaavaan menettelyyn. Palveluntuottajan on arvioitava riskin suuruutta ja
todennakoisyytta sopimusta tehdessaan ja silla on kaytettavissa erilaisia keinoja riskin minimoimiseen.
Pankkitakausten ohella voidaan konsortion kyseessa ollen vaatia yhteisvastuullisuutta, osa kohteen
myyntihinnasta voidaan jattaa vakuudeksi ja vapauttaa asteittain palvelukauden aikana, erilaisia
reaalivakuusjarjestelyja voidaan kayttaa ja niin edelleen. Erilaisia kombinaatioita kaytetaan ja ne
arvioidaan tapauskohtaisesti. Luonnollisesti nailla seikoilla on heijastusvaikutuksia hinnoitteluun, kuten
aina, rahoitustavasta riippumatta.

Rakennusliikkeen saama paaoman tuotto koko hankkeen elinkaaren ajalta riippuu rakennusliikkeen
hankkeeseen hinnoittelemasta katteesta seka kassavirtojen ajoituksesta. Rakennusliikkeet kilpailevat
keskenaan ja pyrkivat arvioimaan, kuinka hankkeen voisi voittaa mahdollisimman hyvalla oletetulla
katteella, kun parhaat innovaatiot otetaan kayttoon ja rakennuskustannukset pyritaan optimoimaan
suhteessa hoito- ja yllapitovelvoitteisiin. Rakennusliikkeen tuotto on sita korkeampi, mita aikaisemmassa
vaiheessa kassavirtaa ja katetta saadaan sisaan. Rakennusliikkeen kokonaiskassavirta ja paaoman tuotto
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jaa riippumaan siita, kuinka hyvin hankkeen suunnittelussa ja kustannusten optimoinnissa onnistutaan.
Tama selviaa vasta hankkeen elinkaaren aikana. Odottamattomat kustannusylitykset kohteen hoidossa ja
yllapidossa syovat rakennusliikkeen tuottoa. Rakennusliikkeella onkin jo talla perusteella vahva intressi
suoriutua sopimuksen mukaisista velvoitteistaan. Rakennusliikkeella on kuitenkin, kuten edella on jo
todettu, luontoissuoritusvelvoite sopimuksen perusteella ja rakennusliike (konsortio) vastaa viime
kadessa koko omaisuudellaan sopimuksen tayttamisesta.
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