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TIIVISTELMA

Taman selvityksen tavoitteena on arvioida Itarata-hankkeen taloudellista asemaa ja toteutuskelpoisuutta julkisella
ratayhtiomallilla  toteutettuna. Taloudellinen tarkastelu rajautuu yhtidn  kassavirtoihin, hankkeen
yhteiskuntataloudellisia hyotyja ei ole arvioitu tassa selvityksessa.

Laskelmien oletukset perustuvat selvityksessa jaljempana kuvattuihin yleisiin lahtétietoihin ja arvioihin hankkeen
kustannuksista ja tuloista.

Taloudellisten laskelmien keskeisimmat parametrit ovat:

e Investointikustannus

e Rahoitusoletukset (etenkin rahoituksen kustannus)
e Tulot (liikenndinti ja kiinteistékehittdminen)

e Liikenndintikustannus

e Radanpidon kustannus

Laskennan perusskenaarion oletukset on esitelty kappaleessa 3. Perusskenaarion mukaiset investointi- ja
kayttovaiheen tulo- ja menovirrat on esitetty alla olevissa taulukoissa:

INVESTOINTIJAKSON RAHAN KAYTTO JA LAHTEET (Luvut nimellisarvoisia, yleinen kustannusnousuoletus 2,00 % p.a.)

RAHAN KAYTTO % MEUR RAHAN LAHTEET % MEUR
Rakentaminen 91 % 2186 Vieraan padgoman nostot 91 % 2184
Vieraan padoman rahoituksen korot ja palkkiot 9 % 215 EU-tuet 5% 117
Muut erat 0% 5 Oman paaoman sijoitukset 3% 79
Kiinteistokehitystuotot investointijaksolla 1% 26
Muut erat 0% -
Rahan kéyttd yhteenséd 2 405 Rahan l&hteet yhteenséd 2 405

Taulukko 1. Perusskenaarion mukaiset investointijakson tulo- ja menovirrat

KAYTTOJAKSON (50 VUOTTA) RAHAN KAYTTO JA LAHTEET (Luvut nimellisarvoisia, yleinen kustannusnousuoletus 2,00 % p.a.)

RAHAN KAYTTO % MEUR RAHAN LAHTEET % MEUR
Vieraan padoman lyhennykset 47 % 2184 Julkisen sektorin maksuosuus 2% 3326
Vieraan padoman rahoituksen korot ja palkkiot 28 % 1292 Liikenndinnin ylijgama 19 % 860
Operointikustannukset (perusvaylanpito, hallintc 22 % 1036 Kiinteistokehitystuotot 9% 436
Yllapitoinvestoinnit 2% 111 Muut erat 0% 5
Muut erét 0% 5

Rahan kaytté yhteensa 4 627 Rahan lahteet yhteensa 4 627

Taulukko 2. Perusskenaarion mukaiset kayttojakson tulo- ja menovirrat

Laskelmien keskeisten parametrien lisaksi tuloksiin vaikuttavat pitkalld tarkastelujaksolla erityisesti mm.
sovellettavat inflaatio-oletukset, joten perusskenaarion lisaksi on laadittu erilaisia skenaariotarkasteluja, jotka
mahdollistavat erilaisten olosuhteiden vaikutusten arvioimisen. Laskentaskenaarioiden tulokset on esitetty

nykyarvossa (diskonttokorko vastaa sovellettua kustannusnousuoletusta).



Skenaario Kuvaus Investointikustannusarvio Julkisen maksu-osuuden K.a. julkinen per  Mak muutos perus-
(Sululssa selvityksen kappale) MEUR (hintataso 2022) kokonalsmaard MEUR vuosl MEUR skenaarloon %

Perusskenaario (3) 1810 1620 32

Kustannusten ja tulojen indeksointi
0% p.a.

Matala Inflaatio 1 (4.1.1) 1810 2790 56 +72%

Kustannusten ja tulojen indeksointi
Korkea tuloinflaatio (4.1.2) 2250/ e 1810 1430 29 -12%
.5 % p.a.

L. Suurnopeusradan kustannukset
Kustannusarvioiden kasvu (4.2.1) ) 2710 2700 54 +67%
suurempia (CAPEX + 50%, OPEX + 25%)

S dan kust: kset
Kustannussaastojen valkutukset (4.2.2) - P sradan kustannuise 1440 1140 23 -30%
pienempié (CAPEX ja OPEX - 20%)

. Viitekorko nousee 1%-yks.
Markkinakoron nousu +1 % (4.3) ) 1810 2090 42 +29%
(kokonaiskorko 3%)

Viitekorko nousee 2%-yks.
MarkkInakoron nousu + 2 % 2l 1810 2630 53 +62%
(kokonaiskorko 4%)

Velkaa lyhennetaan siten, etté lainan
Rahoituksen jadédnnésarvo (4.4) maara 50 v. jalkeen ~50 % 1810 1610 32 -1%
alkuperaisesta

. Yhtion liikenndinti ja -
Tuottojen kasvu (4.5) 1810 1350 27 -17%
kiinteistokehitystuotot kasvavat +20 %

Yhtidn liiki ointi ja -
TuottoJen lasku (4.5) e 1810 1880 38 +16%
Kiinteistdkenhitystuotot laskevat +20 %

EU tuet saadaan koko potentiaalisesta
EU-tukien kasvu maarasta (noin 25 % kaikista 1810 1220 24 - 25%
rakentamiskustannuksista)

Taulukko 3. Laskentaskenaarioiden tulokset (nykyarvo)

Ratayhtion taloudellinen kannattavuus on eritysesti herkka sovelletuille tuloennusteen kehitysoletuksille seka
investointivaiheen oletusten muutoksille. Tama johtuu laskelmien pitkasta tarkastelujaksosta seka Ratayhtion tulo-
ja taserakenteesta. Ylla kuvatut laskelmien tulokset perustuvat arvioon julkisrahoitteisesta ratayhtiosta. Mikali
esimerkiksi  laskelmissa  sovelletut  kiinteistokehitys- tai  liikenndintituloarviot  pienentyisivat  tai
hankekustannusennusteet kasvaisivat, julkinen maksuosuus tulisi kasvamaan edella arvioidusta. Alla on esitettyna
esimerkki yksittaisen hankkeen skenaariotarkastelun vaihteluvaleista julkisen maksuosuuden maaran osalta
(nykyarvo).

Julkisen maksuosuuden muutos skenaarioittain

Matala inflaatio
Kustannusnnousu
Markkinakoron kasvu + 200bps
Markkinakoron kasvu + 100bps
Tuottojen lasku

Perusskenaario

Jaannosarvo

Korkea inflaatio

Tuottojen kasvu

EU tuki 100 % potentiaalista

Kustannussaasto

-40 % 20 % 0% 20 % 40 % 60 % 80 %

Kuva 1 Esimerkki hankkeen skenaariotarkastelun vaihteluvaleista julkisen maksuosuuden maéran osalta
(nykyarvo)



Osana tata taloudellista tarkastelua hankkeesta tehtiin alustava kustannusten epavarmuuteen (tai -riskeihin)
littyvd arvio mukaillen Rakli ry:n suosituksia suurten infrahankkeiden kustannusten epavarmuuksien
huomioinnista hankkeiden kehittdmisessa.

Yhteenvetona kustannusten epavarmuusarviosta voidaan todeta, ettda hankkeen kustannusarviot sisaltavat
merkittavaa epavarmuutta. Edelleen noudattaen Rakli ry:n ohjeistusta Suurten infrahankkeiden
kustannusarvioiden epavarmuuden huomioinnista tallaisissa hankkeissa on erityisesti korostettava
kustannusarvion epavarmuutta aiheuttavia tekijoita seka ilmaistava niihin perustuva realistinen kustannusarvion
vaihteluvali.

Itarata hankkeen ollessa aikaisessa suunnitteluvaiheessa kustannusarvioiden perusteella arvioidut vaihteluvalit
perustuvat laskentaskenaarioiden minimiin (kustannussaasto-skenaario) ja maksimiin (kustannusnousu-
skenaario). Laskentaskenaarioiden vaihteluvali esitetyissa skenaarioissa on huomattavan suuri, joten sen voidaan
ajatella kuvaavan realistista vaihteluvalia julkiselle maksuosuudelle. Hankkeelle tarvittavan julkisen
maksuosuuden (nykyarvon) vaihteluvali on esitetty alla olevissa graafeissa:

Itarata julkisen maksuosuuden vaihteluvali yhteensa
(nykyarvo)

Base case 1.6 MrdEUR 1138 2 699

- 500 1 000 1 500 2 000 2 500 3 000
Julkinen maksuosuus yhteensa nykyarvo

Kuva 2. Julkisen maksuosuuden vaihteluvali yhteenséa (nykyarvo)

It&rata julkisen maksuosuuden vaihteluvali keskimaarin
vuodessa (nykyarvo)

Base case 32 MEUR

- 10 20 30 40 50 60
Julkinen maksuosuus keskimaarin vuodessa nykyarvo

Kuva 3. Julkisen maksuosuuden vaihteluvali keskimaarin vuodessa (nykyarvo)

Taman taloudellisen tarkastelun yleiset lahtokohdat mahdollistavat ratayhtion liiketoiminnan kokoluokan ja
liiketaloudellisten edellytysten mahdollisuuksien arvioinnin. Tassa vaiheessa hanketta taloudellisesta
toteutettavuudesta voidaan tehda hyvin yleisia johtopaatdksia. Voidaan kuitenkin todeta, etta yhtiéon ennustettu
taloudellinen asema on haastava ja yhti6 tarvitsee julkista sektoria mahdollistamaan sen luottokelpoisuuden seka
lisdksi suoraa taloudellista tukea liiketoiminnan alijaaman kattamiseksi. Taloudellisesta nakokulmasta olisi
perusteltua jatkaa valmisteluty6ta niin, ettéd hankkeen osapuolet ja sidosryhmat pyrkivat yhdessa neuvottelemaan
toteutettavuuden reunaehdoista, joita kohti hankkeen tuloja ja kustannuksia voidaan jatkotydssa ohjata.
Hankkeiden rahoituksen nakékulmasta katsottuna hankkeiden edistamistydssa on tarkeaa painottaa hankkeiden
odotetun loppukustannuksen pienentamista seka hankkeiden merkittdvimpien riskien tunnistamista ja hallintaa
tarkempien kustannus- ja rahoitustarvearvioiden mahdollistamiseksi.



Hankkeen epavarmuuksien poistamisen vaikutus

Hankkeen
kustannusarvion

todennakoisyys

LH_ankkeen
kustannusarvion
nykyinen jakauma

Julkisen rahoituksen tarve ->

Kuva 4. Hankkeen epdvarmuuksien poistamisen vaikutus

Hankkeen kustannuksiin liittyvat epavarmuudet tulevat hankkeen edetessa pienenemaan merkittavasti nykyisesta
tasosta, mutta tehtyyn karkeaan riskiarvioon perustuen hanke on luonteeltaan sellainen, etta kustannusten
epavarmuus tulee todennakoisesti jatkumaan pitkalle rakentamisjaksolle asti. Seuraava keskeinen kustannusten
tarkastelupiste tulee olemaan alustavan yleissuunnitelman kustannusarvio vuoden 2025 alkupuolella, jolloin
suunnitelmaratkaisut ovat selkeasti tarkentuneet.

Kustannusten epavarmuuden lisdksi hankkeen toteutettavuuden sekd kannattavuuden arvioinnissa on tarkeaa
my06s kiinnittdd huomiota hyodtyihin ja niiden toteutumisen epadvarmuuteen. Hankkeen on arvioitu olennaisesti
parantavan koko itdisen Suomen saavutettavuutta, vahvistavan Suomen tyoémarkkinoiden toimivuutta,
vauhdittavan talouskasvua, nostavan maa-alueiden arvoa sekd edistavdn kestavaa kehitystd esimerkiksi
vahentamalla liikennejarjestelman riippuvuutta fossiilisista polttoaineista. Naita hydtyja tai niiden toteutumisen
epavarmuuksia on tdman raportin yhteydessa arvioitu ainoastaan yhtidlle kanavoitavan kassavirran nakékulmasta
(kiinteistOkehityksen ja liikenndinnin yhti6dn kanavoitava tulopotentiaali), mutta laajemmin hankkeiden
yhteiskunnallisia hy6tyja ei ole arvioitu. Laajat yhteiskunnalliset hyddyt vaikuttavat olennaisesti omistajien
nakdkulmasta hankkeen toteutettavuuteen. Hankkeen kehityksessa kannattaa varmistaa jatkuva ja
systemaattinen laajempien yhteiskunnallisten hyétyjen ja niiden epavarmuuksien arviointi.



ESIPUHE

Hankeyhtid on toimintatapa, joka voi toimia valineend investointihankkeiden, esim. suurten ratahankkeiden
edistdmiseksi ja mahdollistamiseksi hankkeen kehittdmis-, investointi- ja operointivaineessa. Hankeyhtion
ominaisuuksien tulisi olla sellaisia, etta ne mahdollistaisivat hyddyllisten hankkeiden toteutumisen huomioiden
hankkeiden taloudellisen aseman, hankkeisiin liittyvat riskit seka eri sidosryhmien hankkeisiin liittyvat tavoitteet,
mahdollisuudet ja reunaehdot. Rautatiehanketta toteuttavaa hankeyhtiéta voidaan kutsua Ratayhtioksi.

Taman taloudellisen tarkastelun rahoituksen lahtokohdaksi on valittu ns. julkisrahoitteinen Ratayhtit, joka minimoi
rahoituksen kokonaiskustannusta hyédyntamalla julkisen sektorin luottokelpoisuutta yhtion padomarahoituksessa
(esim. takauksella tai muulla Ratayhtion luottokelpoisuutta tukevilla mekanismeilla). Muita, mm. erilaisia
yksityisrahoitteisia rahoitusmuotoja on arvioitu mahdollisina toteutustapoina, mutta suurten ratahankkeiden
tyyppisissa hankkeissa naiden mallien kokonaiskustannuksen on arvioitu toteutuvan niin suurena, etteivat mallit
ole kaytannossa toteutuskelpoisia tai paatoksenteon kannalta hyvaksyttavia.

Suurten ratahankkeiden taloudellisen aseman sekd tunnistettujen tulonladhteiden riittdvyyden arvioimiseksi on
laadittu Excel -pohjainen taloudellinen mallinnustydkalu. Malli kokoaa ratahankkeesta syntyvat kustannukset ja
tulot sekd kuvaa hankkeen talouden. Keskeisena tuloksena on kaytetty arviota siitd lisdtulon tarpeesta, jonka
hanke vaatisi, jotta se pystyisi kattamaan investoinnista ja yllédpidosta aiheutuvan, ennakoidun kustannuspohjan.
Taloudellisella mallilla voidaan my6s arvioida tulosten herkkyyttd keskeisten oletusten muutoksille (ns.
Skenaariotarkastelu).

Mallin tuloksia ohjaavat keskeiset olettamukset projektin ajoituksesta, tuotoista ja kustannuksista, jotka perustuvat
aikaisempiin hankearviointeihin tai ratahankkeiden tai esim. Valtionvarainministerion / Liikenne- ja
viestintdministerion suurten ratahankkeiden rahoituksen ja investointimahdollisuuksien selvityshankkeen
palveluksessa olevilta konsulteilta.

Rahoituslaskelmat perustuvat nimellisarvoisiin  arvioihin olettaen tietyn kustannustason muutoksen.
Rahoituskustannusten korkotason oletetaan kuvaavan pitkaaikaista kiinteda korkotasoa esitetyn tyyppiselle
julkiselle ratayhtidlle. Laskelmissa kaytetyt kustannusarviot ovat kaikilta osin alustavia ja epavarmoja
nykytilanteessa, jossa kustannus- ja korkotasojen tulevaa kehitysta on hyvin vaikea ennakoida.

Taman tarkastelun tulokset tulee nahda suuntaa antavina ja yhtion toiminnan ja talouden rakenteita kuvaavina.
Tuloksia on tarkoituksenmukaista paivittda hankkeen edetessa Itarata Oy:n toimesta. Keskeisia paivitettavia
oletuksia ovat investoinnin ja operoinnin kustannusarviot, seka arviot yhtion kaytettavissa olevasta tulopohjasta
(huomioiden liikennointi, kiinteistokehittamisen tuotot ja mahdolliset muut tuotot).

Yhtié-/hankekohtaisen raportin liitteeksi on laadittu CAPEX Advisorsin toimesta suurten ratahankkeiden
rahoituksen ja investointimahdollisuuksien selvityshankkeelle erillinen 12.12.2022 paivatty raportti, jossa
kuvataan Ratayhtion liiketoimintaan liittyvien toimintamallien ja rakenteiden taustoja ja vaihtoehtoja. Em. raporttiin
siséltyy lisaksi eri ratahankkeille laadittujen laskelmien tulosten vertailua

1 Julkisrahoitteisen ratayhtion toiminnan jarjestamiseen liittyy merkittavasti tekijoita, jotka tulee jatkossa tarkemmin maaritella ja
varmistaa mm. liikenndinnin jarjestamistavan, raideliikenteen kotimaisen ja EU sddntelyn, valtiontukisdantelyn ja julkisiin
hankintoihin liittyvdn lainsdddannon osalta.



Maaritelmia

Hankeyhtié: Yhtiomuotoinen jarjestely, joka voi toimia valineend investointihankkeiden, esim. suurten
ratahankkeiden edistamiseksi ja mahdollistamiseksi hankkeiden kehittamis-, investointi- ja operointivaiheessa.
Hankeyhtion tavoiteltavia ominaisuuksia pyritaan kuvaamaan osana ty6ta, jossa selvitetaan suurten
ratahankkeiden rahoitus- ja investointimahdollisuuksia. Tavoiteltavien hankeyhtididen ominaisuuksien tulisi olla
sellaisia, ettd ne mahdollistaisivat hyoddyllisten hankkeiden toteutumisen huomioiden hankkeiden taloudellisen
aseman, hankkeisiin liittyvat riskit seka eri sidosryhmien hankkeisiin liittyvat tavoitteet, mahdollisuudet ja
reunaehdot.

Ratayhti6: Ratahankkeen toteuttamista varten perustettu yhtio, jonka tehtavana on kehittaa ja toteuttaa kannattava
ratainvestointi paatéksenteon mahdollistavien reunaehtojen puitteissa.

Julkinen ratayhtiémalli: Syksyn 2021 aikana Suurten ratahankkeiden rahoitus- ja yhtiomalliselvityksessa kuvattu
Ratayhtidn muoto, jonka nahtiin parhaiten soveltuvan Suomen suurten ratahankkeiden toteutukseen. Julkinen
ratayhtid6 perustuu toimintatapaan, jossa taloudellisesti haastavien suurten ratahankkeiden rahoituksen
kokonaiskustannusta minimoidaan hyddyntamalla valtion luottokelpoisuutta yhtion padomarahoituksessa (esim.
takauksella tai muulla Ratayhtion luottokelpoisuutta tukevilla mekanismeilla). Julkisen ratayhtiomallin
soveltuvuutta suurten ratahankkeiden toteuttamiseen on edelleen kehitetty vuoden 2022 aikana tehtavaa tyota.
Tassa tyossa pyritdan myos kuvaamaan mahdollisia toimintatapoja seka ominaisuuksia, joita soveltamalla julkinen
ratayhtiomalli huomioisi mahdollisimman hyvin ne tavoitteet ja reunaehdot, joita yhtiomallille on asetettu.

Yksityisrahoitus: Suurten ratahankkeiden syksyn 2021 rahoitus- ja yhtibmalliselvityksessa on keskusteltu myods
infrastruktuurin yksityisrahoitusmalleista. Jos infrastruktuurihankkeen tulovirrat ovat riskiltdan tarpeeksi
ennustettavia ja matalariskisia, voidaan ne rahoittaa yksityisella rahoituksella, mika voi olla mielekasta julkisen
investointitarpeen vahentamiseksi. Tamanhetkinen kasitys suurten ratahankkeiden tulojen kertymisesta on, etta
tunnistettavissa olevat ja hankkeelle ohjattavissa olevat tulot kattavat vain osan hankkeen kustannuksista, joten
on perusteltua, ettd hankkeelle ei luoda lisdkustannuksia katettavaksi jo valmiiksi puutteellisesta tulonlahteiden
pohjasta.

Investointikustannus: Suurten ratahankkeiden investointikustannus tarkoittaa kasitteena hankekohtaista kiinteda
rakennuskustannusta, joka pitaa myds sisallaan suunnittelukustannukset. Hankekohtaiset
investointikustannukset ovat maaritelty hankeyhtidille tehdyista selvityksista.

Hankkeen kokonaiskassavirta: Hankkeen rahan kayttd yhteensa koko 50 vuoden kayttéjaksolla.

Julkinen maksuosuus: Arvio julkisesta maksuosuudesta on tehty taloudellisten laskelmien lopputuloksena.
Taloudellisissa laskelmissa maksuosuus on optimoitu kullekin kayttdjakson vuodelle siten, ettd hankeyhtidlla ei ole
rahoitettavaa alijaamaa, ja etta kassa on tasapainossa kussakin jaksossa. Hankeyhtiossa on oletettu kassassa
olevan minimissaan 5 MEUR.

Nykyarvo: Nykyarvo tarkoittaa tulevaisuuden rahavirtojen arvoa tarkasteluhetkelld. Nykyarvo lasketaan
diskonttaamalla maaritetylla diskonttokorolla tulevaisuuden rahavirrat nykyarvoiseksi. Tassa taloudellisessa
tarkastelussa diskonttokorko on asetettu samaksi kuin yleinen kustannusnousuoletus (2,00 % p.a.), joten taman
nykyarvon laskennan tuloksen voidaan ajatella kuvaavan rahavirran arvoa nykyrahassa.

Nimellisarvo: Nimellisarvo tarkoittaa rahavirtojen arvoa sen syntymisajankohtana. Nimellisarvossa on otettu
huomioon kustannusnousuoletus.
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1 ITARATA - HANKEKOHTAINEN TARKASTELU

1.1 Hankkeen yleiskuvaus

Itarata-hankkeen tavoitteena on parantaa junayhteyksia itdisen Suomen ja paakaupunkiseudun valilla. Hankkeen
toteuttamiseksi selvitettiin kolmea eri linjausvaihtoehtoa, joista Lentorata-Porvoo-Kouvola on valittu jatkoselvitysten
pohjaksi. Hanke lyhentaa nopealla kalustolla matka-aikaa itaisesta Suomesta yhdessa Lentoradan kanssa Helsinki-
Vantaan lentoasemalle ja Helsinkiin, minka lisaksi liittda Porvoon uutena rautatiekaupunkina rataverkkoon. Itarata
tarjoaa my0s merkittavasti linja-autoa nopeamman joukkoliikennevaihtoehdon Porvoosta paakaupunkiseudulle
pendeldivalle noin 8 000 ihmiselle.

Tassa selvityksessa arvioidaan Lentorata-Porvoo-Kouvola-raidelinjaukseen perustuvaa kokonaisuutta, jonka
odotetaan tulevan kuulumaan perustettavan Itarata-hankeyhtion toimialaan. Uuden, Lentoradalta Keravan
pohjoispuolella erkaantuvan rataosan pituus on 106 km ja rataosan linjaus on suunniteltu mahdollistamaan 300
km/h nopeus suurimmalla osalla matkaa. Matka Helsingistd Kouvolaan lyhenee 27 km. Rataosalle on suunniteltu
yksi uusi asema Porvoon Kuninkaanporttiin, mika tulee mahdollistamaan myds lahijunaliikenteen Porvooseen.
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Kuva 5. Itarata -hanke (kuva muokattu maakuntaliiton aineistosta)

Valittu ratalinjaus edellyttaa Lentoradan toteuttamisen sellaisella linjauksella, mika mahdollistaa radan jatkamisen
Itdradan linjaukselle. Itaradan edustajien mukaan pidemman tahtaimen tavoitteena voi olla kehittaa ltarata-
kokonaisuuden pohjalta kolmen tunnin junayhteys Kuopiosta ja Joensuusta Helsinkiin hyédyntamalla nykyista
suorempaa ratalinjausta ja suurnopeusjunakalustoa.

1.2 ltarata Oy - Hankkeesta tehdyt suunnitelmat ja lahtotiedot

Itaisen rataverkon kehittamista on tarkasteltu aikaisemmin Ratahallintokeskuksen vuonna 2008 teettamassa
Helsinki-Pietari-rautatieyhteyden kehittdmisselvityksessa seka Liikenneviraston vuosina 2011-2012 teettdmassa
selvityksessa Nopea ratayhteys Helsingista itdan. Itarata nousi uudelleen tarkasteluun vuonna 2019 Vaylaviraston
teettdman Ita-Suomeen suuntautuvien ratalinjauksien tarkasteluja -raportin my6ta, missa tarkasteltiin Itaradan
kehittdmista kolmella mahdollisella ratalinjauksella, Helsinki-Porvoo-Kouvola, Helsinki-Porvoo-Kotka-Luumaki ja
Lahti-Heinola-Mikkeli. Kaikki nama selvitykset ovat pohjautuneet Lentoradalta jatkuvaan ratalinjaukseen, joten
Lentoradan toteutus on edellytys Itaradalle.



Uudenmaan maakuntakaavassa on esitetty pdaradan ohjeellisena linjauksena Itdradan lansiosuus Lentoradalta
Koskenkyldan saakka, seka varauduttu Itdradan toteuttamiseen Koskenkylasta itdan (liikenteen pitkan aikavalin
yhteystarve) vuoden 2050 jalkeen. Itdradan osuus Porvoosta Kouvolaan sisaltyy Kymenlaakson maakuntakaavaan
paaradan ohjeellisena linjauksena. Laskelma perustuu oletukseen, etta radan kayttéonotto tapahtuu vuonna 2037,
joka poikkeaa maakuntakaavan kirjauksissa, mutta on linjassa Suomen Euroopan unionille esittaman liikenteen
ydinverkon laajennuksen kanssa (toteutettu 2040 mennessa). Tama edellyttaisi toteutusvaiheeseen siirtymista
suoraan suunnittelun valmistuttua.

Vaylavirasto on julkaissut Ita-Suomen junayhteyksien kehittamisvaihtoehtojen arviointi -selvitysraportin (2020),
jossa arvioitiin eri ratalinjausvaihtoehtojen kannattavuutta. Jatkokeskusteluiden pohjaksi valitun Lentorata-Porvoo-
Kouvola-linjauksen hyddyt arvioitiin kaikista tarkastelluista linjausvaihtovaihtoehdoista suurimmiksi, mutta suurten
investointikustannusten vuoksi sen hyoty-kustannussuhteeksi arvioitiin 0,37. Tarkastelussa hankkeeseen oli
kytketty myds muita kehittamistoimenpiteita Karjalan ja Savon radalla, jotka eivat kuulu varsinaiseen Itarataan

Hankeen osien suunnittelun tilanne on seuraava:

- Itd-Suomen junayhteyksien kehittdmisesta on tehty vuonna 2020 hankearviointi, jossa tarkasteltiin kolmea
eri toteutusvaihtoehtoa. Arviointi pohjautuu alustaviin ratalinjauksiin.

- Itadrata-hankkeen edistamisesta Lentorata-Porvoo-Kouvola-linjausvaihtoehdon pohjalta tehtiin paatés
loppuvuodesta 2020. Taman jalkeen kdynnistettiin neuvottelut suunnitteluhankeyhtidn perustamiseksi.

- Valtioneuvosto valtuutti Liikenne- ja viestintdministerion perustamaan lItarata-hankeyhtion lokakuussa
2021. Hankeyhtidn osakkaiksi tulevat valtio (51 %) ja hankkeen vaikutusalueen 25 kuntaa (49 %) ja sen
tehtdvana on suunnitella ja rahoittaa hanke rakentamisvalmiuteen asti.

Tassa selvityksessa oletetaan, ettd perustettava hankeyhti®é toteuttaa yleis- ja ratasuunnittelun ja
rakennussuunnittelu tulisi toteutettavaksi osana Ratayhtién investointeja.

1.3 ltarata Oy - Hankeyhtion osakkaat ja paatoksenteko

Valtioneuvosto paatti 28.10.2021 valtuuttaa liikenne- ja viestintaministeridon perustamaan uuden, valtion osittain
omistaman Itarata-nimisen  osakeyhtiéon. Liikenne- ja viestintdministeri6 voi allekirjoittaa yhtidn
perustamissopimuksen ja muut perustamiseen liittyvat asiakirjat ja merkitd valtion puolesta perustettavan
osakeyhtion osakkeet. Perustamisen edellytyksend on, ettd Suomen valtion rahoitussitoumus edustaa
perustamisvaiheessa enintaan 51 prosentin suuruista osuutta rahoitussitoumusten kokonaismaarasta

ltdradan suunnitteluvaiheen hankeyhtion Itarata Oy:n tehtdvana on Lentorata-Porvoo-Kouvola -ratayhteyteen
liittyvan raideliikenneinfrastruktuurin suunnittelu rakentamisvalmiuteen asti. Suomen valtion lisaksi paatoksen
hankeyhtion osakkuuteen ovat tehneet 24 hankkeen vaikutusalueen kuntaa: Porvoo, Kouvola, Helsinki,
Lappeenranta, Kuopio, Mikkeli, Joensuu, Imatra, Pieksamaki, Kajaani, lisalmi, Siilinjarvi, Lieksa, Kitee, Nurmes,
Lapinlahti, Suonenjoki, Mantyharju, Askola, Parikkala, Taipalsaari, Rautjarvi, Lapinjarvi ja Myrskyla.

Hankkeen osien paatoksenteon tilanne on seuraava:

- Itaradan lansiosuus Lentoradalta pohjoiseen seka varaus Porvoosta itaan sisaltyvat Uudenmaan
maakuntakaavaan (paaradan ohjeellisena linjauksena tai yhteystarpeena).

- Itdinen osuus Porvoosta Kouvolaan sisaltyy Kymenlaakson maakuntakaavaan (paaradan ohjeellisina
vaihtoehtoisina linjauksina).

- Suunnitteluhankeyhti6 on perustettu kevaalla 2022.
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2 TALOUDELLISEN ARVIOINNIN PERIAATTEET

2.1 Itarata Oy - Hankkeen taloudelliset lahtokohdat

Ratahankkeeseen
(yhteenveto taulukossa 4)

Ratahankeinvestoinnin
arviointi poikkeaa
hankearvioinnista
hankearvioinnin
huomioida
paaomakustannuksia,
suurten ratahankkeiden
kannattavuuden arviointia.

toteutettavuuteen liittyva
tyypillisesta ratahankkeen
siten, etta perusmuotoisen
liikenndinnin  kustannuksissa ei
radan operointivaiheen
jotka kuitenkin huomioidaan
tarkastelussa osana

Perinteisestd  hankearvioinnista poikkeava radan
rakentamisesta  aiheutuvan paaomakustannuksen
huomioiminen kasvattaa merkittavasti kulupohjaa.
Erilaisten tulonldhteiden huomioiminen kasvattaa myo6s
hankkeen tulopohjaa. Nain ollen voivat

kassavirtaperusteisen kannattavuusarvioinnin tulokset

poiketa  merkittavastikin  hankearvioinnin  hyoty-
kustannustarkastelun tuloksista.
Bruttotuloihin perustuvassa laskennassa ratayhtion

liittyvan jarjestelyn piirissa on kaikki yhteysvalin tulot,
josta vahennetaan toiminnan (mukaan lukien
liikennéinnin) kuluja.

liittyvia kustannuksia voidaan kuvata

raideliikenteen hankearvioinnin lahtokohdistaZ.

Tulot
Lipputulot yhteensa
Kayttajamaksutulo
Muut liilkenndinnin tulot
Ratamaksut* (ulkoiset, sisdiset my6s kustannus)
Kiinteistokehittamisen tuotot
Muut tulot

Liilkenndintikustannukset
Kaluston padomakustannus
Palkkakustannus
Kayttovalmiushuolto
Yleiskustannnuslisa
Kaluston energiankulutus
Kaluston kunnossapitokustannus
Yleiskustannukset, verot ja maksut
Kate
Ratamaksut* (myo0s tulot)

Radan kunnossapito
Radan padaomakustannus

Bruttoperusteinen laskenta tarkoittaisi ratayhtion liiketoiminnassa lahtdkohtaa, jossa yhtion taloudellinen asema
muodostuu kokonaisuudesta, johon sisaltyy hankkeen kehittaminen, rakennuttaminen/ rakentaminen seka
ratainfrastruktuurin hallinnointi, kunnossapito ja liikenndinnin kokonaisuuss3.

Bruttotuloihin perustuva tarkastelu mahdollistaa tiettyja
etuja taloudellisessa tarkastelussa:

1. Pystytddn hahmottamaan ja kuvaamaan koko
ratahankkeen / ratahankkeiden operatiivinen
kokonaisuus huomioiden ratahankeinvestoinnin,
liikenndinnin ja muut hankkeisiin vaikuttavat
tekijat

*Ratamaksut on lueteltu erillisenéd tulonldhteend, koska lipputulot voivat
ohjautua erilaisilla  tavoilla eri liiketoimintamalleissa. Hankeyhtién
nédkokulmasta ratamaksu keratddn matkustajien lipputuloista ja maksu
ohjautuu hankeyhtiélle korvauksena infrastruktuurin kaytdsta

Taulukko 4. Yhteenveto ratahankkeen kustannuksista
raideliikenteen hankearvioinnin lahtokohdista

2. Pystytddn huomioimaan eri tekijoiden vaikutukset ja epadvarmuudet koskien lipunmyynnistd saatavaa
tuloa, mika parantaa tarkastelun kattavuutta ja ymmarrysta kokonaisuudesta
3. Pystytdan tunnistamaan liikenndinnin kustannuksiin vaikuttavia tekijoité sekd mahdollisuuksia vaikuttaa

niihin

Kaytannossa ratayhtion liiketoimintojen jarjestamiseen liittyy merkittavasti tekijoita, jotka tulee tarkemmin
maaritelld ja varmistaa mm. liikenndinnin jarjestamistavan, raideliikenteen kotimaisen ja EU saantelyn,

2 https://julkaisut.vayla.fi/pdf12/vj 2020-48 tie-rautatieliikenteen hankearvioinnin_web.pdf

3 Taloudellisen aseman maaraytymisessa on mahdollista suhteellisen vapaasti arvioida eri toimintoja yhdessa.
Kaytanndssa suuriin ratahankkeisiin liittyvan jarjestelyn osapuolten vastuiden maarittelyssa tulee huomioida
raideliikenteen saantelyn reunaehdot ja vaatimukset seka toisaalta se miten eri osapuolilla on edellytyksia toimia

eri rooleissa kompetenssien ja resurssien nakdkulmasta
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valtiontukisaantelyn ja julkisiin hankintoihin liittyvan lainsdadanndn osalta. Tassa selvityksessa tarkastellaan
ratayhtion taloudellista asemaa ja sen viitekehysta“.

— RO —
JHYODYNLAHDE

Seloste:

Operaattori Ratayhtio Rakennutta-
Kalusto: misen ja

yhtion kaytettavissa (talla hetkella) Liikenne-ennustei Tehtavana kehittaa,

Epasuora tulanlahde, perustuvat henki T - kustannus

&l yhtin kiytertavises (18113 hetkells e iy rakennutiaa,

I kustannus rahoittaa ja Rahoituskustan

yhtion kuluerd o

Liikennoinnin kunnossapitaa nus
kate ratayhtion alueelle

investoitava uusi tai Ratayhtién
Rahtilikenteen peruskorjattava hallinto

hybdyt/ratamaksut, muilta ratainfrastruktuuri

rataosilta / joiden kapasiteettiin
uusi rata vaikuttaa
Ylldpito
Valtion maa-alueiden Alihankinta
Kiinteist- Kunnossapito
kehittamisen
arvonnousu radanpitdjan
kustannukset

Kiinteistévero (kiinteistdjen
omistajilta)

Yksityisten maa-alueiden
arvonnousu

Kuva 6. Ratahankkeesta aiheutuvat kassavirrat bruttotuloperusteisessa tarkastelussa

2.2 Ratahankkeen kustannukset

2.2.1 Valmistelu- ja rakennuttamisvaiheen kustannukset

Valmistelu- ja rakennuttamisvaiheen kustannuksiin siséltyvat hankkeiden valmistelevat tehtavat. Naihin
kustannuksiin voidaan laskea suurissa ratahankkeissa selvityksen tekohetkella tehtavat yleis- ja soveltuvin osin
ratasuunnittelun tehtavat seka erilaiset hankkeiden hyoétyihin ja kannattavuuteen, seka toteutus- ja
rahoitusmuotoihin liittyvat selvitykset ja valmistelevat toimenpiteet.

Valmistelu- ja rakennuttamisvaiheen kustannukset oletetaan sisaltyvan investointivaineen kustannuksiin.
Hankeyhtion omistajat ovat sitoutuneet sijoittamaan 79 miljoonaa euroa hankkeen kehitysvaiheessa. Laskelmissa
oletetaan, etta yhtio jatkaa myos operatiivisessa vaiheessa ja sijoitettu oma paaoma jaa yhtion omaan paaomaan
(kaytdnnossa sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto).

Hankkeen valmistelu- ja rakennuttamisvaiheen ajoitusta koskevat oletukset vaikuttavat investointikustannukseen,
liikennodinnin lipputuloihin seka operoinnin kustannuksiin. Em. kassavirrat ovat kaikki nimellisesti suurempia, jos
projekti alkaa mydhemmin, ja jos inflaatio on suurempi.

2.2.2 Investointivaiheen kustannukset

Tassa selvityksessa arviointi perustuu hankearvioinnin linjausvaihtoehtoon Ve2 (Lentorata-Porvoo-Kouvola).
Rakennuttamiskustannuksen oletetaan sisaltyvan investointikustannusarvioon.

4 Ratayhtion mahdollisia rooleja ja ominaisuuksia on kasitelty suurten ratahankkeiden rahoituksen ja
investointimahdollisuuksien selvitystydssa (selvitykset luonnosvaiheessa / ei julkaistuja).
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Lentorata-Porvoo-Kouvola Arvioitu
Liikenteellinen M€ aikataulu
selvitys/YVA/Yleissuunnitelma
Lentorata-Porvoo-Kouvola
i i 212 2022 -
suunnitteluprosessi
Lentorata-Porvoo-Kouvola Liikenteellinen
1 2022-2027
selvitys/YVA/Yleissuunnitelma s @ @
Lent ta-P -K ]
entorata _orvoo ouvola 59 2027-2030
Ratasuunnitelma
Lentorata-Porvoo-Kouvola
voo-mouv 139 Ei tiedossa
Rakennussuunnitelma
Lentorata-Porvoo-Kouvola L
i 1 594 Ei tiedossa
Rakentaminen
Lentorata-Porvoo-Kouvola
: L 1 806 2022 -
investointikustannus

Taulukko 5. Itdradan alustava kustannus- ja aikatauluarvio® (kustannukset MAKU 4,/2022: 137,9, 2010 = 100)>

Tassa tarkastelussa on sovittu perusoletukseksi, ettd hankekokonaisuuden suunnitteluvaihe kestaisi noin 8 vuotta.
Rakennussuunnittelu sisaltyy rakennusvaiheeseen ja liikennéinnin oletetaan alkavan vuonna 2037.

Investoinnin taloudellisena poistoaikana kaytetaan 50 vuoden poistojaksoa®.

Investointikustannusarvio on alustava, Itarata Oy valmistelee tarkempaa arviota hankevaihtoehdon kustannuksista.
Taman tarkastelun tulokset tulee nahda suuntaa antavina ja tulokset ovat tarkoituksenmukaista paivittaa tehtavan
tarkastelun pohjalta.

Suurissa infrastruktuurihnankkeissa on lisaksi mahdollista |6ytaa tapoja optimoida hankelaajuutta ja -laatua tavalla,
joka parantaa hankkeiden kaupallista tai yhteiskunnallista hyoty-kustannussuhdetta. Selvitystydn aikana on
tunnistettu seuraavia mahdollisuuksia hankekokonaisuuden optimointiin:

e Kaksoisraide

e Rataan liittyvien risteyksien ja liittymien ratkaisut

e Meluratkaisut

e Maamassojen sijoitusalueet ja niiden optimointi

e Uusiutuvien energioiden hyddyntaminen osana hanketta

e Kiertotalouden ratkaisut

e EU-reuna-alueella EU tukirahoituksen tukiprosentti voi olla jopa 70 %. Reuna-alueen tulkintaan voisi
mahdollisesti vaikuttaa, mikali rataa toteutettaisiin eurooppalaisella raideleveydella.

e Tavaraliikenteen ratkaisut ja tulonlahteet esim. muiden raideverkon osuuksien kapasiteetin vapautuessa

2.2.3 Operointivaiheen kustannukset

Tarkastelun laskelmissa oletetaan, ettd Ratayhtién piiriin kuuluu myds operointivaiheessa laajasti vastuita
ratainfrastruktuurin liittyvid tehtdvia. Tarkastelu perustuu nain ollen malliin, jossa Ratayhtidlle kuuluu laajasti
vastuita ja tehtavia (erityisesti vihrealla merkityt vastuut vaativat tarkempaa maarittelya ja kuvaavat nykymuodossa
sita, ettd naiden tehtavien jarjestamistavassa tulee huomioida ratayhtion olemassaolo ja rajapinnat ratayhtion
toimintaan):

5 Lahde: Ita-Suomen junayhteyksien kehittamisvaihtoehtojen arviointi/ Taustaraportti, Vaylaviraston julkaisuja
15/2020, sivut 22-23

6 Laskelma laaditaan kassavirtapohjaisena, joten kirjanpidon poistoilla ei ole huomattavaa merkitysta tuloksen
kannalta (joskin poistot ja verotus tulee huomioida hankkeen edetessa mm organisointimuodosta paatettaessa).
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Investointi Vastuutaho

Radan rakennuttaminen Ratayhtion vastuulla
Radan rakentaminen Ratayhtion vastuulla
Asemien rakentaminen Ratayhtion vastuulla
Maanomistajille maksettavat korvaukset Ratayhtion vastuulla
Investointivaiheen rahoituskulut Ratayhtion vastuulla
Kayttopadoma Ratayhtion vastuulla
Oma pddoma Ratayhtion vastuulla
Velkarahoitus Ratayhtion vastuulla
Tukirahoitus Ratayhtion vastuulla
Kiinteistokehitystuotot investointijaksolla Sopimukset maanomistajien kanssa
Operointi Vastuutaho

Ratahankkeeseen liittyvat tulot
Lipputulot

Mahdollisesti ratayhticihinn liittyva jarjestely tai

Radan kayttajamaksut .
operaattori

Muut liikennéinnin tulot

Radan haltija (oletus Vaylavirasto)/ Ratayhtiéon

Ratamaksut S
liittyva jarjestely

Kiinteistéjen myyntituotot

Kiinteiston omistaja/ kehittdmisestd vastaava taho

Tonttivuokratuotot

Julkinen maksuosuus Sopimukset omistajien kesken
Muut tulot Lahtokohtaisesti kehittdmisestd vastaava taho
Likkenndinti

Ratayhtioon liittyva jarjestely yhdessa operaattorin

Junakaluston hankinta ja hoito
kanssa

" . Ratayhtioon liittyva jarjestely yhdessa operaattorin
Liikennesuunnittelu

kanssa
Lippujen myynti ja maksuliikenne Operaattori
Asematilat Operaattori
Matkustajapalvelut Operaattori
Ratayhtioon liittyva jarjestely yhdessa operaattorin
Matkaketjut v N WY p
kanssa
Rataverkon haltijan hallinnolliset vastuut
Ratakapasiteetin hallinta Radan haltija (oletus Vaylavirasto)
Liikenteen ohjaus Fintraffic Oy
Perusvaylanpito
Kunnossapito (pdivittdis) Ratayhtio
Yllapito (taseeseen) Ratayhti6
Turvalaitteiden ja sahkdistyksen kunnossapito Ratayhtio

Asemien ja laitureiden ylldpito

Ratayhtioon liittyva jarjestely yhdessa operaattorin
Vartiointi, siivous, ulkoalueet oA e 1] WY P !

kanssa
. Ratayhtioon liittyva jarjestely yhdessa operaattorin
Valvomo, isdnndinti
kanssa
Kiinteistovero Ratayhtio
Hallinto
Erilaiset asiantuntijapalvelut Ratayhtio
Ratayhtion toiminnan vakuutukset Ratayhtio
Hankeyhtion henkilosto Ratayhtio
Hankeyhtion toimitilat Ratayhtio

Taulukko 6. Mahdollinen ratahankkeen tehtaviin ja kustannuksiin liittyva vastuunjako (alustava)

2.2.4 Kunnossapidon kustannus

Radan keskimaarainen kunnossapitokustannus raidekilometria kohden on 28 700 euroa vuodessa’, joka perustuu
vuosien 2013-2018 toteutuneiden menojen keskiarvoon sahkoistetylla radalla. Suurnopeusjunaradalla kuluminen

7 Lahde: Turun Tunnin juna, hankearviointi taulukko 17 (Itaradan vuosittaista kustannusarviota ei ollut kaytéssa
raportin laatimishetkelld).
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on normaalia sahkoraidetta korkeampi, joten kunnossapitokustannusta on korjattu tekijalla 1,158. Tassa
selvityksessa on arvioitu suurnopeusradan kunnossapitokustannuksia perustuen arvoon 28 700 * 1,15 = 33 005
euroa raidekilometriltd vuodessa. Tassa selvityksessa tarkasteltava Itaradan linjausvaihtoehto Lentorata-Porvoo-
Kouvola ulottuu Lentoradan pdaatepisteestd Keravan pohjoispuolelta Korialle Kouvolan lansipuolelle ja on
pituudeltaan arviolta 212 raidekilometria.

Itaradan tavoitteena on mahdollistaa suurnopeusjunat. Hankkeessa on tarkoitus erikseen paattaa, suunnitellaanko
Itarata rakentamisvalmiuteen sekaliikenteelle vai ainoastaan henkildliikenteelle.

Radan kulumisen kattamiseen on laskelmassa lisaksi varattu 0,99 miljoonaa euroa vuodessa®.

Radan kunnossapito Kustannuksen toteutuminen
Suurnopeusradan kunnossapito 33 005 Eur/km/vuosi

Kunnossapidettavia ratakilometreja 212 km

Suurnopeusradan kunnossapito 6 900000 Eur/ vuosi Kilometreittain kayttoonoton myota
Kulumisen korvaaminen 990 000 Eur/ vuosi

Taulukko 7. Radan kunnossapidon kustannus

2.2.5 Ratayhtion hallinnon kustannukset

Ratayhtion hallinnon kustannuksiin on haettu arviot muiden vastaavien yhtididen verrokeistal0. Yhtion
henkildstokulut sisaltavat yhtion johdon ja hallinnon seka ylldpidon johto-organisaation kustannukset.

Hallinnon kustannukset

Kiinteistoveroll 990 000 Eur/ vuosi
Henkiléstokulut 1 500 000 Eur/ vuosi
Toimitilakulut 100 000 Eur/ vuosi
Toiminnan vakuutukset 150 000 Eur/ vuosi
Asiantuntijapalvelut 500 000 Eur/ vuosi
Ratayhtién hallinnon kustannukset 3240000 Eur/ vuosi

Taulukko 8. Ratayhtidon hallinnon kustannukset

2.2.6 Liikennoinnin kustannukset

Liikennéinnin kustannuksia ei ole erikseen arvioitu suurnopeusradalle, joten laskelmassa hyo6dynnetty
kustannusarvio perustuu tassa vaiheessa hankearvioinnin mukaiseen laskennalliseen arvioon kaluston ja
liikenndinnin kustannuksesta:

8 Lahde: Asiantuntija-arvio Vaylavirasto 30.9.2021

9 Karkea arvio, radan kulumisen kustannuksesta ei ole saatavissa luotettavaa lahtétietoa.

10 Arviot perustuvat verrokkeina kaytettyjen Lansimetro Oy:n ja Tampereen raitiotie Oy:n julkisiin tietoihin ja
hankeyhti6iden kanssa kaytyihin tarkentaviin keskusteluihin

11 Kiinteistdverotuksessa noudatettavan arvostamislain viildennessa luvussa saadetaan, etta kiinteiston
verotusarvo on maarattava erikseen maapohjan ja rakennusten osalta. Kiinteistéjen arvostaminen
kiinteistoverotuksessa - vero.fi,
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Vel ltdrata

ME€ / vuosi

Liiken kustannukset 14,2
(&radalle yvien kaukojunien kustannukset Haradan osuudelta)
16
Kate (7,5 %) 1,0

Taulukko 9. Liikenndintikustannukset Itdradalle (Ldhde FLOU Oy)

Laskelmassa oletetaan, ettéd Ratayhtid on radan haltija, joten sen on mahdollista vastaanottaa ratamaksuja muilta
radalla liikenndivilta tahoilta.

Liikennoéinnin kustannusarvio perustuu laskennallisiin parametreihin ja tarkastelun tulokset tulee nahda suuntaa
antavina. Tuloksia on tarkoituksenmukaista paivittda myohempien tarkasteluiden pohjalta. Alustavan arvion
perusteella liikenndinnin kustannusten osalta voi olla mahdollista tunnistaa kustannussaastdja suhteessa
laskennallisiin, hankearviointiohjeisiin perustuviin liikennéinnin kustannuksiin.

2.3 Hankkeen tulojen ja hyotyjen arviointi

Ratayhtion tulonlahteet perustuvat aikaisempiin selvityksiin, joiden mukaan kiinteistokehittdmisen ja
kayttajamaksujen tulonlahteet ovat merkittavimpia ratahankkeessa sovellettavia tulonlahteita:

Tulonlahde Mukana tarkastelussa Perustelu Kaytetyn lahtétiedon Idhde
Liikennointitulo/ Kylla - Matkustajilta = Lipputulo on keskeisin suora  23.10.2023 arvio (Flou Qy).
Kayttajamaksut yhteysvalilla matkustajille = tulonlahde.
kohdistuvat,
junaoperaattoreilta
perittavat lipputulot.
Kayttajien
maksuhalukkuudessa
heijastuvat mm. matka-
Ei - rahtilikenne tai aikasaastot, polttoaine-
vaikutukset rataverkolla = kustannussaastot, ja myods
laajemmin. pysakointikustannukset
erityisesti Helsingin
suuntaan (ei  huomioitu
laskelmassa eika Itaradan
arvion mukaisesti sisally
hankearvioinnissa
huomioitaviin tekijoihin)
Ratamaksut Kylla - ei maaritelty tarkkaa = Tarkastellussa Ei maaritelty tulopohjaa,
tulopohjaa tasta lahteestd, | liiketoimintamallissa mutta oletetaan olevan

maksetaan liikennointitulolla
keratyilla varoilla

ratayhtiolla on oikeus peria
ratamaksuja radan
kayttajilta (esim. Lentorata)

ratayhtion kaytdssa
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Kiinteistokehittamisella
saatava arvonnousu

Ei - yksityisten maa-alueiden = yhteydessa.

arvonnousu ja

maankayttokorvaukset.
EU:n vastikkeeton = Kylla - oletuksena EU:n CEF- = Hankkeet pyritdédn saamaan
rahoitustuki rahoitus tukikelpoisiksi ja

Kuntien maksuosuus/tuki

maksuosuus, jolla katetaan julkisen sektorin
mahdollinen alijddama tulorahoituskokonaisuutta
muiden tulonlahteiden

jalkeen.

Valtion maksuosuus/tuki

muiden
jalkeen.

Taulukko 10. Tulorahoituksen lahteet

Taulukossa 11 on esitetty erid, joita tarkastelussa ei

sovellettavalle kéasittelylle.
Eré
Yhteiskunnalliset hyodyt, jotka eivat

toteudu kassavirtahyotyina
kéyttdjdmaksuissa

Oman padoman sijoittajan osuus

Kylla - Kuntien ja valtion
maa-alueiden osalta.

Kylla - Vuosittainen julkinen

Kylla - Vuosittainen julkinen
maksuosuus, jolla katetaan
mahdollinen

Tunnistettu

aikaisemmissa

Syyskuu 2023  Newsec

selvityksissa keskeiseksi  Advisory Oy
selvitettavaksi
tulonlahteeksi suurten

raidehankkeiden

tukirahoitus on tunnistettu
selvitettavaksi

keskeiseksi
tulonlahteeksi

julkisen
alijaama
tulonlahteiden

Mukana tarkastelussa

Ei sisally kassavirtatarkasteluun.

Tarkastellaan erillistarkasteluna
hyétyjen maaraa suhteessa hankkeen
julkisen sektorin kustannuksiin. Naita
yhteiskunnallisia hyétyja voivat olla

mm. vahentyneet
tielikenneonnettomuudet,

tieinfrastruktuurin vahaisempi
kuluminen, paastévahennyksisté
aiheutuvat  hyodyt  seka lisdys
valinnanvapaudessa esim.

asumisratkaisuissa.

Ei - oma pddoma ei ole tulorahoituksen

lahde  pois lukien  hankeyhtién
kehitysvaiheessa sijoitettu oma
paaoma

Kunnat huomioidaan osana

huomioida tulorahoituksen

Vaylaviraston asiantuntijat ja
CEF-rahoitukseen liittyvat
julkiset aineistot.

EU:n

Taloudellisen tarkastelun
lopputulos kuvaa julkisen
maksuosuuden tulonléahteen
tarvetta.

Valtio huomioidaan osana
sektorin
tulorahoituskokonaisuutta

Maksujen jakautumiseen eri
osapuolten ja paikallis- ja
keskushallinnon valilla ei ole
otettu tassa tarkastelussa
kantaa

lahteind ja perustelut

Perustelu

Yhteiskunnallisista hyodysta ei synny
tulovirtaa, joka voitaisiin kohdistaa
Ratayhtiolle. Hydétyjen maaréd voidaan
suhteuttaa Jjulkisen sektorin
maksuosuuteen.

Oman pdaoman sijoitus kaytetaan
radan rakentamiseen ja sijoittaja
odottaa saavansa korvauksen
padomalle. Taméa korvaus katetaan
tulorahoituksen léhteista.
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Apporttisijoitukset Ei - apporttisijoitus ei itsessdan tuota Mahdollisiin  maa-alueisiin  liittyvéat

tuloja, ellei sitd myyda tai siita peritd @ tuotot huomioidaan erassa
maksuja "Kiinteistokehittémisella saatava
arvonnousu”

Vieraan paaoman rahoittajan osuus Ei - vieras padoma on Vieras padoma kaytetddn radan
investoinninaikaista tai muuta | rakentamiseen ja rahoittaja odottaa
tdydentavaa rahoitusta - ei ' saavansa korkotuoton paaomalle sekéa
tulorahoituksen lahde padoman palautuksen. Tama korvaus

katetaan tulorahoituksen lahteista.

Taulukko 11. Eri&, joita ei huomioida tulorahoituksen lahteené

2.3.1 Liikennodinnin mahdollistama tulorahoitus

Liikennoéinnin/kayttajatuloennusteet perustuvat liikennoéintimallin mukaiseen laskennalliseen,
hankearviointiohjeen mukaiseen tuloennusteeseen2. Sovellettu liikennéintimalli kuvaa ennustetun liikenteen ja
tulojen maaran vuonna 2040, josta johdetaan kayttdja- ja tuloennuste tarkasteluhetken kustannustasossa.
Lipputulojen nousuksi oletetaan 2,0 % vuodessa koko tarkastelujakson ajan, eli perusskenaarion tulojen
kehittymisen oletetaan olevan hitaampaa kuin yleisen kustannustason kehittymisen. Lipputulot on jyvitetty
suurnopeusrataa kayttdvien matkustajien koko matkan lipunhinnasta suurnopeusradan kilometriosuuden
mukaisesti.

Lipputulot (alv. 0) 21,9

(Hdradan kauvkojunia kéyttdavien matkustajien lipputulot jyvitettyna licradan osuudelle)

Taulukko 12. Lipputulot jyvitettyna suurnopeusradalle kilometriosuuden mukaisesti

Liikenndinnin tuloarvio perustuu laskennallisiin parametreihin ja tarkastelun tulokset tulee nahda suuntaa
antavina. Tuloksia on tarkoituksenmukaista paivittdd myéhempien tarkasteluiden pohjalta.

2.3.2 Kiinteistokehittamisen mahdollistama tulorahoitus

Laskelmissa on hyddynnetty Newsec Advisory Oy:n vuonna 2023 laatimaa Itdradan kiinteistotulojen arviointia.
Selvityksessa on arvioitu valtion ja kaupunkien asemaseutujen laheisyydessa sijaitsevien Kkiinteistdjen
kehitysmahdollisuuksia ja niiden tuottopotentiaalia. Selvityksessa on arvioitu yhdeksan kunnan (Porvoo, Kouvola,
Lappeenranta, Joensuu, Mikkeli, Pieksamaki, Siilinjarvi, lisalmi & Kajaani) kanssa yhteistyossa ratahankkeeseen
liittyvien alueiden kehitysmahdollisuuksia kolmessa skenaariossa. Kussakin skenaariossa on arvioitu alueiden
maankayton nykyarvo perustuen kiinteistokehitykseen aikajanteella 2030-2060. Tulevan maankayton nykyarvot
skenaarioittain 5 % diskonttokorkoa kayttamalla ovat seuraavat:

e VE O Ei muutoksia nykyisiin ratayhteyksiin
o Nykyarvo 78,2 MEUR

e VE 1 Lentorata + Itarata toteutuvat
o Nykyarvo 160,7 MEUR

e VE 2 Lentorata, Itérata seka Savon ja Karjalan ratojen parannukset toteutuva
o Nykyarvo 167,3 MEUR

Newsec Advisory Oy:n selvitykseen liittyy paljon epavarmuutta koskien kuntien tekemaan arvioon
kiinteistokehitysmahdollisuuksista. Vaikutusten arviointi on kunnille vaikeaa, silld kauas ulottuva tarkastelujakso
aiheuttaa hankaluuksia ennakoida maankayttda yleiskaavaa pidemmalle. Muissa kunnissa kuin Porvoossa ltarata

12 | jikenndinnin tuloarvion on toimitanut FLOU Oy
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ei muodosta uusia henkildjunayhteyksid. Selvitykseen saatiin vain yhdeksaltd kunnalta maankayttéarviot seka
Helsinki jatettiin kokonaan tarkastelun ulkopuolelle, sillda sen kiinteistdkehitysmahdollisuuksia on tarkasteltu
aiemmin muiden toimesta.

Itarata-hankkeen rahoitustarpeisiin  kanavoitavasta kiinteistOkehitystuotosta on oletettu, ettd kyseisen
ratahankkeen mahdollistama maan arvon kasvu voidaan kayttaa taysimaaraisesti ratahankkeen rahoittamiseen.
Tama hankkeella mahdollistettu maan arvon kasvu on laskettu Itarata-hankkeen tapauksessa ylla esitettyjen VE 1
ja VE O erotuksena. Kuten kiinteistétulojen arviointiselvityksessa on oletettu, nama hankkeelle kanavoidut
kiinteistokehitystuotot oletetaan kertyvan vuosittain tasaisesti maanmyyntitulona, jonka lisaksi tuotoissa
huomioidaan yleinen kustannusnousu.

Tata selvitysta varten on oletettu, etta tasta esitetysta arvioiduista kiinteistokehityksen potentiaalista kunakin

vuonna 50 % myydaan ja 50 % kasvattaa vuokrattavaa tonttiomaisuutta. Tontin vuokraoletuksena on 4 % p.a tontin
arvosta.

Kiinteistékehitystuotot
14

12 -

10 M a [

MEUR
1

2029 2033 2037 2041 2045 2049 2053 2057 2061 2065 2069 2073 2077 2081

O Kiinteistgjen myyntituotot @ Tonttivuokratuotot

Kuva 7. Itdradan kiinteistdokehitystuotot vuosittain

Huomioiden koko tarkastelujakson aikaiset maanmyynti ja tontinvuokratulot sekd kustannusmuutosoletuksen,
Itdradan hankkeen kiinteistokehitystuotot ovat yhteensa nimellisarvoisena 462 MEUR (nykyarvossa 221 MEUR
diskontattuna 2,00 % korolla).

2.3.3 EU-tukirahoitus

Tavoitteena on ollut, ettd Itdradan paasy TEN-T-verkon osaksi tulisi voimaan 2024. Itarata-hankkeen EU-
tukirahoituksen saatavuutta on arvioitu seuraavasti:
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Lentorata-Porvoo-Kouvola
. . . Mahdollinen tuki Arvioitu EU CEF
Liikenteellinen M€ Saatu tuki M€ M€ (EU CEF) aikataulu Ohielmakausi
selvitys/YVA/YleissuunniteIma )
Lentorata-Porvoo-Kouvola
) ) 212 0 106 2022 - Ei tiedossa
suunnitteluprosessi
Lentorata-Porvoo-Kouvola Liikenteellinen Mahd. CEF2021-
selvitys/YVA/Yleissuunnitelma 15 0 ! 20222027 2027
Lentorata—l?orvoo—KouvoIa 59 0 30 2027-2030 Mahd. CEF2021-
Ratasuunnitelma 2027
Lentorata-P -Ki I
entorata orvo<? ouvoia 139 0 69 Ei tiedossa Ei tiedossa
Rakennussuunnitelma
Lentorata-Porvoo-Kouvola . L
) 1594 0 478 Ei tiedossa Ei tiedossa
Rakentaminen
Lentorata-Porvoo-Kouvola
. . 1 806 0 584 2022 - Ei tiedossa
investointikustannus

Taulukko 13. Itarata-hankkeen tukimahdollisuudet

Kaytannossa EU-tukirahoituksen saatavuus riippuu huomattavasti tulevan 2021-2027 kauden aikana
toteutettavien CEF-hakujen maarittelyista, kaytettavissa olevasta rahoituksesta seka hankkeen valmiusasteesta
CEF-hakujen ajankohtana. Hankkeen suunnittelukausi jatkuu ja arvioitu toteuttamisen aloittaminen ajoittuu
seuraavalle ohjelmakaudelle 2028-2034 Tassa selvityksessa ei arvioida ohjelmakauden hakujen mahdollista
toteutumista.

Tassa selvityksessa oletetaan, ettd hankkeelle saadaan 20 % avoinna olevassa haussa olevasta yleisesta
raidehankkeiden tukien kokonaissummasta. Mahdollisen tuen arvioitu maara olisi 584 miljoonaa euroa, jolloin EU-
tukirahoituksen maara olisi 116,9 miljoonaa euroa. Tuen maara hankkeen kokonaisinvestointiarvosta olisi
oletuksen perusteella 6,5 %.

Tuen oletetaan laskelmassa kohdistuvan investointivaiheen alkuun 20 %, ja sen jalkeen jaljellda oleva 80 %
tasaisesti jaksotettuna investointijakson jaljella oleville vuosille13:

13 Tuki maksetaan ennakkomaksua lukuun ottamatta takautuvasti maksettuja laskuja vastaan.
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EU-tuet Maéara

MEUR
Cvuosi2o22 o
Vuosi 2023 -
Vuosi 2024 -
Vuosi 2025 -
Vuosi 2026 -
Vuosi 2027 -
Vuosi 2028 -
Vuosi 2029 -
Vuosi 2030 23
Vuosi 2031 16
Vuosi 2032 16
Vuosi 2033 16
Vuosi 2034 16
Vuosi 2035 16
Vuosi 2036 16
Yhteensa 117

Taulukko 14. EU-tukirahoituksen maara

2.3.4 Muut tulorahoituksen lahteet

Taloudelliseen mallinnukseen on siséllytetty mahdollisuus lisata erilaisia tulovirtoja eri lahteista ja eri ajankohtina,
joita voidaan hy6dyntaa hankkeen kustannusten kattamiseen. Laskelmaan ei ole sisallytetty oletuksia koskien naita
tulorahoituksen lahteita.

2.3.5 Julkisen sektorin maksuosuus

Julkisen sektorin maksuosuus, jossa kaytetaan verotuloja alijaamien kattamiseen voi olla vastike tai muu
sopimusperusteinen maksu. Riittavan sitova, riittavan luottokelpoisen tahon antama maksusitoumus mahdollistaa
hankkeen rahoituskelpoisuuden.

Tassa selvityksessa on oletettu, etta julkinen sektori kattaa hankkeen alijgdman muiden tulonlahteiden jalkeen.
Julkisen sektorin maksuosuus esitetdan tarkastelussa yhtena lukuna, eikd tarkastelussa oteta kantaa esim.
jakoperusteisiin eri julkisten tahojen kesken.

Laskennallisen julkisen maksuosuuden lisaksi hankkeen julkisten osapuolten vastuulle jaisi siis tdssa tarkastelussa
oletetussa viitekehyksessa riski koskien alijadmaa ennustetuissa (esim. kiinteistdkehittdmisen) tulonlahteissa.

2.3.6 Yhteiskunnalliset hyodyt

Itdradasta ei ole kaytettavissa arviota yhteiskunnallisista hyddyista. Jos voidaan maaritella hydtyjen maara, jotka
eivat sisally tuloihin, voi olla perusteltua tarkastella naita hyotyja suhteessa arvioituun julkisen maksuosuuden
maaraan.

2.4 Paaomarahoitus

Ratahankkeissa paaomarahoitusta voidaan hybédyntaa investointikustannuksen jaksottamiseen niin, etta
hankkeesta saatavat suorat tulonlahteet ja valilliset hyddyt saadaan ajallisesti sovitettua kuluihin (padomien
palautus ja tuotto). Lisaksi rahoitusta voidaan soveltuvissa hankkeissa kayttaa riskinsiirron mekanismina (tassa
tarkastelussa oletetussa julkisrahoitteisen ratayhtién rahoitusmallissa paaomarahoitus ei lahtokohtaisesti ole
riskinsiirron valine).

21



Ratayhtidmallissa rahoitusta kaytetdaan kehitys- ja investointivaiheen rakentamisen kustannusten jaksottamiseen
pidemmalle aikavalille. Rahoituksen kayttdminen aiheuttaa kustannuksia; lainarahoitusta kaytettdessa
investointikustannus maksetaan vuosittaisina korkoina ja velan lyhennyksina ja oman padoman rahoituksessa
omistaja voi odottaa saavansa sijoitukselle tuottoa esim. osinkojen muodossa.

2.4.1 Ratayhtion rahoituksen rakenne

Tarkastelussa oletetaan lahtokohtaiseksi yhtiérakenteeksi rahoittajan  riskit minimoiva, julkiseen
luottokelpoisuuteen tukeutuva yksinkertainen rakenne, joka voisi olla mahdollista toteuttaa esim.
kiinteistbosakeyhtiomuotoisena julkisena ratayhtiona tai energiantuotannossa hyddynnettya Mankala -mallia
mukailevana.

INVESTOINTIVAIHEEN EU raholtus (CEF)
RAHOITUS/ S Oma Vieras padoma
INVESTOINNIN _— paaoma
MAKSAMINEN , : :
3. Tukirahoitus 1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
v v v
Ratayhtio
Tehtavana kehittaa ja kunnossapitaa rataomaisuus. Vastaa ratainfrastruktuurin kdytettévissa olosta ja kehittamisesta.
L Kinesttuotio | 1 | 2. Uikenomin || & kaupungn/kaman 11 | 5.vation {1 f
"""""""" (I tuotot || i maksuosuus/ vastike |1 ! maksuosuus/ " 1
LT frr P oLvestie ) |
OPEROINTIVAIHEEN ' ' ' '
RAHOITUS/ Kiinteisto- . . . Muu
VELANHOIDON MAKSU kehitys(yhtig) || OPeraater || Kaupungt Valtio tulonlahde

Kuva 8. Hankeyhtidn rahoituksen elementit

Yksinkertaisen rakenteen etuja ovat

e hankkeeseen liittyvat kassavirrat ja niihin liittyvat riskit ovat tunnistettavissa ja kohdistettavissa hankkeen
osapuolille

e hankkeen kannattavuus ja rahoitettavuus on lapinakyvasti arvioitavissa

e yksinkertaisen rahoitusmuodon toteutuskelpoisuuteen ei liity epavarmuutta

e rahoituksen kustannus on mahdollisimman edullinen

e Suomessa on kokemusta vastaavanlaisista toteutusmuodoista infrastruktuurin/radan rakentamisessa

e EU-rahoitusta on todennakoisesti saatavissa julkisrahoitteisella yhtiomallilla, yksityisrahoitteisiin malleihin
voi liittya epavarmuuksia.

Rahoitusmallinnuksessa oletetaan, etta jarjestely pystytdan toteuttaman verotehokkaasti tulevaisuudessa
maariteltavalla yhtidrakenteella siten, etta yhtion tulot mitoitetaan kattamaan kulut ja yhtio tekee nollatulosta.

Laskelmissa on kaytetty korko oletuksena kokonaiskorkoa 2,00 % p.a., joka heijastelee tarkasteluhetkella
kuluneiden vuosien matalaa korkotasoa huomioiden kuitenkin, ettd korkotaso on noussut merkittavasti vuoden
2022 aikana. Tulosten tarkastelussa tulee huomioida, ettd markkinatilanteesta ja matalasta luottoriskista johtuva
matala korkotaso johtaa tarkastelussa hankkeen toteutuskelpoisuuden maksimointiin. Mikali markkinakorkotaso
nousee tai Suomen luottokelpoisuus heikkenee, tai hankkeeseen sisallytetdan luottoriskin tasoon vaikuttavia
rakenteita, tulee sillda olemaan heikentava vaikutus hankkeen kannattavuuteen, yhteiskuntataloudelliseen
toteutuskelpoisuuteen seka kasvattava vaikutus julkisen sektorin maksuosuuksiin.
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2.4.2 Laskelmien rahoitusoletukset

Laskelmissa on kaytetty seuraavia oletuksia:

Laskentaoletukset

Julkisomisteinen ratayhti6 (kaikki luvut alv
0 %)

Lahde/perustelu

Investointi/CAPEX

Perusvaylanpito/ Radan kunnossapito

33 005 €/ratakilometri/vuosi

(noin 6 997 060 €/vuosi)

Investointikustannus Hankekohtainen, 2021 hintatasossa Tehdyt kustannusarviot. Luvut ovat
kaikkien hankkeiden osalta karkeita
arvioita.

Investointikustannuksen indeksointi 2 % p.a. Laskennallinen kustannustason
nousuoletus investointijaksolla. EU
pitkdaikainen tavoite 2 %.

Operointi/OPEX
Liikenndintikustannus 14 200 000 €/vuosi FLOU Oy:n laatima liikenndintiennuste

(23.10.2023)

Séhkoéradan kunnossapitokustannus
(Lahde: Vaylan hankearviointi)

Lisaksi kerroin 1,15 x suurnopeusradalle,

tulojen indeksointi

EU-tukirahoitus

Lahde: Asiantuntija-arvio, Vaylavirasto
30.9.2021)
Hallinnointi ja johto 3 240 000 €/vuosi (josta 1,0 M€ Perustuu vastaavien julkisomisteisten
kiinteistovero) ratayhtiéiden  kustannuksiin ja  hyvin
alustaviin arvioihin ratayhtion
kustannuksesta.
Operointikustannuksen indeksointi 2% p.a. Laskennallinen kustannustason
nousuoletus. EU pitkdaikainen tavoite 2 %.
Tulonlahteiden indeksointi
Kiinteistokehittdamisen ja liikenndinnin 2 % p.a. Laskennallinen kustannustason

nousuoletus. EU pitkdaikainen tavoite 2 %.

€/% koko paaomasta

Velkarahoitus

116,9 miljoonaa euroa

Laskelmissa EU-tukirahoituksen maara 6,5
% investointikustannuksesta.

€/% koko paaomasta

Korko (viitekorko)

Korko (marginaali)

Lahes 100 %
kustannuksesta

rahoitettavasta

1,5 % p.a.

0,5 % p.a.*

8/9/2022: 30 v EURSWAP 2,07 % p.a. 15
v EURSWAP 2,57 % p.a.

Valtionriskiin perustuva arvio
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min. DSCR

Rahoituksen maturiteetti

1,00x**

50 vuotta, velanhoidon méaara saadetaan
julkisella maksuosuudella.

Kohteen teknisen kayttdian mukaisesti
perusteltu maturiteetti ja jdannoésarvo™ **.

Lainan lyhentdminen Minimilyhennys annuiteettipohjaisena

lainana tarkastelujakson loppuun.

Kaytanndssa velanhallintastrategia tulee
suunnitella tarkkaan hankkeessa
huomioiden tulonlahteet.

Lisédksi lainaa lyhennetdan kaytettavissa

olevan vapaan Kkassavirran puitteissa
(esim. jos kaytettavissa
kiinteistokehittamistuottoja).
Rahoituskulut
Rahoituksen jarjestelykustannus 0,05 % Suuntaa antavat arviot
Nostamattoman rahoituksen kustannus 30 % kokonaiskorosta nostamattomalle
paaomalle

Oma paaoma

% koko padomasta Perusskenaarion mukaisessa laskelmassa  Kehitysvaiheen oma paaoma, yhteensa 79

3,61 % paaomasta miljoonaa euroa sijoitettuna  yhtioon
apporttina
Tuottotavoite (IRR) Ei tuottotavoitetta
Poistot
Poistot kiintedsta omaisuudesta Poisto maaraytyy nollatuloksen  Keskindinen yhtio tasapainottaa

mahdollistavalle tasolle vastikkeita tekemalla poiston, joka johtaa

nollatulokseen

Diskonttokorko

Julkisten kassavirtojen diskonttokorko 2 YpxxA* Jos lukuja diskontataan, sovelletaan
yleisesti laskelmissa kaytettya

kustannusnousuennustetta 2,00 % p.a.

Taulukko 15. Laskentaoletukset

* Korkojen oletetaan olevan kokonaan vahennyskelpoisia laskennassa. Mikali yhtidrakennetta kehitetdan suuntaan, johon
sisaltyy yksityisrahoitusta voi silla olla vaikutusta vahennyskelpoisuuteen. Oletettu korkotaso on matala.

** Velanhoitokate/DSCR (Debt Service Cover Ratio) kuvaa Ratayhtion ylijadmaa velanhoidon jalkeen (omistajille maksettava
tuotto), joka voi julkisessa hankeyhtidssa olla O %. Yksityisrahoitteisissa malleissa sijoittajalle maksetaan tavoitetuoton
mukainen kassavirta, joten talléin velanhoitokate on suurempi kuin 1,00x.

*** Hankekokonaisuuteen ja kaikkiin laskentaparametreihin liittyy huomattavia epavarmuuksia ja taloudellisia seka teknisia
nakokulmia (elinkaarikustannukset, muutostenhallinta, kulumisen korvaaminen, rahoitusmarkkinoiden olosuhteet,
sovellettavat rahoituslahteet, jne.), joiden yhteisvaikutus tulee huomioida asetettaessa esim. lainamaturiteettia. Laina-aika on
pitka, joten kaytannossa jaljella olevaa lainaa tultaisiin todennakoisesti jalleenrahoittamaan 20-30 vuoden jalkeen.

**** Tarkastelun lIdhtdkohtana arvioidaan nimellisarvoisten kassavirtojen riittavyyttd hankkeen nimellisarvoisten arvioitujen
kustannusten kattamiseen, jolloin diskonttaamista ei sovelleta
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3 HANKKEEN TALOUDELLINEN KANNATTAVUUS

Hankkeen kumulatiiviset nimelliset kassavirrat on kuvattu alla:

Hankkeen kumulatiivinen kassavirta (ilman ulkopuolista rahoitusta)
1000

-1000

-2 000

-3 000

MEUR

-4 000
-5000
-6 000

-7 000
2023 2027 2031 2035 2039 2043 2047 2051 2055 2059 2063 2067 2071 2075 2079

Kuva 9. Hankkeen kumulatiivinen nettokassavirta

Kuvaaja esittaa hankkeen tuottamaa kumulatiivista nimellistd kassavirtaa yhtidlle ilman rahoitusta ja julkisen
sektorin taydentavaa maksuosuutta; kustannukset koostuvat investoinnista seka yllapito- ja hallintokuluista, tuotot
kayttajamaksuista seka Kkiinteistokehittamiseen liittyvista tonttivuokratuotoista ja mahdollisista kiinteist6jen
vuokra- ja myyntituotoista. Hankkeen alijaama tulee kattaa valtion ja kuntien maksuilla.

Kuva osoittaa myds miten laaja investointikokonaisuus kuormittaa julkista taloutta huomattavan etupainoisesti.
Talloin Ratayhtion mahdollistamaa julkisen budjetin ulkopuolista rahoitusta voidaan hyédyntaa kustannusten ja
tuottojen ajalliseen yhteensovittamiseen.

Hankkeen kumulatiivinen kassavirta (ulkopuolinen rahoitus huomioitu)

1 000

-1 000
-2000
-3 000

MEUR

-4 000
-5000
-6 000

-7 000
2023 2027 2031 2035 2039 2043 2047 2051 2055 2059 2063 2067 2071 2075 2079

Kuva 10. Hankekustannusten jaksottaminen rahoituksella
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3.1 Investointijakson kassavirrat

Seuraavissa graafeissa ja taulukoissa on esitetty yhtion investointijakson kustannukset seka rahoitus naiden
kustannusten kattamiseen. Investointijakson kiinteistokehitystuottojen on oletettu kaytettavan taysimaaraisesti

investoinnin rahoitukseen. Luvut on esitetty nimellisarvoisina.

INVESTOINTIJAKSON RAHAN KAYTTO JA LAHTEET (Luvut nimellisarvoisia, yleinen kustannusnousuoletus 2,00 % p.a.)

RAHAN KAYTTO

% MEUR

Rakentaminen

Muut eréat

91 % 2186

Vieraan padoman rahoituksen korot ja palkkiot 9 % 215

0% 5

Rahan kayttd yhteensa

2 405

RAHAN LAHTEET % MEUR
Vieraan padoman nostot 91 % 2184
EU-tuet 5% 117
Oman paaoman sijoitukset 3% 79
Kiinteistokehitystuotot investointijaksolla 1% 26
Muut erat 0% -
Rahan lahteet yhteensa 2 405

Taulukko 16. Investointijakson rahan kaytto ja lahteet

500

400

300

200

100

MEUR
o

400

-500

Rahan lahteet ja kayttd investointijaksolla

-100
-200
-300

m Rakentaminen (-)

m VPO korot ja palkkiot (-)

Muut erat ()

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

VPO nostot (+)
OPO sijoitukset (+)
EU-tuet (+)

Kuva 11. Rahan kaytto ja lahteet investointijaksolla tilanteessa, jossa kaikki kustannukset on katettu

3.2 Kayttojakson kassavirrat

Kiinteistokehitystuotot (+)

Seuraavissa graafeissa ja taulukoissa on esitetty yhtion 50 vuoden kayttdjakson kassavirrat. Padosa yhtion
kulurakenteesta koostuu vieraan paaoman hoitoon liittyvistd kustannuksista. Ulkopuolisesta tulorahoituksesta
suurin osa koostuu liikenndinnin tulopotentiaalin kanavoimisesta ratayhtiodn. Noin 9 % tuloista koostuu
kiinteistokehitystuotoista, joiden osalta on hyva huomioida, etta sen tulopotentiaali koostuu tehdyin oletuksin
paaosin Helsingissa sijaitsevien kiinteistokehityshankkeiden tulopotentiaalin kanavoimisesta Itaradan ratayhtioéon.
Nama ulkopuoliset tulot ja yhtidon kulut huomioiden yhtidn kulurakennetta rahoittamaan tarvitaan kassaa
taydentavaa julkista maksuosuutta, joka vastaa yli puolesta yhtion tarvitsemasta tulorahoituksesta kayttojaksolla.
Luvut on esitetty nimellisarvoisina.
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KAYTTOJAKSON (50 VUOTTA) RAHAN KAYTTO JA LAHTEET (Luvut nimellisarvoisia, yleinen kustannusnousuoletus 2,00 % p.a.)

RAHAN KAYTTO % MEUR RAHAN LAHTEET % MEUR
Vieraan padoman lyhennykset 47 % 2184 Julkisen sektorin maksuosuus 2% 3326
Vieraan paaoman rahoituksen korot ja palkkiot 28 % 1292 Liikenndinnin ylijgdma 19 % 860
Operointikustannukset (perusvaylénpito, hallinto) 22 % 1036 Kiinteistokehitystuotot 9% 436
Yllapitoinvestoinnit 2% 111 Muut eréat 0% 5
Muut erét 0% 5

Rahan kaytt6é yhteensa 4 627 Rahan ldhteet yhteensa 4 627

Taulukko 17. Kéytt6jakson kassavirrat

Rahan lahteet kayttdjaksolla
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Kuva 12. Jaksottaiset hankkeen rahan lahteet kayttojaksolla

Rahan kayttd kayttdjaksolla
Yilapitoinvestoinnit Liikenndinti ja kunnossapito

Muut erat
111
Hallintokulut

5

Liilkennointi ja operointi

Henkilosto-
kulut
167
Liikennointi-
kulut

Vieraan paaoman
lyhennykset
2184

Perus-
vaylanpito
Vieraan paaoman 781
ituksen korot ja palkkiot

1292

Kuva 13. Hankkeen rahan kayttd kayttojaksolla

Verotuloihin perustuva maksuosuus on optimoitu kattamaan alijagamakustannus siten, etta yhtiéon ei jaa ylijaamaa.
Jos arvioidut kiinteistokehitys- tai liikenndintitulot eivat toteudu suunnitellusti, tulisi verotuloihin perustuva

maksuosuus kasvamaan.
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3.3 Paatelmat taloudellisesta mallinnuksesta

Hankkeen kustannukset ja tulonlahteet
Yz

(1000) 12 186)

(2 000)

(1 146)

MEUR

(3 000)

(5 000)

S Y \ 3\ LoD ) ) S Q
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Kuva 14. Hankkeen kustannusten ja tulojen summa

Perusskenaarion mukaisessa tilanteessa yhtion ulkopuolinen tulovirta ei riita kattamaan sen menoja.

Perusskenaarion mukaisessa tilanteessa yhtidon kassavajetta muiden tulojen jalkeen tdydentdvan julkisen
maksuosuuden tulisi olla 50 vuoden kayttdjaksolla (nimellisarvoisena, suluissa nykyarvo):

e Yhteensa noin 3,3 miljardia euroa (nykyarvona 1,6 miljardia euroa)
e Keskimaarin noin 67 MEUR vuodessa (nykyarvona 32 MEUR vuodessa)
e Noin 72 % kaikesta yhtion tulorahoituksesta.

Kulurakenteen merkittavin era on ratainvestoinnin rahoitusta varten nostettavan lainan takaisinmaksuun liittyvat
kulut. Perusskenaarion mukaisella valtion luottokelpoisuuteen tukeutuvan lainarahoituksen kustannuksella
arvioituna investointikustannuksen sisaltavan lainanhoidon kulut ovat noin 75 % kustannusrakenteesta.

3.4 Perusskenaarion herkkyystarkastelu

Perusskenaarion mukainen ratayhtion taloudellinen yhtal6 on edellda mainituista syista erityisen herkka muutoksille
investoinnin rahoitukseen liittyville oletuksille. Alla on esitettyna keskeisten oletusten muutosten vaikutuksia koko
hankkeen ajan yhteenlaskettuun julkisten maksujen muutokseen (sisaltden seka arvioidut julkisen sektorin
hankkeeseen kanavoimat kiinteistOkehitystuotot, ettd maksuosuuden, jolla katetaan yhtion jaksottaista
rahoitusvajetta).
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Herkkyysanalyysi (Julk. maksuosuuden muutoksen nykyarvo).
Perusskenaario: 1 618 MEUR nykyarvo

Julkisen maksuosuuden muutos + /- MEUR
-500 -400 -300 -200 -100 0 100 200 300

Lainan marginaal (-20bps / + 50bps)

Lainan lyhennysjakso (+ 5v /- 10 v)

EU-tuki (+ 100 % potentiaalista / - el mitaan)

CAPEX (+/- 10 %)

Kiinteistokehitystuotot (+/- 10 %)

Kayttajamaksutulot (+/- 10 %)

I'II'[

Investointijakson pituus (+4 v /-2 v)

Lainan lyhennystapa (Tasa/Annuiteetti)

OPEX (+/- 10 %)

L

m Pessimistinen Optmistinen

Kuva 15. Hankkeen herkkyysanalyysi

Vaikutus nykyarvoiseen julkisen sektorin maksuosuuteen on merkittavin muuttujilla, jotka vaikuttavat ulkopuolisen
velkarahoituksen maaraan, hintaan tai investointikustannuksen jaksottamiseen (rahoituksen lyhennysjakso).
Huom. Kustannustasomuutosoletusten vaikutusta on tutkittu tarkemmin kappaleessa 4.1 ja 4.2.

Jos EU tuki saataisiin CEF-rahoituksen mukaisena maksimina (50 % suunnittelukustannuksista / 30 %

rakentamiskustannuksista), johtaisi se julkisen maksuosuuden huomattavaan pienentymiseen (vastikkeet
laskisivat yhteensa noin 25 %).
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Herkkyysanalyysi (julk. maksujen muutos vuodessa).
Perusskenaario: keskim. 67 MEUR vuodessa nimellisarvoisena

Julkisen maksuosuuden muutos + /- MEUR / vuosi
-20 -15 -10 -5 5 10

o

15

Lainan marginaali ((20bps / + 50bps)

Lainan lyhennysjakso (+ bv /- 10 v)

EU-tuki (+ 100 % potentiaalista / - el mitaan)

CAPEX (+/- 10 %)

Kiinteistokehitystuotot (+/- 10 %)

Kayttajamaksutulot (+/- 10 %)

Investointijakson pituus (+4 v /-2 v)

Lainan lyhennystapa (Tasa/Annuiteett)

OPEX (+/- 10 %)

S

m Pessimistinen Optimistinen

Kuva 16 Hankkeen keskimaaraisen vuosittaisen julkisen maksun herkkyystarkastelu
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4 SKENAARIOTARKASTELU

Perusskenaarion laskelmat perustuvat selvityksen laadintahetkelld kaytdéssa oleviin  |1ahtétietoihin.
Skenaariotarkastelussa arvioidaan mita vaihtoehtoisia lopputulemia voidaan saavuttaa, mikali hankkeen
toteutusolosuhteet tai toteutustapa muuttuvat.

4.1 Kustannustasomuutoksen liittyvat skenaariot

Kustannustasomuutoksella on merkittava vaikutus hankkeen kulu- ja tulopuoleen. Investointivaiheen suuri
investointivolyymi on luonnollisesti herkka kustannusmuutoksille mutta toisaalta myds kayttovaiheen tulopohja
ehtii kumuloitumaan huomattavasti pitkan tarkastelujakson aikana. Kustannustasomuutosten vaikutusta
kustannuksiin ei aina ole valttamatta siirrettavissa tuloihin ilman, etta silla on vaikutusta kysyntaan.

4.1.1 Matalan inflaation vaikutus

Matalan kustannustasomuutoksen vaikutusta tarkastelun tuloksiin on arvioitu poistamalla kustannustason
vaikutus soveltamalla seuraavia laskentaoletuksia:

e Kustannus- ja tuloerien indeksointitekija = 0 % p.a.

e Korkotasoa ei ole muutettu. Voisi olla perusteltua, ettd korkotaso olisi matalan inflaation skenaariossa
matalampi, koska kiinteisiin korkoihin ei sisally inflaatiokomponenttia

Julkinen maksuosuus: Matala inflaatio

140
120
100
[
- 80
Led
= 60
A0
20
8]
O O N = O 00 O N o= WO 00 O O o= WO 00 O N O 0 OO O = WD
o o= = = = = W W W0 W L W0 W O W WO M~ M~ I~ M~ I~ o0 00 o0 o0
o O O O O O O O O o O O O o O O O O O O
Lo v A A o A o o o o T I ot (R o N ¥ A S o VI Y
Perusskenaario Matala inflaatio

Kuva 17. Jaksottainen hankkeen julkisen maksuosuuden tarve Matala inflaatio skenaarion laskentaparametreilla

Keskiarvoinen vastiketaso, jolla voitaisiin kattaa yhtibn koko tarkastelujakson kustannukset ja
investointikustannuksen velanhoito on noin 56 miljoonaa euroa (vuosittain 50 vuoden operointijaksolla), mika on
noin 11 miljoonan euron julkisen maksuosuuden vuositason keskiarvoinen alenema suhteessa perusskenaarioon.
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Hankkeen tulot ja kulut: Matala inflaatio

6000 ® OPO
5000 B Julkinen maksuosuus
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m Liikenndinnin ylijadma
3000
Kiinteistokehitystuotot
2000
Rahoituskulut
1000

Operatiiviset kustannukset

Investointikustannus
Perusskenaario kulut Matala inflaatio kulut Perusskenaario tulot Matala inflaatio tulot

Kuva 18. Matala inflaatio skenaarion kustannusten ja tulojen summa

Inflaation puute johtaa julkisen maksuosuuden laskuun, koska kustannuserien inflaatioherkkyys on suurempi
verrattuna tuloerien inflaatioherkkyyteen.

4.1.2 Korkean inflaation vaikutus hankkeen tulonkertymaan

Korkean kustannustasomuutoksen vaikutusta tarkastelun tuloksiin on arvioitu soveltamalla seuraavia
laskentaoletuksia:

- Kustannus- ja tuloerien indeksointitekija = 2,5 % p.a.

- Nykyarvolaskennan diskonttokorko = 2,5 %. Muuten korkotasoa ei ole muutettu. Voisi olla perusteltua, etta
korkotaso olisi matalan inflaation skenaariossa matalampi, koska Kkiinteisiin korkoihin ei sisally
inflaatiokomponenttia

Julkinen maksuosuus: Korkea inflaatio
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Perusskenaario Korkea inflaatio

Kuva 19. Jaksottainen hankkeen julkisen maksuosuuden tarve Korkea inflaatio skenaarion laskentaparametreilla

Korkean tuloinflaation skenaariossa keskiarvoinen vastiketaso, jolla voitaisiin kattaa yhtién koko tarkastelujakson
kustannukset ja investointikustannuksen velanhoito on noin 69 miljoonaa euroa (vuosittain 50 vuoden
operointijaksolla), mikd on arviolta noin 3 MEUR julkisen maksuosuuden vuositason nousu verrattuna
perusskenaarioon.
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Hankkeen tulot ja kulut: Korkea inflaatio
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Perusskenaario kulut Korkea inflaatio kulut Perusskenaario tulot Korkea inflaatio tulot Investointikustannus

Kuva 20. Korkea inflaatio skenaarion kustannusten ja tulojen summa

Inflaatio-oletuksen kasvattamisella 0,5 % yksikolla olisi minimaalinen vaikutus laskennan tuloksiin. Kéytdnndssa
muutos perusskenaarioon olisi suurempi nimellinen rakennuskustannus (jota kautta suurempi lainan
rahoituskustannus yhtidlle). Nimellisarvoisessa tarkastelussa korkean inflaation skenaariossa julkisen
maksuosuuden maara on hieman suurempi kuin perusskenaariossa.

4.2 Kustannusmuutoksiin liittyvat skenaariot

4.2.1 Kustannusarvioiden kasvu

Kansainvalisten arvioiden perusteella suurnopeusraiteen kustannukset voivat poiketa huomattavasti perinteisesta
raidehankkeesta. Kustannusnoususkenaarion laskennan lahtdkohtana kaytetty 250 km/h suurnopeusraide voisi
vaikuttaa eri kustannuksiin esimerkiksi seuraavasti verrattuna 200 km/h vaihtoehtoon:

- Investointikustannus + 50 %
- Kunnossapitokustannukset + 25 %

Julkinen maksuosuus: Kustannusnnousu
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Perusskenaario Kustannusnnousu

Kuva 21. Jaksottainen hankkeen julkisen maksuosuuden tarve Kustannusnousu skenaarion laskentaparametreilla

Kustannusnoususkenaariossa keskiarvoinen vastiketaso, jolla voitaisiin kattaa yhtion koko tarkastelujakson
kustannukset ja investointikustannuksen velanhoito on noin 112 miljoonaa euroa (vuosittain 50 vuoden
tarkastelujaksolla), mika on noin 45 miljoonan euron julkisen maksuosuuden vuositason keskiarvoinen nousu
suhteessa perusskenaarioon.
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Hankkeen tulot ja kulut: Kustannusnnousu
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Kuva 22. Kustannusnousu skenaarion kustannusten ja tulojen summa

Kustannusten kasvu johtaa merkittavaan julkisen maksuosuuden kasvuun. Etenkin investointikustannuksen nousu
kertautuu julkisen maksuosuuden tarpeessa johtuen kasvavista investoinnin rahoituskuluista.

4.2.2 Kustannussaastojen vaikutukset

Suuressa ratahankkeessa on mahdollista optimoida kustannuksia erilaisilla laajuutta ja laatutasoa rajoittavilla
ratkaisuilla. Kustannussaastoskenaario perustuu tarkasteluun, jossa kaikkia investointi- ja kayttovaiheen
kustannuksia on alennettu 20 % perusskenaarion tasosta.

Julkinen maksuosuus: Kustannussaéastd
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Perusskenaario Kustannussaasto

Kuva 23. Jaksottainen hankkeen julkisen maksuosuuden tarve Kustannussdastod skenaarion laskentaparametreilla

Keskiarvoinen vastiketaso, jolla voitaisiin kattaa yhtion koko tarkastelujakson kustannukset ja
investointikustannuksen velanhoito on noin 46 miljoonaa euroa (vuosittain 50 vuoden tarkastelujaksolla), mika on
noin 20 miljoonan euron julkisen maksuosuuden vuositason alentuminen suhteessa perusskenaarioon.
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Hankkeen tulot ja kulut: Kustannuss&asto
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Kuva 24. Kustannussaasto skenaarion kustannusten ja tulojen summa

Hankkeen optimointi johtaa merkittavaan julkisen maksuosuuden pienenemiseen. Kaytanndssa on kuitenkin
huomioitava, ettd hankelaajuuden tai laatutason pienentdminen voi vaikuttaa palvelutasoon ja sitd kautta
loppukayttajan kysyntaan hanketta kohtaan. Toisaalta myds hankkeen optimointi tai hajauttaminen pienempiin
toteutettaviin kokonaisuuksiin saattaa myos lisata investoinnin yksikkOkustannuksia (skaalaedut menetetaan,
vaikutus esimerkiksi kilpailutuksen volyymin pienenemisen seka tydmaiden perustamiskustannusten kautta).

4.3 Markkinakoron nousu

Rahoituskustannuksilla on huomattava vaikutus suurten ja vaikutusajaltaan pitkien ratahankkeiden
kannattavuuteen, jonka lisaksi markkinakorkojen nousu on ollut huomattava hankkeen tdhanastisella
toimintajaksolla.

Korkoskenaariossa tarkastellaan ensiksi tilannetta, jossa markkinakorko (Lainan viitekorko) nostettu tasolle 2,5 %
p.a., eli 1 % -yksikon korotus alkuperaiseen korko-oletukseen, jolloin tarkastelun kokonaiskorko on 3,0 % p.a.

Julkinen maksuosuus: Markkinakoron kasvu + 100bps
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Perusskenaario Markkinakoron kasvu + 100bps
Kuva 25. Jaksottainen hankkeen julkisen maksuosuuden tarve Markkinakoron kasvu skenaarion
laskentaparametreilla

Keskiarvoinen vastiketaso, jolla voitaisiin kattaa yhtibn koko tarkastelujakson kustannukset ja
investointikustannuksen velanhoito on noin 86 miljoonaa euroa (vuosittain 50 vuoden tarkastelujaksolla), mika on
noin 19 miljoonan euron julkisen maksuosuuden vuositason kasvu suhteessa perusskenaarioon.
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Hankkeen tulot ja kulut: Markkinakoron kasvu + 100bps
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Kuva 26. Markkinakoron kasvu skenaarion kustannusten ja tulojen summa

Toiseksi tarkastellaan tilannetta, jossa korkotaso nousee alkuperaisesta yhteensa 2,00 %-yksikkoa vuodessa, eli
tarkasteltava kokonaiskorko on 4,0 % p.a.

Julkinen maksuosuus: Markkinakoron kasvu + 200bps
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== Perusskenaario == Markkinakoron kasvu + 200bps

Kuva 27. Jaksottainen hankkeen julkisen maksuosuuden tarve Markkinakoron kasvu skenaarion
laskentaparametreilléa

Keskiarvoinen vastiketaso, jolla voitaisiin kattaa yhtibn koko tarkastelujakson kustannukset ja
investointikustannuksen velanhoito on noin 108 miljoonaa euroa (vuosittain 50 vuoden tarkastelujaksolla), mika
on noin 42 miljoonan euron julkisen maksuosuuden vuositason kasvu suhteessa perusskenaarioon.
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Hankkeen tulot ja kulut: Markkinakoron kasvu + 200bps
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Kuva 28. Markkinakoron kasvu skenaarion kustannusten ja tulojen summa

Yhteenvetona korkotason kasvu johtaa merkittavaan julkisen maksuosuuden kasvuun. Markkinakoron kasvu lisaa
seka rahoitettavaa vierasta paaomaa (rakennusaikaisten korkokulujen kasvun kautta) ettd rahoituskuluja
kayttdjaksolla.

4.4 Rahoituksen jaannosarvo

Perusskenaariossa oletetaan, ettd investointikustannus kuoletetaan 50 vuoden aikana siten, etta investointia
varten nostettu laina on kokonaan maksettu takaisin investointijakson aikana. Investointirahoituksen velanhoidon
kuormaa on mahdollista pienentaa takapainottamalla velanhoitoa ja jattamalla jadnndsarvo velalle.

Julkinen maksuosuus: JAanndsarvo
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Perusskenaario Jaanndsarvo

Kuva 29. Vieraan padoman lyhennykset 50 % jadénnosarvo Skenaariossa

50 % jaannosarvon tapauksessa keskiarvoinen julkinen maksuosuus olisi noin 54 MEUR vuositasolla, joka on noin
13 MEUR pienempi tarve kuin perusskenaariossa. Huomionarvoista toki on, etta yhtiolla on 50 vuoden paattyessa
jalleenrahoitustarvetta 1,1 Mrd. EUR.
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Hankkeen tulot ja kulut: Jddnndsarvo
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Kuva 30. Jaannosarvo 50 % skenaarion kustannusten ja tulojen summa

4.5 Tuottojen kasvu

Yhtién tulopohjan (liikenndinti- ja kiinteistékehitystuotot) kasvattamisen vaikutusta yhtién talouteen on tarkasteltu
skenaariolla, jossa sekd KiinteistOkehityksestd ettd liikenndinnistd saatavat tuotot kasvavat + 20 %
perusskenaarioon nahden. Tulopohjan kasvu vahentaa tarvetta julkiselle maksuosuudelle.

Julkinen maksuosuus: Tuottojen kasvu
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—— Perusskenaario m—— TUOTOJEN kasvu

Kuva 31. Jaksottainen hankkeen julkisen maksuosuuden tarve Tuottojen kasvu skenaarion laskentaparametreilléa

Keskiarvoinen vastiketaso, jolla voitaisiin kattaa yhtion koko tarkastelujakson kustannukset ja
investointikustannuksen velanhoito on noin 55 miljoonaa euroa (vuosittain 50 vuoden tarkastelujaksolla), mika on
noin 12 miljoonan euron julkisen maksuosuuden vuositason alentuminen suhteessa perusskenaarioon.
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Hankkeen tulot ja kulut: Tuottojen kasvu
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Kuva 32. Tuottojen kasvu skenaarion kustannusten ja tulojen summa

Tulopohjan kasvattaminen johtaa merkittavaan julkisen maksuosuuden pienenemiseen. Kuitenkaan edes 20 %
kasvu tuotoissa ei poista yhdellekdan kayttdjakson vuodelle tarvetta yhtidon taloutta tasapainottaville vastikkeille.

4.6 Tuottojen lasku

Julkinen maksuosuus: Tuottojen lasku
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—— Perusskenaario Tuotojen lasku

Kuva 33. Jaksottainen hankkeen julkisen maksuosuuden tarve Tuottojen lasku skenaarion laskentaparametreilléa

Keskiarvoinen vastiketaso, jolla voitaisiin kattaa yhtion koko tarkastelujakson kustannukset ja
investointikustannuksen velanhoito on noin 78 miljoonaa euroa (vuosittain 50 vuoden tarkastelujaksolla), mika on
noin 12 miljoonan euron julkisen maksuosuuden vuositason kasvu suhteessa perusskenaarioon.
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Hankkeen tulot ja kulut: Tuottojen lasku
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Kuva 34. Tuottojen lasku skenaarion kustannusten ja tulojen summa

Ratayhtiomallin keskeisind hy6tyind on tunnistettu mahdollisuus tulojen ohjaamiseen ratayhtiblle. Tulopohjan
toteutuminen ennustettua pienempana johtaa huomattavaan julkisen maksuosuuden kasvuun.

4.7 EU-tuen maara

Suuret ratahankkeet on esitetty osaksi EU:n laajuista TEN-T ydinverkkoa, ja ovat asetuksen voimaantultua
hyvaksyttavia ns. CEF-tukirahoitusta vastaanottaviksi tahoiksi. Laskelmissa sovellettua 20 % tukirahoitusta
suhteessa CEF rahoitusjarjestelyn maksimitulonlahteeseen voidaan pitda matalana, vaikka se on euromaaraisesti
korkea suhteessa Suomen vaylahankkeisiin historiallisesti maksettuihin CEF tukiin. EU rahoitusskenaariossa on
arvioitu vaikutusta, jos EU tuki maksettaisiin 100 % suuruisena suhteessa maksimitukimaaraan.

Julkinen maksuosuus: EU tuki 100 9% potentiaalista
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Kuva 35. Jaksottainen hankkeen julkisen maksuosuuden tarve EU tuki skenaarion laskentaparametreillé

Keskiarvoinen vastiketaso, jolla voitaisiin kattaa yhtibn koko tarkastelujakson kustannukset ja
investointikustannuksen velanhoito on noin 50 miljoonaa euroa (vuosittain 50 vuoden tarkastelujaksolla), mika on
noin 17 miljoonan euron julkisen maksuosuuden vuositason alentuminen suhteessa perusskenaarioon.
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Kuva 36. EU tuki skenaarion kustannusten ja tulojen summa

Mikali EU-tuki rahoitus toteutuisi nykyisten séanndsten mukaisen maksimituki-maaran mukaisena yhtion julkinen
maksuosuus laskisi merkittdvasti mahdollistamalla merkittavia saastdja rahoituskustannuksissa.

Yhteenveto skenaariotarkasteluista

Tehtyjen laskelmien perusteella Ratayhtion taloudellinen kannattavuus on eritysesti herkka sovelletuille
tuloennusteen kehitysoletuksille seka investointivaiheen oletusten muutoksille. Tama johtuu laskelmien pitkasta
tarkastelujaksosta seka Ratayhtion tulo- ja taserakenteesta. Edella kuvatut laskelmien tulokset perustuvat arvioon
julkisrahoitteisesta ratayhtiosta. Mikali esimerkiksi laskelmissa sovelletut kiinteistokehitys- tai liikenndintituloarviot
pienentyisivat tai hankekustannusennusteet kasvaisivat, julkinen maksuosuus tulisi kasvamaan edella arvioidusta.
Alla on esitettynd esimerkki yksittdisen hankkeen skenaariotarkastelun vaihteluvéleistd julkisen maksuosuuden
maaran osalta (nykyarvo).

Julkisen maksuosuuden muutos skenaarioittain

Matala inflaatio
Kustannusnnousu
Markkinakoron kasvu + 200bps
Markkinakoron kasvu + 100bps
Tuottojen lasku

Perusskenaario

Jaannosarvo

Korkea inflaatio

Tuottojen kaswvu

EU tuki 100 % potentiaalista

Kustannussaasto

-40 % -20 % 0 % 20 % 40 % 60 % 80 %

Kuva 37. Skenaariotarkasteluun perustuva Itdrata-hankkeen julkisen maksuosuuden kokonaissumman
vaihteluvali (nykyarvo)
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4.8 Hankkeen alustava riskien arviointi ja hallintatoimenpiteita

Osana hankkeen taloudellista tarkastelutyota hankkeesta tehtiin alustava kustannusten epavarmuuteen (tai -
riskeihin) liittyva arvio mukaillen Rakli ry:n suosituksia suurten Infrahankkeiden kustannusten epavarmuuksien
huomioinnista hankkeiden kehittamisessa. Ohjetta mukaillen hankkeen kustannusten epavarmuutta arvioitiin
viiden ylatekijan perusteella. Ylatekijat ovat suunnittelu, hankeaikataulu, rahoitus, markkinat seka kompleksisuus.
Kaikkien ylatekijoiden osalta epavarmuuksien tasoa on arvioitu kolmiportaisella asteikolla (vahainen - kohtalainen
- merkittava).

Itarata hanke on suunnittelunsa valmiusasteessa viela siina vaiheessa, etta kaikkiin kustannusennusteisiin sisaltyy
merkittavia riskeja poikkeamista. Hanke on suunnittelunsa valmiusasteessa siirtymassa paasuuntaselvityksesta
ymparistdvaikutusten arvioinnin kautta yleissuunnitelmavaiheesen. Radan rakentamisen tarkka linjaus,
ratasuunnittelu seka pohja- ja kalliotutkimukset ovat tekematta. Siten hankkeen suunnittelun valmiusasteen
voidaan arvioida luovan merkittdvaa epavarmuutta hankkeen kustannuksille.

Hankkeen aikataulun osalta merkittdvat lupiin, eri sidosryhmien suunnitelmien kommentointiin, pohja- ja
kalliotutkimuksiin liittyvat riskit ovat hankkeessa edelleen merkittavid. Samalla hankkeen rakennusvaihe on arvioitu
myés hyvin pitkdksi ja rakennusurakat tulevat olemaan merkittavia tyévaiheiltaan. Hankkeen aikataulun voidaan
arvioida luovan merkittavaa kustannusten epavarmuutta.

Rahoituksen osalta hanke sisaltdd merkittdvaa kustannusten epavarmuutta. Tassa raportissa on todettu
laskennallisesti rahoituskustannusten tason olevan yksi merkittavimpia riskeja hankkeen kustannuksille. Raportin
kirjoittamishetkellda esimerkiksi korkomarkkinoilla esiintynyt markkinakorkojen ja riskipreemioiden nousu seka
naiden volatiliteetin kasvu ovat olleet historiallisen suuria ja kehittymiseltdan erilaisia kuin aikaisemmissa
rahoitusmarkkinoihin vaikuttaneissa kriiseissa. Edelleen rakennusmateriaalien ja -tuotteiden hintojen
markkinahintoihin ja saatavuuteen liittyy tdman mittaluokan projekteissa merkittavia epavarmuuksia. Raportin
kirjoittamishetkellda maanrakentamiskustannusten hintojen nousuun ja materiaalien saatavuuteen liittyvat
kysymykset vaikuttavat rakentamiseen tavoilla, jotka poikkeavat siitd mihin rakennustoimialalla on kuluneilla
vuosikymmenilla totuttu. Vaikutusten keston ja pysyvyyden arviointi on Kkirjoittamishetkella liian aikaista.
Rahoituksen osalta epavarmuutta Iuo lisaksi investointipaatdosten (ja omistajien operoinninaikaisten
rahoitussitoumusten) puuttuminen hankkeelta. Hankeyhtiodn perustuvan toteutusmallin tarkastelussa
hankkeeseen kohdistettavat tulot vaikuttavat myOs merkittavasti taloudelliseen lopputulemaan. Selvityksen
kirjoitusajakohtana  tuloennusteet  koskien ratayhtiolle ohjattavia tuloja  (liikenndinnin  ylijaama,
kiinteistokehitystuotot) ovat hyvin alkutekijdoissaan, mita kuvaa se, etta tulojen maarittely on tassa vaiheessa tehty
hyvin yleisella tasolla ja kokonaisuuden kannalta hyvin suppeiden sidosryhmien osalta.

Markkinoiden osalta arvioituna hanke sisaltaa merkittavaa kustannusten epavarmuutta.
Rakentamiskustannusarvio on lahes 2 miljardia euroa ja rakentamisen aikataulujen on tarkasteluissa oletettu
toteutuvan joiltain osin samanaikaisesti muiden suurien infrahankkeiden kanssa. Nama seikat tulevat luomaan
epavarmuutta esimerkiksi rakennusmateriaalien saatavuudelle seka urakoitsijoiden toimituskyvyn varmistamiselle,
jotka mahdollisesti tulevat aiheuttamaan muutoksia urakoitsija markkinoiden tasapainolle. Nama markkinoihin
vaikuttavat muutokset tulevat mita todennakoisimmin heijastumaan toteutuskustannuksiin.

Kompleksisuuden osalta arvioituna hanke sisaltaa merkittavaa kustannusten epavarmuutta. Hankkeen
kokoluokka, sidosryhmien maara, hallinnollisten menettelyjen ja luvituksen maara seka vaikutukset koko
rataverkkoon (huomioiden seka infrastruktuurin hallinnan seka liikenndinnin toimintatavat ja saantelyn pitkalla
aikavalilla) ovat merkittavia ja luovat epavarmuutta hankkeen toteutumiselle esitetyssa laajuudessa, aikataulussa
ja/tai kustannusarviossa.

Yhteenvetona kustannusten epavarmuusarviosta voidaan todeta, ettd hankkeen kustannusarviot sisaltavat
merkittdvaa epavarmuutta. Edelleen Rakli ry:n ohjeistusta Suurten infrahankkeiden kustannusarvioiden
epadvarmuuden huomioinnista noudattaen tdman Kkaltaisissa hankkeissa on erityisesti korostettava
kustannusarvion epavarmuutta aiheuttavia tekijéitd seka ilmaistava niihin perustuva realistinen kustannusarvion
vaihteluvali.

Itarata-hankkeen ollessa suunnittelun varhaisessa laadintavaiheessa kustannusarvioiden perusteella arvioidut
vaihteluvalit  perustuvat laskentaskenaarioiden minimiin  (kustannussaasto-skenaario) ja  maksimiin
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(kustannusnousu-skenaario). Laskentaskenaarioiden vaihteluvali esitetyissa skenaarioissa on huomattavan suuri,
joten sen voidaan ajatella kuvaavan realistista vaihteluvalia julkiselle maksuosuudelle. Hankkeelle tarvittavan
julkisen maksuosuuden (nykyarvon) vaihteluvali on esitetty alla olevissa graafeissa:

Itarata julkisen maksuosuuden vaihteluvali yhteensa
(nykyarvo)

Base case 1.6 MrdEUR 1138 2 699

- 500 1 000 1 500 2 000 2 500 3 000
Julkinen maksuosuus yvhteensa nykyarvo

Kuva 38 Julkisen maksuosuuden vaihteluvéali yhteenséa (nykyarvo)

Itarata julkisen maksuosuuden vaihteluvali keskimaarin
vuodessa (nykyarvo)

Base case 32 MEUR

- 10 20 30 40 50 60
Julkinen maksuosuus keskimaarin vuodessa nykyarvo

Kuva 39 Julkisen maksuosuuden keskiarvon vaihteluvali (nykyarvo)

Taman taloudellisen tarkastelun yleiset lahtokohdat mahdollistavat ratayhtion liiketoiminnan kokoluokan ja
liiketaloudellisten edellytysten mahdollisuuksien arvioinnin. Tassa vaiheessa hanketta taloudellisesta
toteutettavuudesta voidaan tehda hyvin yleisia johtopaatoksia. Voidaan kuitenkin todeta, etta yhtion ennustettu
taloudellinen asema on haastava ja yhti6 tarvitsee julkista sektoria mahdollistamaan sen luottokelpoisuuden seka
lisaksi suoraa taloudellista tukea liiketoiminnan alijaaman kattamiseksi. Taloudellisesta nakdkulmasta perusteltua
olisi jatkaa valmistelutyota niin, ettd hankkeen osapuolet ja sidosryhmat pyrkivat yhdessa neuvottelemaan
toteutettavuuden reunaehdoista, joita kohti hankkeen tuloja ja kustannuksia voidaan jatkotydssa ohjata.
Hankkeiden rahoituksen nakékulmasta katsottuna hankkeiden edistamistydssa on tarkeaa painottaa hankkeiden
odotetun loppukustannuksen pienentamista seka hankkeiden merkittavimpien riskien tunnistamista ja hallintaa
tarkempien kustannus- ja rahoitustarvearvioiden mahdollistamiseksi.
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Hankkeen epavarmuuksien poistamisen vaikutus

Hankkeen
kustannusarvion

todennakoisyys

LH_ankkeen
kustannusarvion
nykyinen jakauma

Julkisen rahoituksen tarve ->

Hankkeen kustannuksiin liittyvat epavarmuudet tulevat hankkeen edetessa pienenemaan merkittavasti nykyisesta
tasosta, mutta tehtyyn karkeaan riskiarvioon perustuen hanke on luonteeltaan sellainen, ettd kustannusten
epavarmuus tulee todennakdisesti jatkumaan pitkalle rakentamisjaksolle asti. Seuraava keskeinen kustannusten
tarkastelupiste tulee olemaan yleissuunnitelmavaiheessa.

Kustannusten epavarmuuden lisaksi hankkeen toteutettavuuden seka kannattavuuden arvioinnissa on tarkeaa
myo6s kiinnittaa huomiota hyoétyihin ja niiden toteutumisen epavarmuuteen. Hankkeen on arvioitu olennaisesti
parantavan koko itdaisen Suomen saavutettavuutta, vahvistavan Suomen tyomarkkinoiden toimivuutta,
vauhdittavan talouskasvua, nostavan maa-alueiden arvoa seka edistavan kestavaa kehitysta esimerkiksi
vahentamalla liikennejarjestelman riippuvuutta fossiilisista polttoaineista. Naita hyotyja tai niiden toteutumisen
epavarmuuksia on taman raportin yhteydessa arvioitu ainoastaan yhtidlle kanavoitavan kassavirran nakékulmasta
(kiinteistokehityksen ja liikenndinnin yhti6dn kanavoitava tulopotentiaali), mutta laajemmin hankkeiden
yhteiskunnallisia hyotyja ei ole arvioitu. Laajat yhteiskunnalliset hyodyt vaikuttavat olennaisesti omistajien
nakokulmasta hankkeen toteutettavuuteen. Hankkeen kehityksessa kannattaa varmistaa jatkuva ja
systemaattinen laajempien yhteiskunnallisten hy6tyjen ja niiden epavarmuuksien arviointi.
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5 MALLIMUOKKAUSTEN VERTAILU / DATABOOK

Hanke

Mallin paivamaara

Alkaa

Investointivaiheen kesto
Rakennuskustannus

EU-tuet yhteensa

VE1: Oman paaoman osuus rahoituksesta
Vieraan padoman osuus rahoituksesta
Lainan lyhennysjakson pituus

Lainan marginaali

Lainan viitekorko

Lyhennystapa

Kunnossapito, suurnopeusraide
Kunnossapito, suurnopeusraide
Henkildstokustannukset

Muut hallintokustannukset

Skenaariovalitsin: Kiinteistokehitys
Liikennéintituotot indeksointitekija
Kiinteistbomaisuus, osuus, joka myyd:
Tontinvuokra vuodessa
Kiinteistokehitystuotot yhteensa

Skenaariovalitsin: Kayttajamaarat
Muut ulkopuoliset tuotot indeksointitekija
Lipputulot: Skenaario 1

Taydentava maksuosuus yhteensa
Taydentava maksuosuus nykyarvo
Taydentdva maksuosuus keskiarvo

Rahan kayttd investointijaksolla
Rakentaminen

Vieraan oman rahoituksen korot ja palkkiot
Muut erat

Rahan lahteet investointijaksolla
Kiinteistokehitystuotot investointijaksolla
EU-tuet

Oman padoman sijoitukset

Vieraan paaoman nostot

Muut erat

Rahan kayttd kayttdlaksolla
Yllapitoinvestoinnit

Operointikustannukset (perusvaylanpito, hallinto)
Vieraan paaoman rahoituksen korot ja palkkiot
Vieraan paaoman lyhennykset

Oman paaoman palautukset ja osingot

Muut erat

Rahan lahteet kayttojaksolla
Kiinteistokehitystuotot
Liikennainnin ylijaama

Muut ulkopuoliset tuotot
Julkisen sektorin maksuosuus
EU-tuet

Oman paaoman sijoitukset
Vieraan paédoman nostot

Muut erét

Itérata

2.11.2023
2023
14
1806

117
3,49 %
96,51 %
50
0,50 %
1,50 %
2

33 005
6 997 060
1 500 000
1740 000

Newsec 22.9.2023
2,00 %

50 %

4%

462

Skenaario 1

2 405
2186
215

2 405

Itérata

26.10.2023
2023
14
1806

117
3,49 %
96,51 %
50
0,50 %
1,50 %
2

33 005
6 997 060
1 500 000
1 740 000

Newsec 22.9.2023
2,00 %

50 %

4%

500

Skenaario 1

2 405
2186
215

2 405
28
117
79
2182

4 624
1036

1291
2182

4 624

Itérata

13.10.2023
2023
14
1806

117
3,49 %
96,51 %
50
0,50 %
1,50 %
2

33 005
6 997 060
1 500 000
1 740 000

Newsec 22.9.2023
2,00 %

50 %

4%

500

Skenaario 1
2,00 %
9,45

3091
1512
62

2 405
2186
215

Itérata

21.2.2023
2023
14
1806

117
3,49 %
96,51 %
50
0,50 %
1,50 %
2

33 005
6 997 060
1 500 000
1 740 000

CBRE minimi
2,00 %
50 %
4%
466

Skenaario 1

2,00 %
9,45
3125
1527
63

2 405
2186
215

2 405
117
79
2182
4 625
1036

1291
2182

4 625
1055

3125

o

pvm
vuosi

vuosia
MEUR

MEUR
% tukien ja inv. aikaisten kiinteistok«
% tukien ja inv. aikaisten kiinteistok«
vuotta
vuodessa HUOM LISATAAN MYOS VI

1 = tasa, 2 = annuiteetti, 3= sculpt

EUR/km/vuosi
EUR/vuosi
EUR/vuosi
EUR/vuosi

% p.a

osuus portfoliosta

% p.a.

MEUR yhteensa tarkastelujakson aik

% p.a
skenaario

MEUR
MEUR
MEUR/vuosi

MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
MEUR yhteensa

MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
MEUR yhteensa

MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
MEUR yhteensa

MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
MEUR yhteensa
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6 YHTION TALOUSENNUSTEET

Tuloslaskelma Total 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
LIIKEVAIHTO 2 332 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 27,6
Liiketoiminnan kulut -1 036 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -13,0
Kéayttokate (EBITDA) 1296 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 14,7
Poistot -1 296 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -14,7
Liikevoitto (EBIT) 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rahoitusvastike (tulokseen) 1292 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 43,7
Rahoituskulut -1507 -4,4 -3,3 -3,3 -3,3 -3,4 -4,5 -6,4 -8,9 -13,3 -19,6 -26,8 -33,9 -39,7 -44,2 -43,7
Tulos ennen veroja (EBT) -215 -4,4 -3,3 -3,3 -3,3 -3,4 -4,5 -6,4 -8,9 -13,3 -19,6 -26,8 -33,9 -39,7 -44,2 0,0
Poistoeron muutos ] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tuloverot 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tilikauden tulos -215 -4,4 -3,3 -3,3 -3,3 -3,4 -4,5 -6,4 -8,9 -13,3 -19,6 -26,8 -33,9 -39,7 -44,2 0,0

Kassavirtalaskelma Total 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

A. LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA
A Liiketoiminnan rahavirta 1296 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 14,7
B. Investointien rahavirta
B Investointien rahavirta -2 296 -5,1 -4,4 -8,2 -15,3 -28,4 -51,6 -91,1 -153,1 -236,9 -324,8 -379,4 -369,6 -302,7 -215,1 -1,3
C. RAHOITUKSEN RAHAVIRTA
+ EU-tuet 117 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 23,4 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 0,0
+ Oman paaoman (OPO) sijoitukset 79 14,4 7,7 11,5 18,6 26,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Vieraan pddoman (VPO) lainan nostot 2184 0,0 0,0 0,0 0,0 4,9 56,1 97,5 135,6 2315 325,3 386,9 384,1 322,8 239,3 0,0
+ Paaomavastikkeet yhteenséa (ml. investointijakson tuotot) 2316 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0 3,2 3,4 3,6 3,8 4,1 4,3 56,1
- VPO lainan hoito jaksossa -3691 -4,4 -3,3 -3,3 -3,3 -3,4 -4,5 -6,4 -8,9 -13,3 -19,6 -26,8 -33,9 -39,7 -44,2 -69,5
- OPO palautukset ja osingot -5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
C Rahoituksen rahavirta 1 000 10,1 4,4 8,2 15,3 28,4 51,6 91,1 153,1 236,9 324,8 379,4 369,6 302,7 215,1 -13,4
ABC KASSAN MUUTOS JAKSOSSA -0 5,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 0,0
Kassa jakson alussa 0,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Kassa jakson lopussa 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Total 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
Pysyvét vastaavat yhteensa 5 9 18 33 61 113 204 357 594 919 1298 1668 1971 2 186 2172
Vaihtuvat vastaavat yhteensé 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
VASTAAVAA 10 14 23 38 66 118 209 362 599 924 1303 1673 1976 2191 2177
Oma padoma 10 14 23 38 61 57 51 45 35 18 -5 -35 -70 -110 -98
Vieras pddoma 0 0 0 0 5 61 159 294 526 851 1238 1622 1945 2 184 2 158
VASTATTAVAA 10 14 23 38 66 118 209 362 599 924 1303 1673 1976 2191 2177




Tuloslaskelma Total 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052
LIIKEVAIHTO 2332 28,3 29,0 29,7 30,4 31,2 31,9 32,7 33,5 34,4 35,2 36,1 37,0 37,9 38,8 39,8
Lilketoiminnan kulut -1 036 -13,2 -13,4 -13,6 -13,9 -14,1 -14,4 -14,6 -14,9 -15,1 -15,4 -15,7 -16,0 -16,2 -16,5 -16,8
Kayttokate (EBITDA) 1296 15,1 15,6 16,1 16,6 17,1 17,6 18,1 18,6 19,2 19,8 20,4 21,0 21,6 22,3 22,9
Poistot -1296 -15,1 -15,6 -16,1 -16,6 -17,1 -17,6 -18,1 -18,6 -19,2 -19,8 -20,4 -21,0 -21,6 -22,3 -22,9
Liikevoitto (EBIT) (0] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rahoitusvastike (tulokseen) 1292 43,2 42,6 42,2 41,6 41,0 40,4 40,0 39,2 38,6 38,0 37,5 36,8 36,1 35,4 34,8
Rahoituskulut -1 507 -43,2 -42,6 -42,2 -41,6 -41,0 -40,4 -40,0 -39,2 -38,6 -38,0 -37,5 -36,8 -36,1 -35,4 -34,8
Tulos ennen veroja (EBT) -215 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Poistoeron muutos 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tuloverot 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tilikauden tulos -215 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kassavirtalaskelma Total 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052

A. LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA
A Liiketoiminnan rahavirta 1296 15,1 15,6 16,1 16,6 17,1 17,6 18,1 18,6 19,2 19,8 20,4 21,0 21,6 22,3 22,9
B. Investointien rahavirta
B Investointien rahavirta -2 296 -1,3 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4 -1,5 -1,5 -1,5 -1,6 -1,6 -1,6 -1,7 -1,7 -1,7 -1,8
C. RAHOITUKSEN RAHAVIRTA
+ EU-tuet 117 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Oman paéoman (OPO) sijoitukset 79 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Vieraan padoman (VPO) lainan nostot 2184 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Paaomavastikkeet yhteensa (ml. investointijakson tuotot) 2316 55,7 55,3 54,9 54,4 53,9 53,4 53,0 52,4 51,9 51,3 50,8 50,2 49,6 49,0 48,4
- VPO lainan hoito jaksossa 3691 69,5 69,5 -69,6 69,5 -69,5 -69,5 -69,6 -69,5 69,5 69,5 69,6 69,5 69,5 69,5 69,6
- OPO palautukset ja osingot -5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
C _Rahoituksen rahavirta 1000 -13,8 14,2 14,7 151  -156  -161 16,6  -17,4 17,6  -182 -188 19,3 -19,9  -20,5  -21,2
ABC KASSAN MUUTOS JAKSOSSA -0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassa jakson alussa 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Kassa jakson lopussa 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0

Tase Total 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052
Pysyvét vastaavat yhteensa 2158 2144 2130 2114 2099 2083 2066 2049 2031 2013 1994 1975 1955 1935 1913
Vaihtuvat vastaavat yhteensa 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
VASTAAVAA 2163 2 149 2 135 2119 2 104 2088 2071 2 054 2 036 2018 1999 1980 1960 1940 1918
Oma pddoma -85 -73 -60 -47 -34 -21 -8 5 18 31 45 58 72 85 99
Vieras pédédoma 2132 2 105 2078 2 050 2 021 1992 1962 1932 1901 1870 1838 1 805 1772 1738 1703
VASTATTAVAA 2163 2 149 2 135 2119 2104 2088 2071 2 054 2 036 2018 1999 1980 1960 1940 1918




Tuloslaskelma Total 2053 2054 2055 2056 2057 2058 2059 2060 2061 2062 2063 2064 2065 2066 2067
LIIKEVAIHTO 2 332 40,7 41,8 42,8 43,9 45,0 46,1 47,2 48,4 43,2 44,1 44,9 45,8 46,7 47,6 48,5
Lilketoiminnan kulut -1 036 -17,1 -17,4 -17,8 -18,1 -18,4 -18,7 -19,1 -19,4 -19,8 -20,1 -20,5 -20,9 -21,3 -21,7 -22,1
Kayttokate (EBITDA) 1296 23,6 24,3 25,0 25,8 26,5 27,3 28,1 29,0 23,4 23,9 24,4 24,9 25,4 25,9 26,4
Poistot -1296 -23,6 -24,3 -25,0 -25,8 -26,5 -27,3 -28,1 -29,0 -23,4 -23,9 -24,4 -24,9 -25,4 -25,9 -26,4
Liikevoitto (EBIT) (0] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rahoitusvastike (tulokseen) 1292 34,1 33,3 32,6 32,0 31,1 30,4 29,6 28,9 28,0 27,1 26,3 25,5 24,5 23,6 22,7
Rahoituskulut -1 507 -34,1 -33,3 -32,6 -32,0 -31,1 -30,4 -29,6 -28,9 -28,0 -27,1 -26,3 -25,5 -24,5 -23,6 -22,7
Tulos ennen veroja (EBT) -215 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Poistoeron muutos 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tuloverot 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tilikauden tulos -215 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kassavirtalaskelma Total 2053 2054 2055 2056 2057 2058 2059 2060 2061 2062 2063 2064 2065 2066 2067

A. LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA
A Liiketoiminnan rahavirta 1296 23,6 24,3 25,0 25,8 26,5 27,3 28,1 29,0 23,4 23,9 24,4 24,9 25,4 25,9 26,4
B. Investointien rahavirta
B Investointien rahavirta -2 296 -1,8 -1,8 -1,9 -1,9 -1,9 -2,0 -2,0 -2,1 -2,1 -2,1 -2,2 -2,2 -2,3 -2,3 -2,4
C. RAHOITUKSEN RAHAVIRTA
+ EU-tuet 117 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Oman paéoman (OPO) sijoitukset 79 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Vieraan padoman (VPO) lainan nostot 2184 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Paaomavastikkeet yhteensa (ml. investointijakson tuotot) 2316 47,7 47,0 46,3 45,7 44,9 44,2 43,4 42,6 48,2 47,7 47,3 46,9 46,4 459 45,5
- VPO lainan hoito jaksossa -3691 -69,5 -69,5 -69,5 -69,6 -69,5 -69,5 -69,5 -69,6 -69,5 -69,5 -69,5 -69,6 -69,5 -69,5 -69,5
- OPO palautukset ja osingot -5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
C Rahoituksen rahavirta 1 000 -21,8 -22,5 -23,2 -23,9 -24,6 -25,4 -26,1 -26,9 -21,3 -21,8 -22,2 -22,7 -23,1 -23,6 -24,0
ABC KASSAN MUUTOS JAKSOSSA -0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassa jakson alussa 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Kassa jakson lopussa 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0

Tase Total 2053 2054 2055 2056 2057 2058 2059 2060 2061 2062 2063 2064 2065 2066 2067
Pysyvat vastaavat yhteensa 1892 1869 1846 1822 1797 1772 1746 1719 1698 1676 1654 1631 1608 1584 1560
Vaihtuvat vastaavat yhteensa 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
VASTAAVAA 1897 1874 1851 1827 1802 1777 1751 1724 1703 1681 1 659 1636 1613 1589 1565
Oma pddoma 112 126 140 153 167 181 195 209 229 249 270 292 314 336 359
Vieras pédédoma 1667 1631 1594 1557 1518 1479 1439 1399 1357 1315 1271 1227 1182 1137 1 090
VASTATTAVAA 1897 1874 1851 1827 1 802 1777 1751 1724 1703 1681 1 659 1 636 1613 1589 1565




Tulosl

askelma Total 2068 2069 2070 2071 2072 2073 2074 2075 2076 2077 2078 2079 2080 2081 2082 2083 2084 2085 2086
LIIKEVAIHTO 2332 49,4 50,4 51,3 52,3 53,3 54,4 55,4 56,5 57,6 58,7 59,9 61,0 62,2 63,4 64,6 65,9 67,2 68,5 69,8
Liik iminnan kulut -1 036 -22,56 -22,9 -23,3 -23,7 -24,2 -24,6 -25,1 -25,6 -26,0 -26,5 -27,0 -27,5 -28,0 -28,6 -29,1 -29,6 -30,2 -30,8 -31.4
Kéyttbkate (EBITDA) 1296 26,9 27,5 28,0 28,6 29,2 29,7 30,3 30,9 31,6 32,2 32,8 33,5 34,2 34,9 35,6 36,3 37,0 37,7 38,5
Poistot -1296 -26,9 27,5 -28,0 -28,6 -29,2 -29,7 -30,3 -30,9 -31,6 -32,2 -32,8 -33,5 -34,2 -34,9 -35,6 -36,3 -37,0 -37,7 -38,5
Liikevoitto (EBIT) [ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rahoitusvastike (tulokseen) 1292 21,9 20,8 19,9 18,9 17,9 16,8 15,8 14,7 13,6 12,5 11,3 10,2 9,0 78 6,6 53 4,0 2,7 1,4
Rahoituskulut -1507 -21,9 -20,8 -19,9 -18,9 -17,9 -16,8 -15,8 -14,7 -13,6 -12,5 -11,3 -10,2 -9,0 -7,8 -6,6 -5,3 -4,0 -2,7 -1,4
Tulos ennen veroja (EBT) -215 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,0
Poistoeron muutos 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tuloverot 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tilikauden tulos -215 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,0

Kassavirtalaskelma

A. LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA
A Liik iminnan rahavirta 1 296 26,9 27,5 28,0 28,6 29,2 29,7 30,3 30,9 31,6 32,2 32,8 33,5 34,2 34,9 35,6 36,3 37,0 37,7 38,5
B. Investointien rahavirta
B ien rahavirta -2 206 -2,4 -2,5 -2,5 -2,6 -2,6 -2,7 -2,7 -2,8 -2,8 -2,9 -2,9 -3,0 -3,1 -3,1 -3,2 -3,3 -3,3 -3,4 -3,5
C. RAHOITUKSEN RAHAVIRTA
+  EU-tuet 117 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Oman pagoman (OPO) sijoitukset 79 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Vieraan pédoman (VPO) lainan nostot 2184 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Paaomavastikkeet yhteensa (ml. investointijakson tuotot) 2316 45,0 44,5 44,0 43,5 43,0 42,4 41,9 41,3 40,8 40,2 39,6 39,0 38,4 37,8 37,2 36,5 35,9 35,2 34,5
- VPO lainan hoito jaksossa -3691 -69,5 -69,5 -69,5 -69,5 -69,5 -69,5 -69,5 -69,5 -69,5 -69,5 -69,5 -69,5 -69,5 -69,5 -69,5 -69,5 -69,5 -69,5 -69,5
- OPO palautukset ja osingot -5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -5,0
C Rahoituksen rahavirta 1000 -24,5 -25,0 -25,5 -26,0 -26,5 -27,1 -27,6 -28,2 -28,7 -29,3 -29,9  -30,5 -31,1 -31,7 -32,4 -33,0  -33,7 -34,3 -40,0
ABC KASSAN MUUTOS JAKSOSSA -0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -5,0
Kassa jakson alussa 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Kassa jakson lopussa 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 0,0
Tase Total 2068 2069 2070 2071 2072 2073 2074 2075 2076 2077 2078 2079 2080 2081 2082 2083 2084 2085 2086
Pysyvét vastaavat yhteenséd 1536 1511 1485 1459 1433 1 4086 1378 1 350 1321 1292 1262 1231 1200 1169 1136 1103 1070 1035 1000
Vaihtuvat vastaavat yh & 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 0
VASTAAVAA 1541 1516 1490 1464 1438 1411 1383 1 355 1326 1297 1267 1236 1205 1174 1141 1108 1075 1040 1000
Oma paa 382 405 430 454 479 505 531 558 585 613 641 670 699 729 760 791 823 855 883
Vieras 1042 993 944 893 842 789 735 680 624 567 509 450 389 328 265 200 135 68 0
VASTATTAVAA 1541 1516 1490 1464 1438 1411 1383 1 355 1326 1297 1267 1236 1205 1174 1141 1108 1075 1040 1000
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