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1. JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Projektirahoitus on vanha ja maailmalla paljon kaytetty rahoitusmuoto. Silla on omat
erityispiirteensa, joiden takia se poikkeaa tavanomaisesta yritysrahoituksesta ja on
sille usein tarke&a vaihtoehto suurten hankkeiden toteuttamisessa. Projektirahoitus
littda yhteen rahoituksen ja lainsdadannon, silla tdssa rahoitusmuodossa erityisesti
vakuus- ja sopimusoikeudella on suuri merkitys. Se liittaa tiiviisti yhteen myés hank-

keen rakentamiseen osallistuvat tahot rahoittajasta asiakkaaseen.

Projektirahoituksella rahoitetaan suuria kohteita, kuten voimalaitoksia, teiden ja silto-
jen rakentamista seka kaivostoimintaa. Nama ovat investointeja, joiden toteuttami-
sesta yksittaisen yrityksen olisi vaikea selviytyd omin voimin. Projektirahoitus tarjoaa
keinon saada hankkeelle varoja ja jakaa riskeja useamman osapuolen kesken. Pro-
jektirahoituksessa luottojen takaisinmaksu perustuu projektin tuottamiin kassavirtoi-
hin. Projektirahoituksen saaminen edellyttdd, etta kassavirtojen riittavyys pystytaan
varmistamaan koko projektin elinkaaren ajaksi. Onnistuessaan projektirahoitus voi

tuoda hyvinvointia hankkeen kaikille osapuolille.

Projektirahoitus ei ole Suomessa kovinkaan yleinen rahoitusmuoto. Suomalaiset yri-
tykset osallistuvat kuitenkin muissa maissa toteutettuihin hankkeisiin, joissa projekti-
rahoitusta kaytetaan. Sen vuoksi perustietdmys tasta rahoitusmuodosta on tarpeellis-

ta.

Yksi syy siihen, ettei projektirahoitus ole Suomessa kovinkaan yleinen on se, etta
Suomessa on esimerkiksi suurten voimalaitosprojektien rakentamiseen kaytetty niin
sanottua Mankala-mallia. Tassa mallissa voimalaitokset ovat eri yhtididen yhteis-
omistuksessa. Yhtiot perustavat yhdessa voimalaitoksen ja omistavat sen osakkeet.
Osakkailla on myos velvollisuus huolehtia yhtion toiminnasta aiheutuvien kustannus-
ten maksamisesta. Osakasyhtiolla on oikeus ostaa voimalaitoksen tuottamaa sahk6a
omakustannushinnalla, omistusosuutensa suhteessa. Mankala-malli on suomalainen
erityisjarjestely eikd sitd kaytetd Suomen ulkopuolella. (Heikkila, haastattelu,
13.3.2014; Ruska & Koreneff 2009, 29, 35)



1.2. Tutkimusongelma, tavoitteet ja rajaukset

Tutkielman tavoitteena on esitella projektirahoitusta rahoitusmuotona. Projektirahoi-
tus on monitahoinen rahoitusmuoto, joten tassa tutkielmassa on mahdollista tuoda
esiin vain projektirahoitukselle tunnusomaisia piirteitd ja luoda niiden avulla yleisku-

vaa rahoitusmuodosta.

Yleisten piirteiden esittelyn liséaksi pohditaan projektirahoituksen valintaan vaikuttavia
tekijoitd. Projektirahoituksen rahoitusrakenne otetaan lahempaan tarkasteluun. Pro-
jektirahoituksella on tavanomaiseen yritysrahoitukseen verrattuna omat erityispiir-
teensa. Yksi erityispiirre on velkarahan suuri osuus kokonaispddomasta. Korkealla
velkaantumisasteella ei projektirahoituksessa ole kuitenkaan samanlaista merkitysta
kuin tavanomaisessa yritysrahoituksessa. Tutkielmassa yritetaan tuoda esille niita
tekijoitd, jotka vaikuttavat rahoitusrakenteen muodostumiseen. Projektirahoitus ja sen
rahoitusrakenne on kaikissa hankkeissa yksilollinen ja oman ja vieraan paaoman
suhde vaihtelee hankkeen ja siihen liittyvien eri osapuolten ominaisuuksien mukaan.
Projektin sponsorit joutuvat sijoittamaan projektiyhtioén aina tietyn mé&ardn omaa
paaomaa, mutta heidéan tavoitteenaan on yleensd oman paaoman maaran minimoi-

minen.

Projektirahoituksen piirteita esitelldaan yleisesti, mutta voimalaitosprojektia on kaytetty
esimerkkind, kun valotetaan esimerkiksi projektirahoitukseen liittyvia riskeja ja riskien
hallintaa seka sopimusrakennetta. Nama poikkeavat eri hankkeissa toisistaan. Esi-
merkiksi sopimusrakenne on voimalaitosprojektissa ja tiehankkeessa erilainen. Tut-
kielman lopussa on esitelty Kiinassa toteutetun voimalaitoshankkeen pé&épiirteita.

Esimerkin tavoitteena on luoda kuva projektirahoituksen toteutumisesta kaytannossa.

1.3. Tutkimusaineisto ja menetelméa

Tutkielman aineistona on kaytetty projektirahoitusta kasittelevaa kirjallisuutta ja tie-
teellisia artikkeleita. Nakokulmia projektirahoituksen toimimisesta kaytdnndssa on
saatu haastattelemalla projektirahoitushankkeisiin ulkomailla osallistuvan suomalais-

yrityksen talousjohtajaa.



Projektirahoituksesta on tehty lukuisia englanninkielisia teoksia, joissa projektirahoi-
tusta on kasitelty laajasti. Suomenkielista aineistoa on niukasti saatavilla. Tieteellisia
artikkeleita on projektirahoituksesta kirjoitettu runsaasti, mutta aineiston kayttoa ra-
joittaa niiden maksullisuus. Tutkielmaan on haettu artikkeleita Ebsco- , Elsevier- ja

ProQuest-tietokannoista. Aineistoa on etsitty myds Google Scholarin avulla.

Kyseessa on teoreettinen tutkimus, jossa yleiskuva projektirahoituksesta luodaan
kirjallisuuden ja tieteellisten artikkeleiden pohjalta. Aineiston pohjalta tarkastellaan

my0s projektirahoituksen rahoitusrakenteen muodostumiseen liittyvia tekijoita.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Ensimmaisessa luvussa on kerrottu tutkimuksen taustasta ja maaritelty sen tavoitteet
ja rajaukset. Luvussa kerrotaan myds tutkimukseen kaytetysta aineistosta ja mene-
telmésta. Toisessa luvussa méaaritellaan projektirahoitus ja esitelladn sen ominaispiir-
teitd ja osapuolia. Kolmas luku kasittelee projektirahoitukseen liittyvia riskeja ja ris-
kienhallintaan kaytettyjd keinoja. Projektirahoituksen rahoitusrakennetta esitellaéan
luvussa nelja. Viidennessa luvussa tuodaan esille rahoitusmuotoon liittyvia etuja ja
heikkouksia. Kuudennessa luvussa tarkastellaan Kiinassa rakennetun voimalaitoksen
projektirahoitusta. Seitsemas luku kasittda tutkimuksen yhteenvedon ja johtopaatok-

set tutkielmassa kéasitellyista aiheista.



2. PROJEKTIRAHOITUS

Vanhimmat todisteet projektirahoituksen kaytosta ovat 1300-luvun Englannista, jossa
hallitsija varvasi pankit antamaan rahaa hopeakaivoksen kehittamiseen. (Esty &
Christov 2002, 2) Projektirahoituksen pioneereja olivat kuitenkin 1930-luvulla yhdys-
valtalaiset 0Oljy-yhtiot, joilla ei itselladn ollut tarpeeksi paaomia Oljynetsintdhank-
keidensa lapiviemiseen. Ne eivét voineet saada pankeilta suoraan niin suuria lainoja
kuin olisivat tarvinneet, joten pankit kehittivat talléin lainan, jonka takaisinmaksussa
luotettiin taysin projektin tuomiin kassavirtoihin. (Pollio 1998, 687) 1990—luvulta lahti-
en projektirahoituksen kaytté on kasvanut maailmanlaajuisesti. Sita on alettu kayttaa
uusilla liiketoiminnan aloilla ja maantieteellisesti uusilla alueilla ynd enemman, johtu-
en maailmanlaajuisesta markkinoiden vapautumisesta ja yksityistamisesta. (Sorge
2004, 91) Kehittyvissd maissa, joissa ei ole riittavasti taloudellisia resursseja infra-
struktuurin rakentamiseen, projektirahoituksen kaytté mahdollistaa tarkeiden hank-
keiden etenemisen. Kehittyneissa maissa projektirahoitus on usein kaytetty rahoi-
tusmuoto esimerkiksi suurten energia- ja likennehankkeiden rahoituksessa. (Hoff-
man 1998, 12)

Maailmanlaajuisesti tunnettuja projektirahoituksella rahoitettuja hankkeita ovat muun
muassa Pariisissa sijaitseva, vuonna 1889 rakennettu Eiffel-torni, vuonna 1869 val-
mistunut Suezin kanava seka Englanninkanaalin ali rakennettu Eurotunneli, joka
valmistui vuonna 1994. (Montier 2010, 127; Farrell 2003, 547)

2.1. Maaritelma ja ominaispiirteet

Projektirahoituksen tarve lahtee siita, etta halutaan toteuttaa suuri investointi, mutta
hankkeen toteuttajat eli sponsorit haluavat rajata hankkeeseen liittyvaa omaa riski-
aan. Riskia voidaan rajata perustamalla hankkeen toteuttamiseksi erillinen osakeyh-
tio, josta kaytetddn englanninkielista termia special purpose company (SPC) tai
(SPV) eli special purpose vehicle. Investointihankkeelle etsitdan rahoitusta eri rahoi-
tuslahteista saatavista luotoista, paaomasijoituksista ja erityisluottolaitosten myénta-
mista takauksista. Velallisena on uusi perustettu osakeyhti6, jonka omistavat yleensa

projektihankkeen sponsorit. Projektiyhtio on taloudellisesti ja laillisesti sponsoriyhti-



Oista erillinen yhtio, joka perustetaan vain ja ainoastaan tiettyd projektia varten. (Hil-
jander 2011; Yescombe, 2013, 7) Projektiyhtid voi olla taysin yksityinen yhti6, jossa
yksityiset rahoittajat kantavat vastuun investoinnin riskeisté tai yhtio, jonka rahoittajis-

ta osa tulee julkiselta sektorilta. (Scannella 2012, 84)

Termi projektirahoitus aiheuttaa usein vaarinkasityksia ja sita kaytetddn sen vuoksi
yleisesti vaarin. Projektirahoitukseksi voidaan kasittdd varojen kerddminen minka
tahansa projektin vaatimien kustannusten kattamiseksi. Projektirahoitus termid kayte-
tdan kuitenkin viittaamaan non-recourse -tai limited recourse -rahoitusrakenteeseen.
Tavallinen, mutta nykyisin harvinainen, muoto projektirahoitukselle on non-recourse
-rahoitus, jossa projektin tuotoilla on tarkeampi merkitys kuin projektin sponsoreiden
luottokelpoisuudella. Non-recourse -rahoituksessa mahdollisen luotonantajan arvion
tulee siis perustua projektin tuottamaan kassavirtaan eik& sponsoreiden varoihin,
koska sponsoreilla ei ole laillista velvollisuutta maksaa projektiyhtion velkoja. Limited
recourse -rahoituksessa projektin sponsoreilla on rajattu velvollisuus ja vastuu pro-
jektin veloista. Sponsoreiden vastuun muodostumiseen vaikuttavat esimerkiksi pro-
jektin riskit, joista johtuen luotonantajat saattavat vaatia sponsoreita laittamaan pro-
jektiin suuremman osan omaa padomaa tai antamaan projektin ulkopuolisia vakuuk-
sia. (Hoffman 1998, 5 - 8; Heikkila, haastattelu, 13.3.2014)

Projektirahoituksessa kaytetddn lyhennettd BOO (build-own-operate), kun tarkoite-
taan projektirahoitusta, jossa yksityinen omistaja rakentaa, omistaa ja myos kayttaa
rakentamaansa projektia. BOT (build-own-transfer) tapauksessa yksityisella sektorilla
toimiva sponsori rakentaa projektin ja hyodyntaa sita. Maaratyn ajan kuluttua omista-
juus kuitenkin siirtyy julkiselle taholle. (Hoffman 1998, 698) Siirto tapahtuu iséanta-
maan hallitukselle tai jollekin sen hallinnolliselle elimelle suunnitelman mukaisesti sen
jalkeen, kun projektin rakentanut taho on saanut sijoittamalleen padaomalle tyydytta-
van tuoton. (Logan 2003, 71) BOT—-rakennetta on joskus kutsuttu maaraaikaiseksi
yksityistamiseksi, koska yksityinen taho saa téatéa kautta oikeuden rakentaa, omistaa
ja hyddyntaa hanketta, jonka toteuttaminen muuten kuuluisi julkiselle sektorille. Julki-
nen taho voi kiinnostua tasta vaihtoehdosta, koska sen kautta voidaan toteuttaa tar-
peellisia hankkeita ilman, ettéd niilla on vaikutusta valtion budjettiin. Sita kautta voi-
daan myo6s kasvattaa ulkomaisten investointien maardd maassa. (Hoffman 1998,
123)



Projektirahoituksessa ei ole olemassa tiettya standardimuotoa, vaan jokaisella pro-
jektirahoituksella on omat yksildlliset piirteensa, joihin vaikuttaa esimerkiksi teollisuu-
denala, jonka investointiin rahoitusmuotoa k&aytetd&n. Joitakin projektirahoitukselle

tyypillisia piirteitéa on kuitenkin loydettavissa.

Projektirahoitukselle tyypillisia piirteita ovat jo aiemmin mainitut SPV:n eli erillisyhtion
perustaminen ja sponsoreiden rajattu velvollisuus antaa vakuuksia projektiyhtion vel-
kojen takaisinmaksun turvaamiseksi. Naiden lisdksi projektirahoitukselle on tunnus-
omaista velkarahoituksen suuri osuus kokonaispddomasta. Velkarahalla voidaan kat-
taa projektin kustannuksista jopa 70 - 90 %. Erityista tassa rahoitusmuodossa on
myds se, etté rahoituksen onnistuminen vaatii kolmansien osapuolien kuten laitetoi-
mittajien ja asiakkaiden osallistumista. Téh&n on syyna juuri sponsoreiden rajoitettu
vakuuksienantovelvollisuus. Sponsoreiden antamat vakuudet eivat riita kattamaan
projektin riskeja, joten sponsori pyrkii sitouttamaan muut osapuolet tukemaan laino-
jen takaisinmaksua. T&ma tapahtuu usein erilaisten sopimusten avulla. Projektirahoi-

tukseen liittyykin usein laaja sopimusverkosto. (Yescombe 2013, 7)

Wynantin (1980, 166) mukaan projektirahoitukselle ominainen piirre on myoés se, etta
projektiyhtion lainat eivat ndy sponsoriyhtididen taseissa. Tulevaisuudessa tdma piir-
re voi kuitenkin tulla muuttumaan, silla lainsaatajat kiinnittavat yna enemman huomio-
ta siihen, kuinka informaatio saavuttaa kaikki yrityksen sidosryhmét, esimerkiksi
sponsoriyhtion rahoittajat. (Fabozzi ja Nahlik 2012,1) Projektiyhtion lainat tulevat na-
kyviin sponsoriyhtion taseessa siina tapauksessa, ettéd sponsoriyhtion omistusosuus

projektiyhtiosséa johtaa konsernirakenteen muodostumiseen. (Davis 2003, 5)

Projektirahoitushankkeille yhteinen piirre on se, etta rahoitettavat hankkeet ovat
yleensé niin suuria, ettei yksittaisella rahoittajalla ole mahdollisuuksia toteuttaa niita
itsendisesti ja ettd projektirahoituksessa lainat ovat tavallisesti pitkdaikaisempia kuin

tavanomaisessa yritysrahoituksessa. (Scannella 2012, 84)



2.2. Osapuolet

Kun projekti rahoitetaan projektirahoituksella, osapuolina eivat ole pelkastaan talous-
johtaja ja luotonantajat, vaan kaikki projektin rakentamiseen osallistuvat tahot. Hei-
dan kaikkien edellytetddn myods hallitsevan perustiedot projektirahoituksesta. (Yes-
combe 2013, 1 - 2) Hoffman (1998, 108 - 115) on méaaritellyt projektirahoituksen osa-
puolet kattavasti. HAnen mukaansa projektirahoituksen osapuolia ovat muun muassa
sponsorit, perustettava projektiyhtio, luotonantajat, toimittajat, asiakkaat, sopimuksis-
ta vastaavat, operaattori, taloudellinen neuvonantaja, tekniset konsultit, lakimiehet ja
isantamaan hallitus. Tarkeitéa osapuolia ovat myos vakuuttaja ja paikallisviranomaiset
(Heikkila, haastattelu 14.4.2014).

Projektiyhtion
osakkaat =
Sponsorit
Toimittajat
. e energia
Laitetoimittaja .
raaka-aine
/
Projektiyhtio
Urakoitsija / \ LuotonantajatJ
Asiakkaat Tilaaja

Kuvio 1. Projektirahoituksen keskeiset osapuolet (Helsingin yliopisto 2010)

Kuten kuviosta 1 voidaan havaita, projektirahoituksen keskiossa on projektiyhtio, joka
omistaa ja rakentaa projektin seka kayttaa ja yllapitaa sitd. Projektiyhtidlle kuuluu
myds projektia koskevien erilaisten sopimusten solmiminen. (Hoffman 1998, 108;
Helsingin yliopisto 2010) Projektiyhtid perustetaan yleensa osakeyhtiomuotoisena
siihen maahan, jossa projekti toteutetaan ja sen toimintaa saantelevat isantamaan
lait. Projektiyhtio perustetaan yleensé vasta siind vaiheessa, kun projektin suunnittelu
on jo loppusuoralla. Projektiyhti6lla ei ole muuta liiketoimintaa kuin kyseinen projekti



ja siitd johtuen myo6s kaikki yhtion varat ja velat liittyvat sen toteuttamiseen. (Yes-
combe 2013, 40) Projektiyhtiotad johtaa sponsoriyhtididen nimittama hallitus. (Corielli
et al. 2010, 1297).

Projektirahoituksen liikkeelle laittava osapuoli on sponsori tai sponsorit. Sponsori on
yhti6, joka lahtee perustamaan ja rahoittamaan projektiyhtitté, koska uskoo saavan-
sa siita hyotya tulevaisuudessa. Hyoty voi olla esimerkiksi saatu voitto projektiyhtion
tuottamien tavaroiden myynnista. Projektiyhtid voi toimia myds sponsoriyhtion tuot-
teiden jatkojalostajana tai jakelijana. (Truica & Trandafir 2008, 867) Projektiyhtion
kautta sponsorit voivat saada kayttoonsa raaka-aineita kuten raaka-oljya ja malmeja
tai projektiyhtid voi rakentaa esimerkiksi sataman, jonka palveluita sponsoriyhtio voi
hyodyntaa. (Heikkild, haastattelu, 14.4.2014) Sponsorit voivat hyotyd myods projekti-

yhtion jakamista osingoista, mikali yhtio toimii voitollisesti. (Pollio 1998, 689).

Urakoitsijan kanssa projektiyhtio tekee sopimuksen, jonka perusteella esimerkiksi
voimalaitos toimitetaan tietylla hinnalla ja sovittuna ajankohtana projektiyhtion kayt-
toon. Laitetoimittaja huolehtii siitd, etta tarvittavat koneet ja laitteet toimitetaan projek-
tin rakennuspaikalle aikataulun mukaisesti. Energia- ja raaka-ainetoimittajien tehta-
vana on puolestaan huolehtia siitd, ettd projektilla on aina saatavilla riittvasti poltto-
ja raaka-aineita. Projektiyhtio odottaa toimituksilta vakaata hintaa, hyvaa laatua ja
toimitussitoumuksia, joissa hintojen vaihtelu on minimoitu ja toimitusehdot méaaritelty.
Asiakkaat odottavat projektiyhtioltd samoja asioita kuin projektiyhti6 toimittajilta. Tuot-
teiden hintojen pitaisi olla vakaita ja laadun hyvaa. Projektiyhtion intressissa on puo-
lestaan hintojen nostaminen silloin kun markkinat sen sallivat. (Hoffman 1998, 45,
47). Luotonantajilta projektiyhtid puolestaan hankkii vierasta pddomaa erilaisten vie-

raan paaoman instrumenttien muodossa (Helsingin yliopisto 2010).



3. RISKIENHALLINTA

3.1. Riskit

Projektirahoitushankkeiden riskit voidaan jakaa sen mukaan, missé vaiheessa pro-
jektia ne ilmenevét tai miten ne vaikuttavat projektin eri osapuoliin. Hoffman (1998,
34 - 41) on jaotellut projektiriskit kehitys-, suunnittelu-, rakennus-, kayttéonotto- ja
toimintavaiheen riskeihin. Kehitysvaiheeseen liittyy riskeja, jotka koskevat erityisesti
sponsoreita ja luotonantajia, silla tdssa vaiheessa hankitaan projektin rakennusluvat
isantamaan hallintoviranomaisilta ja projektin suunnitteluun sitoutuu koko ajan
enemman varoja. Tassa vaiheessa projektin toteutuminen on kuitenkin viel& epavar-
maa. Suunnittelu- ja rakennusvaiheessa riskit koskettavat edelleen sponsoreita ja
luotonantajia, mutta tassa vaiheessa myos muut projektin osapuolet kiinnostuvat yha
enemman projektin etenemisesta. Suunnittelu- ja rakennusvaiheen riskit liittyvat so-
vittujen hintojen muutoksiin ja toimitusten myohastymisiin. Toimintavaiheen riskit,
joita ovat esimerkiksi tekniset ongelmat, inflaatio, toimitusongelmat ja johdon tehot-

tomuus, kohdistuvat puolestaan moniin projektin osapuoliin.

Davis (2003, 22) analysoi kolmekymmentédkahdeksan voimalaitos- ja infrastruktuuri-
projektia, jotka oli toteutettu 1990-luvulla eri puolilla maailmaa. Naistd yhdessatoista
oli ilmennyt maksujen laiminlyonteja tai muita maksukykyongelmia. Suurin osa mak-
suvaikeuksista liittyi markkinariskien toteutumiseen. Seuraavaksi eniten maksuvaike-
uksia aiheutui projektiosapuolista ja valuutasta. Muita esille tulleita maksuvaikeuksia

aiheuttavia tekijoita olivat muun muassa korkea velkaantuneisuus ja poliittiset seikat.

Seuraavassa on kasitelty lahemmin muutamia projektirahoitushankkeisiin liittyvia ris-
keja luotonantajan nakokulmasta. Viime k&dessa kaikki riskit kohdistuvat suoraan tai
epasuorasti luotonantajiin, koska luotonantajia kiinnostaa ainoastaan projektin tuotto,

jota tulee vain siind tapauksessa, etta projekti pystyy toimimaan tehokkaasti.
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3.1.1. Maariskit

Hayes & Cummings (2001, 27 - 30) jakavat riskit taloudellisiin ja ei-taloudellisiin ris-
keihin, joita kutsutaan usein myds maariskeiksi. Maariskeihin kuuluvat poliittiset riskit,
kuten sota ja mellakointi, projektin isdntdmaassa. Poliittisia riskejd saattaa liittya
myds is&dntdmaan hallituksen toimintaan, kun se kasittelee esimerkiksi toimilupien
myontamista tai hyvaksyy uusia veroja ja sdantoja, jotka voivat vaikuttaa projektiyhti-
On toimintaan. Eri maissa voi sopimusten toimeenpanoon liittyd seikkoja, jotka on
hyva ottaa huomioon riskeja kartoitettaessa. Korruptio on isantdmaahan liittyva riski,
jolla voi olla vaikutusta myo6s projektiyhtion toimintaan. Maariskeja voi olla vaikea ar-

vioida ja pienentaa varsinkin kehittyvissa maissa.

Suurimman maariskin aiheuttaa kuitenkin isantamaan kehittymaton lainsaadantojar-
jestelma. Erityisesti taloudelliset kriisit 1990-luvun lopulla, itdisen Euroopan maissa,
Aasiassa ja Latinalaisen Amerikan maissa, saivat sijoittajat kiinnittAmaan erityista
huomiota oikeudellisiin riskeihin. Yksityisen sektorin sijoittajat ovat tavallisesti kiin-
nostuneita siitd, kuinka vakaalla pohjalla isdntdmaan lainsaantojarjestelma on ja toi-
miiko se puolueettomasti ja ennustettavasti. Sijoittajille on tarkeaa, ettd omistusoi-
keudet on turvattu eik&d hallituksella esimerkiksi ole oikeutta puuttua yksityiseen
omaisuuteen ellei yleinen etu sita vaadi. (Hayes & Cummings 2001, 27 - 30)

Valuuttariskit kuuluvat taloudellisiin riskeihin, mutta ne liittyvat l&heisesti siihen maa-
han, jossa projekti toteutetaan. Valuuttariskit liittyvéat valuutan arvoon, saatavuuteen

ja siirrettavyyteen seka vaihdettavuuteen (Hayes & Cummings 2001, 27 - 30).

3.1.2. Luottoriski

Luotonantajat analysoivat projektin luottoriskejd omista ndkdkohdistaan, jotka vaihte-
levat annetun luoton mukaan. Tavaraluoton antaja on kiinnostunut ensisijaisesti yhti-
0n maksuvalmiudesta, ja pitkdaikaisen lainan myontdja puolestaan haluaa varmistua,
ettd yhtid pystyy tuottamaan kassavirtaa pitkalla tahtaimella. Luotonantajat arvioivat
yrityksen kykya suoriutua velvoitteistaan analysoimalla sen rahoitusrakennetta, varo-
jen lahteita ja kayttod seka sen kannattavuutta. Tarkastelussa ovat erityisesti myos
yhtion tulevaisuuden nakymaét. (Fabozzi & Nahlik 2012, 73)
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Luottoriski on useimmissa projekteissa suurimmillaan juuri rakennusvaiheessa. Tas-
sa vaiheessa luotonantajat odottavat sponsoreilta erityisen paljon tukea projektille.
Luotonantajat voivat vaatia sponsoreita tekemaan sopimuksen, joka velvoittaa heidat
sijoittamaan lisdd omaa padomaa, jos projektin rakennuskustannukset ylittyvat.
(Stockwell 1995, 56)

Klompjan & Wouters (2002) tutkivat luotonantajien luottoriskiin vaikuttavia tekijoita ja
heidan mukaansa luottoriskin alentamiseksi vaaditaan muun muassa sita, ettd pro-
jektiyhtiossa kaytetty teknologia on ennalta testattua, sponsoreilla on ennestaan ko-

kemusta vastaavista projekteista ja ettd taloudellisien riskien varalta on suojauduttu.

Selviytydkseen projektirahoitukseen liittyvista luottoriskeista, ovat luotonantajat ryh-
tyneet kayttamaan enemman innovatiivisia riskinhallintakeinoja, vaihtoehtoisia lahtei-
ta luottojen suojaamiseksi sekd uusia rahoitusmarkkinoiden instrumentteja, joiden
avulla voidaan laajentaa rahoituspohjaa. Projektirahoituksen ja tavanomaisen yritys-
rahoituksen valille on kehitetty hybridirakennetta, jossa luotonantajat eivat saa spon-
soreilta takuita, mutta projektille ominaiset riskit on hajautettu rahoittamalla osa-
kesalkkua. Kiinnostus on lisdantynyt myos erilaisia luottojen suojaamiskeinoja koh-
taan. Naitd voivat olla suorat tai epasuorat takuut poliittisia riskeja vastaan, luottojoh-

dannaiset ja vakuutukset makrotaloudellisia riskeja vastaan. (Sorge 2004, 96)

3.1.3. Teknologiariski

Sponsoreiden tulee siis olla valmiita tutkimaan ja esittamaan luotonantajille, etta tek-
nologia on asianmukaista ja projektin rakentajalla on kokemusta kaytettavasta tekno-
logiasta. Luotonantajat eivat mydskaan halua, etta projektiyhtiossa kaytetaan tekno-
logiaa, jota ei ole aikaisemmin kaytetty vastaavissa projekteissa. Sponsorilta odote-
taan, etta se on huolehtinut riittavista vakuutuksista ja siitd, etta projektin koneille ja
kalustolle on saatavissa huoltoa ja varaosia. Luotonantajat ovat kiinnostuneita myos
siitd, pystyyko projekti saavuttamaan ennakoidun tehokkuuden vaivattomasti. (Bain
1996)
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3.1.4. Muita projekteihin liittyvia riskeja

Toimitusriskilla voidaan tarkoittaa esimerkiksi sita, etta polttoaineen toimitus projekti-
yhtidlle keskeytyy tai polttoaineen hinta muuttuu. Sponsoreiden tulee voida osoittaa,
ettd polttoaineen saatavuus on kaikissa tilanteissa turvattu. Luotonantajia tulee in-
formoida kaikista polttoaineen saatavuuteen ja hintaan tulevaisuudessa vaikuttavista

seikoista, joita projektiyhtiolla on tiedossaan. ( Bain 1996)

Toimintariski liittyy vaiheeseen, jossa projekti on saatu toimintaan ja luotonantajat
odottavat sen tuottavan tasaista ja varmaa kassavirtaa. Laitoksen tulee toimia tehok-
kaasti ja moitteettomasti ja sen tulee saavuttaa sille asetetut suorituskykyvaatimuk-
set. Luotonantajat olettavat myds, etta tyontekijat ovat koulutettuja ja kokeneita. He
pitavat hyvana sita, ettéd sponsori on tehnyt kolmannen osapuolen kanssa sopimuk-
sen projektin kaytosta ja yllapidosta, koska urakoitsija pystyy yleensa takaamaan
ammattitaitoisen henkildkunnan ké&yton. Toiminta- ja yllapitokustannukset voidaan
talla tavalla saada sovittua kiinteiksi. Luotonantajat odottavat myos projektiyhtion
toimintaan osallistuvilta kolmansilta osapuolilta taloudellista vakautta ja luotettavuut-
ta. (Bain 1996; Stockwell 1995, 56 )

Hakiessaan pankista lainaa, sponsoreiden tulisi kiinnittdd huomiota tehokkuustasojen
laskentaan ja katkosten ennakoimiseen kassavirtaennusteissa. Niissa kannattaa il-
moittaa tehokkuustaso, joka pystytdan helposti saavuttamaan ja viitata korkeampaan
tasoon, joka on mahdollista saavuttaa. (Bain 1996) Jos kassavirrat arvioidaan liian
optimistisesti, voi yllattava kayttokatkos aiheuttaa sovittujen maksusuoritusten myo-

hastymisia ja niista johtuvia lisakustannuksia.

Ympaéristoon liittyvat riskit huolestuttavat luotonantajia enenevassa maarin. He pita-
vat mahdollisena, etta heitd kohtaan esitetd&n korvausvaatimuksia liittyen heidan
asiakkaidensa toimintaan. Sponsoreita vaaditaan siksi esittdmaan yksityiskohtaisesti
ymparistbluvat ja selvittamaan, miten projekti pystyy tulevaisuudessa kohtaamaan
mahdolliset rajoitteet. (Bain 1996) Erityisluottolaitokset vaativat tyypillisesti kattavat
ymparistoselvitykset, koska heidan tavoitteenaan on kehittaa projekteja, jotka ottavat

ymparistonakokohdat huomioon. (Heikkila, haastattelu, 14.4.2014)

Luotonantaja nakee tuottonsa vasta sitten, kun projekti tuottaa kassavirtaa, joten se

on erityisen kiinnostunut tuotoksen myyntiin liittyvista riskeista. Luotonantajat eivat
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voi hyvaksya volyymiriskia, eli sitd, ettei projektiyhtion tuotokselle ole ostajia. Riski
voi aiheutua esimerkiksi siita, etta kilpailuasetelma markkinoilla menetetaan projektin
mydhastymisen seurauksena. Tamén vuoksi ostosopimus on potentiaalisen luo-
tonantajan nakokulmasta tarkea keino lukita myyntihinnat ja taata tulevaisuuden kas-
savirta. (Bain 1996; Farrell 2003, 550 )

3.2. Riskienhallintakeinot

Projektirahoituksessa riskit jaetaan lahtokohtaisesti projektin sponsoreiden, luotonan-
tajien ja isdntamaan valilla. Se, kuinka sponsorit hallitsevat riskeja on tarkeaa luo-
tonantajille, silla mitd enemman sponsorit pystyvét riskeja eliminoimaan, sitd kannat-
tavampi projekti tulee olemaan. (Wilson & Begley 1997, 8). Hyvin kannattavalle pro-

jektille on luonnollisesti tarjolla enemman lainarahaa kuin heikosti kannattavalle.

Sponsorit etsivat keinoja, joilla projektin teknologiaan ja rakennustyohon liittyvia ris-
keja voitaisiin siirtaa laitetoimittajille ja rakennusurakoitsijoille niin, ettd sponsori kui-
tenkin sailyttaisi itselladn oikeuden maksimimaaraisiin kassavirtoihin ja projektin ar-
vonnousuun. Luotonantajat puolestaan haluavat siirtda riskia projektin sponsoreille
ottamalla projektin tuotot ja varat valvontaansa ja pyrkimalla hyétymaan kolmansien

osapuolien vakuuksista ja sopimuksellisista velvoitteista. (Einowski & Roek 2007, 2)

Riskien siirtdmiseen voidaan kayttaa vakuuksia, joita ovat esimerkiksi pantit ja taka-
ukset seka sopimuksia, vakuutuksia ja suorituskykytakuita. Sopimukseen perustuen
laitetoimittajalta voidaan esimerkiksi edellyttaa, etta laite on toimintakunnossa tai etta
urakoitsija on hoitanut sovitut tyot asianmukaisesti toimitettu. Vakuutuksien avulla
voidaan suojautua erilaisten projektia uhkaavien vahinkojen varalta. Projektin kassa-
virtoja voidaan myds pidattaad erityiseksi reserviksi luotonantajien hyvéksi. (Einowski
& Roek 2007, 35)

Paras tapa halventda luotonantajien huolta projektin suhteen, on kayda etukateen
lapi yleisia syita projektien epdonnistumiseen. Projektin valmistumisen myéhastymi-
nen aiheuttaa korkokulujen kasvua rakennusvaiheen rahoituksessa ja myodhastyttaa

suunnitellun tuoton syntymista. (Truica & Trandafir 20, 08869) Projektirahoituksen
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saaminen edellyttaa riskikartoitusta ja skenaarioanalyysien laatimista (Heikkila, haas-
tattelu, 14.4.2014).

3.2.1. Due diligence

Luotonantajat haluavat, etta projektin riskit on tunnistettu ja analysoitu mahdollisim-
man varhaisessa vaiheessa projektin suunnittelua (Bain 1996). Luotonantajat tekevéat
usein yksityiskohtaisia analyyseja projektin riskeista ja siita kuinka ne voidaan sopi-
muksin jakaa eri osapuolien valilla (Yescombe 2013, 8). Prosessia, jossa luotonanta-
jat pyrkivat suoraan tai epasuorasti osallistumaan projektiyhtion ja kolmansien osa-
puolien valisiin sopimusneuvotteluihin, kutsutaan due diligence -prosessiksi. Due dili-
gence voidaan suomentaa "asianmukaiseksi huolellisuudeksi” ja se kuvaa luotonan-
tajien halua varmistua kaikin kaytettavissa olevin keinoin lainojensa takaisinmaksus-
ta. Projektiyhtion ja sponsorien ndkokulmasta taméa prosessi voi olla hidas ja turhaut-
tava, mutta se on ainoa keino varmistaa lainarahan saaminen. Heidan tulee myo6s
hyvaksya se, ettd luotonantaja jatkaa projektiyhtion toiminnan kontrollointia ja valvon-
taa myos projektin edetessd. Tama puolestaan voi vaikuttaa sponsoreiden mahdolli-

suuksiin johtaa projektiyhtitta itsenaisesti. (Yescombe 2013, 20)

Voimalaitosprojekteissa luotonantajat haluavat varmistua siitd, ettéd projektin sijainti-
paikan olosuhteet ovat voimalaitokselle soveltuvat ja ettéa luvat ja oikeudet ovat kun-
nossa. Voimalaitoksessa kaytettavien koneiden ja laitteiden tulee olla luotettavia, ja
tarkeiden sopimuskumppaneiden tulee olla luotto- ja oikeustoimikelpoisia. Luotonan-
tajat ovat kiinnostuneita myos tiedonsiirtojarjestelmien toimimisesta erityisesti poik-
keustilanteissa. Luotonantajien ndkdkulmasta projektin tulee toimia kaikissa tilanteis-
sa menestyksellisesti. (Einowski & Roek 2007, 3)
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3.2.2. Vakuudet

Vakuuksien suhteen projektirahoitus poikkeaa tavanomaisesta rahoituksesta siing,
ettd projektiyhtidlla ei ole aikaisempaa kertynyttd omaisuutta, jota voisi hyodyntaa
lainojen vakuutena. Se ei myoskdan saa muista liiketoimista kassavirtoja, joilla olisi

mahdollista maksaa toisen projektin lainojen kuluja.

Rahoitusmuoto rajaa sponsoriyhtididen vastuuta projektiyhtion veloista, mutta myos
sponsoriyhtiét voivat joutua jossain projektin vaiheessa osallistumaan vakuuksien
jarjestamiseen. (Fabozzi & Nahlik 2012, 313) Kyseeseen voi tulla esimerkiksi osake-
kannan vierasvelkapanttaus, jolloin luotonantaja vaatii sponsoria panttaamaan omis-

tamansa osakekannan projektilainan mydntaneelle pankille (Huomo 2013, 269).

Sponsoriyhtididen tavoitteena on kuitenkin siirtda rahoituksellista riskia mahdollisim-
man paljon kolmansille osapuolille, jotka ovat kiinnostuneita projektista, mutta eivat
ole kuitenkaan valmiita sijoittamaan siihen suoraan omaa pddomaa. (Fabozzi & Nah-
lik 2012, 313)

Projektin luotonantajat vaativat yleensd ensisijaisen panttioikeuden projektiyhtion
koko omaisuuteen. Tosiasiassa projektiyhtion omaisuuden kiinnityksella on luotonan-
tajalle vahainen merkitys, silla pakkohuutokaupassa omaisuudesta saatu hinta on
yleenséd suhteellisen pieni verrattuna velan maaraan. ( Einowski & Roek 2007, 3)
Luotonantaja voi vaatia vakuudeksi myos projektiyhtion kaikki pankkitilit. Talléin on
kyse pankkitilien panttauksesta. Luotonantaja pystyy nain valvomaan yhtion kassavir-

toja ja korkojen maksuja (Huomo 2013, 249)

3.2.3. Suorituskykytakuut ja vakuutukset

Erityisesti energiateollisuudessa on lukuisia eri toimintoja koskevia suorituskykytakui-
ta. Takuu voidaan antaa esimerkiksi mekaaniselle kaytettavyydelle, tuotolle ja tehol-
le. Mekaanista kayttavyyttd koskeva laitetakuu pyrkii varmistamaan sen, etta voima-
laitos pysyy kayttokunnossa sopimuksessa maaratyn ajan, esimerkiksi 90 % vuodes-
ta. Jos laite rikkoutuu, eika sita pystyta kayttamaan sovittua aikaa, on laitteen toimit-
taja velvollinen korvaamaan aiheutuneet vahingot. Tuottotakuu puolestaan turvaa

tietyn tuottotason saavuttamista tietyssa ajassa, yleensa vuodessa. Teholle annetta-
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va takuu varmistaa teknologian tehokkuutta. Tehotakuun maarittamiseksi tulee tutkia,
millaisia tehoja generaattoreista voidaan saada erilaisissa olosuhteissa. Tehotakuun
antanut laitetoimittaja on vastuussa siitd, jos sovittua tehoa ei saavuteta. (Einowski &
Roek 2007, 4)

Voimalaitoksen rakennusaikana rahoittajat edellyttavat, ettd projektiyhtio on ottanut
tarvittavat vakuutukset heidan hyvaksymaltdan vakuuttajalta. Tarkeitd vakuutuksia
ovat vahinko-, vastuu- ja keskeytysvakuutukset. Erityisen tarkeita projektirahoituksen
kannalta ovat keskeytysvakuutukset, joilla suojaudutaan tuottojen menetyksilta, jos
projekti jonkin yllattdvan tapahtuman seurauksena keskeytyy. Vakuutusmaksuista
aiheutuu projektiyhtidlle usein merkittavia kustannuksia, jotka pitdd myos ottaa huo-
mioon rahoitusta suunniteltaessa. (Heikkild, haastattelu, 13.3.2014)

Potentiaaliset lainarahoittajat esittdvat usein vaatimuksia vakuutusten suhteen. Lai-
nanottajan tulee maksaa vakuutusmaksut ajallaan, eika se saa toiminnallaan aiheut-
taa vakuutuskirjan mitatointia. Vakuutus tulee ottaa vain hyvaksytylta vakuutusten
valittdjalta ja hyvamaineiselta vakuuttajalta ja se pitdd maaritella luottosopimuksessa.
Luotonantajan etua pitaa suojella pitamalla vakuutus voimassa kaikissa tilanteissa ja
vakuutusturvaan liittyvista muutoksista tulee viipymatta informoida. Juuri informoinnin

laiminlyonti on yleisimpi& projektirahoituksen ongelmia. ( Bain 1996)

3.2.4. Projektiosapuolet

Riskienhallinnan nakdkulmasta myos projektissa toimivilla osapuolilla on merkitysta.
Luotonantajat odottavat, etta sponsoriyhtiot pystyvat tarjoamaan projektiyhtidlle tek-
nista ja toiminnallista tukea. Sponsoreiden odotetaan myos osallistuvan sopimusjar-
jestelyihin ja toimimaan projektiyhtion neuvonantajana, jos yhtio joutuu taloudellisiin
vaikeuksiin. (Yescombe 2013, 30). On myo6s luotonantajien etu, ettd sponsoriyhtiot
saavat sijoittamalleen paaomalle kohtuullisen tuoton. Liian alhainen tuotto voi saada
sponsorin jattdmaan projektiyhtion. Vahvaa sponsoria tarvitaan huolehtimaan siita,
ettd koko projekti etenee suunnitellusti aikataulussa ja etta kaikki osapuolet toimivat

sopimusten mukaan (Wilson & Begley 1997, 11).

Varsinkin kehittyvissd maissa toteutettavissa projekteissa paikallinen yhteistydkump-

pani voi pienent&a projektiin liittyvia riskejd. Kumppani tuntee maan ja sen yhteiskun-
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tajarjestelman toimintaperiaatteet ja voi nain helpottaa projektiyhtion toimintaa vie-
raassa maassa. Poliittiset riskit pienenevat huomattavasti, jos yhteistyokumppaniksi
saadaan esimerkiksi projektin iséntdmaan hallitus, joka on kiinnostunut projektin me-
nestyksekkaasta toteuttamisesta. (Wilson & Begley 1997, 11) Valtiollisen osapuolen
littyminen projektiin voi auttaa alentamaan erilaisista luvista ja lisensseista aiheutuvia
kustannuksia ja edesauttaa projektille myodnteisten lakipdatésten tekemista. Tama
osapuoli on usein myds luottokelpoinen ja pystyy vaikuttamaan myonteisesti rahoi-

tuksen saamiseen. (Klompjan & Wouters 2002).

Projekti voisi hy6tya siitd, ettd suunnittelun alkuvaiheessa mukaan saataisiin innova-
tiivinen rahoittajaryhmd, joka voisi arvioida projektin toteuttamiskelpoisuuden ja hou-
kutella mukaan lisarahoittajia (Wilson & Begley 1997, 11).

3.2.5. Sopimusrakenne

Corielli et al. (2010, 1298) tekeman tutkimuksen mukaan luotonantajat luottavat pro-
jektiyhtion huolellisesti suunniteltuun sopimusverkostoon keinona kontrolloida agent-
tikustannuksia ja projektiriskeja. Projektirahoitusta on joskus nimitetty myds sopimus-
rahoitukseksi, koska tavallisiin transaktioihin saattaa liittya lahes kaksikymmenta eri
osapuolta, jotka muodostavat vertikaalisen ketjun raaka-aineen toimittajista loppu-
tuotteen ostajiin. Heidan valillaan voi olla useita kymmenia erilaisia sopimuksia. Suu-

rissa hankkeissa sopimuksia voi olla jopa satoja. (Esty 2003, 10)

Projektirahoituksessa sopimuksilla on tarkea merkitys riskien allokoinnissa. Sopi-
musverkosto tarjoaa myos tarkean tuen rahoitukselle. Varsinainen projektisopimus
on yleensa koko sopimusverkoston tarkein sopimus ja sen osapuolina ovat joko pro-
jektiyhtio ja is&ntavaltio, joka antaa projektille rakennus- ja toimiluvan tai projektiyhtio
ja lopputuotteen ostaja, jonka kanssa tehdaan pitkdaikainen off take -sopimus tuot-

teen myynnista. (Yescombe 2013,13)

Taman sopimuksen lisdksi tehdaan lukuisa maara alasopimuksia, jotka liittyvéat pro-
jektin sponsoreiden valisiin suhteisiin, rakentamiseen, toimintaan, rahoitukseen ja
riskienhallintaan. Rakentamiseen liittyvid sopimuksia ovat esimerkiksi rakennusurak-

kasopimukset ja laitetoimitussopimukset. Projektin toiminta edellyttad sopimuksia
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muun muassa raaka-aineiden toimituksesta, hyddykkeiden myynnista ja projektin
operoinnista ja yllapidosta. Riskeja yritetaan hallita vakuutussopimuksilla ja tekemalla
suojaussopimukset korko- ja valuuttakurssiriskin varalta. Projektiyhtion, osakkaiden
ja paarahoittajien valilla laaditaan yleensa investointisopimus ja vieraan paaoman
rahoitukseen liittyen tehdaan projektiluottosopimuksia, vakuussopimuksia seka taka-

us- ja takuusopimuksia. (Helsingin yliopisto 2010)

(RSO _ Luotonantaja
| Oma Paaoma Ve”qa
Hallitus| RAHOITUS |
Toimilupa ‘ Verkkoyhtid|

\ P roJ e ktl y htl b/ Sahkon ostosopimus |

AlasommukSi/ l \

EPC- sopimus I Polttoaineen toimitussopimus Operointi- ja Kunnos sapitosopimus

l l l

Rakennusurakoits]a Polttoainetoimittaja  O&M - urakoitsija

Kuvio 2. Voimalaitosprojektin sopimusrakenne (mukaillen Yescombe 2013, 14 — 15)

Kuviossa 2 on kuvattu prosessiteollisuuden projektirahoituksen piirteita ottamalla
esimerkiksi lampdvoiman tuotanto, jossa hiiltd tai kaasua polttamalla tuotetaan séh-
kba. Tassa esimerkissad varsinainen projektisopimus on luonteeltaan off take -
sopimus, jossa sahkoyhtié sopii projektiyhtion tuottaman sahkdn ostamisesta etuka-
teen sovitun tariffin mukaisesti. Muita tarkeita sopimuksia prosessiteollisuuden pro-
jektirahoituksessa ovat EPC-sopimus, jossa sovitaan voimalaitoksen suunnittelusta
ja rakentamisesta seka polttoaineen toimitussopimus, joka tassa tapauksessa kos-
kee kaasun toimittamista voimalaitokseen. Operointi- ja kunnossapitosopimuksella

on voimalaitoksissa myds tarked merkitys. (Yescombe 2013,14)
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Off take -sopimuksilla sopimuskumppani sitoutuu ostamaan kaiken toimitetun sahkon
tai ainakin huomattavan osan siitd. Nama sopimukset ovat keskeisia projektin toimin-
nan kannalta. (Hoffman 1998, 344) Yksi projektirahoituksessa kaytetty off take -
sopimus on take or pay -sopimus, joka velvoittaa ostajan maksamaan varauksetta
jopa siind tapauksessa, etta tuotetta ei toimiteta ollenkaan. Take or pay -sopimuksia
haluavat tehd& erityisesti projektiyhtiot, joiden tuottama palvelu on esimerkiksi tuot-
teen valittaminen putkilinjastoa pitkin. Sopimus on pitkdaikainen ja sen tarkoituksena
on varmistaa tasaisten kassavirtojen saaminen velkojen maksun turvaamiseksi. So-
pimuksen mukaan ostaja siis maksaa palvelusta sdadnndllisesti rilppumatta todellises-
ta kaytosta. Sopimuksessa on kaksi komponenttia, joista ensimmainen kattaa kiinteat
kustannukset sekd osan oman paaoman kustannuksista. TA&ma osa tulee maksaa
aina. Toinen osa edustaa muuttuvia kustannuksia ja se maksetaan ainoastaan silloin,
kun tuotetta kaytetaan. (Fabozzi & Nahlik 2012, 21)

EPC-sopimuksella voidaan sopia esimerkiksi suuren voimalaitosprojektin kokonais-
toimituksesta. Kirjaimet EPC tulevat sanoista engineering (suunnittelu), procurement
(hankinta) ja construction (rakentaminen). Talla sopimuksella voidaan vahentaa ris-
keja, joita saattaa liittya siihen, ettd projektin rakentamisesta tehtéisiin monta erillista
sopimusta usean eri toimittajan kanssa. Projektiyhtiolle on myds yksinkertaisempaa
tehd& yksi iso kokonaistoimitussopimus toimittajan kanssa kuin neuvotella monta eril-
listd sopimusta usean toimittajan kanssa. EPC-sopimuksen projektiyhtion kanssa
solminut toimittaja sitoutuu siihen, etta kaikki sopimuksessa sovitut tyét on maaraai-
kaan mennessa tehty. EPC-toimittajalta vaaditaan myos kaytettavyys- ja tehotakuita.
Jos toimittaja ei pysty naitd tayttamaan, joutuu se korvaamaan aiheutuneen tuoton

menetyksen projektiyhtidlle. (Heikkila, haastattelu, 13.3.2014)

Operointi- ja kunnossapitosopimuksen avulla sponsorit voivat varmistaa, etta voima-
laitos saavuttaa suunnitellun suorituskyvyn ja etta sen kayttokustannukset ovat kiin-
teitd tai ainakin kohtuullisen hyvin ennustettavissa. Naiden kustannusten ennusta-
mattomuus voi aiheuttaa projektiyhtiolle merkittavan riskin. Operointi- ja kunnossapi-
tosopimus sisaltaa tyypillisesti yksityiskohtaiset tiedot tehtavista toista ja niiden hin-
noista seka suorituskykytakuun. Sopimuksessa maaritelladn myds se, mitd korvauk-
sia kunnossapitgja joutuu maksamaan, jos se epaonnistuu tyossaan. (Hoffman 1998,
325)
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Polttoaineen toimitussopimus on input —sopimus, jolla sovitaan joko tietyn maaran
toimituksesta tai kuljetuksesta. Sopimusosapuoli sitoutuu toimittamaan sovitun maa-
ran ja projektiyhtié sitoutuu ostamaan sovitun maaran polttoainetta. Toimitussopimus
on projektiyhtion kannalta joustava, koska sen tarvitsee maksaa vain siitd polttoai-
neesta, jonka se tarvitsee. Sopimuksen mukaan toimittajan tulee tayttaa ostajan vaa-
timukset toimitusmaaran suhteen, mutta tietyt minimi- ja maksimimaarat on kuitenkin
sovittu etukateen. (Hoffman 1998, 309)

Projektin onnistumiselle tarkeitd ovat myds kuljetussopimukset, joilla varmistetaan
tuotteen saattaminen asiakkaiden ulottuville. Projektiyhtion tulee etukateen selvittaa
my0Os se, tarvitseeko raaka-aineiden tai lopputuotteiden kuljettamiseksi esimerkiksi
rakentaa uusia teitd, rautateita tai satamia. Pitk&aikaisilla sopimuksilla voidaan ottaa
huomioon kuljetuskustannusten mahdollinen kasvu tulevaisuudessa. (Fabozzi &
Nahlik 2012, 23)

Corielli et al:n (2010, 129, 1371) mukaan projektiyhtion eheydelle ovat erityisen tar-
keitd ei-rahoitukselliset sopimukset, joilla sovitaan projektiyhtion tarvitseman tehtaan
suunnittelusta ja rakentamisesta, raaka-aineiden ostamisesta, tuotoksen myymisesta
seka tehtaan kayttamisesta ja yllapidosta. Luotonantajat luottavat naihin sopimuksiin
maarittdessaan lainan hintaa. Heille on tarkeaa, ettéd sopimukset ovat olemassa, kun

lainojen hinnoista aletaan neuvotella.
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4. RAHOITUSRAKENNE

Projektirahoituksen kaksi rahoituselementtia ovat sponsoreiden projektiyhtioon sijoit-
tama oma paaoma ja luotonantajien tarjoama lainaraha (Yescombe, 2013, 8). Fa-
bozzi & Nahlik (2012, 99) liittavat rahoituselementteihin my6s valirahoituksen. Spon-
soriyhti6t tavoittelevat tilannetta, jossa projektiyhtitlle saadaan riittavasti lainarahaa,
mutta niiden ei tarvitse itse antaa siita vakuuksia. Jotta tdhan tilanteeseen paastai-
siin, vaaditaan usein myds projektin muiden osapuolien osallistumista rahoitukseen.
Luotonantajien luottamus lainojen takaisinmaksuun ja sponsoreiden tyytyvaisyys pie-
niin lainojen vakuuksiin ovat l&ahtokohdat projektirahoituksen onnistumiselle. (Truica &
Trandafir 2008, 867 - 868)

Painvastoin kuin tavallisessa yhtiéssd, projektiyhtiossa rahoitusrakenne paatetddn
etukateen yksittaiselle projektille. (Byoun et al. 2013, 549) Tarkoituksenmukaisesta
velan ja oman pddoman suhteesta neuvotellaan sponsoreiden ja luotonantajien kes-
ken. Huomioon on otettava kyseessa olevalle teollisuuden alalle ja projektin isanta-
valtiolle tavanomainen velkaantumisaste seka markkinoiden odotukset ja riskit. Luo-
tonantajat vaativat aina my6s oman paaoman sijoitusta sponsoreilta, vaikka nailla
olisi tarjota hyvat vakuudet lainoille. N&in luotonantajat varmistavat, ettd sponsorit
sitoutuvat projektin toteuttamiseen ja ovat kiinnostuneita sen menestymisesta. (Fa-
bozzi & Nahlik 2012, 100) Ammattimaiset luotonantajat haluavat osallistua projektei-
hin, joissa poliittinen ja taloudellinen ymparistdé on ennustettavissa, kun taas multila-
teraaliset instituutiot ryhtyvat mielellaan rahoittamaan projekteja, joissa he voivat
edistdd esimerkiksi teknologian kehitystd, sosiaalisia tai vientiin liittyvid tavoitteita.
Potentiaalisten rahoitusl&hteiden seuraaminen on tarke&aa siksi, etta rahoittajien ta-

voitteet ja kyky myontéa rahoitusta voi muuttua nopeasti. (Hoffman 1998, 453)

Sponsorit haluavat luonnollisesti saada investointiinsa niin paljon lainarahaa kuin
mabhdollista, vaikka suurempi velkaisuus merkitseekin suurempaa riskid sekd spon-
soreille etta luotonantajille. Ammattimaiset luotonantajat myontavat varoja vain maa-
ran, jonka projektiyhti6 heidan laskelmiensa mukaan pystyy kassavirtojen avulla
maksamaan takaisin. Luotonantajat saattavat joskus kompensoida korkeampaa ris-
kid vaatimalla suurempaa korkoa, mutta he eivat suostu ottamaan tavanomaisen ris-

kin ylittavaa luottoriskia. Toisaalta jotkut erityisluotonantajat tarjoavat korkean riskin
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lainoja projektin kayttoonottovaiheeseen, mutta odottavat saavansa korvauksena

esimerkiksi osuuden yhtion omistuksesta tai voitoista. (Fabozzi & Nahlik 2012, 17)

Projektirahoituksen onnistuminen niin sponsorien kuin luotonantajien nakdkulmasta
vaatii tiettyjen asioiden huomioimista. Ensinnakin taloudelliset suunnitelmat pitaa
valmistella niin, ettd otetaan huomioon tulevaisuuden inflaatio, velkojen korot ja kor-
kotason muutos. Samoin pitdd huomioida myds tuotteiden ja raaka-aineiden seka
energian hinta. Tuotteen saaminen markkinoille tulee suunnitella ja sen aiheuttamat
kustannukset tulisi myos etukéateen arvioida. Projektirahoituksen eri osapuolien pate-

vyys ja luotettavuus on myos aiheellista selvittaa. (Truica & Trandafir 2008, 269)

Projektirahoituksen joustavuus tulee sailyttaa niin pitkaan kuin mahdollista. Omistaja-
rakenteen tulisi olla joustava, jotta esimerkiksi ulkomailla toteutettavissa projekteissa
voitaisiin projektin edetessa ottaa mukaan myds paikallisia toimijoita. Kaikki eri rahoi-
tusmahdollisuudet on hyva kartoittaa ja ottaa huomioon myds esimerkiksi laitetoimit-

tajat, joiden on mahdollista saada vientirahoitusta. (Hoffman 1998, 454)

Byoun et al:n (2013, 551) mukaan projektiyhtiot pyrkivat kayttdmaan enemman vel-
karahaa, kun kassavirtoja koskeva riski on korkea. Vahemman velkaa otetaan silloin,
kun on tehty toimenpiteita riskien pienentamiseksi. Odotettavissa olevat suuret kas-
savirrat pienentavat otetun velan maaraa ja lisdavat luonnollisesti sponsoreiden kiin-

nostusta investoida projektiyhtioén omaa padomaa.

4.1. Oma paaoma

Paadomainvestointi edustaa projektirahoituksessa riskipddomaa. Se luo pohjan rahoi-
tukselle, silla sen perusteella luotonantajat ja investoijat paattavat lisarahoituksen
antamisesta projektille. Tavallisesti oman paaoman sijoittajat ovat sponsoreita ja pro-
jektin strategisia osapuolia. (Fabozzi & Nahlik 2012, 99) Omaa padomaa voivat pro-
jektiyhtioon laittaa myds ulkopuoliset rahoittajat, joita ovat esimerkiksi projektirahoi-
tukseen erikoistuneet sijoitusrahastot. Myds riskipddomasijoittajat ja yksityiset paa-
omasijoittajat voivat kiinnostua sijoittamaan projekteihin, jotka liittyvat uusiutuvaan
energiaan tai vihreaan teknologiaan, kun haluavat hajauttaa osakesalkkuaan. (Scan-
nella 2012, 85)
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Viime vuosien taloudelliset kriisit ovat vaikuttaneet luotonantajien vaatiman oman
paaoman maaraan projektirahoituksessa. Vuonna 2008 pankit vaativat vahintaan 20
% - 25 % omaa padomaa, mutta vuonna 2012 oman paaoman vaatimus saattoi olla
jopa 50 %. Taman lisaksi luotonantajien vaatimukset sponsoreiden luottokelpoisuu-
desta ovat kasvaneet kuten myds projektille asetettavat laatuvaatimukset. (lken
2012, 131) Vientiprojekteja rahoittava Finnvera vaatii sponsoreilta omaa paddomaa 30

%, jos se osallistuu rahoitukseen. (Heikkild, haastattelu, 13.3.2014)

4.2. Vieras paaoma

Lainan maara, jonka projektiyhtid voi saada, riippuu esimerkiksi projektin kannatta-
vuudesta, riskien luonteesta ja laajuudesta, luotonantajan kassavirralle asettamista
vaatimuksista, projektille tyypillisestad velkaisuusasteesta seka siita millaisia vakuuk-

sia lainoille on mahdollista saada. (Scannella 2012, 87)

Corielli et al:n (2010, 1317) mukaan sponsoreiden on mahdollista neuvotella korke-
ampi velan maara, jos ne pystyvat osoittamaan, etta riskienhallinnassa on otettu
huomioon myds tulevaisuuden velvoitteet ja tata kautta pyritty turvaamaan kassavir-

tojen vakaus myds tulevaisuudessa.

4.2.1. Pankkilaina

Projektirahoituksessa seniorilaina muodostaa tavallisesti suurimman osan rahoituk-
sesta. Sen osuus Vvoi olla yli 50 prosenttia koko rahoituksesta. Seniorilainalla tarkoite-
taan lainaa, joka ei ole alisteinen millekdan muulle velvoitteelle. Silla on etuoikeus
tulla maksetuksi takaisin, jos lainanottaja joutuu taloudellisiin vaikeuksiin. Seniorilai-
nalla voi olla vakuus tai se voi olla vakuudeton. Vakuudellisella lainalla on vakuude-

tonta lainaa parempi asema konkurssitilanteessa. (Fabozzi & Nahlik 2012, 104)

Vakuudettoman lainan antaminen perustuu tyypillisesti lainanottajan yleiseen luotet-
tavuuteen. Lainaan liittyy usein kielto myyda yhtion omaisuutta kolmannelle osapuo-
lelle ilman luotonantajan lupaa. Lainasopimus voi sisaltdéa myos kovenantteja ja ehto-

ja, jotka liittyvat usein luotonottajan taloudellisen tilanteen heikkenemiseen. Vakuu-
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dellisen lainan turvana projektirahoituksessa ovat projektiyhtion varat, sopimuksiin
perustuvat oikeudet ja esimerkiksi tilisaamiset. Projektiyhtién varoihin voivat kuulua
kiinteisto, laitteet, materiaali- ja palvelusopimukset, kaivosoikeudet, rasiteoikeudet ja
patentit. (Fabozzi & Nahlik 2012, 105)

Projektiyhtiolla ei usein ole takanaan toimintahistoriaa, joten luotonantajien taytyy
luottaa rahoitusta antaessaan yhtion sponsoreiden, omistajien ja johtajien mainee-
seen. Rahoitusta tarjotaan yhtidlle, joka pystyy osoittamaan, etté silla on péatevat ja
kokeneet sponsorit ja johtajat, riittdvasti omaa padaomaa seka tulevaisuudessa kas-
savirtoja tuottava projekti. (Fabozzi & Nahlik 2012, 106)

Liikepankit ja institutionaaliset luotonantajat ovat tyypillisi& projektirahoituksen tarjo-
ajia. Varat voidaan saada erillisina lainoina yksittaisiltd pankeilta tai yhten& suurena
syndikaattilainana useilta pankeilta. (Hoffman 1998, 454) Syndikaattilaina tulee ky-
symykseen vasta erittéin suurten investointien rahoituksessa, koska sen jarjestami-
nen on kallis ja aikaavieva toimenpide. (Heikkila, haastattelu, 13.3.2014) Liikepankit
ovat jo pitkdan olleet limited recourse —lainojen tarjoajia ja suuret monikansalliset
pankit hallitsevat projektirahoitusmarkkinoita. Markkinat ovat lisdksi jakautuneet niin,
ettd osa pankeista toimii luottojen jarjestdjiné ja osa varsinaisina luottojen tarjoajina.
Liikepankkeja houkuttaa projektirahoituslainoissa erityisesti se, etta laina kaytetdan
ainoastaan tietyn projektin rahoitukseen eikd yhtion muiden hankkeiden rahoituk-
seen. Luotonantaja selvittda ennen luotonantopaatoksen antamista projektin talou-
delliset ja liiketoiminnalliset riskit ja pystyy niiden perusteella arvioimaan projektin
kyvyn maksaa lainansa takaisin. (Pollio 1998, 691) Erityisesti kehittyvissa maissa
riskit ovat usein korkeita ja tAmé&n vuoksi liikepankit suhtautuvat ndissé maissa toteu-

tettujen projektien rahoitukseen varauksella. (Wilson & Begley 1997, 8)

Joissain projekteissa on alusta loppuun saakka sama luotonantaja tai luotonantaja-
ryhma. Isoissa projekteissa voivat luotonantajat vaihtua projektin edetessa, koska eri
projektin vaiheet siséltavat erilaisia riskeja ja luotonantajat paattavat, mita riskeja he
voivat ottaa. Luotonantajien halukkuuteen myontaa lainoja vaikuttaa myos se, mita

vakuuksia he hyvaksyvat ja kenelta. (Truica & Trandafir 2008, 869)
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Luotonantajien nadkdkulmasta projektirahoitus on riskisempéaa kuin lainaaminen yri-
tykselle, jolla on turvanaan taseen varat. Tasta syysta he ovat varovaisia luotonan-
non suhteen ja luottojen preemiot ovat usein korkeampia kuin muissa lainoissa. Luo-
tonantajat kayttavat usein apunaan riskeihin ja vakuutuksiin perehtyneitd neuvonan-

tajia projektirahoitukseen liittyvien riskien arvioimiseen. (Bain 1996)

4.2.2. Joukkovelkakirjalaina

Velkarahan ja oman padoman lahteet ovat muuttuneet viime vuosina, kun joukkovel-
kakirjojen pddomamarkkinat ovat kasvaneet. Projektiyhtion liikkeelle laskemat jouk-
kovelkakirjalainat ovat yksityista velkarahoitusta. Joukkovelkakirjalainan liikkeelle
lasku voi mahdollistaa paasyn laajoille padomamarkkinoille ja pitkdaikaisen rahoituk-
sen saamisen. Rahoituspohjaa voidaan niiden avulla laajentaa pankkilainoista paa-
omamarkkinoille. Projektin joukkovelkakirjalainat lasketaan liikkeelle pankin valityk-
selld ja ne voivat olla joko julkisia, jolloin ne valitetaan arvopaperiporssissa tai yksityi-

sid, jolloin mahdollisia sijoittajia on rajoitettu méara.( Scannella 2012, 85)

Ei ole olemassa mitaan yleispatevaa saantod, jonka perusteella rahoitusvaihtoehdot
projektirahoituksessa valitaan. Monet asiat vaikuttavat siihen, valitaanko rahoituksek-
si pankkilaina vai esimerkiksi joukkovelkakirjalaina. Joukkovelkakirjalainojen kaytt6a
rajoittaa kuitenkin se, etta niité on saatavilla vain tietyilla markkinoilla. Joukkovelkakir-
jalainojen etuna pankkilainoihin ndhden on niiden pidempi takaisinmaksuaika. Yleen-
sa pankkilainojen ja joukkovelkakirjalainojen korot ovat kiinteitd, mutta joillakin mark-
kinoilla on joukkovelkakirjalainan korko mahdollista suojata inflaatiota vastaan, jos
projektin tuotto on inflaatioon sidottu. Joukkovelkakirjalainoihin rahoittajat voivat vai-
kuttaa lyhyella tahtaimella, mutta pankkilaina on pitkdaikainen sitoumus. Joukkovel-
kakirjalainaa otettaessa tulee projektin tiedoista julkisia ja tiedonantovelvollisuus on
muutenkin paljon laajempi kuin pankkilainan kohdalla. Toisaalta pankki kuitenkin
yleensa valvoo projektiyhtion luottokelpoisuutta tarkasti. Pankkilainat ovat joukkovel-
kakirjoihin nahden joustavampia, kun tarkastellaan mahdollisuutta vaikuttaa ta-
kaisinmaksuaikatauluun tai korkotasoon, jos projekti joutuu vaikeuksiin. Pankkilaino-
jen etuna on lisaksi nopea saatavuus. (Scannella 2012, 85 — 86)



26

Joukkovelkakirjalainojen liikkeelle lasku ei ole mahdollista kaikille projekteille. Samoin
kuin muut luotonantajat, myds joukkovelkakirjoihin sijoittavat vaativat, etta projektilla
on kestava rahoituspohja ja ettd sen tuottamat kassavirrat ovat vakaat ja riittavat.
Riskiset projektit eivat siis pysty saamaan varoja joukkovelkakirjalainojen avulla.
(Scanella 2012, 86)

Heikkilan (haastattelu 13.3.2014) mukaan joukkovelkakirjalainat ovat yleistyméssa
myo6s pienempien yritysten keskuudessa ja korvaamassa perinteistd pankkilainaa
projektirahoituksessa. Laskiessaan liikkeelle joukkovelkakirjalainan projektiyhtio saa
kerralla kayttoonsa koko lainasumman, vaikka varoja sitoutuu projektiin pienemmissa
erissa koko projektin ajan. Tasta syysta projektiyhtion joutuu miettimaan ylimaaraisil-
le varoille lyhytaikaisia, turvaavia sijoituskohteita.

4.2.3. Valirahoitus

Vélirahoitus, jota kutsutaan myds mezzanine -rahoitukseksi, voi olla osa projektin
alkuperdista rahoitusta. Valirahoituksen etuna on se, etta se on pitkaaikaista, kiin-
tedhintaista ja vakuudetonta. Velkaantumisastetta laskettaessa sita pidetddn omana
paaomana. Valirahoitusta kayttaa usein sponsori, joka tarjoaa projektille pddomaa
tukeakseen luotonottoa luotonantajilta. Sponsori voi olla esimerkiksi projektin omista-
ja, tavaraluottoa tarjoava toimittaja tai kayttaja, joka haluaa saada projektin nopeasti
toimintaan. Valirahoitusta voidaan kayttaa myos projektin edetessa kattamaan esi-
merkiksi rakennuskustannusten ylityksia tai muita yllattavia menoja. (Fabozzi & Nah-
lik 2012, 100)

4.2.4. Rahoitus projektin eri vaiheissa

Projektin suunnitteluvaiheessa on luotonantajien nakékulmasta suurena riskind se,
ettei hanketta koskaan saada kaynnistettya. Taman vuoksi projektin suunnitteluvai-
heessa saattaa olla vaikea Ioytaa luotonantajia, jotka haluavat myontada projektille
pitk&daikaisia non-recourse -lainoja. Taman ei kuitenkaan tarvitse kaataa projektia, jos

sponsorit hyvaksyvat alkuvaiheessa itselleen luottoriskin ja luottavat siihen, etta pro-
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jektin edetessd myo6s luotonantajat arvioivat projektin kannattavuuden uudelleen ja

ryhtyvat myontamaan lainoja. (Fabozzi & Nahlik 2012, 5)

Projektirahoitusta suunniteltaessa on otettava huomioon, ettd hankittava rahoitus
kattaa projektin kaikki kustannukset. Rahoituksen on katettava tekninen investointi ja
fyysiset rakennukset. On tarkeda laskea, ettd rahoituksella saadaan katettua raken-
nusaikana maksettavaksi eraantyvat korot ja lainojen hoitokulut. Myods kayttopaa-
omaa tulee olla riittavasti ja esimerkiksi tehtaan tarvitsemien sahko6- ja viemariliittymi-
en kustannukset tulee etukateen laskea. On suositeltavaa, etta projektiyhtio keraa
rahaa kayttopaaomaksi seka vararahaston yllattavien tilanteiden varalta. Tama on
tarkeda sen vuoksi, ettd uuden lainarahan saaminen jo projektissa mukana olevilta
luotonantajilta saattaa olla haasteellista kesken projektin. Luotonantajien saattaa olla
vaikea uskoa projektin menestykseen, jos projektiyhtio ei kykene toimimaan alkupe-
raisen rahoitussuunnitelmansa mukaan. Luotonantajat voivat myos vaatia, etta pro-
jektiyhtio tallettaa rahaa niin sanotulle sulkutilille esimerkiksi kuuden kuukauden lai-
nanhoitokuluja vastaavan maaréan. Nain luotonantaja varmistaa lainojen maksut pro-
jektin alkuvaiheessa. ( Heikkild, haastattelu, 13.3.2014)

Toimintavaiheeseen on projektiyhtion helpompi |6ytaa rahoittajia, koska yksi suurim-
mista riskeista eli valmistumisriski on poistunut. Luotonantajilla on mahdollisuus nah-
da projekti toiminnassa ja arvioida sen tuottokykya paremmin. (Heikkila, haastattelu,
13.3.2014)

Projektin lahtiessa tuottamaan kassavirtaa, joutuu projektiyhtio aloittamaan myds lai-
nojensa takaisinmaksut niille luotonantajille, jotka ovat olleet rahoittamassa projektia

aina sen suunnitteluvaiheesta lahtien. (Hoffman 1998, 119)

Erityisesti projektiyhtitt, jotka ovat kiinnostuneita tulevaisuuden kassavirtojen kontrol-
loimisesta, kayttavat useammin off take -sopimuksia ja vahemman velkarahoitusta.
Projektiyhtiot valitsevat optimaalisen velka- ja sopimusrakenteen valitsemalla projek-

tiriskin ja kassavirtojen kontrolloimisen valilla. (Byoun 2013, 552 - 553)
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5. PROJEKTIRAHOITUKSEN EDUT JA HEIKKOUDET

5.1. Edut

Projektirahoitus voi olla tehokas véline saatavilla olevan lainarahan lisaamiseksi, se-
k& sponsoreita uhkaavien riskien hallitsemiseksi. Projektirahoitusta sovelletaan usein
suureen investointiin, joka liittyy luonnonvarojen hyddyntdmiseen ja energian tuotan-
toon ja jota varten tarvittavan pddoman kokoonsaaminen voi olla yksittaiselle yrityk-
selle mahdotonta. Voi olla myds tilanteita, joissa hankkeen rakentamiseksi padomaa
on riittavasti, mutta hankkeeseen liittyvat riskit ovat niin suuria, etta projektirahoituk-
sen kayttd on sen vuoksi perusteltua. (Wyant 1980, 165 - 166)

Vakavaraiset yhtiot valitsevat projektirahoituksen, koska voivat sen avulla saada suu-
ren maaran lainarahaa pienella riskilla. Toimintaansa laajentavat yhtiot voivat projek-
tirahoituksen avulla rakentaa itsenaisid projekteja, esimerkiksi eri maantieteellisille
alueille, pienemmalla padomapanostuksella kuin tavanomaisessa rahoituksessa.
Projektirahoitusta kayttaessaan yritys voi myds valttya suurilta lainan vakuuksilta,
koska riskit jakaantuvat kaikkien projektirahoituksen osapuolien kesken. Projektira-
hoitusta kayttamalla voidaan tarvittavan oman paadoman maaréa myos huomattavasti
pienentaa. ( Hoffman 1998, 13 - 20)

Padomaa tarjoaa yleensa yksi tai useampi sponsori ja velkarahaa saadaan joko yk-
sittiiseltd pankilta tai syndikaattilainana rajatulta joukolta pankkeja. Projektirahoituk-
sessa oman ja vieraan paaoman lahteitd on vahemman kuin tavanomaisessa rahoi-
tuksessa. Tama piirre helpottaa projektin valvontaa ja auttaa estdmaan intressiristirii-

toja ja kannattamattomien investointien tekemista. (Sorge 2004, 95)

Estyn (2003) mukaan projektirahoituksen kayttaminen ratkaisee kaksi rahoituksen
ongelmaa. Sen avulla voidaan vahentéda agenttiongelmien aiheuttamia kustannuksia
projektiyhtion sisélla. Sponsoriyhtiossa projektirahoitus voi vahentaa vaihtoehtoiskus-
tannuksia, joita liittyy tilanteisiin, joissa yritys ei korkean velkaantumisasteensa vuoksi
pysty tekemaan uusia kannattavia investointeja. Lisaksi se hillitsee sponsoriyhtiossa

konkurssikustannusten kasvua.
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Esty (2003) esittaa, etta projektirahoitusta kayttdmalla yrityksen arvo voi nousta
enemman kuin kayttamalla tavanomaista rahoitusta. Han maarittelee kolme tekijaa,
jotka hdnen mukaansa motivoivat valitsemaan projektirahoituksen hankkeen rahoi-
tusmuodoksi. Ensimmainen ja tarkein tekija on agenttiongelmien aiheuttamien kus-
tannusten vaheneminen. Tavanomaisissa yrityksissa suuri aineellinen omaisuus ja
suuret vapaat kassavirrat aiheuttavat helposti agenttiristiriitoja, jos yrityksen omistajil-
la ja johdolla on erilaiset nakemykset varojen kaytosta. Projektirahoituksella rahoitet-
tavilla hankkeilla on tyypillisesti rajoitettu elinikd. Esimerkiksi kaivos ehtyy lopulta ja
projektiyhtio puretaan. Naissa hankkeissa vapaa kassavirta jaetaan luotonantajille ja
omistajille, eika sille ole uusia investointimahdollisuuksia projektiyhtion sisalla. Pro-
jektirahoitusrakenne rajoittaa siis johdon harkintavaltaa kassavirtojen kaytén suhteen.
Projektirahoitus voi vahentda agenttikustannuksia myos projektiyhtion omistajien ja
muiden projektiosapuolten valilla. Projektiyhtid on uusi ja itsendinen yhtid, johon
sponsorit voivat luoda hallintojarjestelman, joka pystyy paremmin ratkaisemaan osa-
puolten ristiriitoja. Projektiyhtid, joka joutuu neuvottelemaan sopimuksista esimerkiksi
monopolin kanssa, voi kohdata sen puolelta opportunistista kayttaytymista. Yhteis-
omistus yhdessa pitk&aaikaisten sopimusten kanssa voi suojata projektiyhtiota agentti-
ristiriidoilta naissa tilanteissa. Projektirahoituksesta voi olla hyétya myés niin, ettéa se

saa johdon toimimaan tehokkaammin kassavirran aikaan saamiseksi.

Toinen tekija, joka motivoi sponsoriyhtiota projektirahoituksen kayttéon, on ali-
investointi tilanne. Yrityksella on tiedossaan positiivisen nettonykyarvon hanke, mutta
yrityksen korkea velkaantumisaste voi vaikeuttaa hankkeen toteuttamista. Tassa ti-
lanteessa projektirahoituksen kaytt6 mahdollistaa yritykselle lainan ottamisen alhai-
semmilla kustannuksilla. Se ei vaikuta sponsoriyhtion aikaisempien lainojen ehtoihin.
(Esty 2003)

Kolmas projektirahoituksen kayttoon motivoiva tekija on riskienhallinta. Projektirahoi-
tus voi vahentaa sponsoriyhtion korkeariskisiin hankkeisiin liittyvaa riskia menettaa
lainavakuudet. Projektirahoitusrakenteen kautta sponsorit voivat jakaa projektin riske-

j& muiden osapuolten kanssa. ( Esty 2003)
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Projektirahoitusta kayttamalla voidaan synergiaetuja saavuttaa ilman yritysfuusiota.
Projektirahoitusrakennetta kayttamalla useat yritykset voivat yhdistdd ammattitaiton-
sa ja intressinsa ja luoda kaikkia osapuolia hyddyttavan yhteison. Tata kautta ne voi-

vat osallistua hankkeisiin, joita ne eivat voisi yksin toteuttaa. (Cenatempo 1996, 94)

Cenatempon (1996, 94) mukaan projektirahoituksella rahoitetut projektit voivat olla
paremmin suunniteltuja kuin tavanomaisella rahoituksella toteutetut. Tama johtuu
siita, etta projektirahoitusprosessin edetessa luotonantajat ja muut osapuolet vaativat
tarkkoja ja rippumattomia arvioita projektin suunnittelusta, rakentamisesta ja toimin-

nasta.

5.2. Heikkoudet

Projektirahoitukseen liittyy myds negatiivisia piirteitd. Riskien allokointi voi olla moni-
mutkaista, koska projektissa on mukana monia osapuolia. Luotonantajan riski on
korkeampi ja siitd johtuen myo6s lainojen korot voivat olla korkeampia kuin tavan-
omaisessa rahoituksessa. Luotonantajat pyrkivat myds kontrolloimaan projektiyhtion
johtamista ja vaativat taloudellisten tietojen raportointia. (Hoffman 1998, 20 - 21) Luo-
tonantajan ndkdkulmasta projektirahoituksen haittana on lisaksi se, etta non-recourse
-rahoitus altistaa luotonantajan projektin ominaisriskeille, joita on vaikea hajauttaa.
(Sorge 2004, 96)

Projektirahoitus tarjoaa yrityksille vaihntoehdon tavanomaiselle rahoitukselle, mutta se
ei silti ole halpaa, eika takaa projektien onnistumista. Projektirahoitus ei ole poppa-
konsti, jolla voisi saada hankkeelle rahaa, jos perinteista lainarahaa ei ole luotonanta-
jilta saatu. Projektirahoitusta suunnittelevalla yrityksella tulee olla myds omaa péaa-
omaa, vaikka velkarahan osuus tassa rahoitusmuodossa muodostuukin suureksi ver-

rattuna tavanomaiseen rahoitukseen. ( Heikkild, haastattelu, 13.3.2014)

Projektirahoitukseen liittyy my6s rahoitusmuodolle tyypillisia kustannuksia, joita ta-
vanomaista rahoitusta kaytettdessa ei valttamatta jouduta maksamaan. Tallaisia ovat
esimerkiksi konsultoinnista aiheutuneet kustannukset. Projektiyhtiossa ei yleensa ole
sellaista osaamista, etté kaikki sopimus- ja rahoitusjarjestelyt pystyttaisiin hoitamaan
itse, vaan apua haetaan konsulteilta ja neuvonantajilta. Naistd palveluista aiheutu-

neet kustannukset voivat olla huomattavan suuria. (Cenatempo 1996, 95)
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Edella on projektirahoituksen etuna esitetty tavanomaiseen yritysrahoitukseen verrat-
tuna vahaisemmat agenttikustannukset. Tdma etu voi kuitenkin kadota, kun kysees-
sa on suuri projektirahoitushanke, jossa on mukana lukuisia osapuolia. Osapuolilla
on kullakin omat kannustimensa ja heidan intressinsa voivat muuttua projektin ede-
tessd. Tama seikka yhdistettyna epasymmetriseen tiedon jakautumiseen voi edistaa
sitd, ettéd osapuolet alkavat ajaa omia etujaan toisten kustannuksella. (Farrell 2003,
550) Agenttiongelmien torjumiseksi joudutaan sopimukset laatimaan erityisen tarkas-
ti.
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6. VOIMALAITOSHANKKEEN PROJEKTIRAHOITUS KAYTANNOSSA

Seuraavaksi esitellaan paapiirteet Kiinassa 1990-luvun lopulla toteutetun voimalai-
toshankkeen projektirahoituksesta. Voimalaitoshankkeen taustalla oli Kiinan nopea
talouskasvu, josta seurasi tarve lisata sahkontuotantoa. Kiinassa suurin osa voimalai-
toksista oli 1990-luvulla kotimaisessa omistuksessa ja niissa kaytetty teknologia ja
laitteet olivat myos paikallisia. Suorat ulkomaiset investoinnit olivat harvinaisia ja so-
pimukset jarjestettiin usein yhteisyritysten kautta ilman tarjouskilpailua. Kiinassa teh-
tiin kuitenkin vuonna 1994 lakimuutos, jolla sallittiin ulkomaalaisten sijoittajien osallis-
tuminen voimalaitosprojektien rahoitukseen. Laki mahdollisti myés kokonaan ulko-

maalaisomistuksessa olevan erillisyhtion perustamisen Kiinaan. (Davis 2003, 32)

6.1 Laibin B

Projekti, jota kutsuttiin sijaintimaakuntansa Laibinin mukaan nimella Laibin B, kasitti 2
x 360 megawatin hiilivoimalaitoksen rahoituksen, suunnittelun, hankinnat, kayton ja
kunnossapidon seka siirron. Projektirahoituksessa oli siis BOT-rakenne, joka tassa
tapauksessa tarkoitti sitd, ettéd voimalaitos siirtyisi viidentoista vuoden kuluttua val-
mistumisesta Guangxi Zhuangin autonomisen itsehallintoalueen omistukseen. Laibin
B oli Kiinan kannalta edistyksellinen siind mielessé, etta se oli ensimmainen BOT-
rakenteella toteutettu projektirahoitushanke, jossa oma paaoma tuli kokonaan ulko-
maisilta rahoittajilta. Lisaksi tdman hankkeen toteuttamiseksi sallittin ensimmaista
kertaa kansainvalinen kilpailutus, jonka jarjesti valtion suunnittelukomissio. (Davis
2003, 30)

Kilpailutuksessa projektin sponsoriksi valikoitui Electricité de France Internationalin
(EDFI) ja Alstomin muodostama konsortio. EDFI omisti perustetusta projektiyhtidsta
60 % ja Alstom 40 %. Yksi tarke& syy konsortion valintaan oli sen tuottaman sahkon
alhainen hinta. Konsortio pystyi pudottamaan hinnan lahes samalle tasolle alueen
nykyisen hintatason kanssa kayttamalla voimalaitoksessa kiinalaisia turbiineita ulko-

mailta ostettujen sijaan. (Davis 2003, 31)

Projektin kokonaiskustannus oli 616 miljoonaa dollaria. Siitd 154 miljoonaa rahoitet-

tiin omalla pddomalla ja loput 462 miljoonaa vieraalla pddomalla. Vieraasta paa-



33

omasta 303 miljoonaa oli pankkilainaa, jonka takaajana oli ranskalainen vientitakuu-
laitos ECA Coface. Loput lainasta oli vakuudetonta pankkilainaa. (Davis 2003, 30)
Tassa projektirahoitusrakenteessa vieraan paaoman osuudeksi tuli 75 %, ja rahoitus-
rakenteessa on nahtavissa projektirahoitukselle ominainen vieraan pddoman suuri
osuus. Luotonantajien ja sponsoreiden nakokulmasta pankkilainoille saatu vientita-
kuulaitoksen tuki oli varmasti merkittdva asia, koska projektin sijaintipaikka kuului

Kiinan kéyhimpiin alueisiin.

Projektin rakennusurakoitsija ja laitetoimittaja olivat ranskalaisia yhtioita ja projektin
operaattoriksi tuli EDFI:n tytaryhti6. Projektilla oli itsehallintoalueen hallituksen hy-
vaksynta ja se sai taltd myos vahvaa tukea. Varsinaisia vakuuksia projekti ei kuiten-
kaan hallitukselta saanut, koska Kiinassa vallitsevan kadytannén mukaan vakuuksia ei

tallaisissa tilanteissa voitu myontaa. (Davis 2003, 34)

6.2. Riskianalyysi ja tarkeimmat sopimukset

Projektiyhtion tuottaman s&hkdn hinnankorotukset tuli hyvaksyttaa hinnoitteluvirastol-
la. Tasta aiheutui riski, jota projektiyhtio yritti vahentaa toimilupasopimuksen ja séah-
kénostosopimuksen seka valtion suunnittelukomission tukikirjeen avulla. Suunnittelu-
komissio hyvaksyi sdhkoénostosopimuksen ja hinnoittelurakenteen. Tukikirjeessa to-
dettiin, etta suunnittelukomissio ja Guangxin alueen hallitus hyvaksyvat hinnoittelura-
kenteen paapiirteet, maksumekanismin ja hinnoittelun tarkistusperiaatteet. Toimilu-
pasopimuksessa puolestaan maarattiin, ettd keskushinnoitteluvirasto tarkistaa oikean

hinnoittelukaytannén toimilupasopimuksesta. (Davis 2003, 35)

Toinen merkittava riski liittyi Guangxin alueen kehnoon taloudelliseen tilanteeseen ja
siihen pystyykd Guangxin hallituksen sahkoyhti6 GPIB ostamaan sopimuksessa
maaratyn osuuden projektin tuottamasta sahkdsta. Tata riskia pyrittiin pienentamaan
sitouttamalla Guangxin hallitus edistdmaan projektin onnistumista. Guangxin hallituk-
sen sitoutumista olivat puolestaan tukemassa niin valtion suunnittelukomissio kuin
energiateollisuudesta vastaava ministerio. Valtion suunnittelukomission tukikirje vah-
visti, ettéd sahkdnostosopimus, polttoaineentoimitussopimus ja kuljetussopimus olivat

paikallisten lakien ja sdadddsten mukaisia. Tukikirjeessa vahvistettin myods se, etta
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Guangxin itsehallintoalueen hallituksella on laillinen oikeus allekirjoittaa projektin toi-

milupasopimus. (Davis 2003,35)

Projektiyhtidlle tarkeat vakaat kassavirrat pyrittiin varmistamaan sahkénostajan kans-
sa tehdylla séahkonostosopimuksella. GPIB:n kanssa tehty sopimus oli muodoltaan
take or pay —sopimus, jonka mukaan ostajan tuli maksaa 3,5 miljoonasta kilowatti-
tunnista vuodessa tai vaihtoehtoisesti 63 prosenttia voimalaitoksen tuottamasta sah-
kosta. ( Davis 2003, 36)

Projektiyhtio joutui tdssé tapauksessa pohtimaan myds muun muassa lakimuutoksiin,
valuuttakursseihin, maakunnan poliittisiin oloihin, markkinoihin ja toimintaan liittyvia
riskeja. (Davis 2003, 36 - 37)

Toimilupasopimus, joka tehtiin projektiyhtion ja Guangxin itsehallintoalueen hallituk-
sen valilla, oli projektin paésopimus. Siind maariteltiin projektiyhtion oikeudet ja vel-
vollisuudet ja vahvistettiin Guangxin hallituksen kunnioitus toimilupaa kohtaan. Sopi-
muksessa maariteltiin myds toimiluvan kesto ja toimilupaan liittyvat muut yksityiskoh-
dat. Toinen merkittava sopimus tehtiin projektiyhtion ja Guangxin hallituksen sahko-
yhtion GPIB:n valilla. Sopimuksessa GPIB velvoitettin ostamaan 63 % voimalaitok-
sen tuottamasta séhkosta. Sponsorit arvioivat taman maaran riittavan lainojen hoi-
toon. Toisaalta he odottivat myyntimaaran ylittyvan alueella vallitsevan energiapulan
vuoksi. (Davis 2003, 37)

Projektiyhtio teki sopimuksen polttoaineen toimituksesta ja kuljetuksesta Guangxin
hallituksen tytaryhtion GCFC:n kanssa. Sopimuksen mukaan yhtion tuli toimittaa
voimalaitokselle polttoainetta, mutta sponsoreilla oli kuitenkin oikeus hylata sopi-
musehtojen vastainen hiili. Hiilelle sovittiin vuosittain kiinted hinta, mutta hiilen laa-
dusta johtuvat hinnan vaihtelut sallittiin tietyissa rajoissa. Sopimuksessa maariteltiin

liséksi ne kaivokset, joista hiilta toimitettiin. (Davis 2003, 38 )
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7. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkielman tarkoituksena oli esitella projektirahoitusta rahoitusmuotona ja pohtia pro-
jektirahoituksen valintaan vaikuttavia tekijoitd. Naiden lisaksi tarkasteluun otettiin pro-
jektirahoituksen rahoitusrakenteen muodostuminen, koska se on erilainen verrattuna

tavanomaiseen yritysrahoitukseen.

Projektirahoitus on rahoitusmuoto, jota kaytetdén suurten hankkeiden kuten voimalai-
tosten, teiden ja kaivostoiminnan rahoitukseen. Projektirahoituksesta tekevat oma-
leimaisen muun muassa seuraavat tekijat: Hankkeen toteuttamiseksi perustetaan
kokonaan uusi, sponsoriyhtididen varoista erillinen yhtio, jonka toiminta rahoitetaan
paaosin lainarahalla. Yhtion lainojen takaisinmaksu perustuu yhtion tuottamaan kas-
savirtaan. Koska luotonantajat kuitenkin haluavat varmistaa lainojensa takaisinmak-
sun, joutuvat sponsorit jarjestamaan erilaisia vakuuksia projektiin osallistuvilta kol-
mansilta osapuolilta. Projektiyhtio itsessdan voi antaa vakuudeksi [&hinna kiinnityk-
sen rakennuksiin ja laitteisiin tai pantata pankkitilinséa. Vakuusjarjestelyissa sopimuk-
silla on tarkea merkitys. Niiden lisdksi muun muassa vakuutusten ja laitetakuiden tu-
lisi vakuuttaa luotonantaja projektin elinkelpoisuudesta ja kyvysta tuottaa vakaata

kassavirtaa.

Projektirahoituksen valintaan vaikuttavina tekijoind nousivat esille hankkeen suuri
koko ja riskisyys. Sponsoriyhtié haluaa toteuttaa hankkeen, muttei pysty itsenaisena
yrityksena kerddméaan kokoon tarvittavaa paddomaa tai ei halua ottaa hankkeen mu-
kanaan tuomia suuria riskeja yksin kannettavakseen. Kun lainat ja riskit tulevat uu-
den itsenéisen projektiyhtion kannettavaksi, sponsoriyhtit valttaa taseensa kuormit-
tamisen uusilla lainoilla. Projektirahoituksessa on mukana useita osapuolia, jotka
hyotyvat projektista. Rahoitusmuoto antaa mahdollisuuden jakaa myds riskit tehok-
kaasti hyotyjien kesken. Projektiyhtion perustaminen antaa mahdollisuuden aloittaa
uusi hanke niin sanotusti "puhtaalta poydalta”. Sponsoriyhtididen olemassaolevat
rakenteet ja aikaisemmat liiketoimet eivat ole rasitteena uuden projektin toteuttami-
sessa. Uusi yhtid voi jo alusta asti luoda toimintaympariston, joka estaa agenttion-
gelmien ja muiden ristiriitojen syntymista. Projektiyhtion perustaminen voi myos saat-
taa eri alojen yritykset yhteen hyddyntdmé&an erityisosaamistaan ja luomaan kannat-

tavaa liiketoimintaa ilman fuusioita ja muita pysyvampia yritysjarjestelyita.
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Projektirahoituksella, kuten kaikella muullakin rahoituksella, on my6s kaantépuolen-
sa. Projektirahoituksen saamiseksi luotonantajat ja muut rahoittajat pitaa saada va-
kuuttuneiksi siitd, ettd projektin tuottamat kassavirrat todella riittavat kaikkien velvoit-
teiden hoitamiseen. Luotonantajat haluavat varmistaa kaikin mahdollisin keinoin omat
saatavansa ja vaativat vakuuksia turvakseen. Luotonantajien vakuuttaminen voi olla
kallis ja monimutkainen prosessi kaikkine vakuusjarjestelyineen ja sopimusverkostoi-
neen. Luotonantajat haluavat valvoa projektin etenemisté ja osallistua myds sen joh-
tamiseen. TAma voi aiheuttaa ristiriitoja sponsoreiden ja luotonantajien valille. Spon-
soreista voi tuntua siltd, ettd luotonantaja kaappaa projektin haltuunsa ja alkaa johtaa

sitd omien intressiensd mukaan.

Projektirahoituksen rahoitusrakenne suunnitellaan etuk&teen koko projektille. Spon-
sorit paattavat, minka osuuden ovat valmiita itse sijoittamaan ja lahtevat sitten neu-
vottelemaan projektille vierasta padomaa. Luotonantajien halukkuuteen myoéntaa pro-
jektille lainaa nayttaisi vaikuttavan se, miten hyvin projekti on suunniteltu ja kuinka
hyvin sponsorit pystyvéat osoittamaan sen, ettd projektin kassavirrat riittavat lainojen
takaisinmaksuun. Luotonantajat vaativat lisaksi, ettd sponsorit ovat valmiita itse an-

tamaan vakuuksia tai jarjestamaan tarvittavat vakuudet projektin muilta osapuolilta.

Tarkein luotonantajien rahoitushalukkuuteen vaikuttava tekija nayttaéa olevan projek-
tiyhtion rakentamiseen ja toimintaan liittyvat riskit ja niiden hallinta. Luotonantajasta
riippuu, millaisia riskeja se suostuu ottamaan. Luotonantaja pyrkii analysoimaan pro-
jektin riskit ja selvittamaan sen, kuinka hyvin ne voidaan erilaisin jarjestelyin hallita.
Mita paremmin riskeihin on pystytty varautumaan, sitd suurempi maara lainarahaa on
mahdollista saada. Projektiyhtioon ja sponsoreihin liittyvien riskien lisdksi luotonanta-
jien lainapaatoksiin vaikuttavat projektin kohdemaan poliittiset olosuhteet ja mukana

olevien osapuolten luotettavuus ja asiantuntemus.

Sponsoreiden sijoittamaan omaan pdaomaan ei vaikuta pelkéstaan se, etta luotonan-
tajat eivat suostu sijoittamaan enempéaé vierasta paaomaa. Sponsorit ovat haluk-
kaampia laittamaan my6s omaa paaomaa, jos projektin osoittautuu erityisen kannat-

tavaksi ja sen tuottamien kassavirtojen on ennustettu olevan suuria.

Kiinassa toteutettu projektirahoitushanke on hyva esimerkki projektirahoituksen mah-

dollisuuksista tukea kehittyvien maiden taloudellista kasvua. Kiinan kdyhimpiin kuu-
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luvalle alueelle olisi ollut vaikea rakentaa suurta voimalaitosta ilman projektirahoitusta

ja ulkomaista paaomaa.

Projektiin kohdistuvat riskit olivat kehittyvissd maissa toteutettaville projektirahoitus-
hankkeille tyypillisia. Ne liittyivat isantamaan lainsaadantoon ja tehtyjen sopimusten
patevyyteen. Myds alueen heikko taloudellinen tilanne ja projektiosapuolen kyky sel-

vita taloudellisista velvoitteista muodosti riskin projektin rahoittajille.

Tassa projektissa riskienhallinnassa paapaino oli sopimuksilla, joista tarkeimmat
solmittiin itsehallintoalueen hallituksen ja projektiyhtion valilla. Sopimuksilla oli taka-
naan myos Kiinan valtion hyvaksyntd, joka lienee osaltaan vakuuttanut sponsorit ja
luotonantajat projektin mahdollisuuksista onnistua. Isantdmaan tuen on katsottu ole-
van tarkea tekijd onnistuneissa projekteissa. Toinen projektin kannalta merkittava
asia oli alueen suuri sédhkontarve, joka takasi projektin tuottamalle sahkoélle riittavat

markkinat.

Projektirahoitus on mielenkiintoinen ja monitahoinen rahoitusmuoto, josta on ulko-
mailla tehty runsaasti tutkimuksia ja kirjoitettu artikkeleita. Jatkotutkimusaiheita pro-
jektirahoitus tarjoaa paljon, mutta erityisen mielenkiintoista olisi selvittdd projektira-
hoituksen kayttomahdollisuuksia Suomessa ja syita siihen, miksi rahoitusmuoto ole ei
taalla kovinkaan yleinen. Rahoitusrakenteen muodostumista ja siihen vaikuttavia teki-

joita voisi myds tutkia syvallisemmin.
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