ALKUSANAT

Ydinvoimalat ovat pitkaaikaisia investointeja, joiden suunnittelu ja raken-
taminen vaatii useita vuosia. Tana aikana niin markkinatilanne kuin politiik-
kakin voivat muuttua, ja tama riski voi nostaa rahoituksen hintaa.

Ydinvoimaloiden arvo niin ilmastonmuutoksen hillinnassa kuin sahko-
jarjestelman vakauttajana ja toimitusvarmana energialahteena on viime
vuosina ymmarretty lansimaissa yha paremmin. Ja koska useissa valtioissa
Mmuut energiantuotantomuodot nauttivat erilaisia suoria ja epasuoria tukia,
ovat monet maat ottaneet tai ottamassa kayttoon riskeja pienentavia
rahoitus- ja tukimekanismeja myos ydinvoimaloille.

Tassa Energiateollisuus ry:n ydinvoimatoimikunnan tilaamassa katsauksessa
esitellaan Euroopassa ja Yhdysvalloissa kaytossa olevia rahoitusratkaisuita
seka riskienhallintamekanismeja.

Katsaus on jaettu kolmeen paaaiheeseen: Omistus- ja projektirakenne,
rahoituslahteet, seka rahoitusmallit ja markkinariskin hallinta.
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OMISTUS- JA PROJEKTIRAKENNE

Uuden ison ydinvoimalaitoksen omistus- ja projektirakenne vaikuttavat sen saaman
rahoituksen korkoon ja siihen miten riskit jaetaan ja hallitaan. Karkeasti ydinvoimalapro-
jektin omistusrakenne voidaan jakaa kolmeen kategoriaan:

e Valtio-omisteinen (sovereign),
e yksityinen yhtio (private corporate), ja
e projektiyhtio (project finance).

Naita voidaan myods sekoittaa keskenaan.

VALTIO-OMISTEISUUS

Valtio-omisteisessa hankkeessa valtio
joko rahoittaa hankkeen suoraan
budjetistaan tai lainaa sita varten rahaa
lainamarkkinoilta. Valtion saaman lainan
korko riippuu valtiosta, mutta on usein
matalampi kuin yksityisen sektorin
yhtididen saati projektiyhtididen lainojen
korot. Hankkeen valtiovetoisuus
nahdaan usein myos poliittista riskia
pienentavana tekijana.

YKSITYINEN YHTIO

Yksinkertaisin ja suoraviivaisin omistus-
rakenne ydinvoimahankkeelle on se, etta
iso yksityinen yhtié rahoittaa hankkeen
joko lainaamalla rahaa markkinoilta tai
osakeannilla. Kaksi tuoretta esimerkkia
tasta on Flamanville 3 Ranskassa ja Shin
Kori 3 ja 4 Etela-Koreassa, joskin molem-
mat rakennuttajayhtiot ovat valtio-
omisteisia. Koska ydinvoimahankkeet ovat
yleensa todella isoja, investoinnit jopa
kymmenissa miljardeissa, on tama omis-
tusrakenne vain isojen yhtididen kaytdssa.
Markkinoille tulevat pienreaktorit (SMR:t)
mahdollistavat myos pienempien yhtioi-
den hankkeet, esimerkiksi kaukolampo-
reaktorit.

PROJEKTIYHTIO
Projektiyhtiomallissa hanketta varten
perustetaan oma hankeyhtio, joka hankkii

projektille rahoituksen. Talla erotetaan
hankkeen taustalla olevien yhtididen
omistukset hankkeesta ja sen riskeista.

Tama pienentaa naiden yhtididen riskeja,
mutta toisaalta, hankeyhtidlla ei usein ole
merkittavia omistuksia, joten lainoille ei ole
samalla tavalla vakuuksia. Tama kasvattaa
riskia ja rahoituksen hintaa rakentamis-
vaiheessa. Hankkeen valmistuttua
vakuuksia on (toimiva laitos), joten rahoitus
ja omistus jarjestellaan uudelleen
edullisemmaksi.

Projektiyhtio on ollut suosituin omistus-
rakenne ydinvoimahankkeille viime aikoina
(esim. Taishan 1&2, Vogtle 3&4, Barakah 1-4,
Hinkley Point C).

Koska projektiyhtiolla on rajatusti
vakuuksia, on sen rakentamis- ja
markkinariskeja tarpeen pienentaa eri
tavoin. Naita tapoja ovat esimerkiksi
pitkaaikaiset ostosopimukset (PPA),
hinnanerosopimukset (CfD), paaomapohja-
rahoitusmalli (RAB), tuotannon ja inves-
tointien verohyvitykset ja palkitseminen
sahkdverkolle tuotetuista arvokkaista palve-
luista, kuten kapasiteettimekanismi. Naista
lisaa jaljempana.



CASE VATTENFALL

Ruotsalainen Vattenfall on taysin valtion omistama yhtid, vaikka se toimiikin
energiamarkkinoilla periaatteessa yksityisen yrityksen tavoin. Ydinvoiman suhteen se on
kuitenkin ollut tiukassa poliittisessa ohjauksessa. 1980-luvulta vuoteen 2022 omistaja,
kaytannossa Ruotsin kulloinkin istuva hallitus, suhtautui ydinvoimaan negatiivisesti, ja
Vattenfall ajautui jopa sulkemaan useita toimivia laitoksia. Nyt omistaja on,
hallituspohjan muututtua 2022 syksylla, kaantanyt kurssia 180 astetta ja vaatii
Vattenfallilta pikaisia toimia uusien ydinvoimaloiden rakentamiseksi. Ruotsin valtio on
myos varannut lahes 40 miljardin euron edesta lainatakuita ydinvoimarakentamista
varten. Tama pienentaa rahoituksen kustannuksia merkittavasti. Ruotsissa on arvioitu,
etta sahkdn kulutus kasvaa vauhdilla kun teollisuutta sahkdistetaan, ja etta kysyntaa
tulee etenkin toimitusvarmalle energialle.

RAHOITUSLAHTEET

VALTIORAHOITUS, LAINAT JA TAKAUKSET
Valtiot voivat rahoittaa ja tukea isoja
infrastruktuurihankkeita kuten ydinvoima-
loita monin tavoin. Suoraa rahoitusta
voidaan antaa esimerkiksi matalakor-
koisena lainana tai ostamalla hankkeesta
osuus. Valtio voi myos tarjota lainatakuita

(Ruotsi) Mmadaltaakseen kaupallisilta
lainamarkkinoilta haettavan lainan
korkoa, budjetoida suoraa rahoitusta
(Hollanti) tai  valtionlainaa (TSekki)
ydinvoimaohjelmaa varten.

CASE TSEKKI
TSekeissa valtio paatti vuonna 2020

tarjota nollakorkoista lainaa ydinvoimayh-
tio CEZille uuden reaktorin rakenta-
miseksi Dukovanyn ydinvoimalaan. Laina
kattaa rakentamisen ajan ja noin 70 %

rakentamisen kustannuksista. Laitoksen
kaynnistyttya lainan  korko  nousee
kahteen prosenttiin. Valtio myos

suunnittelee ostavansa sahkdéa uudesta
laitoksesta ennalta maariteltavaan
hintaan (PPA), jotta CEZ:in markkinariski
pieneneell]. Tarkoituksena on taata
kohtuulliset sahkonhinnat kuluttajille ja
parantaa energiaomavaraisuutta.

VIENTILUOTOT (EXPORT CREDIT AGENCY)
Ydinvoimahanke on toimittajamaalle iso
teollinen ja rahallinen ponnistus, ja ver-
tautuu esimerkiksi Suomessa telakoiden
isoihin risteilijahankkeisiin. Vientitakuita ja
-luottoja tarjoavat siihen erikoistuneet
vientiluottovirastot tai organisaatiot,
Suomessa Finnvera ja sen omistama
Suomen Vientiluotto Oy.

Naiden kayttdé osana kansainvalisten

ydinvoimahankkeiden rahoitusta on yleis-

tynyt. OECD saantelee niiden toimintaa, ja

taman saantelyn puitteissa ne voivat

tarjota esimerkiksi seuraavia palveluita:

e Lainoja joilla on normaalia pidempi
Mmaksuaika

e Joustavammat
takaisinmaksuaikataulut

e Kiintea korkoymparistd pitkaaikaisille
lainoille

e Lainatakuita kaupallisille lainoille

e Vientipalveluiden ja hyddykkeiden
vakuutusturvaa

e Suoraa rahoitusta vientiluottoviraston
kotimaan vientituottoa
maaraan asti.

vastaavaan

[1]http://www.neimagazine.com/news/newsczech-government-approves-financing-model-for-new-dukovany-unit-8041080
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CASE HOLLANTI
Hollanti paatti joulukuussa 2022 korvamerkita 5 miljardia euroa kaytettavaksi 2030
mennessa kahden ison ydinreaktorin suunnittelun ja rakentamisen edistamiseen,
nykyisen Borsselen voimalaitoksen toiminnan jatkamiseen seka pienreaktoreiden
edistamiseen([2]. Kevaalla 2024 Hollanti paivitti suunnitelman neljaan isoon reaktoriin.
Kyseinen 5 miljardia on osa Hollannin energiasiirtymaan varaamaa 35 miljardia euroa.
Taustalla ydinvoimaohjelmassa on se, etta ilman uutta ydinvoimaa Hollannin on liian
vaikeaa paasta paastotavoitteisiinsa, ja valtion osallistuminen mahdollistaisi ydinvoiman
nopeamman rakentamisen vahentamalla sen riskeja.

KAUPALLISET RAHOITUSLAHTEET
Kaupallinen rahoitus sisaltaa pankkilainat,
kansainvaliset velkakirjat ja erilaiset
syndikaattilainat. Markkinoille on hiljattain
syntynyt myos uusi rahoituslaitos, Inter-
national Bank for Nuclear Infrastructure
(kansainvalinen ydinvoima-infrastruktuuri-
pankki), IBNI[3]. Sen tavoitteena on toimia
ydinvoimahankkeiden “ankkurina” tai paa-
sijoittajana, rahoittaa 20-60 % hankkees-
ta, ja avata sita kautta uusia rahoitus-
kanavia hankkeille.

IBNI-IO Strategic Advisory Group
The International Bank for Nuclear Infrastructure

ESG-RAHASTOT, TAKSONOMIA

Vastuullinen sijoitustoiminta on ollut
kasvussa, silla yha useammat vierastavat
vahingolliseen toimintaan sijoittamista eri
syista, esimerkiksi maineriskin vuoksi. Ta-
han tarpeeseen on syntynyt erilaisia kesta-
via (sustainable) ESG-sijoitusrahastoja,
joiden tuottotavoite on usein normaali-
rahastoja pienempi. ESG tulee sanoista
Environment, Society ja Governance. Myos
ydinvoima on viime vuosina alettu
hyvaksya osaksi kestavia sijoituskohteita.
Esimerkiksi Microsoft ja Amazon ovat
ydinsahkon mukaan osaksi
ymparistoohjelmiaan datakeskusten
energiatarpeen tayttamisessa.

ottaneet

EU:n kestavien aktiviteettien luettelo,
taksonomia, pyrkii luetteloimaan kestavat
aktiviteetit standardisoiduilla perusteilla ja
mittareilla ja siten helpottamaan ESG-ra-
hastojen tydta sopivien rahoituskohteiden
etsimisessa. Pitkan vaannon jalkeen myods
ydinvoima on, tietyin ehdoin, liitetty mu-
kaan tahan luetteloon. Arvioiden mukaan
taksonomiaan paasevan hankkeen rahoi-
tuskorko voi pudota. Esimerkiksi kahden
prosenttiyksikon pudotus voi laskea tuo-
tetun ydinenergian vertailuhintaa kym-
menilla euroilla per megawattitunti[4].

[2]https://www.grs.de/en/nuclear-energy-netherlands-01022023

[3]1http://nuclearbank-io-sag.org

[4]Kahden prosentin arvio perustuu keskusteluihin asiantuntijoiden kanssa. Projected Costs of Generating
Electricity 2020 - Analysis - IEA, https://www.iea.org/reports/projected-costs-of-generating-electricity-2020
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RAHOITUSMALLIT JA MARKKINARISKIN HALLINTA

Etenkin projektirahoitusmallissa, jossa projektiyhtidlla ei ole tarjota merkittavia
vakuuksia, rahoittajien riskia pyritaan usein hallitsemaan ja pienentamaan. Tama
tarve korostuu vapailla energiamarkkinoilla, jotka eivat valttamatta kykene
tarjoamaan luotettavia hintasignaaleja riittavan kauas tulevaisuuteen
ydinvoimahankkeita ajatellen. Tata varten ydinvoima-alalle on kehitetty ja omaksuttu

useita erilaisia rahoitusratkaisuita ja riskienhallintamekanismeja.

PITKAAIKAISET OSTOSOPIMUKSET (PPA)

Pitkaaikaiset ostosopimukset (PPA,
Power Purchasing Agreement) ovat
markkinalahtdinen tapa hallita seka
tuottajan etta ostajan riskia. PPA

sopimuksessa ostaja (joka voi olla myos
valtio) sitoutuu ostamaan tietyn maaran
tulevaa tuotantoa ennalta maarattyyn

CASE PUOLA

Puola suunnittelee hinnanerosopimus-
ten (CfD) kayttéa oman ydinvoima-
ohjelmansa tukena. Puolan ilmasto- ja
energiaministerion mukaan CfD:t ovat
ainoa hyvaksyttava hintatuki EU:n
askettain esittamassa sahkomarkkina-
uudistuksessa.

hintaan. PPA sopimus on hieman
samankaltaista  kuin  sahkofutuurien
ostaminen sahkdmarkkinoilta,
tietylta myyjalta ja usein sahkofutuureja
pidemmalla aikavalilla, mika pienentaa

CfD:n kayttd ei sulje pois esim. valtion
takausten kayttda lainoitukseen. Ainakin
Puolan edellinen hallitus keskusteli
Yhdysvaltojen kanssa myos vientiluotois-

Mmutta

myos tuottajan riskia. Suomalaisessa ta. Puola on harkinnut myds Mankala-
Mankala-mallissa kyse on eraanlaisesta tyyppistd Sa-Ho-rahoitusta, jossa raken-
tuottajayrityksen ja sen omistajien nuttaja olisi valtio, ja valmistumisen
valisesta kustannusperusteisesta PPA-  j3lkeen laitos myytaisiin teollisuudesta ja
sopimuksesta.  Tavallisesta ~ PPAsta  sjhkoyhtidstd muodostuvalle omistaja-
poiketen Mankala-malli sitoo myods joukolle[5].

ostajan paaomia, silla ostaja on myds
tuotantolaitoksen osa-omistajana.

CASE ARABIEMIRAATIT

Barakahin neljan laitoksen ydinvoimaprojekti tuli maksamaan noin 244 miljardia
dollaria, ja sita pidetaan lahivuosikymmenten onnistuneimpana ydinvoimaohjelmana. Se
onnistui siita huolimatta, etta kaytannossa siina rakennettiin laitoksia maahan, jossa ei
ollut ennalta ydinvoimaa eika merkittavaa ydinvoimaosaamista. Barakahin rahoitus oli
yhdistelma Arabiemiraattien valtion suoraa rahoitusta (66 % projektista), valtion
lainatakuu loppuosalle seka PPA ostosopimus laitoksen tuotannolle. Lisaksi
laitostoimittaja tarjosi kiinteahintaisen toimitussopimuksen ja paaomaa projektiyhtidoon.

[5]https://tinyurl.com/2us5nffr
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HINNANEROSOPIMUS
(CFD - CONTRACT FOR DIFFERENCE)

Kuuluisin hinnanerosopimus lienee
Brittien Hinkley Point C -ydinvoimalalle
vuonna 2016 myontama 35 vuoden
mittainen £925 per megawattitunti
takuuhinta (strike price[6]), josta sovittiin
hinnanerosopimuksella[7]. Hinnaneroso-
pimus tarkoittaa kaytannossa sita, etta
voimalan rakennuttaja ja omistaja saa
tuottamastaan sahkosta kyseisen takuu-
hinnan, oli sahkdn markkinahinta sitten
takuuhinnan ali tai yli.

Briteissa hinnanerosopimusta kaytettiin
mahdollistamaan  pitkaaikaiset inves-
toinnit uuteen energiainfrastruktuuriin, ja
sita tarjottiin kaytannossa kaikille puhtaille
energian tuotantotavoille. Kaytanndssa se
poisti investoijan markkinariskin, ja myods
riskin siita, etta poliitikot tulevaisuudessa
muuttavat markkinoiden saantdja tai
vaaristavat markkinoita tukemalla tiettyja
tuotantomuotoja. Samalla sovittiin myos
yllattavan suurten voittojen jakamisesta

kuluttajille seka lakien ja politiikan
muutosten aiheuttaman riskin
takaamisesta investoijalle.  Rakennus-

projektin viivastyessa
sopimus purkautuu.

liikaa myds CfD-

SMNTELWIRANOMAISEN LASKEMA
PAAOMAPOHJA-RAHOITUSMALLI
(RAB - REGULATED ASSET BASE)

Muissakin pitkaaikaisissa infrastruktuu-
rihnankkeissa kaytossa ollut saantelyviran-
omaisen laskema paaomapohja-malli
(jatkossa RAB) on viime vuosina noussut
ydinvoimahankkeiden mahdolliseksi
rahoitusmalliksi  Briteissa (Sizewell C),
jonka lisaksi myds ainakin Hollanti tutkii
sen mahdollisuuksia. RABIin tarkoitus on
vahentaa markkina- ja rakentamisriskia.

RABissa  saantelyviranomainen  arvioi
tulevan sahkdontuotannon kustannuksen
ja investoinnille kohtuullisen tuoton ja
takaa taman markkinoista huolimatta. On
myos mahdollista, etta ydinvoimapro-
jektin omistaja saa korottaa sen hetkisen
muun sahkéntuotannon asiakashintoja
rahoittaakseen projektia rakentamisen
ollessa viela kaynnissa, mika pienentaa
hankkeen rahoitustarvetta ja korkokuluja.
Saantelyviranomainen tarkastelee ajoit-
tain projektia ja sen kustannuksia ja
kannustaa kustannuskuriin. Nain toimies-
saan RAB jakaa riskia osin kuluttajalle,
mutta sailyttaa projektissa kannusteet
kustannusten hallintaan ja pienenta-
miseen.

RABIn avainhyoty on siis se, etta se siirtaa
rakentamis- ja  markkinariskia  osin
kuluttajille,  jopa etukateen, mika
pienentaa rahoittajien  riskipreemiota
merkittavasti. Lisaksi osa hankkeen
rahoituksesta voidaan kerata jo raken-
tamisen aikana nykyisissa sahkolaskuissa,
mika puolestaan pienentaa projektin
ulkoisen rahoituksen tarvetta ja
kustannusta merkittavasti. Lopulta myods
kuluttaja hyotyy, silla koko hanke saadaan
rakennettua edullisemmin. Onnistuminen
edellyttaa kuitenkin, etta saantelyviran-
omainen ymmartaa ydinvoimaprojektin
kustannusrakenteen hyvin, ja etta
hankkeella on jatkuva aktiivinen poliit-
tinen tuki ongelmien selvittamiseksi.

[6] Takuuhinta putoaa £895 tasolle jos Hinkley
Point C:n sisarlaitos Sizewell C rakennetaan. Tasta
on luvassa investointipaatdos 2024 aikana.
Takuuhinta on maaritelty vuoden 2012 punnissa.

[7] https://Mwww.gov.uk/government/collections/hinkley-point-c
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RAKENNUSAIKAISTEN KUSTANNUSTEN
SEURANTA (CONSTRUCTION WORK IN
PROGRESS - CWIP)

CWIP on kirjanpidon mekanismi raken-
tamisprojektin  suorien ja epasuorien
kustannusten kirjaamiseen ja seurantaan.
Monasti saannellyilla markkinoilla
energiayhtido ei saa alkaa keraamaan
keskeneraisen rakennusprojektin kustan-
nuksia takaisin asiakashinnoissa ennen
laitoksen valmistumista ja kayttéonottoa,
mika voi isojen projektien kohdalla johtaa
vakaviin kassavirtaongelmiin ja rahoitus-
kustannusten kasvuun. Tata helpot-
taakseen jotkin viranomaiset sallivat,
hieman RAB:n tavoin, kustannusten
siirtamisen asiakashintoihin rakentamis-
hankkeen ollessa viela kesken. Tama vaatii
kustannusten ja  hankkeen
tumisasteen tarkkaa seurantaa.

valmis-

KAPASITEETTIMEKANISMI

Yksi vain energian hinnoitteluun perus-
tuvien sahkomarkkinoiden haaste on ollut
kyvyttdmyys arvottaa joitain sahkdjarjes-
telmalle tuotettuja arvokkaita palveluita
tai ominaisuuksia. Yksi esimerkki on
pitkien rakennusaikojen paaomaintensii-
viset investoinnit ennakoitavaan tuotan-
toon tai kulutusjoustoon. Euroopassa
kaytdssa olevia kapasiteettimekanismeja
hallitsevat kaasuvoimalat. Suomen
hallitus suunnittelee kapasiteetti-
mekanismin kayttoonottoa, jonka piiriin
myos ydinvoima voi paasta.

TUOTANNON JA INVESTOINTIEN
VEROHYVITYKSET YHDYSVALLOISSA

Yhdysvalloissa on kaytossa lukuisia erilai-
sia verohyvityksia (production tax credit,
PTC, ja investment tax credit, ITC) kan-
nustamaan investointeihin niin  kayviin
laitoksiin  kuin uusiin projekteihinkin[8].
Kehittyneen ydinvoiman verohyvitys
(Advanced Nuclear PTC) tarjoaa 1,8 sentin
verohyvityksen per kilowattitunti
laitoksille, jotka on otettu kayttoon 2005
ja 2021 valilla. Kuuden miljardin dollarin
Civil Nuclear Credit Program (CNCP)
puolestaan tarjoaa taloudellisen
sulkemisuhan alla oleville ydinvoimaloille
tukea toiminnan jatkamiseen, jotta
arvokkaita laitoksia ei menetettaisi.

Tuore Inflation Reduction Act, IRA, sisaltaa
myos monia  verohyvityksia.  Zero-
Emissions Production Tax Credit tahtaa
CNCP:n tavoin kayvien laitosten pita-
miseen kaynnissa 2024-2032 halvan
maakaasun  ja vahvasti tuettujen
uusiutuvien ristipaineessa.

IRA:n puhtaan sahkontuotannon vero-
hyvitys (Clean Electricity PTC) korvaa
vanhan puhtaan energian PTC:n uudella,
teknologianeutraalilla  verohelpotuksella
2025 alkaen, johon kelpaavat uusiutuvien
lisaksi myos ydinvoimalat. Vastaava tek-
nologianeutraalius-paivitys on  tulossa
myos Puhtaan sahkdntuotannon
tointi verohyvitykseen (Clean Electricity
ITC). Myos ydinvoimalla tuotettu puhdas
vety voi saada verohyvityksia.

inves-

KAUKOLAMPOREAKTORIT?
Ylla keskusteltiin [ahinna sahkda tuottavista ydinvoimaloista. Enta Suomessa ajankohtai-
seksi nousseet kaukolampdreaktorit? Vaihtoehtoja voisivat olla esimerkiksi valtion laina-
takuut ja suorat valtion tuet (esim. energiatuki, joka on tahan saakka rajattu vain uusiutu-
valle energialle). Taksonomian piiriin paaseminen voi myos madaltaa rahoituksen korkoa.

[8]_http://www.bclplaw.com/en-US/events-insights-news/inflation-reduction-act-expands-support-for-nuclear-power-plants.html
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