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VNK:n paivitetty tarjous Palokin
vesivoimalaitoksen lunastamiseksi

VNK omistajaohjausosasto
Jari Punkari, Henri Luoma
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"Hallitus sujuvoittaa
kalatiehankkeiden etenemista seka
mahdollistaa kokeiluja ja pilotointeja

vesistoissa. Yhteistoiminnassa
alueen toimijoiden kanssa hallitus
edistaa Heinaveden Palokin koskien
ennallistamista uhanalaisten
kalakantojen elvyttamiseksi.”
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Vahva ja
valittava
Suomi

Padministeri Petteri Orpen hallituksen ohjelma 20.6.2023



VNK:n tarjouksen yhteenveto:

Valtion tarjous: Tytaryhtiomalli Valtion vaihtoehtoinen tarjous: Suora kauppa

v Vahimmaislunastushinta 40 milj. € (velaton arvo). v" Lunastushinta 30 milj. € edellyttden, ettd kauppa
Selvitysvaiheen jalkeen 2-3 puolueettoman pankkiiriliikkeen toteutetaan v.2026 aikana.
arvonmaaritys perustuen vesivoimalan kaypaan arvoon
(lunastushinta aina vahintaan 40 milj. € arvonmaarityksesta v Tarjoaa PKS:lle nopean ratkaisun.

rippumatta).

v Valtio tarjoaa vesivoimalaa vuokrattavaksi

v' Valtio maksaa heti kaupanteon yhteydesséa 10 milj. € selvitysvaiheen ajaksi.

ennakkomaksun. Loput vahintdan 30 milj. € valtio maksaa
selvitysvaineen paatyttya. v' Mallissa PKS joutuisi maksamaan myyntivoitosta

v Yhti6ittdmisen yhteydessa valtio saa 10% omistusosuuden veron.

seka hallituspalkan tytaryhtiosta. v Mikali purku ei olisi toteutettavissa, voimalaitos

v' PKS omistaa ja ajaa vesilaitoksen tuotantoa normaalisti e

selvitysvaiheen ajan. Selvitysvaiheen voitonjako tytaryhtion
omistusosuuksien suhteessa.

v/ Malli olisi PKS:lle todennakdisesti verotehokas
(kayttbomaisuusosakkeiden myynti).

v Mikali purku ei olisi toteutettavissa, PKS:lle jaa 3 milj. €
korvaus ennakkomaksusta.
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Mihin perustuu VNK:n 35 milj. € arvonmaaritys Palokin
vesivoimalaitoksesta?

‘-“ Kassavirtapohjainen arvonmaaritys 20.4.2026 Teams-
__l- |;| palaverissa saatujen tarkennettujen tietojen pohjalta
[l:%i Viimeaikaisten vesivoimakauppojen arvostukset

/7/7/7 Diskonttokorko perustuen markkinaperusteisiin kaytantoihin ja
M® arvoihin

VNK:n neuvonantaja Spring Advisor esittelee tarkemman kuvauksen

arvonmaarityksen keskeisimmista perusteista.
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SPRING ADVISOR - KOKENUT NEUVONANTAJA )
TALOUDELLISISSA JA STRATEGISISSA KYSYMYKSISSA

Spring

ADVISORo

ﬂ Perustettu 2017 ‘&& 25 asiantuntijaa 9 Pohjoisesplanadi 25-27 B,
| Helsinki

| | |
i al 2

Strategia Suorituskyky Yritysjarjestelyt ja -rahoitus
v' Omistajastrategia v’ Markkina- ja v Muutosohjelmat v Liiketoimintamalli v Yrityskaupatja v Taloudellinen
v’ Yritys- ja toimiala- v’ Operatiivisen nja -jarjestelyt neuvonanto
liiketoimintastrategi analyysit suorituskyvyn organisaation v’ Rahoitus v Arvonmaaritykset ja
a v’ Strategian parantaminen kehittaminen v Kaupallinen mallinnus
v’ Yritysjarjestely- toteutus due diligence v Integraatiot

ctratamia (MR AN
Energia ja infrastruktuuri —toimialatiimi

®\  Kokonaisvaltainen tuki 228 Raataloidyt, kaytannon- m Mitattavat tulokset ja
o °® strategiasta toteutukseen asti - laheiset ratkaisut vahva vaikuttavuus
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SPRINGIN TIIMI ON OLLUT MUKANA KAIKISSA

RELEVANTEISSA VESIVOIMAKAUPOISSA SUOMESSA

Vuosi

2026

2026

2025

2014

2013

2026

Kaupan kohde

Tornionlaakson Voima
Oy:n
koko osakekanta

Lapin Sahkovoima Oy:n
osakkeita (Kemijoki Oy)

Pori Energia Oy:n
vahemmistéosuus (49 %)

Statkraft Suomi Oy:n
Koko osakekanta

Pato Osakeyhtio Oy:n
koko osakekanta

Vesivoimaportfolion
arvonmaaritykset

vantaan
energia

(Q

Ostaja

Downing N

[a NEVE
<= POLHEM

PORI

W ENERGIA

OULUN

- GULUN

i ENERGIA

PORI
W ENERGIA

¥ UMy OULUN
( 25PN ENERGIA

Myyja
v POHJOLAN VOIMA

¥ TLs

¥ TLs

PORI
Porin kaupunki

Statkraft

Yksityiset omistajat

Springin/tiimin rooli

Myyjan neuvonantaja

Ostajan neuvonantaja

Potentiaalisen ostajan (kansainvalinen infrarahasto)
neuvonantaja

Potenti
neuvonantaja

1 ostajan (suc lainen mankala-toimija)

Potentiaalisen ostajan (suomalainen mankala-toimija)
neuvonantaja

Spring toteutti merkittavan vesivoimaportfolion
arvonmaaritykset energiayhtiolle ja sen omistajille

Springilla ja sen tiimilaisilla on syvéllinen ja pitkaaikainen ymmarrys ja tuntemus kotimaisen vesivoimaliiketoiminnan yrityskaupoista ja
niiden kdyvan arvon laskentamenetelmista seka toteutuneista arvostuksista
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VESIVOIMAN KAYVAN ARVON MAARITTAMISEN
LAHTOKOHDAT, METODOLOGIA JA OLETUKSET 1/2

Tuotantomaara

Tuotannosta

Liikevaihto saatu hinta

Reservimarkkin
a-tuotot

Kustannukset

Perustetaan yleensa keskimaaraisen vesivuoden historialliseen tuotantoon, sama lapi ennusteperiodin

Yleisesti kaytetaan ennustetalojen spot-markkinaennusteita tai ndiden keskiarvoa, johon tehdéan oletus toteutuvasta
keskihinnasta (%) perustuen kunkin laitoksen kykyyn saavuttaa keskimé&éaraista spot-hintaa korkeampi hinta tuotannolle johtuen a)
vesivarantojen luontaisesta ajoittumisesta korkeamman hinnan vuodenaikaan (talvi vs. kesa) seka b) kunkin altaan ja laitoksen
mahdollisuudesta kohdistaa ajoa korkean hinnan tunneille/paiville

Palokin arvonméaéritykseen oletetulla tulevaisuudessa saavutettavalla markkinahinnalla on olennainen vaikutus

Lisaksi laitos voi osallistua Fingridin sdatésahkémarkkinoille, joista on mahdollista saada spot-hintaa korkeampia hintoja. Akkujen
ym. joustavan kulutuksen ja tuotannon lisdantymisen myété on kuitenkin todennakdistd, ettei reservimarkkina tarjoa valtavaa,
pitkaaikaista ylituottoa. Todennakdisesti akut ja uusi joustava kapasiteetti vahitellen syévat mahdolliset ylituotot pois, mita tukee
saatosahkomarkkinoiden hinnoissa jo nahty laskeva trendi. Markkina on kuitenkin erittain volatiili ja useista riippuvuuksistaan
johtuen mahdoton ennustettava, joten sen osalta tulevien vuosien toteuma antaa parhaan nakemyksen markkinaan

Vesivoiman kustannukset ovat liikevaihtoon néhden vahaiset ja erittdin ennustettavat (pois lukien mahdolliset
velvoitteet/regulaatio)

Yleensa kaytto ja kunnossapito on ulkoistettu, kiinteistdvero erés keskeinen kuluera
Palokin arvonmaaritykseen laitoksen tarkalla kustannustasolla ei ole olennaista merkitysta

Vesivoiman arvon maérittdminen on vakiintunutta ja varsin suoraviivaista verrattuna moniin muihin toimintoihin/yrityksiin
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VESIVOIMAN KAYVAN ARVON MAARITTAMISEN
LAHTOKOHDAT, METODOLOGIA JA OLETUKSET 2/2

« Vesivoimalaitosten investoinnit ovat niin ikdén varsin ennustettavia
Investoinnit « Olennaisimmat investointitarpeet liittyvat harvoin tehtavaan generaattorin uusimiseen, patorakenteisiin seka automaatioon
« Palokin osalta naiden vaikutus nykyarvoon jaa pieneksi, koska ne ajoittuvat kauas tulevaisuuteen ja diskonttautuvat voimakkaasti

« Kaikki markkinaehtoisesti toimivat yritykset ja niiden omistajat edellyttédvat saavansa vahintaan kohtuullisen tuoton
Kohtuullinen investoinneilleen seka omaisuudelleen kayvin markkina-arvoin laskettuna. Tata tuottovaatimusta kutsutaan painotetuksi
tuotto keskimaaraiseksi padoman tuottovaatimukseksi (WACC). Se koostuu velan ja oman padoman tuottovaatimuksesta seka naiden
suhteesta (paljonko velkaa vs. omaa padomaa)

« Tuottovaatimus on sidoksissa arvonmaaritettédvan kohteen riskeihin ja liiketoimintaoletusten aggressiivisuuteen. Mitd enemman
riskid, sitd suurempi tuottovaatimus

« Vesivoimatuotanto on lahtokohtaisesti matalan riskin liiketoimintaa. Mita korkeampia hinta-/tuotto-odotuksia tulevaisuudelle
asetetaan, sitd suurempi on riski. Siksi on tarkea ymmartaa, etta kayvan arvon maarityksessa matalaa tuottovaatimusta ei voi
Tuottovaatimus Riskit yhdistaa esimerkiksi korkeisiin séhkén markkinahintaoletuksiin tai reservimarkkinatuottoihin, koska niiden toteutumiseen liittyy
merkittava riski

« Vesivoima nahdaan suhteellisen riskittdméana ja arvokkaana sahkontuotantomuotona sen luotettavuuden, tuotantoprofiilin, harvoin
vaadittavien isompien investointien ja “ilmaisen polttoaineen” vuoksi. Keskeisin riski liittyy yleiseen hyvaksyttavyyteen,
regulaatioon ja kalatalous- ym. mahdollisiin nykyisiin ja tuleviin velvoitteisiin

« Tavanomainen tapa on olettaa realistinen pddomarakenne (tyypillisesti n. 30% omaa péd&omaa ja 70% velkaa on maksimi, jonka
pankit hyvaksyvat) seka maarittaa velalle ja omalle padomalle tuottovaatimus pitkan aikavalin parametrien kautta. Tyypillisesti
nama johtavat vesivoiman tuottovaatimukseen (WACC) 5-7%, joka tulee viela tasapainottaa liiketoimintaoletusten kanssa
(vaativat liiketoimintaoletukset = korkeampi WACC, maltilliset liiketoimintaoletukset = matalampi WACC)

Paaomarakenne

Aina kaytettava ja tarkein tapa arvottaa vesivoimaa on diskontatut tulevaisuuden kassavirrat (DCF). Tata paaasiallista metodia tukevat
tiedot aiemmista kaupoista, joita kuitenkaan ennen titd vuotta ei kotimaassa ole toteutunut pitkiin aikoihin.
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KORKEAMMISSA ARVO-OLETUKSISSA TULEE USKOA
HYVAAN LAITOKSEN SAAVUTTAMAAN HINTAAN

LIIKETOIMINNAN ARVO ERI WACC:N JA LAITOKSEN SAAVUTTAMAN KESKIMAARAISEN SPOT-HINNAN SUHTEEN

Saavutettu Spot
keskihinta (Capture
price), € MWh

Esitettya arvonmaaritysta korkeampi

arvo

Liiketoiminnan arvo (EV), M€

Paaoman keskimaardinen kustannus (WACC), %

40,0
45,0
50,0
55,0
60,0
65,0
70,0
75,0
80,0
85,0
90,0
95,0
100,0

4,5% 5,0% 5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 7,5%)|
19,6 18,4 17,3 16,3 15,4 14,6 13,9
22,3 20,9 19,6 18,5 17,5 16,6 15,7
25,0 23,4 21,9 20,7 19,5 18,5 17,6
27,7 259 243 22,9 21,6 20,4 194
30,5 28,4 26,6 25,0 23,6 22,3 21,2
33,2 30,9 29,0 27,2 25,7 24,3 23,0
35,9 33,5 31,3 29,4 27,7 26,2 24,8
38,6 36,0 33,7 31,6 29,8 281 26,6
41,3 38,5 36,0 33,8 31,8 30,0 28,5
44,0 41,0 38,4 36,0 33,9 32,0 30,3
46,8 43,5 40,7 38,2 35,9 33,9 32,1
49,5 46,1 43,0 40,4 38,0 35,8 33,9
52,2 48,6 454 42,5 40,0 37,8 35,7
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LIITE: PAAOMAN KESKIMAARAISEN KUSTANNUKSEN

(WACC) -LASKELMA MARKKINAPERUSTEISESTI

Komponentti

OMAN PAAOMAN KUSTANNUS (CAPM)
Riskiton korko (Rf)

Velaton beeta - toimiala
Tavoitepddomarakenne D/(D+E)
Velkaantumisaste D/E

Verokanta (t)

Velallinen beeta (relevered)
Markkinariskipreemio (kypsa markkina)
Maariskipreemio (Suomi)

Oman péaoman riskipreemio (ERP)
Oman padaoman kustannus (Ke)

VIERAAN PAAOMAN KUSTANNUS

Riskiton korko (Rf)

Luottoriskimarginaali

Kustannus ennen veroja

Verokanta (t)

Vieraan padoman kustannus (Kd, verojen jalkeen)

PAINOT JA WACC

Oman pagoman paino E/(D+E)
Vieraan padoman paino D/(D+E)
WACC

Arvo

3.3%

0.60x
40.0%
66.7%
20.0%

0.92x
4.12%
0.41%
4.53%
7.47%

3.3%
1.40%
4.70%
20.0%
3.76%

60.0%
40.0%
6.0%

Léhde

Suomen valtion 10v obligaatio
Damodaran, Green and renewable energy
Spring-arvio; infra/utility-normi

D/(D+E) + (1 - D/(D+E))

Verokanta (kesakuu 2026)

Bu x (1+ (1 —t) x DIE)

Damodaran

Damodaran

kypsa markkina + maariskipreemio

Rf + BL x ERP

sama kuin ylla

Spring-arvio; Nordic |G infra/utility
Rf + marginaali

sama kuin ylla

(Rf + marginaali) x (1 - t)

1 - D/(D+E)
tavoitepadgomarakenne
E/V x Ke + D/V x Kd

Spring




Paivitetty Tytaryhtiomall



VNK:n ehdottama etenemissuunnitelma:

Aloituspaatos Toteutuspaiatos
(v.2026)

Kosket
virtaisivat
vapaana

Selvitysvaihe

(Koostuu kolmesta tehtévasta) Rakentamisvaihe

Tytaryhtion Selvitysten Voimalaitoksen
perustaminen aloittaminen arvonmittaus
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Selvitysvaiheen kokonaisuus:

Tehtava 1: Tehtava 2: o
Tytaryhtion Selvitysten Tehtava 3:

perustaminen aloittaminen Voimalaitoksen

(v. 2026) (v. 2026) arvonmaaritys

2-3 riippumattoman

Valtio tulee tytaryhtioon Rahoitus selvitysten tekoon pankkiirilikkeen tekema
omistajaksi. tulee valtiolta. diskontattuihin kassavirtoihin

pohjautuva arvonmaaritys.
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Tytaryhtion
perustaminen

Selvitys 1: Palokin vesivoimalaitos eriytetaan omaksi
tytaryhtiokseen PKS:n sisalla

Tytaryhtiomalli mahdollistaisi kaikille osapuolille 1apinakyvyyden Palokin voimalan
arvonluontikykyyn ja siten myyntihintaan. Tytaryhtion osakkeiden lunastamisen
yhteydessa valtio maksaisi PKS:lle 10 milj. €.

Nykyinen PKS:n konsernirakenne: PKS:n konsernirakenne tytaryhtiéon perustamisen jalkeen:

PKS
Sahkonsiirto

PKS Oy
PKS Palokin
Kuurnan . .
voima Oy Enerke Oy Sahkonsurto V0|moala|tos

Kuurnan
|— Laurinvirta Oy
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aloittaminen
Selvitys 2: Selvitysvaiheen aikana hankitaan luvat ja
suunnitelmat mittavan projektin toteuttamiseksi
Tarvittavia selvityksia ennallistamiseen liittyen
(esimerkinomaisesti):
v Voimalaitosluvan ja Vesitalousluvan rauettaminen
v Vesiluvat uudelle ennallistetulle rakenteelle

v" Rakenne- ja toteutussuunnittelu

Valtio maksaa selvitysvaiheesta aiheutuneet
kustannukset

v" Arvio kokonaiskustannuksista on n. 6-10 milj. €
(Harmalan raportti)
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Voimalaitoksen
arvonmittaus

Selvitys 3: Voimalaitosyhtion arvonmaaritys tarkastelu

Yhteiset periaatteet selvitysvaiheen

arvonmaaritykseen:
y

v" Sahkon hinnan tulevaisuuden ennusteet Deloitte.
perustuvat markkinatahojen laatimiin ennusteihin

v" Diskonttokorkona kaytetdan paaoman -
keskimaaraista kustannusta (WACC) ICECAPITAL

EY

v" Toteutuneita kauppoja kaytetaan verrokkitietoina

Tekijana 2-3 riippumatonta pankkiiriliiketta. m

Pankkiiriliikkeiden valinta tapahtuu jo
sopimusvaiheessa.

pwec
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Toteutuspaatos:

Vaihtoehto 1: Selvitysvaihe mahdollistaa
etenemisen rakentamisvaiheeseen

-PKS:lle maksetaan vesivoimalayhtion
omistuksestaan selvityksen 3
arvonmaarityksen mukainen summa
(minimissaan 40 milj. €).

Vaihtoehto 2: Selvitysvaihe ei mahdollista
ennallistamista

-Tytaryhtidrakenne ja VNK:n omistus
puretaan. 10 milj. € ennakkomaksusta
PKS:lle jaisi 3 milj. € korvaus ja valtiolle
palautettaisiin 7 milj. €.

-Palokin vesivoimala jatkaa toimintaansa.

”Ratkaisun tulee olla omistajille hyvéaksyttédvissa, valtion nakékulmasta perusteltavissa.”
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Mita seuraavaksi?

v" PKS:n omistajakuntien
paatosprosessin selkeytys
heinakuun alkuun mennessa.

v PKS:n ja omistajakuntien kanta
VNK:n tarjoukseen toivotaan
elokuun loppuun mennessa.
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Kiitos!



