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Infrastruktuuri on yksi yhteiskuntarakenteen tarkeimmista osa-alueista, silla luodaan perusedel-
lytykset muun muassa asumiselle, liiketoiminnalle, liikenteelle ja hyvinvointipalveluiden tuottami-
selle. Infrastruktuurin investointitarve on jatkuvassa kasvussa niin globaalisti kuin lokaalisti, silla
olemassa oleva infrastruktuuri vaatii kunnossapitoa ja korjaamista, ja kaupungistuminen luo puo-
lestaan painetta uuden infrastruktuurin rakentamiselle. Vaeston ikdantyminen ja kiristynyt glo-
baali kilpailu ovat kuitenkin heikentaneet julkisten toimijoiden taloudellista likkumavaraa. Suo-
messa onkin noussut esiin huoli julkisten toimijoiden rahoituksen riittdvyydesta infran yllapitami-
seen ja kehittamiseen.

Taman tutkimuksen tavoitteena on konkretisoida erilaisia infrasijoittamisen ja projektirahoituksen
malleja seka niihin liittyvia mahdollisuuksia ja riskeja seka taloudellisesta etta lainsaadannolli-
sesta nakokulmasta. Liséaksi tydssa kasitellaan tapaustutkimuksena Liikenneviraston omistamaa
tievalaistusverkkoa ja sen soveltuvuutta sijoituskohteeksi. Tapaustutkimuksen pohjalta luodaan
my6s malli tievalaistuksesta sijoituskohteena tai pitkdaikaisena kehitys- ja palvelusopimuksena.

Infrastruktuurin ominaisuuksia sijoituskohteena tarkasteltiin kirjallisuus- ja haastattelututkimuk-
sella, joissa tutustuttiin aiempiin tutkimuksiin ja olemassa olevaan kirjallisuuteen seka haastatel-
tiin infran omistajia etté infrasijoittajia puolistrukturoiduilla teemahaastattelumenetelmalla. Varsi-
naisia tutkimuksia, jotka tarkastelivat tievalaistuksen soveltuvuutta sijoituskohteeksi, ei oltu tehty
aiemmin, joten Liikenneviraston tievalaistusverkon soveltuvuutta sijoituskohteeksi tutkittiin seké
kvalitatiivisen haastattelututkimuksen etta kvantitatiivisen analyysin avulla. Naiden menetelmien
tuloksien pohjalta tehtiin yhteenveto, jossa arvioitiin Liikenneviraston tievalaisuusomaisuuden
soveltuvuutta sijoituskohteeksi.

Infrasijoittamista ja projektirahoittamista varten on tarjolla lukuisia erilaisia menetelmia, joiden
toimintamekanismit poikkeavat toisistaan merkittavasti esimerkiksi riski-tuotto-profiiliitaan ja lik-
viditeetiltdan. Ominaisuuksiltaan infrastruktuuri on poikkeuksellinen sijoituskohde verrattuna mui-
hin perinteisiin sijoituskohteisiin. Infrastruktuurisijoituksille tyypillisid ominaispiirteitd ovat muun
muassa vahvat esteet sijoittamiselle, infrapalveluiden kysynnén joustamattomuus, tasainen kas-
savirta, joka on indeksoitavissa inflaatioon, sek& suhteellisen pieni korrelaatio muiden sijoitus-
kohteiden kanssa. Infrastruktuuri on kuitenkin erittdin heterogeeninen omaisuusera, joten jo-
kaista sijoitusta tulisi tarkastella yksilollisesti.

Tutkimuksessa selvisi, etté tievalaistukseen liittyy runsaasti arvonluontipotentiaalia ja sen ympa-
rille voidaan innovoida uutta liiketoimintaa. Liséksi tievalaistukseen liittyy runsaasti operatiivista
parantamispotentiaalia esimerkiksi energiatehokkuuden suhteen. Tutkimusten tulosten pohjalta
tievalaistusta voidaan pitaé erittdin potentiaalisena sijoituskohteena. Siihen liittyvét potentiaaliset
hyddyt ovat huomattavasti suurempia kuin haitat. Tievalaistussijoituksen soveltuvuudesta Suo-
men olosuhteisiin ei ole kuitenkaan aiempia kokemuksia, joten sijoituksen vaikutuksien arvioi-
miseksi olisi hyva lahted liikkeelle pilottihankkeella, jolla voidaan testata tievalaistussijoituksen
toimivuutta k&ytdnndssa.

Avainsanat Infrastruktuuri, t ievalaistus, sijoittaminen ja projektirahoitus
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Infrastructure is one of the most important elements of the urban structure. It creates the basic
foundation for habitation, business, transportation and the production of the welfare services.
The demand for infrastructure investments is constantly growing, both globally and locally, be-
cause the existing infrastructure requires maintenance and repairing. At the same time the ur-
banization creates pressure to construct new infrastructure. The ageing of the population and
intensified global competition have reduced the public sectord $inancial room for maneuver.
Therefore, in Finland there have been concerns about the adequacy of funding for infrastructure
maintenance and development.

The aim of this thesis is to concretize the variety of infrastructure investment and project financing
methods, as well as the risks and opportunities related to them from economic and legislative
perspective. This thesis also includes a case study, which examines the Finnish Transport
Agencybds road | i g ltstsuitabiity forrneestments.dn, adddionda framework for
road lighting as an investment or as a long-term development and service object is created on
the basis of the case study.

The characteristics of infrastructure as an asset class were examined with literary research and
interview study, by exploring previous studies and existing literature as well as having an inter-
views with infrastructure owners and infrastructure investors. There were not any specific previ-
ous studies that have examined the road lighting as an asset. Therefore, the suitability of an
investment in the Finnish Transport Agencyé s road | ightning net wo
view study as well as with quantitative analysis.

There are a wide variety of different methods to implement infrastructure investment or project
financing. For example, the risk-return profiles and the liquidity vary between different investment
and project financing methods. Infrastructure have some unique characteristics as an asset
class, which makes it an exceptional asset class when compared to other traditional assets such
as stocks, bonds or real estates. Typical characteristics of infrastructure investments are strong
barriers to invest, the inflexibility of the demand for infrastructure services, steady cash flow,
which is often indexed to inflation, and relatively low correlation with other asset classes. How-
ever, the infrastructure is very heterogeneous asset class, thus that, all of the investments should
be examined individually.

Results of the case study indicates that road lighting contains substantial value creation potential
and it is possible to innovate new business around it. In addition, road lighting includes substantial
operational improvement potential, for example related to improving energy efficiency. Based on
the results of the study, road lighting can be considered as a very potential asset class. The
potential benefits associated with it are far greater than the potential risks. However, there is not
any substantive evidences, how road lightning investment would work in Finnish operational en-
vironment. Therefore, it would be recommended to start with a pilot project to test the practical
functioning of road lighting investment in Finland.

Keywords Infrastructure, road lighting, investment and project finance
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta

Infrastruktuuri on yksi yhteiskuntarakenteen tarkeimmistaatsaista. Infrastruktuurista
puhuttaessa tarkoitetaan usein rakennettua ymparistda ja toimintaverkostoja, joiden avulla
luodaan paleluita yhteiskunnan kayttoon. Infrastruktulud perusta yhteiskuman tehok-

kaalle toimimalle. & onolennainen osa nvointiyhteiskuntaa, silla skio perusedelly-
tyksetmuun muassasumiselle, liiketoiminnalle, liikenteelle ja hyvinvointipalveluident-
tamiselle.Infran avulla tuotettaviin palveluihin liittyy kuitenkin usein erityispiirteitd, kuten
monopolt ja ulkoisvaikutuksia, joiden takia infrapalvelut ovat usein joko julkisen sektorin
omistuksessa tai julkiserlgtorin saantelemia. (Hyytinen, Mtianen, Lassila & Valkonen

2010, s. 3138.)

Infrastruktuurin investointitarve on jatkuvassa kasvussa niin globaalisti kuin lokaalesti.
massa oleva infrastktuuri vaatii kunnossapitoa jeorjaamistaja kaupungistuminen luo
puolestaan painetta uudamrastruktuurinrakentamiseenMcKinsey & Company Global
Instituten vuonna 201f&keman arvion mukaan koko maailman investointitamfrastruk-
tuuriin on vuosina&2013 2030 vahintaamoin 57 triljoonaa dollaria Tama summa vastaa
noin 3,5 prosenttia koko rmdman bruttokansantuotteedtgseisena ajanjaksonbaopulli-
nen investointitarve saattaa kuitenkin kasvaa jopa 67 triljoonaan do{@abbs, Pohl, Lin,
Mischke, Garemo, Hexter, Matzinger, Palter & Navatf2613 s. 1118.) EU puolestaan
arvioi infrastuktuurin rahoitustarpeksi vuoteen 2020 mennessai 2,5riljoonaa euroa,
josta pelkastaan Euroopan THNiikenneverka osuus on 500 biljoonaan euf@uroopan
komissio,2015. Maailman taloudessa vaikuttava taantuma asettaa suuria hazsstdia
infrastruktuurin rahoitustarpeesedi@marnvuoksijulkisettoimijat ovat alkaneet etsia uusia
vaihtoehtoisia keinoja rahoituksen kerdamiseksi.

Vaeston ikdantymineja kiristynyt globaalkilpailu ovat heikentaneet julkisten toimijoiden
taloudellsta likkumavaraa. SiksBuomessa on noussut esiin huoli julkisten toimijoiden ra-
hoituksen riittdvyydesta infran yllapitamiseen ja kehittamis&é&aronna 2015 perustettu
Juha Sigéan johtama hallitus on linjannuettd Suomen Vigontalouden budjetti tulee k&an-

taa ylijgamaiseksi vuoteen 2021 mennegsiella mainittu tavoite pyritaan toteuttamaan ra-
kenteellisten uudistusten avulla, jotka edistavat tyollisyytta, yrittdjyytta ja talouskasvua. Hal-
litusohjelmaan on myo6s kirjattu tavoitgkatajulkisia menoja asteittain ybénsa #6,5mil-

jardia eur@ vuoteen 2021 mennesdépullinen leikkausten mé&ara riippuu sjigaavute-
taanko tyomarkkinajarjestdjen kanssa yhteiskuntasopitfuationeuvoston kanslia, 2015,

s. 5§ 36.) ulkisten toimijoiderbudijettia tullaan toderikoisestleikkaamaan seuraavan nel-
jan vuoderaikana,minka vuoksi ngoutuvat kartoittamaanusiatehokkaampiaapoja joi-

den avulla julkisen infrastruktuurin yllapidosta ja kehittamisesta voidaan huolehtia tulevai-
suudessa.

Yhtena vaihtoehtoniafran yllapito- ja rakentamiskustannuksieahoittamiseksi tulevaisuu-
dessa on pohdittimstituutionaalisten sijoittajien projektirahoitusmahdollisuuReojektira-
hoitusmdleja ovat muun muasdaPRhankkeet jekonsessiosopimuksetaihtoehtoisia ta-
poja rahoituksen kerddmiseksi voivat olla mygme and leasback ja Escepalveluiden
kaltaiset ratkaisut. Lisédksi mydhemmin infrasijornerkkinoiden kasvaessysymykseen
voivat tullamyéssuorat infrasijoitukset ja erilaiset sijoitusinstrumentit kutenargfhastat



Infrastruktuuri tarjoaa pittajalle laajan skaalan riskeiltdéan ja tuettdotuksiltaarioisistaan
poikkeavia sijoituskohteita/altakunnalliset infraverkostot kuten tig sahkéverkagtoiden
omistaminen on tarkoin saanneltyarjoavat sipittajalle tai projektirahoittajallenatalaris-
kisen sijoituskohteen, joka tuottaa sijoittajalle tasaista matalan tuoton kassaxedtea-
vastiomistusrakenteen osalahemman saadellyt kohtektiten sosiaalisen infran tukitoi-
mintoja yllapitavat rakenrkset voivat tarjota sijoittajalle suurempia tuottoja, mutta suurem-
mat mahdolliset tuotot nostavat myds sijoituksen riskitaébB.Morgan Asset Manage-
ment, 2011s. 1317)

Suomessa toimivat elakevakuutusyhtiot ovat osoittaneet kiinnostuksensa irtfeasijoi
seenja infrasijoituksille on olemassa vahva poliittinen tukifrastruktuurin sijoittaminen
on kuitenkin vielasuhteellisemuori ilmi® Suomessa ja varsinaisiaajempia yksityiselle
rahallakunnostettuja tai yllapidettyjgfrarakenteita on ehditttoteuttaa melkoahan Ta-
man vuoksiinfranstruktuurin ulkoistamisetaajempiapidempaikaisiavaikutuksia ei ole
juurikaan tutkittusuomalaisessa kontekstis$afrasijoittamisen harvinaisuuttselittaa osin
mydsse, ettéavarsinkin tekniseemfrastruktwriin sijoittaminenon meilla yleisesti tarkoin
saanneltydoimintaa Tamanlisaksi Suomen markkinoilta [6ytyy hyvin vahanfrasijoitta-
miseensopivia sijoitustrumentteja.(Hyytinenym. 2010, s. 3138.)

Ehk&pa tunnetuin Suomestdeutettuyksityineninfrasijoitus tapahtuvuonna 2013kun
valtion yhtié Fortum Oyj ilmoitti myyvans&uomensahkonsiirtoverkkonsa Suomi Power
Networks Oy:lle, jonka omistajina toimivat suomalaiset eldkevakuutusyhtiot Keva ja Lahi-
Tapiola Elakeyhtit seka kansainvaliset istraktuurisijoittajat First State Investments ja
Borealis Infrastructureortum Oyj:n paatoksen takana bhlu keskittya ydinliketoimin-
taansa sahkon tuotannossa ja myynnigs@rtumOyj, 2013.)

Tievalaistuon osa liikenneinfrastruktuurja silla on nerkittava rooli yhteiskunnassamme.
Tievalaistuksen tarkeimpitehtavid onparantaa nakyvyyttéhelpottaa ympariston ja tilan
hahmottamista seka lisata turvallisuuden tunnetta pimeéan aikaan. Pimealla tiella ajettaessa
onnettomuusriski kasvgaoliisiraportten mukaan 24-kertaisési valoisaan aikaan verrat-
tuna. Suomen kaikista tieliikenneonnettomuuksistim 130 prosenttia tapahtuu pimean

kana. Pimeys tutkitusti heikentdd muun muassa kyhett@agointiaikaa. (Liikennevirasto,
2015, s. 1011) Liikenneviraston omistaman tieverkon rakenteiden ja laitteiden yll&pito,
peruskorjaaminen seka uudistaminen vaativat noin 155 miljoonan euron verran lisarahoi-
tusta, jotta rakenteet jaitteet sailyisivat nykytasollggaarinen & Tuokko, 2034Lii kenne-
virasto joutuypohtimaaruusia keinoja omistamansa tieverkon rakenteidesitf@iden vaa-

timien investointen rahoittamiseksi.

Vaikka infrasijoittamiselle on olensaa vahva poliittinen tukjulkisen omaisuuden yksityis-
taminen herattaa aina laajglateiskunnallista ke&kusteluaAsian ymparilla kaytava keskus-
telu saa usein poliittisen s&vyminkavuoksi asian neutraaiarkastelu jaa vahemmalleo-
littiset paattajawyli puoluerajojenovat kuitenkin havahtuneet siihen, etta yhteiskuntaa ylla-
pitavaninfrastruktuurin turvaamisekson loydettdva uusia kustannustehokkaita keinoja.

1.2 Tutkimuksen tavoite

Taman tutkimuksen tavoitteena konkretisoida erilaisia infrasijoittamisgnprojektirahoi-
tuksenmalleja seka niihin liittyvia mahdollisuuksia ja riskejéka taloudeibesta ettdain-
saadannollisesta ndkokulmadt#rasijoittamista tarkastellaan seké infran omwstn julki-



sen tahoretta siihen sijoittavan sijoittajan nakokulmasta. Tutkimuksessa kasitellaén kan-
sainvalisia infrasijoitushankkeita, mutta tydbn paapainomardrasijoittaminensuomalai-
sessa kontekstissa.

Tassa tyossa kasitella#apaustutkimuksena Liikenneviraston omistamaa tievalaistusverk-
koa ja sen soveltuvuutta sijoituskohteeksi. Tapaustutkimuksen pgbyaita&n myoés luo-
maan malli tievalaistuksestaaijuskohteena tai pitkaaikaisena kehitjgspalvelusopimuk-
sena.

Edella mainittuja tavoitteita tarkastellaan seuraavien tutkimuskysymysten avulla:
1. Millainen sijoitus ja projektirahoitgkohde infrastruktuuri on?

2. Milla eri keinoilla infrastruktuuriinvoidaan sijoittaa ja milla projektirahoitusmenetelmilla
infrahankkeita voidaan rahoittaa?

3. Mitka ovat tievalaistussijoitukseen sisaltyvat riskit ja mahdollisuudet?
4. Miten tievalaistus toimisi sijoituskohteena?

Ensmmairen tutkimuskysymys tarkastelestd, millaisia ominaisuuksia infrastruktuurilla
on sijoitus ja projektirahoituskohteena kuinka se eroaa vaihtoehtoisist@ituskohteista
kuten kiinteisté ja osakesijoituksista

Toinen tutkimuskysymystarkastéee, millaisia sijoitusinstrumentteja jajsituskeinoja on
tarjolla infrasijoittamista varteja millaisia prgektirahoituskeinoja tarjotaaimfrahankkei-
den rahoittamiseen. Taman lisakaikastellaan eri sijoituga projektirahoituskeinojen omi-
naisuuksia ja sit&kuinka nama eri keinot toimiv&éiytannossa.

Kolmannessa tutkimuskysymyksedsgvalaistussijoitukseen liittyvia riskeja ja mahdolli-
suuksia tarkastellaan molempien sopimusosapuolten ndkokulidastaas tutkimuskysy-
mys luo pohjan neljannen tutkimuskysymyksen tarkastelli@mannen ttkimuskysy-
myksen tiloksia hyédynnetddn mygdsun luodaamallia tievalaistuksesta sijoituskohteena.

Neljannen tutkimuskysymykseawvulla tarkastellaan tievalaistusverias sopivuutta sijoi-
tuskohteenga tamanpohjaltaluodaanmalli tievalaistuksesta sijaiskohteengpta voidaan
soveltaamyds muiden infrasijoituskohteidéarkasteluurBuomessa.

1.3 Tutkimusmenetelmat

Tama utkimustehdaarperehtymalla aikaisempiin infrggittamistaja projektirahoitust&é-
sitteleviin tutkimuksiin seka tutustumalla olemassa olevaan kirjallisuuteen, joka kasittelee
infrasijoittamista projektirahoitusta ja niihisoveltuvia instrumentteja sek& niiden luami
mahdollisuuksia jaiskeja Infran osaalueista tarkimmassa tarkekissa on tapaustutkimuk-
seraoleva tievalaistusverkkdirjallisuustutkimuksen avulla infrasijoittamista tarkastellaan
globaalista ndkdkulmast@utkimuksessa tuodaan esille kansainvalisid esimerkkeja toteute-
tuista infrasijoitushankkeist&uiterkin niin, ettéinfrasijoittamisen instrumentteja ja niiden
vaikutuksia pyritaan tarkadeanaan erityisesti suomalaisessa kontekstissgllisuustut-
kimuksessa hyddynnetd&erka kansainvalista etsiomalaista kirjallisuutta jatkimustie-

toa.



Infrasijoittamista lavainnollistetaan kaytannon nakokulmasta myds tutkimusta varten kera-
tyn kvalitatiivisen eli laadullisen haastattelupohjaisen aineiston kautta. Haastattelutavaksi
valikoitui puolistrukturoitu teemahaastattelutapa, jossa haastattelut toteutetaan osittain avo
mina ja osittain tiettyjen teemojen ymparid@jailtuina Teemahaastattelu osoittautui par-
haaksi aineiston keruutavaksi sen mahdollistaman monipuolisen keskusteluH dalsit-
telujenavulla pyritddn saamaan erityisesti kay@mnakokulnaa tutkimuskygmyksien nu-
merol Millainen sijoitus ja projektirahoittskohde infrastruktuuri on® Mitka ovat tieva-
laistussijoitukseen sisaltyvat riskit ja mahdollisuudgt? Miten tievalaistus toimisi sijoi-
tuskohteenafarkasteluun. Haastattelstiunnataaseka infraamistavlle julkisille tahoille

ettd potentiaalisille sijoittamisesta kiinnostuneille instituutionaaliselle sijoittajillafran
omistavalta puolelta haastatteluissa on mukana valtion liikelaitoksien edUSijajitajien
nakokulmaaedustaat suomalainerelakevakuutughtid ja Suomessa toimivagaomasijoi-
tusyhtia

Varsinaisa tutkimuksia, jotka tarkastelat tievalaistuksen soveltuutta sijoituskohteeksi,

ei oletehty aiemmin, joten Liikenneviraston tievalaistusverkon soveltii&sijoituskoh-

teeksi tutkitaarseka kvalitatiivisen haastattelututkimuksen ettd kvantitatiivisen analyysin
avulla Mahdollista tievalaistukseen tehtavaa sijoitusta tarkastellaan kassavirtalaskelmalla ja
sen avulla estimoidulla tievalaistuksen markkamgolla Taman jalkeen tuloksia tarkastel-
laan herkkyysja Monte Carld analyyseilla. Lopuksi tapaustutkimusta varten tehtyjen haas-
tattelujen ja kvantitatiivisen analyysin tuloksista tehddan yhteenveto, jossa arvioidaan Lii-
kenneviraston tievalaisuusomaisuudenesiowvuutta sijoituskohteeksi.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimusjakautuu seitsemagméalkuun, jotka muodostavat nekékonaisuuttaJohdan-
tokappalekertoo tutkimuksen taustoisj@ tavoitteista seka esitellagkimuksessa kaytetyt
menetelmat ja tutkimksen rakenteen

Toisen yhtenaisen konaisuuden muodostavat luvit4? jotka pohjatuvat kirjallisuustut-
kimukseen. bvussa2 kasitellaan tarkemmin infrastruktuuria osana yhteiskuntaa ja sen vai-
kutusta kansantalouteen. Lisdksvussakasitellddninfran omstamisen historiaainfran
omistamista SuomesgaSuomen tievalaistusverkkda luvussa infrastruktuuria tarkastel-
laan sjoituskohteena kaymalla lapi esijoituskohteita seka niihin liittyvia riskeja ja mah-
dollisuuksia. Liséksi luvusstutustutaantievalaistusverkkoon mahdollisena sijoituskoh-
teena 4. luvussatarkastellaannfrasijoitus ja projektirahoitusarkkinoita seka infrasijoit-
tamiseen etta projektirahoitukseen tarjolla olevia menetelmié. Lisdksi luvussa tutustutaan
infrasijoittamiseen ja pjektirahoitukseen liittyviin riskeihin seka mabitisuuksiin. Lu-
vussaarkastellaamydskansainvalish esimerkkejinfrasijoituksista seka projektirahoitus-
hankkeista. Luk4 tarjoaavastauksen toiseen tutkimuskysymykseditla eri keinoilla inf-
rastruktuuiin voidaan sijoittaa ja milla projektirahoitusmenetelmilla infrahankkeita voi-
daan rahoittaa?

Kolmannen kokoaisuuden muodostavat luvaifa 6, jotkapohjautuvatapaustutkimukseen
Lilkenneviraston tievalaistusverkosta luvussa tievalaistusverkkoa taskellaan Liikenne-
virastolta saadun materiaalin pohjalta. Materiaalista tehdaan seka kvalitatiivisia etta kvanti-
tatiivisia johtopaatoksia, joiden avulla vastataan kolmanteen ja neljanteen tutkimuskysy-
mykseen:Mitk& ovat tievalaistussijoitukseen sisaltyviskit ja mahdollisuudét ja Miten
tievalaistus toimisi sijoituskohteend?saksi luvussa tutustutaan infrasijoittamiseen seka
myyjan etta instituutionaalisenja@ttajan nédkokulmasta. Luku Bio pohjan ensimmaisen



tutkimuskysymyken: Millainen sijoitus ja projektirahoituskohde infrastruktuuri onas-
taukselle, mutta lopullinen vastaus tutkimuskysymykseen |0ytyy luvygtasSakolman-
nenluvun teoria yhdistetddn myyjan ja sijoittajien kertomiin kokemuksiin ja mielipiteisiin.

Tutkimuksen tavoitteena on iy rakentaa konstrukteli toimintamalli, jota voidaan hyo-
dyntéétievalaistussijoituksepohjana tulevaisuudesddallissa yhdistyvakirjallisuustutki-
muksessasitdty teoria seka haastattelujpohjalta saadut kaytannon kokemukset infrasta
sijoitus- ja projektirahoituskohteen@oimintamalli esitelldaan luvussa 6

Viimeisen kokonaisuuden muodostaduku, jossaarkastellaan jarvioidaan tutkimuksen
tuloksien luotettavuuttaekatehdéaén yhtenveto tutkimuksen tuloksistdisaksi luvussa
tuodaarehdduksia mahdollisista jatkotutkimustarpeista.



2 Infras truktuuri

Luvussakuvataan infrastruktuin merkitysta yhteiskunnalle. Luku kertsaté, kuinka inf-
rastruktuuri vaikuttaa yhteiskunnan toimintga kansantbuteen. luvussaesitelladn myos
infran omstamiseen liittyvaa historiahisaksi uvussa kerrotaan my@sianalaisesta infra-
struktuurista sek& Suomen tievalaistusverkosta.

2.1 Infra struktuuri osana yhteiskuntaa ja kansantaloutta

Yhdyskuntarakenne muodostgaparillamme olevarfyysisen ympéaristokokonaisuuden.
Yhdyskuntarakenn&okoaa yhteen yhdyskunnan eri rakenneosat, toiminnot ja niiden kes-
ken&&n muodostamat suhtdefrastruktuuri ornpuolestaaryksi yhdyskuntarakenteen kes-
keisimmista palikoista. Sdittdd yhteenyhdyskunnareri toiminnot jaluo perustan tehok-
kaalle toiminnalle, jonka avulla luodaan perusedellytykset asumiselle, liiketoiminnalle, lii-
kenteelle ja hyvinvointipalveluiden tuottamisell&frastruktuuri muodostaakin yhdessa
asuinrakennusten ja tuotantorakennusten kanssa yhdysierttegen kokonaisuudegun
yhdyskuntaraketeen fyysiseen ymparistoon lisédin mukaan vield toiminnallinen ympa-
ristd, muodostuwusi kolonaisuusjosta kaytetaan termia elinymparis(bleinonen, Kasa-

nen & Walls, 2002, s.189.)

Infrastruktuuria kutsutaamoissain yhteykssa yhdyskunnan perusrakenteeksi. dpdin

melko osuva kuvaus, silla infrastruktuurin tehtadvana on huolehtisn muassa yhteiskun-

nan tarvitsemien materiaalien seka energian saatavuudesta huolehtimalla niiden siirtamiseen
vaadittavasta logtisesta verkostosta. Lisaksi infrastruktuurin toinen tarkea tehtava on ylla-
pitd&d hyvinvointivaltioon olennaisesti kuuluvien hyvinvointipalveluiderien terveyden-
huollon, hallinnon ja koulutuksen &amia toimintaymparistdja, esimerkiksouluja ja sai-

radoita. Infrastruktuuri voidaangkaa kahteen eri paakategoriasosiaaliseefna tekniseen
infrastruktuurin. (Heinonen ym2002, s.1820.)

Sosiaalinen infrastrulduri sisaltaa erilaiset julkisten palveluiden tarvitsemat tukirakenteet
kuten esimerkiksi kolut, paivakodit, sairaalat, teatterit ja kirjastot, jotka tarvitsevat fyysisia
tiloja toimiakseenTekniseen infrastruktuuriin puolestaan kuuluvat liikenneverkostot, ener-
giahuollon verkostot, jatehuolto, vesihuolteesijohte, sadevesija jatevesijarjelmat)
tietoliikenneverkotjulkiset viher ja vesialueet sekagistiset rakennukset kuten satamat ja
lentokentat(Heinonen ym2002, s.1820.)

Kuva 1 havainnollistaanfrastruktuurinroolia osana elinymparistdd jdyskuntaraken-
netta. Kuvassa nostetaan esille myos sosiaalisen ja teknisen infrastruktuurin keskeisimpia
komponentteja.
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Kuval. Yhdyskuntarakenne ja elinympéarigtdukaillenHeinonen ym2002

Sveitsilainen J. Stohldwuvaili infrastruktuuria vuonna 19&4louden luurangoksi, joka luo
valttamattoman tukirangan tuotteiden ja palveluiden tuottamistthéler tarkoitti tallaetta
infrastruktuurilla luodaan kansantalouden peruBtiatteita ja palveluita voidaan kyllédt-

taa ilman toimiva&ansallistanfrastruktuuria, mutta infrastruktuurin puutteet asettavat ra-
joja kansantalouden kehittymisell€imivan infrastruktuurin avulla samat tuotteet ja pal-
velut pystyttaisiin tuottamaan tehokkaamniifinkereeller, Dechant &chafers, 2010s.

263 264.) Tekninen infrastruktuuri voidaan luokitella viela tarkemmin kolmeen alaluok-
kaan, jotka ovat liikennetelekommunikaatioja julkisten hyddykkeiden infraverkostaii-
kenneverkostojen avulla raakineita ja komponentteja voida kuljettaa tuotantolaitoksiin,
joistavalmiit tuotteet voidaan kuljettaa kuluttajille, hittdiskauppiaille ja vientiinTele-
kommunikaatioverkostojen avulla voidaan puolestaan valittaa tietoa tehokkaammin niin glo-
baalisti kuin lokaalistiTelekommunikaatioverkostojen avulla edistetddn myds tuottajien ja
kuluttajien integraatiota markkinoilla, jonka ansiosta taloudellinen vaihdanta on tehokkaam-
paa.Julkishyddykeverkosjen kategoria sisaltéaa sahkdaasy, vesijohto ja jatevesiver-
kostot, joilla huolehditaan teollisuuden, yritysten ja kotitalouksien tarvitsemista energia
lammitys, vest ja jatevesiverkostoistaoSiaalisellanfrastruktuurillayllapidetdénpuoles-

taan yhteiskunnan turvalliswja hyvinvointipalveluita huolehtimalla niiddokirakenteista

kuten sairaaloista ja kouluist@Jnderhill, 2010, s.1117.)

Suurin osa infran avulla tuotetuista palveluista on luokiteltavissa paikallisiksi julkishyddyk-
keiksi tai yksityishyddykkeiksi. Julkishyodykkeilla tarkoitetaan hyodykkeita, jotkat et
kilpailullisia ja poissulkemattomia. Bilpailullisuudella tarkoitetaan sita, ettei toisen hen-
kilon hyodykkeen klutus vahenné toisen henkilon mahdollisuutta k@§tsamaa hyody-
kettd. Poissulkemattomuudella tarkoitetaan puolestaan sita, ettdjik&gtt hyvin vaikeaa
jossain tapauksissa mahdotqmstaa kagamasta hyodykettd. Muun muagsakalliset tiet

ja yleiset alueet ovat hyva esimerkki julkishyédykkeista. Yksityishyodykkeet ovat puoles-
taan palveluita, joiden loppukéyttajat ovat helpostinistettavissaTasta syystéyodyk-

keen kaytostd on mahdaita kerata maksua. Esimerkiksi yeslto, energiahuolto ja jate-
huolto voidaan luokitella yksityishyddykkeiksi (Leppisaari, 2011, $142



The World Economic Forurf2008) listasi infrastiktuuiin yhdeksi keskeisimmaéksi elemen-
tiksi, joka yllapitaa valtion tuottavuutta ja kilpailukykydessa instituutioiden, makroeko-
nomisen vakauden seka terveydenhuollon ja koulutusjarjestelman kdasseva ja teho-

kas infrastruktuuri edesittaa kansantaloud&imintaatarjoamalla tukiverkon, jonka avulla
liketoiminnan harjoittaminen helpompaa ja hyvinvointipalveluiden saatavuus on parempi,
silla yritysten ja yksiloiden ei tarvitse huolehtia perustarpeiden kuten liiket@hekommu-
nikaatio ja energiaverkosjen toiminnastalLisaksi bimiva infrastruktuuriverkosto integroi

eri talowsalueet tiivimmin yhteen, minkéinsiosta logistisiin toimintoihin kuluu véhemman
aikaa ja rahaalehokkaan infrastruktuurin avulla talousalueet voivat jopa sulautua yhteen
muodosaen uuden suuremman integroidun talousalueen. Suomen kaltaisessa yjaliessa
valimatkat ovat pitkidlokaalien ja globaalien markkinoiden integroitumisen my@iéaan
tehokkaalla infrastruktuurilla saavuttgauria hyotyja. Tehokkaan infrastruktuuon to-

dettu myods edesauttavamlouskasvua seka vahentavan yhteiskunnan sisdaista eriarvoistu-
mista. Toimiva infrastruktuuri parantaa yhteiskunnan toimintojen luotettavuutta seka edes-
auttaa yhteiskuntajarjestyksen yllapysymista. Yhteiskunnan toimintojegitlanaius ja en-
nakoitavuus seka vakaa yhteiskuntajarjestys owdis merkittavia talouskasvua edesautta-
via tekijoita.(Schwab, 2010. si32.)

Infrastruktuurintuottama hyoty ei rajoitu pelkastaan taloudellisiin seikkoihin. Toimiva inf-
raverkosto edesauttaa myos yhteiskunnan sosiaalisen kanssakaymisen kehittymista ja sosi-
aalisen hyvinvoinnin yllapitamist&ehittyneet telekommunikaatioverkostot mahdollistavat
reaaliaikaisen kanssakéaymisen tuh@mskilometrien paassa olevaenkilon kanssa. Liséksi

infran avulla tuotetut hyvinvointipalvelut vahentavéat yhteiskunnan sisaista eriarvoistumista.
(OECD, 2012, s. 5%62.) OECD toteaa vuonna 2012 julkaisemassaan raggagretta infran
merkitys todennakoisesti kasvaatisestaan tulevaisuudas¥ hteiskuntien keskeisten toi-
mintojen riippuvuus infraverkostojen tehokkaasta toiminnasta on kasvanut merkittavasti vii-
meisten vuosikymmenien aikan®@ECD, 2012, s. 5162.) Esimerkksi telekommunikaa-
tioverkon toimintaon nykyaarperugdellytysmonienyhteiskunnarkannalta kriittisterpal-
veluidentoimimiseksi. Eri infraverkostojen odotetaan myo6s integroituvan tiivimmin yh-
teen. Infraverkostojen integroituessa niiden tehokkuus todérs&iiti kasvaa niiden hyoty-
essaoistensa ominaisuuksistgDECD, 2012, s. 5562.) Integroitumiseen liittyykuitenkin

myds haasteita. Esimerkiksi uuden integroituneen verkoston luotettavuus on etukéteen tar-
kasteltuna epavarmaa ja prosessin aikana voidmesia ennalta arvaamattomia ongelmia.

Infrastruktuurin rahoitusrakenteesta paattaminen on poliittinen kysymys. Yhteiskunnan inf-
raverkostojen rakentaminen ja yllapito on perinteisesti rahoitettu veroilla, mutta se ei ole
ainoa vaihtoehto. Infrastruktuoravulla tarjottavat tuotteet ja palvelut ovat julkisia seka
kollektiivisia. Yleensa jokainen yhteiskunnan jasen pystyy halutessaan hyddyntamaan inf-
rastruktuurin eri osalueita sovittua maksua vastaan. Maksu voidaan peria suoraan loppu-
kayttajalta esimetksi moottoriteiden tietullimaksuina tai sairaala ja kouluinfran tapauksissa
verotuksen avulla. Jos maksu peritd&n verotuksella se voi tarkoittaa sita, ettd henkil6 saattaa
maksaa infran yllapidosta jota hén ei itse hyodyQhB.Morgan Asset ManagemeBQ11

s. 13 38.) Esimerkiksi jos henkilo ei opiskele eika hanella ole lapsia koulussa, han maksaa
silti julkisen kouluinfran yllapidosta kunnallisveron muodossa. Vaikka infrapalvelun tuot-
taisi yksityisen sektorin toimija, niin kyseessa on silti metatamoltaikille tarjolla oleva
julkinen palvelu, silla julkinen taho rahoittaa palvelun tai se sdantelee sen laatua ja hintaa.
Jos kyseessa olisi puhtaasti yksityinen palvelu, yksityisella toimijalla olisi taysi vapaus maa-
ritella palvelun tai tuotteen hintagdtu ja tarjoamistapa kilpailulainsdddanndn asettamissa
raameissa.



McKinsey Global Instituten vuonna 2013 tekeman selvityksen mukaan globaali tarve tekni-
sen infrastruktuurin investoinneille vuosina 202330 on noin 5i767 triljoonaa dollaria,

jotta ajanj&solle ennustettu 3,3 prosentin globaali BKT:n kasvu saavutettaisiin. Investoin-
titarpeen suuruutta estimoitiin kolmella eri menetelmalld, jotka perustuivat laskennalliseen
malliin infrastruktuurin keskiméaraisen tasearvon suhteesta BKT:hen, datan pt#tjalta
tyyn historialliseen ennusteeseen seka arvioon joka oli johdettu ulkstemotoimijoiden
ennusteistaSelvityksen perusteella infrastruktuurin investointitarve on joka tapauksessa to-
dennékaisesti suurempi kuin vuonna 2013 koko maailmassa olleertruitasrin arvioitu
tasearvo.Dobbs ym2013, s. 1118.)

Infrastruktuurin globaalista tasearvosta ei ole tarkkaa lukua, silla infrastruktuurista on saata
villa hyvin vahan tarkkaa taloudellista dataa. McKinsey Global Institute loi 12 maasta saa-
dun tarkan dtan perusteella laskennallisen mallin teknisen infrastruktuurin tasearvon (stock
value) maarittamiseksi. Mallin avulla McKinsey Global Institute p&éatyi johtop&aatelmaan,

jonka he nimesiva2at oOpeukalos22nn®ksi 0. Pel

arvo on noin 70 prosenttia valtion vuotuisesta BKT:std. Edella mainitun menetelmé&n mu-
kaan teknisen infraomaisuuden globaali tasearvo oli vuonna 2013 noin 50 triljoonaa dollaria.
Menetelmalla ei pystytd maarittelemaan tarkkaa infraomaisuuden arvoa, marntaas&ui-

tenkin kohtuullisen arvion infraomaisuuden arvosta ja tulevista investointitarpeista. Peuka-
losaantoa kayttamalla McKinsey Global Institatgioi, etta investointitarve tekniseen inf-
rastruktuuriin on noin 67 triljoonaa euroa vuosina 2@080. Pobbs ym2013, s. 1118.)

Selvityksessa esitettiin toinen 62 triljoonan dollarin suuruinen arvio investointitarpeesta. Ar-
vion laskelmat perustuvaiihen,etta viimeisen 18 vuoden aikana tekniseen infrastruktuuriin

on investoitu 36 triljoonaa dollaria. frastruktuurin investointitarpeeseen vastaaminen tulee
olemaan haastava tehtava, silla monen valtion julkinen talous on ahtaalla finanssikriisin takia
ja julkisista budjeteista voi olla vaikeaa I6ytya ylimaaraista rahoitusta, jolla pystytdén vas-
taamaan kasvaan investointitarpeeseen. Historiallisesti tekniseen infrastruktuuriin on in-
vestoitu keskimaarin 3,8 prosenttia vuotuisesta globaalista BKT:sta. Kuitenkin 62 miljardin
infrainvestointitarpeeseen vastaaminen edellyttaa, ettd tulevien vuosien aika#A moor

senttia globaalista BKT:stéa tulisi sijoittaa tekniseen infrastruktuuriin, jotta globaalin BKT:n
vuotuinen kasvu pysyy ennustetussa 3,3 prosentissa (Dobbs ym. 2013,8s) 11

Kolmas arvio teknisen infrastruktuurin investointitarpeesta on johd&bn, Maailman-
pankin, Asian Development Bankin, African Development Bankin, IEA:n ja GWI:n teke-
mien analyysien pohjalta. OECD on ainoa edella mainituista organisaatioista, joka esitti ko-
konaisarvion globaalista teknisen infrastruktuuriverkoston invegtoipeéesta, 200@007
julkaisemassaan raportissa. Raportin mukaan infrastruktuurin tulee investoida 50 triljoonaa
dollaria vuoteen 2030 mennessa. Lisaksi ilmaston muutosten vaikutuksien torjunta edellyt-
téda noin triljoonan dollarin vuotuisia lisdinvestojatenfrastruktuuriin. Muiden organisaa-
tioiden arviot investointitarpeista olivat joko maanosa tai infratyyppikohtaisia. Edella mai-
nittujen organisaatioiden arvioiden pohjalta tehdyn yhteenvedon avulla globaaliksi infra-
struktuurin investointitarpeen suurweksi saatiin noin 57 triljoonaa dollaria. (Dobbs ym.
2013, s. 1118; OECD, 200ys. 1927.)

Kuva 2 havainnollistaa McKinsey Global Instituten arvioteknisen infrastruktuuriglo-
baalista investointitarpeesta vuosina 20AB0. Kuvassa esitetdan mygds, eniinvestoin-
titarve jakautuu teknisen infran ealueiden kesken.
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Kuva?2. Estimoitu infrastruktuurin investointitarve 2012330 (mukaillen Dobbs ym. 2013)

Suuri investointitarve tekniseen infrastruktuuriin selittyy silla, etifeasti kasvavien kan-
santalouksien, kuten Kiinan ja Intian, infrastruktuuriverkostoissa on vield suuria puutteita
verrattuna aiemmin teollistuneihin maihin. Kiinan ja Intian tulee tehd& suuria infrainves-
tointeja tulevien vuosien aikana, jotta niiden telqystyy kasvamaan ilman suurempia
komplikaatioita. Kiinassa ongelma on tiedostettu ja maa on ohittanut Yhdysvallat eniten inf-
rastruktuuriin investoivana maana. My6s Intia on suunnitellut investoivansa triljoona dolla-
ria infrastruktuuriin seuraavien viidevuoden aikana. Myds muiden suurien maiden, kuten
Brasilian, Indonesian ja Venajan, uskotaan tekevan suuria investointeja puutteellisiin infra-
verkostoihinsa tulevan vuosikymmenen aikana. (Dobbs ym. 2013, 53.]1

Kuva 3havainnollistaa Kiinan ja Intiakasvaneita investointeja infrastruktuuriin. Kiina on
investoinut vuosina 1992011 keskimaarin jopa 8,5 prosenttia bruttokansantuotteestaan
tekniseen infrastruktuuriin. Vastaavana ajanjakona Intia on investoinut tekniseen infrastruk-
tuuriin 4,7 prosenttiarottokansantuotteestaan. Intian infrastruktuuriin tekemien investoin-
tien osuus bruttokansantuotteesta tulee kuitenkin kasvamaan merkittavasti seuraavien vuo-
sien aikana, jos maa pitaa kiinni suunnittelemistaan triljoonan dolidrastruktuuriinves-
toinndsta
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Kuva3. Investoinnit infrastruktuuriin maittain 1992011 (mukaillen Dobbs ym. 2013)

Teknisen infrastruktuurin osalta suurin investointitarve kohdistuyetigihkdverkostoihin,

joiden investointitarve vastaa noin puoltakkoteknisen infrastruktuurin investointitar-
peesta. Liséksi vegja telekommunikaatioverkostoihin tarvitaan molempiin noin 10 triljoo-

nan dollarin investointeja vuoteen 2030 mennessa. Investointien kokonaismaaran ei oleteta
pysyvan vakiona vuodesta toisegaan investointien maaran uskotaan kasvavan asteittain
yhdessa BKT:n ja vaestonkasvun kanssa. (Dobbs ym. 2013,18.11

Infrastruktuurilla on todistetusti suora yhteys valtion sijoittumiseen-iiB¢ksissa, jonka
avulla mitataan inhimillista hyvinvoirg valtioissa. Central Bank of Chilen vuonna 2004
tekeman tutkimuksen mukaan jo yhden keskihajonnan yksikon kasvu infrastruktuuri omai-
suuden laadussa ja maarassa laskee maark&@nointa, jolla kuvataan valtion sisaisia tu-
loeroja keskimaarin 0,06 yksikkd Pienempi Ginkertoimen arvo tarkoittaa sita, etta infra-
struktuurin laadun ja maaran kasvaessa valtion siséiset tuloerot supistuvat. (Calderon &
Sérven, 2004, si27.)

Monissa kehitysmaissa infrastruktuuri on viela niin huonossa kunnossa, etté&ivpitty
tarjoamaan kaikille kansalaisilleen puhdasta vetta, viemariverkostoa ja séhkoa. Puutteellinen
infrastruktuuri hidastaa pidemman paalle BKT:n kasvua ja lisaa tyottomyytta, mika heiken-
taa valtion kansainvalista kilpailukykya. OECD laati vuonna 2@hteenvedon World
Economic Forumin (WEF) vuonna 2010 tekemén globaalia kilpailukykya tarkastelevan tut-
kimuksen pohjalta. Yksi merkittavimmista OECD esiin nostamista seikoista oli selke& kor-
relaatio infrastruktuurin laadun ja kansainvalisen kilpailukyvtila. (OECD, 2012, s. 51

65; Schwab, 2010. si 396.)

Kuva 4 havainnollistaa, kuinka selkeésti kansallisen infrastruktuuriverkoston laatu korreloi
kansainvalisen kilpailukyvyn kanssa. Infrastruktuurin laatu korreloi keskimaérin selvasti
globaalin kilpalukyvyn kanssa. Kaikista kilpailukykyisimmat valtiot sijoittuvat myés infran
laatua mitattaessa hyvin korkealle. Esimerkiksi vuonna 2012 Sveitsi arvioitin WEF:n in-
deksissé kaikista kilpailukykyisimmaéksi valtioksi, myds heidan infrastruktuurin laatu arvi-
oitiin myds WEF:n indeksiss& maailman parhaaksi.
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Kuva4. Infrastruktuurin laadun ja kansainvélisen kilpailukyvyn vélinen korrelaatio (mukaillen OECD, 2012)

Kuten kuvasta 4uomaa, infrastruktuurin laadulla on merkittava rooli valgtwbaalin kil-
pailukyvyn muodostumisessa. Tehokas infra parantaa kansallisten markkinoiden toimintaa
ja tarjoaa paremmat perusedellytykset ulkomaap&akaynnille. Huolimatta infrastruktuu-

rin roolista valtion kilpailukyvyn yllapitajand, monet valtiot eivde panostaeet infrastruk-
tuuriverkostoihinsaiittavasti. Yksi merkittavimmista syist&hénon se, ettd infrasijoituk-

sista odotettavat tuottavuutta kasvattavat hyddyt eivét realisoidu hetkessa ja infrasijoitusten
epasuoria positiivisia vaikutuksia ei dmioida paatoksen teossa. Sen sijaan investoinnit
ovat usein ohjattu kohteisiin, joista saatavat hyddyt realisoituvat nopeasti. Tama lyhytkat-
seinen ajattelutapan aiheuttanut suuria ongelmia monessa hieman kehittymattémammassa
maassa, silla puutteellis@rfran vaikutukset nousevat esiin vahitellen muun muassa vienti-
teollisuuden heikkona menestyksena ja inhimillisen hyvinvointiin liittyvin& ongelmina.
OECD, 2012, s. 5865.)

KeskiAfrikan valtioiden vuotuisen talouskasvun oletettaisiin olevan noip@&enttia suu-
rempi, jos maiden infrastruktuuri olisi samalla tasolla kuin esimerkiksi Intiassa tai Pakista-
nissa. Vaikka infrastruktuurisijoituksista saatavat valittomat hyddyt sijoittuvat kauemmaksi
tulevaisuuteen, on tarkeaa tiedostaa, etta infrahankieeyttavat myos lyhyella aikavalilla
runsaasti valillista hyotya, esimerkiksi luomalla uusia tydpaikkoja rakennusalalle. McKinsey
Global Instituten analyysin mukaan kansallisten infrasijoitusten kasvattaminen yhdella pro-
sentilla BKT:sta loisi esimerkik$ntiaan epasuorasti 1,5 miljoonaa tydpaikkaa ja Yhdysval-
toihin 1,3 miljoonaa ty6paikkaa. (Dobbs ym. 2013, $.181)

2.2 Infra struktuurin omistamisen historiaa

Yhteiskunnan keskeisimmat infraverkostiiten sahkg lammitys, vest, viemart, tele-
kommunikaatie ja liikenneverkostqtovat pemteisesti olleet julkisen sektoriomistuk-
sessaniidenavulla on pystytty luomaayhteiskunnallgoimiva ja vakaa pohja. Yhteiskun-
nan infraverkostojen rakentamimg yllapito on perintgesti rahoitettu verovaroiveron-
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maksajat vat puolestaan saandetyttoonsa infraverston, joka tukee liiketoiminnan har-
joittamistaja tarjoaa pohjan hyvinvointipalveluilldnfrastruktuuripalveluiden jahyodyk-

keiden rahoittansieksi kerattavéat verovarat eivat koostu Suomessa pelkastaan palvelun tai
hyodykkeen kaytdsta syntyvasta verotuksesan osa rahoituksesta tulee muiden verojen
kuten arvolisdveron tai kiinteistoveroavulla keratyista varoistdLeviakargas, Talvitie,
Haapasalo, Herrala, Pakkala, Nokkala, Ronty & Fin@il4,1, s27i 34.) Esimerkiksi vaikka

et kayttaisi julkista palvelykuten kirjastoa takulkisi junalla, niin silti osa maksamistasi
veroista ohjataan kirjastojen seka rataverkon yllapitoon.

Infrastrukuurin julkinen omistaminen alkoi yleistyd 1990vun alkupuolelldansimaisten
valtioiden teollistumisen yhteydess&aloustieteilijdiden keskuudessa vallitsi ndkemys,
jonka mukaan infran omistamiseen liittyvat markkinat olivat epatayde|jesetarkkinaden
ohjaamiseen tarvittiin valtion vahvaa rodiimvaamaan teollisuuden tarvitseman infrastruk-
tuurin toimintaa Varsinkin yksityisessa omistu&ssa olleet palvelut, joilla oli monopoli-
asema, olivavaltion ja yhteiskunnan kannalta ongelmallisia. Lisal®pea teollistuminen
edellytti tehokasta infrastktuuria, joka pystyi tukemaamopeaa talouskasvua. Kiska inf-
rastruktuurin omistamistpidettiin oletusarvona yleisesti noit®7Q 198CIukujen taittee-
seen asti(Shleifer, 1998, s133 155)

1980Cluvulla taloustieteilijoiderkeskuudessa yleistyi mielipide, jonkaukaan julkinen inf-

ran omistaminen ja hallinnointi\git ole valttamaétta tehkkain tapa julkisten hyodykkeiden

ja paveluiden tuottamiseksi. aloustieteilijoiden mukaan monet infran avulleptettavista
hyodykkeista voidaan tuottaa tehokkaammin, jos prosessissa on mukana yksityisen sektorin
toimijoita tai jos palvelun tuottaminen on yhtibitetty tapp kokonaan yksityistetty. Tata
vaitetta perusteltiirsilla, ettd yksityisten toimijoidenrganisationaalinerjohtaminen on pa-
rempaa ja heidan on helpompi omaksua kaytt6onsa uutta tietotaitoa ja uusia teknologisia
menetelmid, joiden avulla on helpompi huolehtigamisaation tehokkuudestepeasti
muuttuvassa toimintaymparistbéssa. Toisaalta iliedimpien saman kouluwkinan edusta-

jien mukaan julkinemmistuga projektirahoitusmenetelmien kuten PfRallin kayttdminen

on kannattavampaa jossain tilanteigg2ondinelli, 2003, s219 239)

Infrastruktuurin yksityistamisen laajempi aalto kaynnist9§8Qluvulla IsostaBritanniasta
silloisen pdaministe Margaret Thatcherin johdolla.r&ndi levisi nopeasti ympamaail-

maa Aiemmin julkisessa omistuksessa olleita infrastruktuuriverkostoja myytiin runsaasti
yksityisille toimijoille. Yhdysvaltojen presid&tind 1981 1989toiminut Ronald Reagan oli
my0Os hyvin vahvasti infrastruktuurin yksityistamisen kannalla ja hanen johdollaan Yhdys-
valloissa yksityistettiimunsaasti julkista omaisuutt®uoden 1980 jalkeen julkistanmai-

suutta on yksityistetty OECIhaissayhteensa noin triljoonan dollarin edestd, josta infra-
struktuurin osuus on noin kaksi kolmaaasVastaavana ajanjaksona OE@Rihin kuulu-
mattomissa valtioissa infraomaisuutta on yksityistetty 400 biljoonan dollarin edest&, josta
infrastruktuurin osuus oallut noin puolet.Yksityistimisen seuraukset eivat olleet kuiten-
kaan niin positiivisia kuin etukateen oli ajateltu. Yksityistamisen seurauksena omaa etua ta-
voitteleva biminta yleistyi, jolloinjoidenkin tuotteiden jgalveluiden hinnat nousivat ja
laatuhuonontui. Talldinymmarrettiinse tosiasigettd ilman kunnollista sdantelya infran yk-
sityistdminen ei aina johddnteiskunnan kannalf@enempiin kustannuksiin, parempaan laa-
tuun jatehokkaampaatoimintaan.(Leviakangasym. 2011, s.2i734; OECD, 2007, s19

27)

Yksityisten toimijoiden mahdollisuutta omistdigkenneanfrastruktuuria helpotettiin huo-
mattavasti 1990uvulla ympéari maailmaa. Tama ei ollut kuitenkaan pelk&stdédn seurausta
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taloustieteilijdiden keskuudessallitsevasta kasityksestéaan mutoksen takana oli myos
yleinentyytymattomyys julkisesttuotettujen palveluiden laatuun talouden matalasuhdan-
teiden aikana. Yksityisen sektorin oletettiin pystyvan toteuttamaan samat palvelut tehok-
kaammin ja siten yllapitamaan palveluiden laatua piendt@rbadijetilla. Julkisen tahon
rooliksi puolestaan jgialveluidersadntely ja strateginen ohjaaminemt&n palveluiden tur-
vallisuudenvalvominen sekadmarkkinaehtoisesti kannattamattomien palveluitigtami-
nentai niidentukeminenylimaaraisella rahoitksella. Yksityisen tahon tuottamidirfken-
neinfrapalveluiden saantetyoli opittu olevarvalttamatontdl98CGIluvun kokemuksien pe-
rustella. Infrgpalveluilla on usein monopeliai oligopolasemaja ilman séaéntelya yksityiset
toimijat voisivat asettaa hinh&uluttajan kannalta liian suuriksi. Lisdksi julkisen sdantelyn
avulla pyritddn valvomaan, etta palvelaistaavat laadultaan sovittua tas@stache & De
Rus, 2000, s.i4.)

2000-luvulla infran yksityistdmien on ollut kasvussa vield joissain kehittysds maissa,
mutta globaalisti yksityistamisen maara on ollut laskussa johtalistuneiden lansimai-
denjulkisen omaisuuden yksityistamisefihenemisestiNayttaa siis silta, etta 1980vulla

ollut trendion hiipumass&ehittyneissa valtioissd.990-luvulla lansimaissanahtiin selke-

asti, mitd ongelmia yksityistamisprosésdiittyy. Talloin ymmarrettinmyds se etta, pelkka
julkinen infraomaisuuden omistaminen ei efttamatta tehokkain tapa tuottaa ja jarjestaa
infrapalveluita. Taman vuoksi kehittyssi teollisusvaltioissa alettiin pohtiausia keinoja
suoran yksityistamisen vaihtoehdoksi. Infrahankkeissa ja infran omistamisessa haluttiin 16y-
taa keino hyodyntaa seka julkisen etté yksityisen sektorin vahvuuksia. Naiden ajatusten poh-
jalta syntyivat effaiset projektirahoitusmallikuten PPHmalli (PublicPrivatePartnerkip-

malli). Yksityisen sektorin katsottiin edesauttavan hankkeiden kilpailukykya seka taloudel-
lista tehokkuuttadulkisen sektorin puolestaan katsottiin edistavan hankkeiden sosiaalista
vastuunkantoga edesauttavan yhteiskunnallisia tavoitte{taevidkangagm. 2011, s.27

34.)

Kuva 5havainnollistaa infran omistam@a historiaakuvassa esitetaan eri vuosikymmenina
vallassa ollut nakemys infran optimaalisesta omistusrakenteesta. Lisaksi kuvassa listataan
omistusrakenteeseen liittyvieaformien takana olleita asioita.

1910 1820 1930 1940 1850 1960 1970 1980 1950 2000 2010
N I I I N N N 1 [ I I
Julkinen omistus vkinen | Jaettu omistus
(l I I I (l (l (l I [ (l (l
Reformi: Reformi: Reformi:
= Kansallistaminen * Liberalisoituminen = Uudenlainen
* Desentralisaatio julkishallinte
* Yksityistaminen « Kaupallistaminen

« Sopimusyhteistyt
* Ulkoistaminen
= Projektirahoitusmallit

Kuvab. Infran omistamisen historiémukaillenLevidkangaym. 2011)

Politiikalla on ollut I&pi historian merkittava vaikutus infran omistamisé&gilaiset poliit-
tiset suuntaukset ovat vaikuttaneet siihen, mik& omistusrakenne on koettu parhaaksi tavaksi
hallinnoida ja tuottaa infrapalveluitdvy6s politiikkaa ohjannut taloustiede on ollut itses-
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saan poliittisesti suuntautunutta. Viimeisen vuosisadan aikana vallitsevat mielipiteet infra-
struktuurn omistamisen optimaalisesta rakenteesta ovat muokanneet infran omistusraken-
netta ympari maailmaaririsista omistusrakenteista saatujen kokemuksien polojakai-

tenkin opittuse,etté ei ole olemassa optimaaligtéran omistusrakennetta. Myds taloustie-
teen nakemykset asiaan ovat muutturéggpaista kohti mielipidetta, jonka mukaaeka
julkisella ettd yksityisella omistuksella on paikkansa infraomistuks€3aaobson & Tarr,
1995))

Politiikka on kuitenkinedelleenvahvasti mukana infran omistamista koskevissa paatoksissa
niin Suomessa kuin kansainvalisestikin. Poliittinen johto ohjaadadénnd avulla esimer-

kiksi sita, mita infrapalvelita julkiset tahot tuottavat itse ja mita palveluita voidaan ulkoistaa
yksityiselle sektorille(Jacobson & Tarr, 19958simerkiksi Suomessa hallitus méaarittelee
ja eduskunta hyvaksywnita julkisia palveluita knnan tulee tuottaa itse. Liséksi poliittisten
paatosten avulla maaritellaén lopulta mitk& dwatinvointiyhteiskunnan tarjoamjalkisia
palveluitaja mitkaovatyksityisia palveluitajoita lainsaadanto ei velvoita tuottamaan, mutta
joita henkil® voihalutessaan kaytta@inalla kustannuksellaan

2.3 Infrastruktuuri Suomessa

Suomessa suurin osa infrastruktuurista dw jealtion, kuntien tai valtioyhtididen omis-
tuksessalnfraomaisuuden yksityistaminen ele ollut yhta yleistdkuin monessa muussa
tedlistuneessa maassa. VallitseMaanssikrisin takiamoni julkinen toimija ortalowdelli-
sesti melko ahtaalla, omistajat oyatituneetkartoittamaan vaihtoehtoisia keinoja rahoit-
taakseemnfrastruktuurin yllapidon. Valtio, kumat ja valtioyhtiot ovat akaneetetsia uusia
tapoja, joiden avullhe voivat vahentaa kustannuksia ja parantaa tehokkuutta, kuiterd<in
lehtiensamalla siitaetta julkiset palvelut pystytddn tarjoamaan jatkosskéikille kansa-
laisille. (Leviakangas ym2011, s. 2P34.)

Monilla infrastruktuurin avulla tuotetuillaaltakunnallisillapalveluilla, kutenrata, tie- ja
sahkoverkoillaon nonopoliasema markkinoilla. yyinen kehitys orkuitenkinavaamassa
aiemmin luonnollisiksi monopoleiksi koettuja palvelyitaten sairaanhoitga telekommu-
nikaatiopalveluitaavoimelle kilpailulle. Teknisen infrastruktuurin avulla tuotetut palvelut
ovat usein monopoliasemassa, minkaksi teknisen infran eri osglueicen omistusuhteita

on suhteellisen helppo tarkastella. Teknisen infran atwdtetut palvelut mielletdan usein
julkisiksi hyodykkeiksi, jotka ovathteiskunnan toiminnan kannalkaiittisia. Sosiaalisen
infrastruktuurin omistus oBuomesspuolestaan huomattavasti hajaantuneenge®mis-
tukseen ei liity yhta tiukkaa lainsdadatista saantelyé kuin teknisen infrastruktuurin omis-
tamiseen Sosiaalisen infran palveluita tuotetaan useammin paikallig@stinilla on puo-
lestaan isojaapauksigpaattaakuinka ne tuottavat kuntien vastuulla olevat hyvinvipial-
velut. Monet kunnat otanyyneet omistamaansa sosiaalista infrastruktuuria yksityisille toi-
mijoille ja ovat joko samalla ulkoistaneet palvelun tuottamisen tai jadneet itse vuokralle
myymiinsa tiloihin.(Leviakangaym. 2011, s22i 34.)

Viime vuosien aikana valtio on kuitenkilt huomattavasti aktiivisempi tekemaan uudis-
tuksia infrastruktuuriverkostojensa hallinnointirakenteisiin kuin kunnat. Suuritégyon

se, etta valtiolla on ollut suurempi pyrkimys vahentaa infrastruktuurin hallinnoinnista ja yl-
l&pidosta syntyvia kuja, koska budjetti on tiukka. Myds hyvin monella kunnalla on suuria
taloudellisia haasteita, mink& vuoksi myos kuntien tulisi etsia keinoja pienentéa infrastruk-
tuurin hallinnoinnista ja yllapidosta syntyvia kuluja, kuitenkaan laiminlyématta infrapalve-
luiden laatua ja yllapitoa. Hallinnoinnin uudistaminen ei valttamatta edellytd omaisuuden
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yksityistamista, vaan myos pelkka toimintarakenteiden uudelleenjarjestely voi riittaa saas-
t6jen aikaansaamiseksi. (Levidakangas ym. 2011,i32p

Taulukko 1havainnollisaa Suomen suumpien teknisen infrastruktuwerkostojen omis-

tugaja hallinnointsuhteita.

Taulukkol. Teknisen infran omistus ja hallinnointi suhteeb®essdmukaillenLevidkangaym. 2011)

Infraverkon tyyppi

Omistus

Hallinto

Valtakunnalliset tiet

Valtio

Liikennevirasto

Kuntien katuverkostot

Kunta/kaupunki/yksityinen

Valtuutettu kunnan virasto/yksityinen tie
yhtié/Kunnan omistama yritys

telekommunikaatioverkot

Liikenne Rautatiet Valtio Liikennevirasto
T Kunta/kaubunki/vksitvinen Valtuutettu kunnan virasto/kunnan omistamg
P yrsity yhtio tai yritys/yksityinen rajavastuuyhtio
Lentokentat Valtio Finavia
Vesi ia viemarainti Kunta/kauounki Valtuutettu kunnan virasto/kunnan omistamg
! P yritys, osuuskunta tai rajavastuuyhtio
. I Ml . o Kunnan omistama yritys tai yhtié/yksityinen
Kunnalliset Paikalliset sahkoverkot Kunta/kaupunki/yksityinen S
infraverkostot [|Paikalliset Yksityinen rajavastuuyhtié/yksityinen

Yksityinen

osuuskunta

Lammitys

Kunta/kaupunki/yksityinen

Kunnan omistama yritys tai yhtié/yksityinen
rajavastuuyhtio

Valtakunnalliset
infraverkostot

Valtakunnallinen séahkoverkk

Yksityinen (valtiolla
vahemmistdomistus)

Yksityinen rajavastuuyhtio

Valtakunnallinen

telekommunikaatioverkko

Yksityinen (valtiolla
vahemmistbomistus)

Yksityinen rajavastuuyhtio

Kuten taulukosta 1 kay ilmtekninen infratruktuurion Suomessaiela paasaantoisesti jul-
kisessa omistuksesssilla niiden katsotaan olevan yleishytdykkeitd, joiden toiminta tulee
taata kaikissa olosuhteisdafran avulla tuotetuilla hy6dykkeella on viela lisdksi usein mo-
nopoliagma, minka vuoksi julkisten toimijoiden on katsottu olevan paras vaihtoehto omis-
tajaksi.

Yksityisten toimijoiden vastuinfraverkoston eri osalueilla on kuitenkin kasvanut. Julkiset
tahot ovat ulkoistanestksityisille toimijoille muun muassa infraanittiyvia suunnittely,
rakennus, operointt, yllapito- ja hallinnointitehtavigsailyttdenitse kuitenkin infran omis-
tajuuden Suurin osa julkishyddykkeiksi laskattista infran avulla tuotettavisgalveluista
on kokonaan julkisessa omistuksessa, sillkigalyodykkeiden kulut katetaan paasaantoi-
sesti verotuloilla. Yksityishyddykkeidekuten sahké lammitys ja telekommunikaatiopal-
veluiden loppukaytgjat on helppo tunnistaa, minka vuoksi palveluigéipito on helpompi
rahoittaa kaytosta ketawilla masuilla. Taman vuoksiksityishyodykkeita tuottavan infran
yksityinen omistaminen ohuomattavastyleisemp&a. Loppukayttajille korsfuvien mak-
sujen suuruutta sadnnellaan toki julkisen toimivallan toimgsta yksityiset toimijat eivat
kayta vaarin madollista nonopoliasemaansa. (Levidkangas @11, s. 234.)

Suomessa infrastruktuurin omistamiseen liittyva oikeudellinen nakékulma on muotoutunut
pitkalti sen pohjalta, ettd suurin osa infrastruktuurista on joko valtion, kuntien tai néiden
likelaitosten omistuksessa. Julkiset tahot eivat kuitenkaan useissa tapauksissa omista infraa
suoraan, vaan infran omistus ja hallinnointi on siirretty julkisessa omistuksessa olevalle yri-
tykselle tai liikelaitokselle. Esimerkiksi maantieverkon ja rautatieverkon amisikenne-
virasto, joka on valtion virasto. Suomen lentokentat puatestaarpaaosin Finavia Oyj:n
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omistuksessa, jonka osakkeet ovat kokonaan Suomen valtion omistuksessa. (Levidkangas
ym., 2011, s. 2234.)

Infrastruktuurin omistamiseen ja infrapalvelerdtuottamiseen liittyva lainsd&adanto on toi-
mialakohtaista. Omistamista seka palvelun tuottamista ohjaava lainsdadanté on maaritelty
toimialaa koskevassa laissa. Naita toimialakohtaisia lakeja ovat muun muassa Rautatielaki,
Maantielaki, Jatelaki, Vesihuaoliaki, Sahkémarkkinalaki ja Laki lentoasemaverkosta ja
maksuista. Infran eri osaueisiin kohdistuva lainsdadantd on hajaantunut niin moneen eri
lakiin ja saadokseen, etta niiden kaikkiarkempikasitteleminen ei ole taman tyon kannalta
relevantta. Esmerkiksi terveydenhuolfmalveluita kasitellaan yli kymmenessa eri laissa.
Yleisesti voidaa todeta, ettéd infran yksityista omistamisi@le ehdottomasti rajoitettu kuin
kansallisen turvallisuuden kannalta keskeisisséa toiminnoissa, kuten puolustus\dgigtien
tamassa infrastruktuurissa. Esimerkiksi kuntalaissa todetaan, ettd kunta voi jarjestaa sille
laissa saadetyt tehtavat itse tai sopia jarjestamisvastuulleen kuuluvien tehtavien hankkimi-
sesta ulkopuoliselta palvelun tuottajalta. Kunnan vastuu palveljédiestamisesta ei kui-
tenkaan pstu alihankkijaa kaytettdesg&untalaki 410/2015. 8.)

Suoria infrasijoituksia on Suomessa tehty muun muassa vesijohtoverkostoihin, satamiin seka
sosiaalisen infran tukirakenteisiin kuten kouluihin ja vanhainkote¥igityinen sektori on
sijoittanut infran eri osalueisiin myds erilaisilla projektirahoitusmenetelmilléa. Infrastruk-
tuuriin sijoittaminen ei ole kuitenkaan valttdmatta aivan yksinkertaista, vaikka se olisikin
lainsaadannon puitteissa mahdollista. Julks@ssistuksessa olevan infrastruktuurin myy-
minen tai palveluntuottamisen ulkoistaminen on myos poliittinen paatés. Esimerkiksi talla
hetkella suunnitteilla olevan Fennovoima Oy:n Hanhikivydinvoimalahankkeen ehtona

on, etta yrityksen kotimaisuusomistata(EU-maat)on vahintaan60 prosenttia. (Fenno-
voima, 2015.) Tama vaatimus ei pohjaudu lainmaaraykseen vaan valtioneuvoston periaate-
paatokseen, joka on elm@ rakentamisluvan myontamiselle

Vaikka infrastruktuurinyksityistd omistamista ei paasaantoisesipiteta lailla niin infran

avulla tuotettavia palveluita saadelldantenkinrunsaasti. Palvelun voidaan edellyttaa tayt-
tavan sovitut laatukriteerit jotka, voivat liittya esimerkiksi turvallisuuteen tai kaytettavyy-
teen. Lisaksi palvelulle voidaan aset maksimihinta ja vaatia, etta palvelun kayttd on sal-
littua kaikille EU:n kansalaisille. (Finkenzeller y2010, s. 268272) Esimerkiksi julkisille
terveydenhuoltopalveluille on asetettu maksimihinta ja kuka tahansa EU:n kansalainen on
oikeutettu saamashoitoa Suomessa.

Infraomaisuuteen, kuten muuhunkin omaisuuteen Suomessa, patee Suomen perustuslain
(11.6.1999/731) 15. pyk?al?& jossa todetaan:
kalassa kuitenkin todetaan, ettd omaisuutta on mahdollista paldstha yleiseen tarpee-

seen taytta korvausta vastaan. Pakkolunastuksella voidaan lunastaa kiinteda omaisuutta tai
perustaa kayttdai rasiteoikeus toisen omistamaan kiinted&n omaisuuteen tai rakennelmaan
(Laki kiintean omaisuuden ja erityisten oikeukshienastuksestd9.7.1977/603). Poikkeus-

olojen kuten sotilaallisen konfliktin tai suuren luonnonkatastrofin aikana valtio ja puolustus-
voimat voivat pakkolunastaa infraomaisuutta julkiseen kaytifjat&seen vaestod seka
turvatakseen vaestdnimeentulm ja maan talouselamayllapitd&seenoikeusjarjestysta,
perusoikeuksia ja ihmisoikeuksia seka turkagenvaltakunnan alueellisn koskematto-
muuden ja itsenédisyydeRoikkeusolojermenettelystd on saadetty muun muassa Valmius-
laissa 29.12.2011/1552, Laissamasuuden lunastukseen puolustustarkoituksiin
30.12.1996/1301 ja Puolustustilalaissa 22.7.1991/1083.
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Jos infraomaisuus muodostaa kiinteiston, se on myds kiinteistoverolainsaadannon alainen
kohde. Siihen kohdistuva kiinteistovero poikkeaa kuitenkin useantamaisesta kuntakoh-
taisesta kiinteistoverosta. Jokaisen kunnan kunnanvaltuusto maaraa kunnan alueella sijaitse-
viin kiinteist6ihin kohdistuvan kiinteistoveroprosentin. Vuonna 2014 yleinen kiinteistévero-
prosentti sai vaihdella 0,60:sta 1,35:een. Yleishilidgy yhteison kiinteistoon, joka on paa-
asiallisesti yleisessa tai yleishyodyllisessa kaytossa, kohdistuva kiinteistoveroprosentti voi
kuitenkin olla alhaisempi kuin yleinen kiinteistoveroprosentti tai jopa nolla prosenttia. Kun-
tien ei kuitenkaan tarvitsiorittaa veroa omalla alueellaan sijaitsevasta omistamastaan kiin-
teistdsta. Lisaksi puolustusvoimien omistamat kiinteistot ovat padsaantoisesti vapautettuja
kiinteistOverosta. Voimalaitosten seké& ydinpolttoaineen loppusijoituslaitokseen tarkoitettu-
jen kiinteistojen kiinteistoveroprosentiksi voidaamolestaan maaritelld yleista kiinteistove-
roakorkeampi veroprosentti, joka on kuitenld@nintaan 2,85 prosenttia. (Kiinteistoverolaki
20.7.1992/654. 3 § & 1114 §8.)

Uusimmassa vuonna 20]dlkaistussawWorld Economic Forumin globaalin kilpailukyvyn
raportissa Suomanfrastruktuurioli kokonaisuudeltaan arvioitu neljdnneksi parhakk&o
maailmassaTieinfran osalta Suonsijoittui neljanneksitoista. Rautatjesatamaja lento-
kenttainfrastruktuuriltaan Suonoli arvioitu maailman viidenneksi parhaaksi. Vertailussa
Suomen parhaaksi infrastruktuurin edaeeksi puolestaan nousi sahkéverkostoinfrastruk-
tuuri, jonka vertailussa Suomi sijoittui kolmanneKSichwab, 2014. 480/ 181)

Suomen Rakennusinsinddrien ttoi RIL julkaisee kahden vuoden vélein R@@aportin,
joka kasittelee Suomen rakennetun omaisuuden tilagin ROTI 2015raportti on tehty

yli 90 asiantuntijan nakemystgm valtion vrastojen seké tutkimuslaitosterottaman tilas-
totiedon pohjaltaRapatti tarjoaa hyvan kuvan suomalaisen infrastruktuurin nykytilasta.
Raportin mukaan Suomessa on noirdB0 julkista palvelurakennusta, jotka voidaan laskea
sosiaaliseen infrastruktuin kuuluviksi rakennuksiksiSosiaalisen infran kuaton talla het-
kella tyydyttava, mutta kunnossan suuria alueellisia ja toimialakohtaisia eroavaisuuksia.
Senaatti Kiinteistdt janonet suuret kunnat ovat edéf&ijoita sosiaalisen infran yllapi-
dossa, kun tadsudjetiltaan tiukoilla oleviepienienkuntien on usein valittaa halvin tarjous
valttamattomin korjausuakoihin Merkittdva osa Untien kiinteistokanasta on rakennettu
1960 1970luvuilla, jotenkuntien on kunnostettava rakennuskantaansa huomattavasti lahi-
vuosien aikangROTI, 2015, s. 1019.)

ROTI 2015raportinmukaan Suomessa on rautatieverkostoa noin 5 900 km, metsateita noin
130000 km maanteitd noin 8000 km, yksityisteita noin 22000 km ja kuntien katuver-
kostoa noin 2®00 km. Lisaksi Suomessa on 24 henkildliikenteelle avdamtokenttaa ja
49 merikuljgussatamaa. ROTI arvidiikenneinfrastruktuuomaisuuden arvoksi noin 32
miljardia euroalisdksi raportissa todetaan, etta likenneinfraginurin vuotuista rahoitusta
tulisi nostaanoin 300 miljoonalla eurolla siten, etta lisdrahoitus jaetaan tasasvagtan-
pidon, korjausvelan hallinnan ja kehityshankkeiden kesRaportissa suositellagoista-
maan esteitd, jotka vaikeuttavat yksityisten tahdijganneinfrastruktuuriinnvestoimista
Raportti nosta&uomen liikkenneinfrastruktuurttméan hetkesuurmmaksi ongelmaksen,
ettavaylanpidon investointejai priorisoidaoikeisiin kohteisiin Tieverkon kunossapidosta
on tingitty monillakasvualueiden lahettyvilla sitsevillatarkeilla likennemaariltdan suu-
rilla tieosuuksilla(ROTI, 2015, s. Z(29.)

ROTI 2015-raportti arvioi suomessa olevan yhdyskuntateknisen infrastruktuuoksa
noin 21 miljardia euroaYhdyskuntatekniseen infrastruriin on siséllytettywest, jate-
vest kaukolampé, sahkonjakely telekommunikaatioja jatehuoltoinfrastrutkiuri. Lisaksi
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arvioon sisaltyyosa katujen tasevosta Osa infraverkostoista noudattaa kaupualkieella
katuverkostoa muodostaen yhtenaisen rakenteen. Raportin mukaan Suomessa on noin
13500 km kaukolampdputkistp@oin 100000 km vesijohtoverkostoa ja no® 000 km
jatevesiviemariverkostoa. Yhdyskuntateknisenrasfruktuurin osalta suurimpina ongel-
minanostetaamsiinvesihuoltoverkostojen korjausvelan kasvu ja sahkonjakelun maakaape-
loinnin esteend olevat kankeat lupamenetteBahkomarkkinalakb88/20B edellyttaa etta
iimajohdot muutetaan maakaapeleiksi toimintavarmuuden lisdamiseksi vuoteen 2025 men-
nessa, mutta lupamenettelyt ovat hidastaneet prosessia. Lisdksapelakain esteend on

ollut kaapeloimisen kalleusajaasutualueilla.(ROTI, 2015, s30i 39.)

ROTI 2015-raporttia lukiessa huomaetta tarkastelu on tehty suomalaisesta nakdkulmasta,
silla Suonen infrastruktuuria kasitellagmelko kriittisesti.Raportin alussa kuitenkin huo-
mautetaanetta kansainvalisesti vertailtuna Suomen infrastrukiom huippuluokkaa, kuten
kay ilmi World Ecoromic Forumin julkaisemasta globaalin kilpailukyvyn raportista. On kui-
tenkin hyva asiaettd suomalaisen infrastruktuurin nykytilaa tarkastellaan kriittisesti, jotta
pysymme tietoisina sen puutteista. Kriittigarkastelun avulla pystymme tekemé&én parem-
pia paatoksia siitdnihin investointeja kaiataan kipeimminKohdentamalla investoinnit oi-
kein, inframmevoi pysya myos tulevaisuudegsansainvalisessa vertailudeérkisijoilla.

2.5 Suomen tievalaistusverkko

Tievalaistuksella on merkittava roghteiskunnassame Senmerkittavimpina tehtaviné on
lisatanakyvyyttg parantaa tilan ja ympariston hahmottamista seka lisata turvallisuuden tun-
netta julkisilla paikoilla kutenesimerkiksipuistoissaTievalaistuksee luetaan kuuluvaksi
teiden, katujen ja muiden kohteiden kuten puistojen vieressa sijaitsevat valgisiie-
nevirasto, 201& s. 1014.)

Noin 30 prosenttia kaikista tieliikenneonnettomuuksista Suomessa tapahtuu pimean aikana.
Pimealla tiella ajets® onnettomuusriski kasvaéfkertaiseksi valoisaan aikaaerrat-

tuna. Vahentynyvalon maara ei olkuitenkaarainoa syykohonneellonnettonuusriskillg

silla mydsalkoholin vaikutuksen alaisena ygisyneend ajaminen sijoittuu usemiten pi-
meanailkan. Surin yksittainen tekijeonnettomuusriski kasvuuron kuitenkin pimeys. Pi-
meydelld on tutkitusti suuri vaikutus kuljettajan kayttaytymiseen ja suorituskykyyn. Pime-
assa ajassa kuljettajai pysty tekemaéan havaintoja ymparistostaan yhta tehokkaasti kuin
valoisasa jonka vuoksi reagoinnillgdd vahemman aikamahdollisessa poikkeustilan-
teessa(Liikennevirasto, 201& s. 10 14.)

Tievalaistuksella osuuri merkitysvarsinkintieosuuksilla, joiden olosuhteet ovat poikkeuk-
selliset. Naitd ovat muun unassa liittynét, joiden liikkennenaaréa on runsastéigosuudet
jotka ovat sumuisiga tieosuudetjoiden liikennejarjestelmat ovat monimutkaiset. Valais-
tuksen on todistettu lisddvan huomattavastdsyleista turvallisuutta taajamiss@alaistus
vahentaa rikollisuutta ja nostaa jalankulkijoiden turvallisuutta. Yksi yleisimmista pimealla
tapahtuvista onnettomuuksista jalankulkijatapaturmgLiikennevirasto, 2014 s. 10 14.)

Liikennevirastomaarittelivaatimukset tievalaistukselleionna 2015aportissaaMaantie

ja rautatiealueiden valaistuksen suunnittdRaportissa maariteltijretta valaistuksen on ol-
tava ®llaisella tasolla, jossenkaytajanon mahdollistehavaita ajoradalla tai sen valitt6-
masséa laheisyydessa olevat este@ssf ja saada kasitys omasta asemastaan, liikkkeestaan

lat tulee valaista siten, ettd autoilijoiden on mahdollista havaita jalankulkijat ja pyorailijat
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esimerkiksi siojateiden yhteydessa. Tievalaistus ei saa kuitenkaan hairita kulkijoita ja alu-
een asukkaita. Liiallisella valolla onimittéin myos haittagikutuksia. (Lilkkennevirasto,
2015, s. 1021) Hairibvalo voi aiheuttagpamiellyttavyytta, epamukavuutthAmmen-
nysta sek&aikeuttaa oleellisen informaation havaitsemista. Liian kirkas valaastuisalu-

eilla pimeanaikaan voi esimerkiksi haitatemisten nukkumista.

Suomessdieliikennevaylat jaotellaan kolmeen eri luokkaan, jotka ovat maantiet, kadut ja
yksityisettiet. Maantielaissg2005/503) naantiet jaetaaviela neljaén tarkempaan luokkaan
likenteellisen merkityksensa mukaan. Nama luokat ovat: valtatiet, kantatiet, seututiet ja yh-
dystiet. Maantielain (2005/503)Kymmenennessgykalassdlmoitetaan, etta valtio on vas-
tuussa maanteiden tienpidosta ja sen kustannukSistaessa maanteidenlma ja omis-

tus ovat Liikenneviraston vastuullaMaantielain (2005/503)viidennessa pykalassrro-

taan ettd maantiehen luetaan kuuluvilegoratapientareineen seka ajoradan sailymista ja
kayttamista arten pysyvasti tarvittavat ja niihin valittomasti liittyvat rakenteet, rakennelmat
ja laitteet liikenteen ohjauslaittega muut tienkayttajien opastukseen tarvittavat rakenteet,
rakennelmat ja laiéet sek& muut tienpitoa taikka liikennetté tai sen haittojen ehkaisemista
varten tarpeelliset alueet, rakenteet, rakennelmat ja laiftésantielaki8 5 & § 10; Suomen
kuntaliitto, s.79.)

Kadut ovat puolestaan kuntien omistuksesséaankaytté ja rakennuslain(1999/132)83.
pykalassa maaritellaan, ettdtiyalue kasittaa asemakaavassa osoitetun katualueen maanalai-
sine ja maanpéaallisine sek& ylapuolisine johtoineen, laitteineen ja rakenteineen, jollei ase-
makaavassa ole toisin osoiteti{adunpidon j@estaminen on mydkuntien vastuullaKa-
dunpito sisaltd on méaariteltylaankaytté ja rakennuslain(1999/132)84. pykdassa. lain
mukaarkunnat ovat vastuus&adun suunnittelemisesta, rakentamisgstsen kunnossa
puhtaanapidosta seka muista toimé&ziptg jotka ovat tarpeen katualueen ja sen ylapuolis-
ten ja alapuolisten johtojen, laitteiden ja rakergaigthteen sovittamiseksi. Kunnilla on kui-
tenkin mahdollisuusulkoistaakadurpidon paleluita ulkopuolisille tahoille. (Maankaytt6

ja rakennuslaki999/1328 83i 84; Suomen kuntaliitto, siB.)

Valta- ja kantateilla oleva tievalaistus on talla hetk&b#onaisuudessaanikenneviraston
omistuksess&Seutu ja yhdysteilla sijaiseva tievalaistus onikenneviraston omistuksessa
silloin, kun se pitddie¢valaistusta tarpeellisena. Silloin kuin Liikennevirasto ei katso valais-
tusta tarpeelliseksimahdollinen tievalaistus on paasaantdisesti kunnan omistamaa
jonka alueella valaistu tieosusgaitsee Kaytanndssa on melko harvinaista, ettéd kunta paat-
téd valaista seutuja yhdysteita joiden valaistusta Liikennevirasto ei pida tarpeellisena.
(Tiehallintg, 2006, s. 5.} iikenneviraston mukaan vuoden 2014 alu$eidan omistukses-
saan oleasta tieverkostosta noin ¥B1 kilometria oli valaistua tieosuuttgoka oli 16,34
prosenttia kaikistanaantiekilometreista. Eniten valaistuja maantiekilometreja oli Uudella-
maalla sekd EtelRohjanmaalla. ®laisintolppienkokonaisukumaaréa olipuolestaamoin
250000 kappaletta/alaistujen maantiekilometrien maara onvasut Suomessakkimaa-

rin noin 190 km:lld&vuodessa vuoden 1995 jalkeélikennevirasto, 2014ks. #47.) Kun-

tien omistuksessa olevasta tievalaistuksesta ei ole talla hetkella saatavilla tetkkaaitla
omistuson hajautunuyli 300 kunnalle ymgri Suomea, eikd Kuntaliitolla ole kaytdssaan
kollektiivista tietokanta&untien omistamastigevalaistuksesta.

Liikenneviraston taseessa 31.12.2013 tieomaisuuden arvoksi oli maaritelty noin 14,86 mil-
jardia euroa. Tasta summasta 373,8 miljoonaa oli eriteltjukaksi muut tierakenteet
omaisuusraan, johommydstievalaistus lukeutuiLiikennevirasto, 2014). Liikenneviras-
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ton teettdmahaiska Tasé Liikenneviraston vayldomaisuus sijoituskohteesgaortin mu-
kaantieverkon rakenteiden ja laitteiden tasearvad@lid hetkelléa arviolta @0i 300 miljoo-
naaeuroa liian pieni, silla kirjanpidossa kaytettyjen tasien poistolaskennassa ei kayteta
tieomaiswden todenmukaisia pitoaikojaieVerkon rakenteita ja laitteita k&sitellaan kirjan-
pidossa yhtena omaisuuseraminnka vuoksi kirjanpidostaei voida suoraan erotelkeva-
laistuksen, telemaattisten laitteiden ja jarjestelmien tai muun kaluston tasekex@dais-
tukseen kohdistuvien pdgen perusteella Laiska Taseportissa onnistuttiin kuitenkin
maarittelemaéanraio tievalaistuksen tasarvosta. Raportin arvion mukaan tievalaistuksen
tasearvo poistojen perusteella olisi noin III®0 miljoonaa euroa. Tievalaistuksen todellis-
ten hankintamenoihin ja pitoaikoihin perustuvalla arviolla tievalaistuksen tasearvoksi méaa-
riteltiin puolestaamoin 205 miljoonaa euroa. (Saarinen & Tuokko, 2014.

Tieverkon rakenteiden ja laitteiden yllapito, peruskorjaaminen seka uudistaminen vaativat
noin 155 miljoonan euron verran lisarahoitusta, jotta rakenteaiteet sailyisivat nyk-
solla(Saarinen & Tuokko, 2034Summa ei kuitenkaan tule riittavaan tievalaistuksen koko-
naisvalaiseen kehittdmiseen ja enelgiatannusten pienentamise@ka voidaan toteuttaa
esimerkiksivaihtamalla vanhatorkeapainenatriumvalaisimet leglaisimiks. Liikennevi-

raston onkin loydettava lisarahoitusta, jotta sen omistaman tieverkoneekgnaitteet séi-

lyvat tulevaisuudessedesnykyisella tasolla.
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3 Infra struktuuri sijoituskohteena

Tassa luvussa tutustutaafrastruktuuriinsijoituskohteen&aymalla l1api siihen liittyvia eri-
tyispiirteita ja infrasijoituksiin kohdistuvia riskeja seké mahdollisuuksgiksiluvussa ka-
sitelladntievalaistuksen erityispiirteita sijoituskohteena.

3.1 Infra struktuurin erityispiirteet sijoituskohteena

Infrastriktuuri on poikkeuksdihen sijoituskohdekunsita vertaa muihin perinteisiin sijoi-
tuskohteisiin kuten arvopaperkiinteisté ja joukkovelkakirjasijoituksiin. Infrastruktuurilla
on merkittava rooli yhteiskunnd@goiminnan kannalta ja silla a@minaispiireitajotka tekevat
siitd pakkeuksellisen sijoituskohteerinfrastruktuurin avulla siirretaén paikasta toiseen
valttamattomia resursseja, kuten vetta, energiaa, ihmisia ja informatiéestruktuurin
toinen tarkeé tehtava on yllapitaa hyvinvointivadtioolennaisesti kuuluvien hyvinvointi-
palveluiden kuten terveydenhuollon, hallinnon ja koulutukseaatimia toimintaymparis-
téja (Schwab, 2010, si32).

Kuten luvussa 2.1 todettiin, infran avulla tuotetut palvelut voidaan luokitella joko jul-
kishyddykkeiks tai yksityishyodykkeiksi.Julkishyodykkeiden kayttajia on vaikeaa yksi-
l6ida, mink& vuoksi julkishyddykkeiden toiminta rahoitetaan paasaantoisesti verotuloilla.
Yksityishyodykkeiden loppukayttajat ovat puolestaan helposti tunnistettavissa, minka ansi-
ostahyddykkeen kaytosta on mahdollista keratd maksua. (Leppisaari, 201114.)13e,

miten infrapalvelu tuottaa kassavirtansa, vaikuttaa huomattavasti siihen, millainen se on
mahdollisena sijoituskohteena.

Infrastruktuuriavoidaan jaotella myds sen perwdta onko sen hinnoittelu sdanneltya vai
saanteleméatonténfrapalvelut joiden hinnoittelu on saanneltya, ovat useimmitesnopo-
liasemassa.ulkinen taho saantelee hintatasoa, jottei palveluntuottaja kayta hyvaksi mono-
poliasemaanshinnoittelussa. Liikenneinfrastruktuurin puolella on melko yleista, etta julki-
nen omistaja ja yksityinen operaattori sopivat operoinnkoistamisesta pitkakestoisella
sopimuksella. Naitdapimuksia kutsutaan konsessiosopksiksi. $pimuksissa palvelun
hinnalle on useasti matelty kattoraja sopimusteknisin keinoil@n kuitenkin myosnfra-
palveluita, joiden taloudellista toimintgalkinen taho ei sédéntelellenkaan. Esimerkiksi
joidenkin kaupallisten lentokenttien toiminta on taysin markkinaehtai3t®.Morgan Asset
Management2011 s. 13 38; Finkenzeller ym2010, s. 266272)

Infrastruktuuri on laaja kasit@ erilaiset infratyypit tarjoavat toisistaan poikkeavia sijoitus-
kohteita. Weber ja Alfen (2010) jaottelevat infrastruktaukategorioihin kavionavulla,

joka havainnollistaaminkalaisia infraomaisuuden erid on tarjolla sijoituskohteikaiva 6
pohjautuuWebein ja Alfenin kaavioon. Siin&sitellaan infraomaisuuden eria, joihiai-

daan kayttaa erilaisia sijoituskeinoja ja projektirahoitesetelmid. Kuvassa ei ole eritelty
kaikkia yksittaisid omaisuuseria, vaan sen tavoitteena on havainnollistaa mihin kategorioihin
eri infraomaisuudenerét kuuluvat. Infraomaisuudeneria on kasitelty tarketaman tutki-
muksen aiemmissa luvuissa
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Tekninen infrastruktuuri St
Liikenne Tarjonta Havitys Kommunikaatio infrastruktuuri
Maa Energia . Telekommunikaa- Terveydenhuolto
Tieliilkenneinfra Sdhkéntuotanto '_'_“'_I' tio Sairaalat
Rautatieinfra Hiili _ QIW Puhelinlinjat Terveyskeskukset
Julkisen liikenteen || Oliy Ydinjate Matkapuhelin-
E Kaasu Biomassa verkot ‘ Vanhustenhoito ‘
- Ydinvoima Internetverkostot Koulutus
Vesi Uusiutuva: Satelliittiverkostot
Sisdvesi-infra aurinko, vesi, Jate Peruskoulut
Meriliikenneinfra tuuli, biomassa Kotitalouksien jate e S
Satamat Kaukoldmpé Teollisuusjate ‘ Kulttuuri ‘
"":'.a Urheilu
Lentoke.ntat Stadionit/hallit
Lennonjohto Vesi Yleiset liikuntapaikat
Kayttovesi Jatevesi ‘ Hallinnointirakennukset ‘
A_varuus Kotitaloudet Sadevesi :
Tarkkailu TerafTFsuue Ve Turvallisuus
Tutkimus Vankilat
Muut palvelut Poliisi
Armeija

Kuva®. Infrastruktuurin omaisuuserat (mukaillen Weber & Alfen, 2010)

Infradruktuurilla onmydsmuitaominaispiirteité jotka tekevat siitfoikkeavan sijoituskoh-
teen. Naita erityispiirteitévat esimerkiksivahvatsijoittamisen estegeinfrapalveluiden ky-
synnan joustamattomuugsainen kassavirta, joka on indeksoitaviaflaatioon sekasuh-
teellisen pieni korrelaatio muiden sijoituskohteiden kar(ds@.Morgan Asset Bhagement,
2011 s. 13 38, Weber & Alfen, 2010, s. 283; Inderst,201Q s. 7273)

Infrastruktuuriin sijoittaminen ei ole yhta yksinkertaista kuin vaikkapa kiinteistoihin tai ar-
vopapereihin sijoittaminen. Infrastruktudailon usein monopoliasema, minkidoksi infra-
omaisuuteen sijoittaminen arseimmitertarkoinsdadeltyaJulkisen sééntelyn avulla pyri-
taan varmistamaase,etta infrapalvelun hinnoittelussa ei kayteta hyvaksi monopoliasemaa.
Liséksi sdantelylla pyritdan ehkaisemaaagatiivisia ymparistovaikutuksigJ.P.Morgan
Asset Management, 2014. 13 38; Weber & Alfen, 2010, s. 283) Esimerkiksi atehuollon

ja voimalaitosten toimintaa ohjataan, jotta voidaan varmist#niiden toiminnasta synny
liilan suuria negatiivisialkoisvaikutuksia yhteiskunnalle.

Infrapalveluiden avulla tuotetaan yhteiskunnaimionan kannalta valttamattomia perus-
hyodykkeitd. Tasta syystafrapalveluiderkaytto pysyy suhteellisen vakaana talouden ma-
talasuhdanteiden aika verrattuna moneen ylellisyygdykkeeseenTloisin sanoerinfra-
palveluiden Rytto ei ole kovin sensitiivistéansantalouden vaihteluillEsimerkiksi Yhdys-
valloissa veden&yton volatiliteetti oli vuosina 200@010alle yhden prosentin. Infrapalve-
luista suurin vaihtelu kohdisti energian kayttoon. Ihmiset ja yritykset vahentavat matala-
suhdanteiden aikarsuhtedisesti eniten sahkon ja kaasun kulutusta@osiaalisen infran
tukitoimintojen kuten sairaaloiden ja koulujevolatiliteetti puolestaamn hyvin pieni. Ma-
talasuhdanteiden aikana sairaaloiden ja koulujen kayttbasteet pysyvét lahes emmadlaan
vuoksi sosiaalisen infran kysyntariski on erittdin matéaP.Morgan Aset Management,
2011 s. 13 38; Weber & Alfen, 2010, s. 283)
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Koska saannellyiden infrapalveluidekuten séhkid-, kaasun ja vedenjakelurseka jate-
huollon hintataso on usein sidottu indeksiin, inflaatio ei vaikuta juurikaan omistajan palve-
luista saamaan tuottooRalvelunhinta voidaan sopimuksen yhteydessa maaritella sidotuksi
esimerkiksi kuluttajahintaindeksii(l.P.Morgan Asset Managentef011 s. 13 38; Weber

& Alfen, 2010, s. 2833.)

Viimeisten parinkymmenen vuoden aikan&apalveluiden tuottama kassavirta on kasvanut
jopanopeampaa vauhtia kuin kuluttajahintaindeKsiva 7havainnollistaa infrapalveluiden
vuotuisen kassavirran Ritysta Yhdysvalloissa ja EllI5-maissa suhteessa kuluttajahintain-
deksiin (lahtétaso vuosi 1986).

350

300 Satamat

Kaasuyhtiot
Infrastruktuurin
keskiarvo
Tietullitiet

sahkoyhtiot

250
200

150
Vesi ja jatevesi

100 Lentokentét
Kuluttajahinta-
50 indeksi

Taantuma

1 1 1 1 | 1 1 1 1 1 1 1 1 1 | 1 1 1 1 1 1 | 1 |
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Kuva?. Infrapalveluiden hintakehitys Yhdysvalloissa suhteessa kuluttajahintaindeksiin (muk&lléioigan Asset Ma-
nagement, 20)1

Infrasijoituksilla on suhtellisen pieni korrelaatio muihin sijoituskohteisitournal of fPo-
perty Investment & Financdehdessa julkaistiirvuonna 201Qutkimus infrasijoituksien
korrelaatiostanuiden sijoitusten kanssautkimuksessa havainnoitisijoitusten korrelaa-
tiota Australian markkinoilla. 8orien ja epasuorien infrasijoitusten korrelaatiota vertailtiin
joukkovelkakirjoihin, kiineistoihin ja ASXindeksiin. ASXindeksi kuvaa Australian pors-
sin osakepddoman arvonmuutosthisdksi infrasijoitikksien korrelaatiota verrattiin
NAREIT-indeksiin, joka kuvaa REI{Real Estate Investment Trusghtididen ja porssilis-
tattujen kiinteistosijoitusyhtididen arvonmuutosta YhdysvalloigSmkenzeller ym2010,

S. 263272))

Taulukko 2havainnollistaa infrsijoitusten korrelointia muiden sijoitustyyppien kanssa.

24



Taulukko2. Infrasijoitusten korrelointi muiden sijoitustyyppikanssaAustraliassaMukaillen Finkenzeller yn2010)

Infrasijoitusten korrelointi muiden sijoitusén kanssa

Suora infra- | Epasuora
1995 Q12009 Q1 sijoitus infrasijoitus
Joukkovelkakirjat -0,02 0,27
Kiinteistot 0,20 0,38
ASX 0,29 0,36
NAREIT - 0,54
Suora infrasijoitus - 0,17
Epasuora infrasijoitus 0,17 -

Suora infra- | Epasuora
1995 Q12007 Q2 sijoitus infrasijoitus
Joukkovelkakirjat 0,09 0,45
Kiinteistot 0,04 -0,03
ASX 0,05 0,12
NAREIT -0,08 0,27
Suora infrasijoitus - 0,22
Epasuora infrasijoitus 0,22 -

Taulukossa esitetaan suorien ja epasuorien infrasijoitusten korrelaatiotfi@anegikriisin
alkua sekéa sen alkamiserkggen. Taulukostavoidaanhavaita,ettdsuaien infrasijoitusen
korrelaatio olihyvin vahaista muiden sijoituskohteiden kanssa ennen firkairsia alkua.
Finanssikriisin puhjettuauorien infrasijoitusten korl@atio kiinteistdjen ja ASX¥ndeksin
kanssa kuitenkin kasvoi

Korrelaation kasvu johtuu todennakdisesti siita, etta finanssikriisin vaikutus Australian
markkinoilla oli niin merkittava, etta silla oli negatiivisia vaikutuksia l&ahes kaikkiin padoma-
sijoituksiin. Epasuorat infrasijoitukset korreloivat puolestaan huomattavasti selvemmin mui-
den sijoituskohteiden kanssa. Tama johtuu mahdollisesti siitd, ettd epasuorat infrasijoitukset
saattavat sisaltaa listapen yrityksien osakkeita, minké@uoksi epéasuorat frasijoitukset
korreloivat huomattavasti dedammin esimerkiksi NAREFindeksn kanssa(Finkenzeller

ym. 2010, s. 26B8272.) Infrasijoitusten matalasta korrelaatiosta muiden sijoitusten kanssa
voi tehdasenjohtopaattksen, ett@frastruktuurion oma omaisuseransa, joka poikkeaa
muista omaisuuseristd merkittavasti.

Ontarkedd huomata, etta finanssikriisi vaikutti myds infrasijoituksiin. Ennen finanssikriisin
alkua infrasijotuksia pidettiin pieniskisiné sijoituskohteia, jdka tuottavatasaista kassa-
virtaa ja omaaat pienen volatiliteetin. Finanssikriisin puhjettua kavi selvaksi, etta infrasi-
joitukseteivat ole kokonaan turvassa markkinatalouden heilahteltnfrasijoitusten tuotto

oli odotettua pienempéaa ja niiden korrelaatio muiden sijoitustyyaiagsa oli suurempaa
kuin oli odotettu. Finanssikriisin negatiiviset vaikutukset infrasijoituksiin olivat kuitenkin
pienemmat kuin monilla muilla sijoituksilla. Infrasijoitukset eivat tarjoa riskitonta sijoitus-
kohdetta, mutta ne tarjoavat matalariskis@itsiskohteen, jonka korrelaatio on suhteellisen
pientd muiden sijoitusten kanssa. Taman vuolkssijoitukset soveltuvdtyvin esimerkiksi
sijoittajan portfolion hajauttamiseemfiastruktuuri tarjoaa lukuisigski-tuotto-odotuksil-
taanerilaisia sijotusvaihtoehtoja perinteisten arvopaperien, osakkeiden ja kiinteistojen rin-
nalle.(Weber & Alfen, 2010, s.5 49)
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Muista omaisuustyypeista kiinteistbjen sanotaan olevan usein lahimpéana infrastruktuuria.
Tama onkin totta siind mielessa, attfcastruktuurilla ja kiinteistéilla on yhteisia ominais-
piirteita, jotka yhdistavat naitd omaisuusluoki&&ka infraetta kiinteistbomaisuus on paik-
kaan sidottua ja ne ovat fyysisid kohteita, joid@nkaari on pitkdSosiaalisen infran raken-
nukset kuten koulut ja sairaalat ovat kaikista |ahimpana perintdistéeistbomaisuuden
kasitettd. Nhin kohdistuva sdantely tek&eitenkinniistatavallisista kiinteistoist@oikkea-

van omaisuuseran. Saantelyn avulla voidaan vaikuttaa esimerkigstamtmahallisuuk-

siin ja kontrolloida investoinista saatavaa tuottoa. Yksi merkittAvimmigiifteista joka
erottaa infran kiinteistdistén se, etta infrastruktuurilla on usein monopoliasema. Vuokra-
lainen ei voi valita kayttamaansa viemariverkostoa, mutta voidegaan muuttaa toisee
toimistoon. Infrastruktuurin monopoliaseman vuoikéramarkkinat poikkeavatuomatta-
vasti kiinteistomarkkinoistalLiséksi nframarkkinoillaei ole moniakohteita tarjolla eik&
kohteille useitaostajia.(J.P.Morgan Asset Manageme2011 s. 13 38; Finkenzeller ym.
2010, s. 26B272.)

Infrasijoituksia tarkastellessa huomataan, ettéd on olemassa lukuisia muuttujiaajétika
tavatsiihen,minkélainen investointikohde joku tietty infrakohde lopulta lofran ominai-
suuksia sijoituskaieena voidaan tarkastella kolmen hierarkkisen tason avulla. glnaa
kansallinentasq joka méaarittelee perusteet infrasijoituksille kyseiseasassa. Kansalli-
sella tasolla tarkastellaan oikeudellista, poliittista, instituutionaalista, taloudedlisahgi-
tuksellista ymparistggoka ohjaa maan infrastruktuurin toimintaa. Lainsaadannallgo}
liittisella tilanteella onsuuri merkitys siihen, millainen sijoituskohde infrastruktuuri on.
(Weber & Alfen, 2010, s. 3@B3.) Esimerkiksi sijoittaminen Suomen sahkéverkkoon on tay-
sin erilainen sijoitus riskiuotto odotuksiltaan kuin vaikkapa Nigariadhkoverkkoon tehty
sijoitus.

Kansallisen kontekstin alapuolellafrastruktuuriavoidaan tarkastell@ektorikohtaisesti
Infrastuktuurin eri osealueet ovat erilaisia sijoituskohteitayds saman kansallinen kon-
tekstin sisallaEri osaalueita mun muassa saannellaan eri tavoinhM liittyy erilaisia
riskeja ja niiden tuotfoeotentiaali on erilainen, ne tuottavat kassavirtadaeoin seka niita
hallinnoidaan eri tavoirEsimerkiksi seonko kyseessa yksityisai julkishyodyke ja onko
toiminta sdadeltya vai ei, vaikuttaa siihen minkélainen sijoituskohde on kys@¥sbér &
Alfen, 2010, s. 3033.)

Alin hierarkkinen taso infra@ituskohteerntarkastelussaon projektitasa Siihen, minkéalai-
nen sijoituskohde on kyseessa vaikuttavat muun muassa seuraavatfesiglyysinen si-
jainti, infrapalveluun kohdistuv&ysynta ja tarjonta infran omistusrakenneelinkaaren
vaihe, infraomsuuden arvo ja projektikohtaiset riskit. Infrasijoitusmarkkinat ovat siitéa
poikkeukselliset, ettd markkinoilla olevat kohteet ovat aingidts@ian poikkeavia. Kahta inf-
rasijoitusta ei voi suoraan verrata toisiingaikka ne olisivat hyvin samanlaisétframark-
kinoilta ei mydskaanole saatavilla dataa yhta laajasti kuin esimerkiksi kiinteistémarkki-
noilta. Infrasijoitusmarkkinoilta voidaan kuitenkiestimoidainfrasijoituksien keskimaaréai-
sid avainlukuja.\Weber & Alfen, 2010, s. 3B3.)

Infrasijoituksia takastellaan usein my6s hankkeen elinkaarenvaiheen perusteella. Infrahank-
keet jaetaan usein elinkaavaiheen perusteella kahteen kategoriaan, jotkaGre¢nfield

ja Brownfield Infrastruktuurin elinkaarenvaihe vaikuttaa suuresti investoinnin riskitasoon
sekatuotto-odotukseen. Greenfielbhiheessa infrastruktuuria ei ole vield fyysisesti ole-
massatai se ei ole viela tdydessa toiminnadsanke voi olla esimerkiksi suunnitte|uo-

teutus tai kayttéonottovaiheessa. Greenfisigbitukset kohdistuvat infrakehityskohteisiin,
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joka tarkoittaa sitgettdne vaativat suua investointeja sijoittajalta. Liséksijoituksen ris-
kitaso on huomattavastorkeampi. Rskitasoa nostaa esimerkiksi se, etta lupamenettelyista
tai rakennustdista voi syntya ylimaeia kustannuksia jae,etta infran toimmisesta ei ole
konkreettista nayttoa. Brownfieldaiheesa infrastruktuuri on jéoiminnassa eiké sen toi-
mintaan kohdistu lahitulevaisuudessauurempia muutoksia. Brownfielhiheessanfra-
struktuuriin tehtavat sijoitukset tuottavat yleensa matalaa mutta tasaistatBrownfield
sijoitukset ovat siis sijoituksia infraoperationaaliseen toimintagd.P.Margan Asset Ma-
nagement, 201%. 13 38; Weber & Alfen, 2010, s. 392.)

3.2 Tievalaistusverk on erityispiirteet sijoituskohteena

Tievalaigustaei olla juurikaan tutkittwerillisena sijoituskohteendama johtuu osittain siita,
etta tievalaistus luetaan kuuluvaksi ussdmfrastruktuuriin.Vaikka tieinfrastruktuuriin on
tehty paljon sijoituksia, niisdfevalaistusta ei olaseimmitereritelty omaksi omaisuuserak-
seen(Estache & De Rus, 2000,235 292).

Suomessanaanteidenievalaistus on paasaantoisdsikenneviraston omistuksessa, Kun-
tien katualueidewalaisimet ovat puolestaan yleerkintien omistamia (Tiehallini®2006

s. 5; Suomen kuntaliitto, §i 9). ValitettavastiesimerkiksiLiikennevirastolla ei oldalla
hetkellatarkkaa tase&oa tievalaistusomaisuudesata Tasearvon arvioidaan olevan poisto-
jen perusteella noih0OG' 120 miljoonaa euroa. Laiska tasaportissa tievalaistuksen arvon
arvioitiin kuitenkin olevan jopa noin 205iljponaa euroa. Tama arvio perustievalaistuk-
sentodellisiin hankintamenoih ja pitoaikoihin. (Saarinen & Tuokko, 20)&ievalaistusta

ei kuitenkaareritelléd Liikennevirastontaseessamaksi omaisuuserakseerama tekesii-
hen sijoittamisesta hankalgaml Yksityinen sektori orkuitenkininvestoinut valillisesti tie-
valaistukseemvestoimalla tieinfrastruktuuriin. Esimerkiksi Varkaus ulkoisti tienpidon ko-
konaan yksityiselle sektorilleja sopimussisalsimyds katuvalaistuksesta huolehtimisen.
(Herrala,Pakkala & Nokkala2011, s26i 27).

Suomessa sekd maanteiden etta katugesilla oleva valaistus luetaan kuuluvamantie

tai katuomaisuuteeiMaantielain(2005/503) viidennessa pykalassaartellaan ettda maan-
tiehen luetaan kuuluviksi ajorata pientareineen seka ajoradan sailymista ja kayttamista v
ten pysyvasti tarvittavat ja niihin valittdmasti liittyvat rakenteet, rakennelmat ja laiiteet
kenteen ohjauslaitte@ muut tienkayttajien opastukseemvittavat rakenteet, rakennelmat

ja laitteet sekad muut tienpitoa taikka liikkennetta tai sen haittojen ehkéisemista varten tar-
peelliset alueet, ranteet, rakennelmat ja laittgdlaantielaki§ 5). Maankaytté ja raken-
nuslain(1999/132)pykéalassé8B3 maditellaan, etta &tualue kasittda asemakaavassa osoite-
tun katualueen maanalaisine ja maanpaallisine seka ylapuolisine johtoineen, laitteineen ja
rakenteineen, jollei asgakaavassa ole toisin osoitet{iMlaankaytté ja rakennuslaki
1999/1328 83). Johtuen nkyisestdainsdaddannosi&i ole varmaa tietoa sijtéoiko tieva-
laistuksermyyda yksitisend omaisuuseraiéan lakimuutoksiaTievalaistuksen myyn-
nistd Suomessa ei ole nimittdin olemassa vield yhtdan ennakkotapausta.

Nykyisen lainsaadannon puitteissavalaistukseen voidaan kuitenkBuomessaijoittaa
erilaisilla projektirahoitusmenetelmilld, kuten RRTllilla tai ESCGsopimuksilla.ESCG
palvelu on palveluliiketoimintaa, jossa ulkopuolinen eneggimntuntija toteuttaa asiakas-
yrityksessa investoinfg ja toimenpiteita energian saastamisekSCOmalli soveltuu esi-
merkiksi investointeihin, jdia pyritddn pienentamaan energiakustannuksativa, 2015)

Turun Kaupungin omistama Turun Energigéttivaihtaa loput kaupungin elohopeahdyry-
valaisimista ledvalaisimiin vuoden 2015 loppuun mennessa. Urakka toteutetaan -ESCO
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hankkena, jossa valaisinten kunnogga ulkoistetaan kymmeneksi vuodeksi. bealai-
simien arvioidaan kuluttavaenergiaa noin 70 presttiavahemmarverrattunaelohopea-
hoyryvalaisimiin. Taméan ansiostenkkeerkustannukset voidaamahdollisestikattaa to-
teutuneilla enerigkustannussaastaill@rurku, 2015)

Liikennevirasto maaritteli vuonna 20]5kaisemasaan Tievalaistuksen suunnitteapor-
tissa ohjeet tievalaistuksen saneeraustarpgehgen mukaan kaikki yli 2Q0uotta vanhat
tievalaistusrakenteet tulee tarkistaa ja selvittda nilden mahdolliset saneeraustanmpeet.
rauksella tarkoitetaan koko valaisimen uusimista tai pienemfpaiswaeen kohdistuvia pa-
rannuksiaSaneeraustarvetta arvioidaan muun muassa seuraavilla kriteenekitivalais-
tustasaiittava tieluokkaan nahden, kuluttaako valaistus selvasti enemman energiaa kuin ny-
kyaikainen valaistudarvitseeko valaistusta muudtéien leventamisen tai kevyen lilkkenteen
vaylan rakentamisen yhteydess#atko valainpylvaat tormaysturvallisia, ovatko kunnos-
sapitokustannukset kohtuuttomat gako valaisimissa ilmajohtoj&Suomentievalaistus-
verkkosisaltadpaljon yli 20 vuotta vanhoja tievalaisimia, jotka taysaneerata lahivuosien
aikana.(Liikennevirasto, 2014 s.10i 20.)

Suomen moottoriteilla valaisimien keské on 10 vuotta ja muilla maanteilla valaisimien
kesktikd on noin 16 vuottalama tarkoitta sitd, etta varsinkin piempien teiden valaisimet

on saneerattava lahivuosinBama tarjoaanahdollisuuden yksityise sektorininvestoin-

neille, silla tieverkon rakenteiden ja laitteiden yllapito, peruskorjaaminen seké uudistaminen
vaativatlisdrahoitustanoin 155 miljoonaa eurogotta rakenteet ja laitteet saswat nyky-
tasolla (Saarinen & Tuokko, 20}4

Tievalaistus onulkishyddyke. Kuka tahansa voi kayttaa valaistua tieta tai katua pimealla
eika kayttovahenna toisen henkilén mahdollisuutta kaysa@aa hyodykettdulkishyddy-
kesijoituksessaijoittajan saama kassavirta arseimminperdaisin julkiselta taholtekuten
Liikennevirastolta tai kunnalta, joka on lakisaateisessa vastuussa tievalaistuksen jarjestami-
sestétai taholta joka haluaa jarjestaévialaistuksen tietylle alueelle.

Tievalistukseen tehtavat sijoituksetat paasaantoisesti pitkaaikaissijoitudsigen infra-
sijoitukset yleenséakinValaistushankkeiden kustannuslaskennassa kaytetaan yleensa 30
vuoden laskentaikaa Tievalaistusinvestaitien kannattavuuden arvioimiseksi on kehitetty
erilaisia laskennallisia menetelmigaytettava laskennallinen menetelma valitaan perus-
teella, minkalaista investointi@hteeseen suunnitelladtannattavuutta voidaaarkastella
esimerkiksi rakennusktennusten, hoitokustannusten tankdarikustannusten perusteella.
(Liikennevirasto, 201& s. 114123)

3.3 Riskit ja mahdollisuudet

Sijoittamiseen liittyy aina seka riskeja ettd mahdalliksia. Tama patee myds infrastruktuu-
riin sijoitettaessakri infratyyppeihin liittyvatriskit ja mahdollisuudekuitenkin poikkeavat
toisistaanLisaksiriskeihin ja mahdollisuuksiin vaikuttaa kaytetty sijoiusnetelmarassa
luvussakeskitytdan tarkastelemaan riskeja ja mahdollisuuksia, jotka liittyvat infrasenja

eri osaalueisiin sijoituskohteena. Infrasijoittamisen keinoihin ja projektirahoituksen mene-
telmiin liittyvia riskeja ja mahdollisuuksia tarkastellaan tarkemmin luvussafrésijoitta-
minen ja projektirahoitus

Sijoittajan on tarke&a tiedostaa risitmahdollisuudet, jotka liittyvat infrastruktuurin esa
alueeseenohon sijoitusta ollaan tekeméassaskeja sek& mahdollisuuksia olisi hyva tarkas-

28



tella vahintaan neljastd seuraavasta nakodkulmasta: sijoituksen organisointi, rahoitus ja ar-
vonlisays, kilp#lu ja sdantely seké yksityisen sektorin toimintamahdollisutEtenhakdokul-

mien tarkastelu tarjoaa relevantin kokonaiskuvan infrasijoitukseen liittyvista riskeista ja
mahdollisuuksistaLisaksi potentiaaliselle sijoitukselltulisi tehda due dilligencéarkas-

telu, jonka aulla tutkitaantarkemmin muun muassa mahdollisia kilpailijoita, aikaisempia
sijoituskokenuksia kyseiselta sektorilta sekgoituksentuottamaskassavirtaa seké arvon-
nousua(Weber & Alfen, 2010, s. 163.07.)

Infrastruktuuri on viela severran uusi sijoituskohdettd sen tarkkaa riskilotto-profiilia

on vaikeaa méaaritella tarkastnfrasijoitukset ovat padsaantdisesti pitkaaikaissijoituksia ja
infrastruktuuriin sijoittaminen seka infrahankkendgrojektirahoittamineryleistyivéat vasta
1980CIuvulla. Kaytanndssa yksityinen sektori on sijoittanut infraan jéejesillisesti vasta
hieman yli 30vuoden ajan. Infrasijoittamisesta saatujen kokemuksien perusteella voidaan
kuitenkinjo estimoida infrasijoittamiseen liittyvid ominaisuuksmutta infrasijoittamisesta

ei ole vield kehitetty taloudellista teoridasaksi infrastruktuuri on erittaiheterogeeninen
omaisuuserd, mikaiheuttaa suuria haasteitdrastruktuurin riskituotto-profiilin tarkaste-

luun laajemmassa kontekstisaderst, 2010s.78/ 79.)

Infrastruktuursijoitukset eivat oleyleisesti erityisen sensitiivisid kansantaloudewaihte-
luille, mutta talouden heilahtelut vaikuttavat eri tavoin erilaisiin infratyyppeihin. Jul-
kishyddykkeet ovayksityishytdykkeitévéahemman sertsivisia talouden heilahteluilleJul-
kishyodykkeeseen tehdyn sijoituksen tuottama kassavirta sysgmsopimuksessa maari-
teltyjen maksujen pohjalténfrasijoitukset tarjoavatkin mahdollisuuden portfolion hajautta-
miseen eri infraomaisuuserien avulieden heterogeenisyydesta johtu@hP.Morgn Asset
Management, 2011s. 18 30.)

Kuva 8havainnollistaa eri infratyypien herkkyytta taloudellisille vaihteluille suhteessa kas-
savirtaanjonka infra tuottaa sopimuepjaisten maksujen perusteella.
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. T __
= |
E. Brownfield - |
] moottoritie !
& : Satamat Greenfield -
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E I Lentokentst  Moottoritie
= | Telekemmunikaatio-
v : verkot
|
Matala : Energiantuotantolaitokset
Matala Sensitiivisyys talouden suhdannevaihteluille Korkea

Kuva8 Infratyyppien herkkyys taloudellisille vaihteluille suhteessa sopimuspohjaisista maksuista syntyvaén kassavirtaan
(mukaillen J.P.Morgan Asset Management, 2011)

Kuten kuvasta $iuomaa sosiaalinen infra sek& luonnollisessa monogelassa olevat
teknisen infran osalueet kuten vesijohdot, viemariverkostot ja rautgttebttavatsuhteel-
lisesti eniten kassavirtaa sopimuspadbija maksuilla Edellda mainitut omaisuuserat eivat
ole kovin seniivisia talouden vaihteluille, silla rden kysynta on melko joustamatonta.
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Infrasijoitukset ovat paasaantoisesti pitkaikaissijoituksia, jotka tuottavat tyypillisesti ta-
saista kassavirtadulkishyodykkeisiin tehdyn sijoituksen tuottama kassawnaiela paa-
saantdisesti tasaisiéliajoin tdstuvaa. Tasainen ja ennustettavissa oleass#virta tekee
julkishytdykkeidentuotoista melk helposti ennustettawi Tietyt infrasijoitukset on mah-
dollista sitoa kuluttajahintaindeksiin sopinbelsnisin keinoin, jolloininflaatiota ei tarvitse
huomioida ndeksoitujen sijoitusten kassavirran ennustamisessa. Infrasijoitusten kassavirran
ennustettavuus helpottda infrasijoituksen rahoittamista vieraalla padomalkdrapalvelut

ovat julkisessa kollektiivisessa kaytossa, jonka vuoksianfadaan pitaa saslisesti vas-
tuullisena sijoituskohteenaarjoamalla laadukkaan ja kustannustehokkaan infrapalvelun si-
joittajan on mahdollista saada tuottojen lisaksi myds positiivista julkisuutta hyvin toimivasta
palvelusta. Toisaalta jos sijoittajan tekeméan sijoitukgékeen infrapalvelun laatu heikke-
nee tai kustannidet nousevat merkittavassijoittaja saattaa saada negatiivista julkisuutta.
(J.P.Morgan Asset Maagement, 2011s. 26 38.)

Infrastruktuurineri osaalueita sdannelldan eri tavoin. Liséksi eri infosaalueet tuottavat
kassavirtaa eri mekanismien avulla. Taman vuakiastruktuurille ei voida maaritella
yleista riskituotto-profiilia. Infrastruktuurineri sektoreillgpystytaan kuitenkin estimoimaan
suuntaa antavat riskuotto profiilit. Taulukko 3havainnollistaa eri infratyyppien erilagsi
riski-tuotto profiileita. Taulukossa esitetyissa luvuissa ei ole kuitenkaan otettu huasitioon
joituskohteen erilaisia valtiollisia tai projektikohtaisia muuttLiiaten maantieteellista kon-
tekstia tainfrapalveluun kohdistuvaa kysyntéa ja tarjontaa.

Taulukko3 Infratyyppien riskituotto profiilit (mukaillen Weber & Alfen, 2010)

Vuotuinen Oman pddoman P&aoman

Sijoituskohde Riski tuotto % efektiivinen tuotto % arvonnousu
Energian tuottaminen Korkea 4-12% 12-25% Kylla
Energian siirto/jakelu Normaali 4-10% 10-20% Kylla
Tietullilliset tiet (Brownfield) |Matala-normaali|4-9% 8-12% Rajoitettu
PPP-hankkeet Matala-normaali |6-12% 9-14% Rajoitettu
Saannellyt infraomaisuuserat Matala-normaali |6-10% 10-15% Rajoitettu
Rautatiet Normaali 8-12% 14-18% Kylla
Lentokentat Normaali 5-10% 15-18% Kylla
Tietullilliset tiet (greenfield) |Normaali-Korkea3-5% 12-16% Kylla
Telekommunikaatioverkostot|Normaali-Korked8-10% 15-20% Kylla
Infran keskiarvo Normaali 5-9% 10-15% Kohtuullinen

Kuten taulukosta Buomaa seka vuotuisen tuoton eithan padoman efektiivisen tuoton
vaihteluvalit ovaerittain suuria. Boittajan on hyva pitaa relessaetta pelkaa infrasektoria
tarkastelemall@i voidatehdétarkkoja johtopagbksia sijoituksen riskiuotto-profiilista. Jo-
kaista sijoituskohdetta tulee tarkastella yksildllisesta nakdéstatarkempien johtopaatos-
ten tekemiseksLisaksi sijoittajan tulee tiedostaa se, ettd sddnnelty mfole automaatti-
sesti matalaskinen sijoituskohde. Esimerkiksi telekommunikaatioverkostojen toiminta on
useimmiten sdanneltya, musiéti telekanmunikaatioverkkoihitehdyn sijatuksen riski voi

olla korkea alalla vallitsevan kovan kilpailtekia

Jokaisen infrastruktuurisijoituksen yksilllinen tarkastelu on tarkeaa, jotta sijoitukken
tuotto-profiili pystytd&n maarittelemaan tarkemmin. Sijoituskohteen ominaisuuksien liséksi
myds sdantelylla ja oikeudellisella kontekstilla on suuri merkitys odotettavissa olevaan tuot-
toon. Sijoituksen riskituotto-profiili my6s muuttuu infrastruktuurielinkaara aikana. Ke-
hitysvaiheen riskit ja mahdolliset tuotot ovat paasaantoisesti suurempia kuin operatiivisessa

30



vaiheessa. Operatiivisessa toiminnassa aleiwrdrastruktuuriin tehtava investoiren usein
heessaSijoitustapa vaikuttaa myos westi sijoituksen riskiuotto-profiiliin. K aikista pie-
nimmat riskit liittyvat projektirahoitusmenetelmiin, joissa toisena osapuolena on merkittava
julkinen toimija kuten valtio tai suukiunta. Lisaksi sijoituskohteen monopoliasema ja séaan-
tely pienentavat paasaantoisesti sijoituksen riskitaébB.Morgan Asset Management,
2011 s. 26 38; Weber & Alfen, 2010, s. 580.)

Macquarie Research tutki vuonna 20@@astruktuurisijoitustenvaikutusta hajautetun sijoi-
tusportfolion ehokkaaseen rintamaan (efficigmintier). Tehokkaalla rintamallatkoite-
taan kayradgjoka kuvaasijoitussalkuntuoton ja riskinoptimaalistasuhdetta. Jos sijais-
salkku sijoittuu riskituotto-odotukseltaan tehokkaaintaman alle jaavalle alueellsijoitus

ei ole riskituotto-profiiliitaan optimaalinen. Tama merkitsesitd, ettd samalla riskilla on
mahdollista saada suurempia tuottoja tai pienemmalla riskilla on niisteldaada yhta
suurta tuottoaT utkimuksessaarkasteltinMacquarie Global Infrastructure Indexin sisalta-
man datan avullgijoitusportfoloiden suoriutumista vuosine994 2009 Tutkimuksen tu-
lokset osoittivat, etta infrasijoituksia sisaltdvan hajautetun sijoitusportfolion tehokas rintama
oli korkeanmalla kuin hajautetun sijoitusportfolipjoka & sisaltéanyt infrasijoituksia. Li-
saamalla infrasijoituksia portfoliooon siis mahdollista saada sampaa tuottoa samalla
riskitasolla tai saada yhta suuria tuottoja kuin aienkmimuttapienemmalla riskilla(Mac-
quarie, 2009, s16i 49.)

Kuva 9 havainnollistaa Macquarie Researchin tutkimuksen tuloksia, kuinka infrastruktuuri-
sijoitukset vaikuttavat sijoitusportfolion tehokkaaseen rintamaan.

Piioma, Joukkovelkakirjat & Raha
390%

3.80%
370%
360%

3.50%

340%

Reaalinen tuotto

3.30%

320%
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3.00% T T T T
6.95% T.05% 7.15% T25% 7.35%

Riski
Tehokas rintama ilman __ Tehokas rintama
infrastruktuuria infrastruktuurin kanssa

Kuva9 Infrasijoitusten vaikutus sijoitusportfolion tehokkaaseen rintamaan (mukaillen Macquarie, 2009)

Infrasijoituksiin liittyy paljon toisistaan poikkeavig yksilollisia riskeja Lisaksi eri sijoi-
tusmenetelmiin kohdistuu erilaisia riskeja. Infraomaisuugegmaan kohdistwat riskit ovat
tunnistettavissaelkedmminInfraomaisuuteen kohdistuvat riskit vaikuttavat kaikilla eri si-
joitusmenetelmilla tehtyihin sijoituksiinnderst(2010 listaa yleisimpi& infaomaisuuteen
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liittyvia riskeja julkaisussaammfrastructure as an as$ classRiskit kohdistuvat seuraaviin
osaalueisiin rakentamisegnoperointin ja hallinnointin, liikketoimintaan (kysynté ja tar-
jonta), velkan ja sen korkon, uudelleerahoitukseen, lainsdadantéon ja omistamiseen,
saantelyyn (maksut ja luvagynpéaristoon, politikkaan ja verotukseen sek&iaaliseen toi-
mintaan kuten projektin vastustamisdankorrupticon. Lisaksi infrasijoittajan kokematto-
muusja toimintavoivat lisatasijoitukseen kohdistuvieskeja.(Inderst, 2010s.80i 81.)

Eri infrasekoreiden toimintaan kohdistuu erilaisia rakennasoperatiivisen vaiheen ris-
keja.Infran osaalueisiin jotka sisaltavat monimutkaista teknologikahdistuu yleensa suu-
remmat teknologiset riskiTelekommunikaatioinfran toimintadiittyy esimerkiksi sgsi-

feja teknologisia riskeja, joilla on toteutuessaan merkittava vaikutus infran toimidtaan.

kut infran osaalueet ovat puolestaan alttimpia vaurioitumiselle opers¢ssa vaiheessa
kuin toiset. Seka teknologiset ongelmat ettd ymparistd voivat sslaevaurioita infraan.
Monesti infran vaurioituminen johtuu sek& teknologisista etta ymparistollisista syista. Esi-
merkiksi huono tekninen toteutus altistaa maantiet routavahingoille ja pinnoitteen nopeam-
malle kulutukselleS&hkdverkon ilmalinjat ovat puat@an alttimpia myrskyn aiheuttamille
vaurioille kuin maakaapeloidut sahkolinj&l.P.MorganAsset Management, 2014&. 26

30.)

Kuva 10havainnollistaakuinka suurigja minka tyyppisiéeknisia riskeja infran eri osa
alueisiin kohdistuu.
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Infrapalveluihin joiden kassavirtperustuu kayttdjamaaradohdistuuoperatiivisessa vai-
heessa kysyntariskEsimerkiksi likennerdarien lasku pienentaa tietulliteidarottojaja
sahkonkysynnan lasku plestaan sahkonsiirtoverkamottoja. Tiettyihin infrasektorinosiin
kohdistuu myos riskeja, jotka liittyvat infnasuorituskykyyn. Suorituskykyriskitittyvat
kaikista laheisimminmergiantuotantoinfrastruktuuriin. Energiantuotannon kassavpohn
jana toimii tuotettu energigota myydaan eteenpaidos energiaa ei pystytidottamaan en-
nustetusti on sijoituksen tuottama kassavirta myos pienefdpgP.MorganAsset Manage-
ment, 2011s. 26 30.) Esimerkiksi tuulivoimartuottamarenergian maarén riippuvainen
saaolosuhteistd.yynella saalla tuulivoimaturbiinit eivat pysty tuatiaan energiaa taydella
teholla.

Infrasijoituksiin kohdisuu myds rahoitusskeja. Infraomaisuuden likditeetti onpaasaan-
toisesti melko alhainerseei ole itsessaawalttamattéongelma, mutta alhainen likviditeetti
taytyy ottaa huomioomarsinkin jos sijoitusta rahoitetaan velkarahalla. Alhaisesta likvidi-
teetista voi aiheutua ongelmia, jos sijoittajaptyy realisoid&iinteaa omaisuutta nopeasti
vapauttaakseen pddomaa muuhun kaytt®@nsinkin suorille infrasijoituksille on vaikeaa
l6ytaa nopeasti ostajagilkimarkkinoilta. Infrasijoitusta tehdessa taytyy mytisomioida
infraomaisuuden arvomaarittaniseenliittyva riski. Infraomaisuuden arvamaarittdminen

ei ole aina yksinkertaista. Markkinoilta ei 16ydy yleensa riittavasti vertailukohjeifas
sijoituksenkassavirta perustuu kayttomaksuihuoi niiden ennustaminen pitkalleukevai-
suuteen olldoankalaa(Inderst, 2010s. 79 81.) Esimerkiksi jos tietullitiehen tehd&aéan sijoi-
tus jonka laskentaikana kaytetd&n 30 vuotta, voi olla haastavaa ennustaa kassavirran ke-
hitystd 30 vuoden paahan. Tassa tapauksessa kassauiséup tiekayttoon ja tienkayt-
tajamaariin vaikuttavat lukuisat muuttujat kuten kaavojtupolttoaineen hintakehitys.

Kuten muihinkin sijoituksiin myds infrasijoituksiin liittyynyds spesifejavaltiokohtaisia,
maantieteellisia, poliittisia ja lainsaadanisi riskeja Yleisestivoidaan sanoa, ettda OEED
maihin tehtavien infrasijoitusten riskitaso on alhaisempi kseinulkopuolisiin maihin teh-
tavien infrasijoitustenOECD-maiden poliittinen seka lainsdadannollinen ymparist{ aiz
saantoisesti vakaampaa, mik&kee sijoituksen rigtasoa.Myds maantieteellinen sijainti
vaikuttaariskitasoon Infrastruktuurillaon suurempi riski vaurioitudweilla, joilla on saan-
nollisesti maanjariskksia tai tulvia. (Inderst, 201G. 7981; J.P.MorganAsset Manage-
ment, 2011s. 26 36.)
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4 Infra sijoittaminen ja projektirahoitus

Tassa luvussa tustutaan infrasijoittamiseen frojektirahoitukseenAluksi tarkastellaan
niiden markkinoitajonka jalkeen tutustutaan sijoitiselé projektirahoitusmenetelmiinok
puksi esitellaan muutank@ansainvalinen esimerkki toteutuneista infrasijoituksista seka pro-
jektirahoitushankkeista.

4.1 Infrasijoittaminen

4.1.1 Infrasijoitusmarkkinat

Infrasijoittamisella voidaan tarkoittaa yleisella tasolla kaikkia erilaisia sijojeuprgekti-
rahoituskeing, joilla infrastruktuuriin ja infraprojekteihin voidaan sijoitteBuppeammin
tarkasteltuna infrasijtiaminen sisaltda vain erilaisguaia ja epasuoria sijoituskeinoja
Naitaovat esimerkiksi infraomaisuuden suora ostaminen, infrarahasfodgtamiren jainf-
rahankkeiden joukkovelkakirjoihin sijoittaminen

Tassa luvussa keskitytadarkastelemaan frastruktuurisijoittamistasuppeammastaako-
kulmastaProjektirahoitusmenetelmiarkastellaan luvuissé4i 4.6.

Kuten ecllisissa luvuissa todettijimfrastruktuuri tarjoaa suuret potealiset sijoitusmark-
kinat seka globaalisti etta kansallise3todellisuudessaijsittamiseen tarjolla olevan infran
maara on huomattavasti pienempamajohtuu infran merkittavasta roolista yhteiskun-
nassa, mink&uoksi julkiset toimijat eivat valttamatta haa tarjota omistamaansa infraia
joituskohteeksi, vaikka taloudellisesti se saattaisikin olla kannattavaa.

Preqinin vuonna 201blkaisemarThe 2015 Prgin Global Infrastructureraportinmukaan
vuonna 2014 instiutionaaliset sijoittajasijoittivat infrastruktuuriinnoin 439 miljardia dol-

laria, ja keskmaaraisen sijoituksen suuruus din 549 miljoonaa euro&eskimaaraisen
sijoituksen kokoluokastavoi paatelld, etténfrasijoittaminen vaatii usein suuria maapaa-

omaa varsinkin jos kyseessa on suora infrasijoiflé&man woksi infrasijoitusmarkkinoita
hallitsevatenimmakseesuuret instituutionaaliset sijoittajgymmenen suurinta suljettua
infrarahastoa kerasi 73 prosenttia kaikista suljettuihin rahastwhtyista investoinneista
vuonna 2014Suuret infrarahastot ovat menestyneet hyvin viimeisten vuosien aikana, mutta
pienemmilla toimijoilla on ollit vaikeuksia investointien saamises$asta huolimatta3
pienempaduljettuainfrarahastoa aloittioimintansa vuonna 2014. Infrarahastojen manage-
reista64 prosenttia uskoo rahastonsa sijoittavan infrastruktuurin enemman vuoden 2015 ai-
kana kuinvuonna 2014. Infrastruktuurikohdistuu seuraavan vuosikymmenen aikayas
globaalisti erittéin suuriinvestointitarve, jokaulee avaanaanuusa investointmahdolli-
suuksiasijoittajille. (Preqin, 205, s. 39.)

Infrastruktuuriinvoidaan sijoittaa lukuisilla erilaisilla keinoilld&rilaisten sijoitusmenetel-
mien toimintanekanismitja markkinat ovatisein tasistaan poikkeavia. Tamamnoksi si-
joittajan ulisi pohtia, mika sijoitusmeneteln@alvelee hénen tarpeitaan parhaitbrira-
struktuuriin voi sijoittaa muun muassa seuraavilla tavoilla: sijoittamalla suoraan infrastruk-
tuuriin joko yksin tai muiden sijoidfjien kanssa, sijoittamalla epésuorasti esimerkiksi listaa-
mattomaan infrasijoitusrahastoon tai portfolioon joka koostuu infrarahastoista, sijoittamalla
listattuun ifrarahastoon tai hankkimalla infrahankkeiden joukkovelkakirj@]&.Morgan
Asset Managem#, 2011 s. 40 44.) Namasijoituskeinot eivéat ole ainoitanutta ne ovat
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yleisimmin kaytettyja. Erilaisia infrasijoituskeinoja kasitelladn tarkemmin seuraavassa
vussa

u_

Suorien infrasijoitusten markkinat ovat huomadisty suppeammat kuin epasuorienisije-
menetelmien. Soria infrasijoitusnahdollisuuksia on tarjolla huomattaviagthemman ja ne
vaativat paasaantdisegymmenienmiljoonien tai jopa satojen miljooniegurojeninves-
tointeja Taman vuoksi suoria infrasijoituksia tekevat paasaantoisestsuanet instituutio-
naaliset sijoittajat. Liséksi suora infrasijoitus sitoo paasaantoisesti paljon EaadkEksi
ajaksija sijoituksen likvidointi voi ollavaikeaa, silla gorille infrasijoituksile ei ole varsi-
naisia jalkimarkkindia, joilla sijoituksiakaupattaisiireteenpain(J.P.MorganAsset Mana-
gement, 2011s. 4G44.)

Epasuorien infrasijoitusten markkinat ovaérkittavastiaajemmat. Esimerkiksi infrarahas-
toon sijoittaminen ei vaagiadasaantodisesghta paljoa pddomaa kuin suora sijojjassijoi-
tuksen likvidointi onyleensdhelpompaalisaksi epasuorat sijoitukséduten infrarahastot
kooguvat monesta sijoituskohteesta. Tanagauttaa sijoituksemadaltaersenriskia ja te-
keesiitd mieluisamman sijoituskohteen konservatiivisille digille. On kuitenkin tarkeaa
huomioida ettalistattujen ja listaamattomien sijoitusten markkinat poikkeavat toisistaan
huomattavastiMyds se onko sijoitusrahasto suljettu vai avpiraikuttaa sijoituksemiski-
tuotto-profiiliin ja senmarkkinoihin.(JP.MorganAsset Management, 2014. 40 44.)

Listattujen infrasijoitusten markkinat ovat paasaantoisesti melko likyadgijoituksen te-
keminen ei edellytd suuria maapaaomaalistatut gjoitukset ovatkuitenkin herkempia
taloudervaihtelulle ja korrivat keskimaarin enemman osakajoukkovelkakirjanarkki-
noiden kanssa. Tama johtuu siitd, ettd vain harva listattu infrasijoitusyhtio sijoittaa puhtaasti
pelkkaan infrastruktuuriin. Yleensa listattujen infrastruktuuriyhtididen sijoitusportfsitiot
saltavat myos muita sijoitushteita kuten osakkeita, joukkovelkakirjggakiinteistoja. Lis-
tatut infrastruktuurirahastot ovat viela melko uusi sijoituskolaoleka vuoksi niille ei ole
vielad kehittynyt vieldsuuria globaaleita markkinoit®&uurimmati stattujen infrastruktuix
sijoitustenmarkkinatloytyvat Australiasta seka IsosBaitanniasta, mutta myds Manner
Eurogan puolella on alkanut syntyaarkkinoitaviimeisten vuosien aikan&J.P.Morgan
Asset Management, 2014. 40 44; Weber& Alfen, 2010, s 46 68; Inderst 201Q s. 74
78)

Listaamattomaan infrahastoon sijoittaminen vaatii yleensa melko suuren pagosikn
listaamattomilla infrarahastoilla omsein suureminimisijoitus vaatimuksetListaamatto-
mien infraahastgen korrelaatio muiden sijtustyyppien kanssa okeskimaarinmelko
pientd eika sijoitus oleerityisensensitiivinen talouden heilahteluilleistaamattomien inf-
rasijoitusten likvidointivoi olla kuitenkin vaikeagsilla esimerkiksi suljettuun sijoitusrahas-
toon tehty sijoitus tehd#n sovituksi ajaksi, jonka aikana sijoitusta ei voi nostaa rahastosta.
Liséksi listaamattomat sijoitusrahastot perivaingnelko korkeita hallinnointaksuja Si-
joitusten pitka elinkaari ja sijoitusteraatima paaomiekevat listaamattomieinfrasijoitus-
ten jalkimarkkinoistalistattujen infrasijoitustenalkimarkkinoita suppeammailtisaksi lis-
taamattomiemnfrarahastoiden suoriutusta kuvaavaa datam julkisesti tarjolla hyvin va-
han Rahastojen itsesdtuottama data ei ole julkista, eiké@rkkinoiltaloydy montaaniiden
dataa keraavéamimijaa Tama vaikuttaa siihen, etigtaamattomien infrarahagen mark-
kinat eivat ole erityisemépinakyvat. Poikkeuksetekevét kuitenkin Australian sek& Ison
Britannian markkinat, joista on saatavillaeenman datakstaamattomien infrarahastoiden
suoriutumisestgJ.P.Morgan Asset Management, 20$140 49; Weber & Alfen, 2010, s.
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46i 68.) Listaamattomien infrarahastojen suosio on kuitenkin kasvanut hyvin nopeasti vii-
meisen kymmenen vuoden aikana.

Kuva 11 havainnollistaa listaamattomiin rahastoihin sijoitetun padoman maaran kasvua.
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Kuvall Listaamattomiin infrarahastoihin sijoitettu padoma (miljardia $) (mukaillen OECD, 2014)

Infrasijoittaminan on ollut erityisen suosittuiaustralialaisten jadnadalaisten instituutionaa-
listen sijoittajien keskuudessa. Esiki&si elakerahastot sijoitt@t ndissé maissa keskimaa-
rin 2i 20 prosenttigpddomastaan infrastruktuuriinustralialaisten instituutionaalisien sijoit-
tajien sijoitusportbliossa orpuolestaan infrasijoituksia keskimaarin visbsenttia. Elake
ja vakuutusrahastojaekematnfrasijoitukset ovat paasaantoisesti epasuoria sijoituksia esi-
merkiksi infrarahastoihin. Vuonna 20R8ksi siurinta infrasijoittajaa tulKanadastaSuurin
infrasijoittaja oliOTTP, joka on Ontarion provinssin opettajien elakasto. OTTP:finfra-
sijoitusten arvo oli noin 10 mdrdia Kanadan dollaria, joka aloin 11,4 prosenttia heidan
sijoitusportfolion kokonaisarvosta. Baksi suurin infrasijoiftja oliBorealis, jokaon Onta-
rion provinssin kunnallisten tyontekijoiden el&kerahasteidan infrasijoitusten arvo ol
noin 7,1 miljardia Kanadan dollaria, joka on ndi,1 prosenttia heidan sijoitusportfolion
kokonaisarvosta. Euroopassa ja Yhdysvatlaisstituutionaaliset sijoittajat eivéle sijoit-
taneet infrastruktuuriin yhta innokkaasti. Esimerkiksi igritannian elakerahastojen sijoi-
tuksista noin 0,8 prosenttia on sijoitettu infrastruktuuriin ja Maiiweoopan puolella vas-
taava luku on noin 1,prosenttia(Weber & Alfen, 2010, s. 4&6; Inderst, 2010s.74i 78.)

4.1.2 Infrasijoittamisen instrumentit

Infrasijoittamiseen on tarjolla monia ominaisuuksiltaan toisistaan poikkeawitusinstru-
mentteja. Joitusinstrumentit tarjoavat esimerkiksski-tuotto-profiililtaan ja likviditeetil-
taan erilaisissijoitusmahdollisuuksiaSijoitusmenetelmien toimintamekanismit ja markki-
nat voivatpoiketatoisistaan merkittavastvaikka sipitus tehtaisiin samanlaiseemaisuus-
eraan esimerkiksi maantieverlstoon Infrasijoitusmenetelméat voidaan kategorisoida muu-
tamalla yleisesti kaytetylla tavalldenetelmidvoidaan luokitellaesimerkiksisen perus-
teella, onko kyseessa suora vai epasuora sijditniaen yleinen luokittelutapa on jakaa si-
joitusmenetelmésen perusteella, sijoitetaanko menetelméftaamattomiinvai listattuihin
sijoituskohteisiin (J.P.Magan Asset Management, 20E140i 44.) Eri l&hteissa infrasijoi-
tusmenetelmiduokitellaan hieman eri tavoimassa luvussa sijoitusmenetelmaét lajitellaan
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kahteen luokkaasen perusteell@nko kyseesssuora vai epasuora sijoitéguksi sijoitus-
menetelmia tarkastellaahP.Morgan Asset Managemeniiokituksen pohjaltgja lopuksi
niitd verrataan Preqinin vastaavaan luokitukseen.

Suorassa infrasijoituksseas sijoitugdehdaan suoraan omaisuuseraan ilman valikjadié yk-

sin tai yhdessa muiden sijoittajien kansSgoittaja voi siis tehda suoran sijoituksen infra-
struktuuriin ostamalla sijoituskohteen joko kokonaan tai ositBainrassa sijoitukseskah-

teen hallinnointraltamaaraytyy paasaantoisesti suhteessa omistettuun osubiieean inf-
rasijoituksen voi myods tehda yhdessa toisen sijoittajan kanssa, jolloin molemmat sijoittavat
suoraan kohteeseen ja hallinnoivat sijoitusta gedeSuora infragijtus onmydsmahdol-

lista tehdé rahaston kautta, jos sijoittaja hallinnoi itse sijoittamiseen kaytettya rahastoa. Esi-
merkiksi suuret instituutionaaliset sijoittajat hallinnoivat usein itse sijoitusrahastoa, joka
koostuu useasta suorasta infrasijoituks¢3dt@.Morgan Asset Management, 205140 44;
Beeferman, 208, s.18i 20.)

Suorat sijoitusmenetelmat
Suora sijoitugengl.direct investment)

Suora infratruktuursijoitus on yksi yleisimmin kaytetyista infrasijoittamisen muodoista.
Vaikka suoranfrasijoittaminen kuulostamelko yksinkertaiselta, kyseinen sijoitusmuoto on
usein paljon kompleksisempi verrattuna esimerkiksi rahastojen kautta sijoittamiseen. Suoran
infrasijoittamisen kompleksisuus johtwgiita, ettd sijoittajan on ensin l6ydettava potentiaa-
linen sijotuskohde. Suoria infrasijoitnsahdollisuuksa tarjotaan harvoin markkinoilldi-

saksi sijoittajan taytyy itse analysoida sijoituskohteeseen liittyvat riskit ja mahdolliset tuotot.
Tama voi osoittautua h&alaksi, silla infrastruktuusijoituksellevoi olla vaikeaa l§taa ver-
tailukohteita, joiden avulla sijoituksen mahdollisia kustannuksia ja tuottoja pystyisi estimoi-
maan etukateen. Infrasijoitukset tehdaan myos paasaantoisesti pitkalle aikajanteelle, mika
voi tehda sijoitukseen liittyvien riskiem mahdollisuuksien arvioinnista vaikeaa. Infrasijoi-
tuksen kannattavuuden tarkka arviointi edellyktad@sein asiantuntemusta seka sijoituskoh-
teen toimialasta etté infrasijoittamisesta yleisdssidksi suoraan sijaikseen liittyy olen-
naisestiomaisuuderhallinta, jokavoi aiheuttaa monelle uudelle infrasijoittajalle haasteita.
Sijoittajat Dki usein ulkoistavat infraomaisuuden hallintaan liittyvat operatiiviset toiminnot
alihankkijoille, mutta esimerkiksi sahkdai telekommunikaatioverkoston strategirtei

minnan ohjaaminen vaatii sijoittajalévan erilaista asiantuntemudtain esimerkiksi osa-
keportfolion hallinta. J.P.Morgan Asset Management, 20$140 44.)

Suora infrasijoitus vaatii usein merkittdvan maaran paaomaa, joka on sidottu sijoitukseen
usein kymmeniksi vuosiksi. Suorat infrasijoitukset ovat kooltaan usein kymmeniddai jop
satoja miljoonia euroja, minkéuoksi pienet sijoittajat tekevat harvemmin gadnfrasijoi-

tuksia. Suoran infrasijoituksen suuren koon vuoksi ngifastusportfolion hajauttaminen

vaatii suuwia maaria padomaa, jgertfolion riskitaso halutaan pitd& kohtuullisena. Taméan
vuoksi suoria infrasijoituksia tekevéat useimmiten suuret instituutionaaliset sijoittajat kuten
padomasijoittajat selglake ja vakuutusrahastot).P Morgan Asset Management, 20Kl

40i 44.)

Suora infrasijoitus voi olla kuitenkikustannustehokkain menetelma sijoititaf@astruktuu-
riin, jos sijoittajalta 16yyy riittavasti asiantuntemusta segddomaa sijoitusportfolion ha-
jauttamisé&si. Infrarahastojemallinnointimaksut ovat usein merkittavid, johtuen infrasijoi-
tusten vaatimasteunsaastdnallinnoinnista ja asiantuntemuksesta. Monien infraraies
hallinnointimaksut ovat 0,5 prosenttia sijoitetusta padomagtagsa rahastoista perii viela
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taman palle maksuja rahaston tuotoista tai arvonnous\@tarille instituutionaalisille si-
joittajille suora infrasijoittamineoi ollakustannustehokkain sijoitustapas he onnistuvat
pitdmaan sijoituksen hallinnointikustannuksdtarahastojen perimid maksuypienempina
Liséksisuora infrasijoitus antaa sijoittajalle mahdollisuuden kontrolloida sijoituskohteen toi-
mintaaja vaikuttaa sijoituksen pidemman aikavalin strategi@hR.Morgan Asset Manage-
ment, 2011s. 40 50; Beeferman, 2008, s.i130.)

Suora goitus listaamattomaan infrarahastoqengl. direct investment to unlisted infra-
structure fund)

Suorassa sijoituksessa listaamattomaamiahastoon sijoittaja perustaa infrarahagtug

hallinnoi useaa infrasijoituskohdepaojektiyhtididen avulla. Tata sijoitusmenetelmaa kay-
tetdan paasaantoisesti padomasijoittajien keskuudessa. Padomasijoittajat perustavat listaa-
mattoman infrarahaston omistamilleen infraomaisuuden erille ja ovat vashiidsainf-
rasijoitusten hallinnoinista. Paaomasijoittajat etsivat rahastoon sijoittavia toimijoita, kuten
eléke ja vakuutusrahastoj&okoamalla eri infrasijoitukset yhteen rahast@déomasijoit-

tajan on hipompi houkutella ulkopuolisitoimijoita sijoittamaan rahastookllkopuolisen
sijoittajan nakokulmastsijoitusei ole kuitenkaan suora sijoitus, silla hanella ei ole sijoituk-

seen kohdistuvaa hallinndivaltaa.(J.P.Morgan Asset Management, 20$140 50.)

Kuvassa 12 esitetaan rakenjoka kuvaa suoraa sijoitusta infrarahastooriidp@asijoittaja
perustaa ja hallinnoi listaamatonta infrarahastoa, johon haetaan sijoituksia ulkopuolisilta si-
joittajilta, kuten elékeja vakuutusrahastoilta.

Ulkopuoliset
sijoittajat

[Péiéiomasijoittajan

hallinnoima
infrarahasto

Projektiyhti6 1 Projektiyhtio 2 Projektiyhtio 3 Projektiyhtio 4
Sijoituskohde 1 Sijoituskohde 2 Sijoituskohde 3 Sijoituskohde 4

—

Kuva12. Suora sijoitus infrarahastoon (mukaillénP.Morgan Asset Manament 2011

Kaytannossa kyseessa on taysin sama sijoitusmekanisnegdsoioran sijoituksen tekemi-
sessdistaamattomaan infrarahastoon. Se onko kyseessa suora vai epasuoramsjéitég-
tyy sen perusteella, keta tarkastellaan sijoittajiina.kyseesséan suora sijoitus, sijoittajana
toimii padomasijoittaja, joka omistaa infrarahastohg#innoi siihen siséltyvaa infraomai-
suutta Josrahastoon sijoittapuolestaarulkopuolisiasijoittajia, kyseessa omeidan nako-
kulmastaarepésuora sijoitus.
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Epasuoratsijoitusmenetelmat

Markkinoilta |6ytyy runsaasti erilaisia epasuoria sijoituskeinoja, joiden avulla voidaan si-
joittaa infrastruktuuriin. Nama erilaiset sijoituskeinot ovat kuitenkin paaosin muutaman ylei-
sesti kaytetyn sijoituskeinon muotoja tai muunnok3ikeisimmat epasuorat sijoituskeinot
ovat listaamattomat ja listatut infrasktuurirahastot seka infrastrukturanastoihin sijoitta-

vaan rahastoon sijoittaminen. Lisaksi infrastruktuuriin pystyy sijoittamaan epasuorasti si-
joittamalla joukkovelkakirjoihinjotka on laskettu liikkeelle rahoituksen kerddmiseksi infra-
hankeita varten(J.P.Morgan Asset Management, 20%140 44; Beeferman, 2008, s.118

20.)

Sijoitus listattuun infrarahastoorefigl.investment to listed infrastructure fund)

Listatut infraraha®t ovat rahastoja, joilla kdydaan julkisesti kauppaa porssissa. Taman
vuoksi myos yksityisten sijoittajien on mahdollista sijoittaa niihin, ssigattuun infrarahas-

toon sijoittamiseen eiaadita erityisen paljoa padomaasthttuuninfrarahastoon tehtgi-

joitus on melko likvidi, mink& ansiosta sijoituksesta pystyy halutessaan irtautumaan melko
helposti. Listétujen infrarahastojen sijoitusportfoliot ovat paasaantoisesti melko hajautet-
tuja, minka ansiostsijoituksen riskitaso on paas#éaisesti malamp kuin esimerkiksi suo-

ran sijoituksen Sijoitusportfolion hajawtksen taso on kuitenkin rahaktitaista, eivatka
kaikki listatut infrarahastot ole yhta hajautettuja. Euroopassa listattujen infrarahastojen
velkaaste on paasaantoisesti huomattaaistisempi kuin listaamattomien infrarahastojen

ja listatun rahaston verotusrakenne on huomattavasti yksinkertaigdipgilorgan Asset
Management, 2015. 4G 44; Beeferman, 2008, s. 120)

Listatut infrarahastot sisaltavat vain harvoin pelkkia infrdatrurisijoituksia, minka vuoksi
rahaston tehdyt sijoitukset korreloivat keskima@ista infrasijoitusteenemman osakga
joukkovelkakirjanarkkinoiden kanssa. Lisaksi listatut infrarahastot ovat paasaantdisesti her-
kempi& talouden yleisille heilahteluillaiin infrasjoitukset keskimaarin, johtuen portfolion
sisaltdmista muista sijoituskohteistat&n osakkeista, joukkovelkakirjoigaKkiinteistoista.
Listatut infrastruktuurirahastot ovat viela kuitenkin melko uusi sijoituskohde, jonka vuoksi
niiden toimirasta on vaikeaa vetaa varmoja johtopaatoksia. Listatuista infrarahastoista pys-
tyy kuitenkin toteamaan, ettd niiden markkinakayttaytyminen poikkeaa huomattavasti
suorien infrasijoitusten ja listaamattomien infrarahastojen markkinakayttaytymisesta.
J.P.Magan Asset Management, 2011 40i 44; Beeferman, 2008, s. 180, s. 46 68; In-

derst, 2010s. 7478)

Sijoitus Istaamattoman infrarahastoongngl.investment to unlisted infrastructure fund)

Listaamattomat infrarahastovat usein yhtiomuodoltaan kommaittd/htioita. Rahasto ke-
raa sijoittajilta padomaa ja sijoittajat ovat mukana yhtiossa aanettomina yhtiomkeaina.
haston sijoitukset kohdistuvat paasaantodisesti suoraan infrauteen tai infraan hallin-
noiviin projektiyhtidihn. Listaamattomat infrarahastot oyaidasaantoisesti erittain suuria,
josta kertocse,etta niiden arvan usein yli miljardieuroa. Suurilla rahastoilla on paasaan-
toisesti tiukat vaatimkset minimsijoituksen koollgjonka vuoksi tama sijoitusenetelma

ei usein sovellu pienille sijoittajille suen paaomavaatimuksen vuok§iP.Morgan Asset
Management, 2015%. 40 44; Beeferman, 2008, s. 120.)

Listaamattomat infrarahastot voivat olla joko suljettuja tai avoimia rahastoja. Suljetuilla ra-
hastoilla sijoits tehdaaruseinsovituksi maaraajaksesimerkiksi kymmeneksi vuodeksi.
Suljetun rahaston pdaoma kerataan usein osakeannilla rahaston perustamisen yhteydessa.
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Listaamattomien sijoitusten likviditeetti on paasaantoisesti malkainen silla listaamat-

tomille infrarahastoille ei ole olemassa erityisen laajoja jalkimarkkinbistaamattomat
infrarahastot perivat myos paasaantoisesti amittérkeita hallinnointimaksuja sijoitusport-

folion hoitamisesta. Listaamattomaftrarahastd muistuttavatuonteeltaan goraa infrai-
joitustasilla erotuksellaettd epasuorasti sijoittaessppitiajalla ei ole hallinnointialtaa ra-
hastossa olevaan omaisuuteen. Listaamattomien infrarahastojen korrelaatio muiden sijoitus
tyyppien kanssa omydskeskimaarirmelko pientéa jaahasto eivat ole myodskaan erityisen
sensitivisia talouden heilahteluille(J.P.Morgan Asset Management, 2014 4044;
Beeferman, 2008, s. 180.)

Sijoitus nfrastruktuurirahastoihin sijitavaan rahastoongngl.investment to unlisted in-
frastructurefund of funds)

Infrastruktuurisijoituksia varten on tarjolla myos infrarahastoihin sijoittavia rahastoja. Tassa
sijoitusmuodossa sijoittaja sijoittaa rahastoon, joikmuttassijoittajien rahatri infrarahas-
toihin. Sijoituksen hajauttamindaskee sijoiksen volatiliteettigjonka ansiosta tassgcost
tusmuodossa riskitaso on erittéimatala Padsaantdisesti sijoitukset tehdaan listaamattomiin
infrarahastoihin, jonka ansiostahastoihin sijoittavat rahastot tarjoavat pienemmille sijoit-
tajille mahdollisuden sijoittadistaamattomiirrahastoihin, joihirhe eivat pystyisi sijoitta-
maanitse suuren gaomavaatimuksen vuoksi. Infrarahastoihin tgw#t rahastot perivat
usen 0,5 1 prosentin hallinnointhaksuja, mink&uoksi sijoituksen odotettu tuottoaste on
hieman pienempi kuin siin@pauksessj@s sijoittaja sijoittaisi rahansa suordataamatto-

miin infrarahastoihin(J.P.Morgan Asset Management, 20%14G 44.)

Sijoittaminen mfrahankkeiden joukkovelkakirjoihifengl. nvestment to infrastructure
bonds)

Infrahankkeiden joukkovelkakirjoihisijoittaminen toimii samié tavalla kuin joukkovel-
kakirjoihin sijoittaminen yleisestiJoukkovelkakirjat ovat lainan vakuudeksi annettuja vel-
kakirjoja, joita vastaan lainanantafatjoittajat)voivat peria korkoja sekdimellisarvoa vas-
taavan summagnnalta sovittuna ajankohtana. Joukdigakirjoille on myos olemasda-
hokkaat jalkimarkkinat, mink&@nsicsta joukkovelkakirjaijoitukset ovat melko likvideja.
Infrahankkeiden joukkovelkakirjat ovatiasaantdisesti julkisen tahdwten valtion, kun-
nan tai valtion yhtion liikkeelle l&emia lainakirjoja. Koskgoukkovdkakirjasijoitukset
ovat matalaskisia sijoituskohteita, niidetuottgorosentti on melko pieni. @inaisuuksiesa
ansiosta joukkovellarjat sopivat hyvin sijoitusportfolion riskitason laskemisg@?.Mor-
gan Asset Management, 20K1 40 44.)

Kuten luvunalussa todettiininfrasijoitusmeetelmien luokittelu vaihtele@hteittain Kuva

13 havainnollistad@reqinin sijoitusmenetelmien lkitteluun perustuvaa tilastomfrastiuk-
tuurisijoittajien suosimistaijoitusmenetelmistaykyhetkella seka pidemmalla aikavalilla.
Tiedot perustuvat Preqinin 75 instituutionaaliselle sijoittajalle tekemaan kyselyyn vuonna
2012.Preqin ei luokittele projairahoitusta varsinaiseksi sijoitusinstrumentiksi, itéjek-
tirahoittamisen katsotaamuodostavan oman kokonaisuutenSata huolimatta kvassa
nostetaan esiin projektirahoituksen suosio infrasijoittaikeskuudessa, jotsen suosiota
voidaan verrat suoraan muiden sijoitusmenetelmien suosioon. (Preqin, 2012.)
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Infrasijoittajajien suosimat sijoituskeinot
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Kuva13. Instituutionaalisten sijoittajien suosimat sijoituskeinot (mukaillen Preqin, 2012)

Preqinin infrasijoitusmegtelmien luokittelu poikkeaa J.P.Morganuokituksesta siina, etta
Preqin ei erittele suoraa sijoitustdrarahastoortai infrastruktuurirahastoihin sijoittavaan
rahastoon sijoittamista varsinaisiksi omiksi sijoimenetelmikseenMuuten Preqinirduo-
kittelu on hyvin samankaltaen kuin J.P.Morgan. Preginin kyselyrperusteellasijoittajat
suosivat eniten listaamattomia infrarahastajaaksi suorat infrasijoitukset, jotka tehdaan
yksin tai toisten sijoittajien kanssa olivat suosittuja. Sen sjahemman suosittuja mene-
telmia olivatinfrahankkeiden velkakirjoihin tai listattuilm infrarahastoihin sijoittaminen.
Ainoastaan noin joka kahdeskymmenes sijoittaja halusi kayttaa naita menetelmia.

4.1.3 Sijoitusmenetelmien riskit ja mahdollisuudet

Riskit ja mahdollisuudet kuulat olennaisesti sijtiamiseen.Sijoittamisesta puhuttaessa
esille nousee valél termi riskiton sijoitus, sillfarkoitetaan esimerkiksi valtioiden joukko-
velkakirjoja joiden luottoluokitus on AAA. Standard & Poorin luottoluokitus AAA tarkoit-
tag ettalainanhakijantodennakdyys ajautua maksukyvyttomatitaan vuoden sisalla on
0,02 prosenttiaRiski on siis erittain pieni, mutta se on silti olemagkangohr & Langohr,
2008, s. 4054) Edellisessa luvussa esitellyt infrasijoittamisen menetelméat ovat ominai-
suuksiltaan toisistaan poikkeavia. Nain ollen niihitiyyt myos erilaisia riskeja ja mahdol-
lisuuksia. Sijoitusmenetelmat eroavaisistaan risktuotto-profiililtaan, likviditeetiltaan ja
volatiliteetiltaan. Tama johtuwerilaisista sijoitusmenetelmien toimintamekanismeista ja
markkinoista. §oittajan tulisikin pohtia, mill& sijoituskeinolla saavutetaan todennékaoisim-
min hanen tavoitteitaan ja sijoitusstrategiagraaeleva tulos

Suoran sijoituksen volatiliteetti on keskimaarin korkeampi kuin epasuorien sijoitusten. Yk-
sittdinen sijoitus on huomattavasti alttimpi poliittisille, oikeudellisille seka teknisille ris-
keille kuin hajautettu rahastosijoituSuorat infrasijoitukset sitovahyos paljon pddomaa
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kiinni sijoituskohteeseen. Alhaisen likviditeetin vuoksi sijoitukseen kohdistuu kassavirta-
riski. Vastaavasti suorat infrasijoitukset hyotyvat selkeimmin infran positiivisista ominais-
piirteistd kuten tasaisesta kassavirrasta, inflaatjasiksesta ja resistanssista talouden syk-
lien vaihteluille. 0.P.Morgan Asset Management, 20§126 38; Inderst, 2010s. 80 81.)

Rahastoissa sijoitus on hajautettu useampaa kohteeseen, joka pienentaa sijoitukseen kohdis-
tuvaa riskiaRahastojen sijoitustrategiakuitenkin eroavatoisistaan, minka vuoksi dais-

ten rahastojen riskuotto-profiilit voivat olla hyvin erilaisia. Rahastojen sijoitusstrategia voi
pohjautua sijoituskohteiden elinkaaren vaiheesemantieteelliseen sijaintiikansantalou-
deliseen kontekstiif{OECD-maat ja kehitysmaat) tai tiettyyn infran eslaeeseernfrara-

hastot voidaan luokiti kiinteistdrahastojen tapaam@-, Core Plus Value Addedja Op-
portunisticluokkiin niiden sijoitusstrategian perusteelfaare-rahastot ovekaikista vaha-
riskisimpia ja niiden tuotto on tasaista ja pientd, kun taas Opporturabtstojen riski on

korkein, mutta niiden potentiaalinen tuotto myos korkein. (J.P.Morgan Asset Manage-

ment, 2009, s.-8; Weber & Alfen, 2010, s. 629.)

Kuva 14 havainnollistaa sijoitusstrategialtaan erilaisten infrarahastijeituksia. Kuvan
esimerkit kertovatminka tyyppisista sijoituksista erilaiset rahastot koostuvat. Paasaantoi-
sesti tarkoin saannellyt ja monopoliasemassa olevat infraomaisuuden ertitved\@bre
rahastoihin, mutta tama ei tarkogaimerkiksi sita, ettéaikki sijoitukset kaasuputkiin so-
veltuisivat Corerahastoihin. Jokainen kohde on omanlaisensa ja sita pitaa ¢dlikgksi-
I6llisesti. OECD:hen kuulumattomien maiden infrastruktuutéhdyt sijoitikset soveltuvat
enimmakseen Opportunistiahastoihinohtuen sijoitukseen kohdistuviskarkeistatalou-
dellista, poliittisista ja lainsdadannollisista riskeigtéaikkia rahastoja ei pysty varsinaisesti
luokittelemaan kuvartuokkiin, silla re saattavat sisadltaa seka erittdin matalan riskin sijoi-
tuksia etta erittdin opportunistisia korkean riskin sijoituksia.

o --\-\-\""‘-\-\\ //.,-o—"' T
Pienempi riski & } f Suurempi riski &
Pienempi tuotto uurempi tuotto

N N

T '*-\I P "\I /a “\I
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Kuva 14. Esimerkkejé strategialtaan erilaisten infrarahastojen sijoituskohteista (mukaillen J.P.Morgan Asset Manage-
ment, 2009)

Erilaisten infrasijoitusmenetelmien méaara on kasvanut merkittavasti viimeisten vuosikym-
menien aikana. Infrasijoitusmarkkinoiden lapinakyvyys ei ole kuitenkaarkaarmiparan-
tanut. Joitustentuotot voivat vaihdella hyvin paljon sijoituspfiolion sisallosta riippuen.
lIman tarkkaa tietoa infrarahaston sisallésjéittajan on vaikedéehdélaskelmia sijoituksen
kannattavuudestaisaksisijoitusten vertailu voi olla hyvinkin vaikeaa, koskéraan tehdyt
sijoitukset ovat paasaantoisesiitéin heteogeenisia(Weber & Alfen, 2010, s. 66&8.)
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OECD:nvuonna 2014 julkaisemaseaportissaPooling of institutional investors capital se-
lected case studies in unlisted equity infrastrucke#gittiin tietoja infrarahastojen vuotui-
sista tuotoistaTuloksista kay ilmj ettasijoitusten keskimaaraiset vuotuiset tuotot vaihtele-
vat suurestivaikka sijoitus tehtaisiin samalksijoitusmenetelmall&amoille markkinoille
suurin piirtein samaan aikaan. Raportitokset tukevasita, etta infratruktuurionluonteel-
taanerittéin heterogeeninen omaisuuseaidkaisun mukaan sijoitusten vuotuiset tuottopro-
sentit eivat ylla enaa dvun tasolle jos sijoituksen riskitaso on alhainen. 1980ulla
infrasijoitusmarkkinat eivét olleet viela taysin kehittyneetkdminahdollisti sijoittajille erit-

tain suuret tuotot suhteutettuna sijoituksen riskitasoon. Nykyaan suurempia tuottoja on mah-
dollista saada kehittyvilta markkinoilta, missa kansallinen infrastruktuuri ei ole yhta kehit-
tynytta kuin lansimaissa. Kehittyvillmarkkinoille tehtyihin sijoituksiin sisaltyy kuitenkin
merkittavasti suurempia riskeldin esmerkiksi OECDmaiden infrastruktuuriin tehtyihin
sijoituksiin. (OECD, 2014, 4i 27.) Taulukko 4havainnollistaa OECD:n julkaisussa esi-
tettyja tuloksia.

Tauluklo 4. Erilaisten infrasijoitusten vuotuiset tuotot (mukaillen OECD, 2014)

Vuotuinen
Julkaisu- Tarkastelu- Tarkastelu- keskimaarainen
Tarkasteltava kohde Lahde Vuosi jakso alue tuottoprosentti
Peng &
Listaamaton rahasto Newell 2007 1995-2006 Australia 14,11
Listaamaton rahasto | Newell & ym,| 2011 1995-2009 Australia 14,11
Finkenzeller
Listaamaton rahasto ym. 2010 2994-2009 Australia 8,2
Hartigan &
Listaamaton rahasto ym. 2011 1998-2008 Iso-Britannia 6,5
Listaamaton rahasto Macquarie 2004 1995-2002 Australia 19,2
Listaamaton rahasto Mercer 2005 1996-2005 Australia 13,3
Colonial Firs
Listaamaton rahasto State 2006 1996-2006 Australia 13,5
Colonial Firsi
Listaamaton rahasto State 2010 2001-2010 Australia 11,1
Peng &
Listattu rahasto Newell 2007 1995-2006 Australia 22,5
Listattu rahasto ASX 2010 2006-2010 Australia -2,79
Joukkovelkakirjat Macquarie 2009 1994-2009 Globaali 4,2
Dow Jones
Listattu indeksi Brookfield 2011 2002-2011 Globaali 14,6
Listattu indeksi S&P 2010 2006-2010 Globaali 6,8
Kehittyvat
Listattu indeksi S&P 2010 2006-2010 markkinat 15,6
Listattu indeksi MSCI 2010 2002-2010 Globaali 0,04
Listattu indeksi FTSE/IDFC] 2011 2006-2010 Intia 32,1
Aasia/Tyyniva
Listattu indeksi UBS 2011 2006-2010 tameri 57

Seka listattujen etta listaamattomiafrarahastojeavulla sijoittaja pystyy hajauttamaan si-
joituksensa huomattavasti tehokkaammin kuin tekemalla suoran infrasijoitlisisi ra-
hastoja hallnoivat managerit tietdavatiasaantoisesti homttavasti enemmanfrasijoitta-
misesta kuin sijoittaja its&Rahastihin liittyy kuitenkin riskeja, jotka sijoittajan olisi hyva
tiedostaalnfrarahastojen maara on kasvanut rajusti viimeisten vuosien aikana ja infrarahas-
toihin on tehty investointejaatojen miljardiereurgen edestaTaman vuoksi sijoittajan on
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syyta piia mielessa rahastoihin liittyva markkinariski. Infrarahastot ovat viela melko tuore
sijoittamisen muoto, mink& vuoksisiantuntijat aroittavat, etta niihin voi liittyamarkkina-
kupla. Suurin rahastoihin liittyva riski kohdistuu kuitenkahaston managan Manageri
hallinnoi valtavia maaria padomaa rahaston tuotto on pitkalti ppuvainen managerin tai-
doista. Jos managerin sijoituspaatokset ovat hupsippéttaja voi menettaa suuria summia
rahaa(Weber & Alfen, 2010, s. 6&2.) Taman vuoksi sijotiajan tulisi vertaillaeri mana-
gereiden hallinnoimie rahastojen tuloksia, vaiklse on erittain hankalaa saatavilla olevan
vahaiserdatantakia. Yleisesti voidaan olettaa, ettd jos managerhallinnoinutrahastoa
pidemmanaikaa, hanen tuloksensa ovdeet positiivisia.Sijoittajan kannattaa etsid mana-
geria, jonka sijoitusstrategia on mahdollisimman lahella sijoritajgosimaa sijoitusstrate-
giaa.

Rahastojen kautta tehdyissa sijoituksissangis muun muassa sijoitukseitkpan aikava-

liin, hallinnointimaksuhin, poliittiseen s&déntelyyn, ja lainsaadantoon seka verotukgeen
tyvia riskeja Liséksi listaamattomiin rahastoihin kohdistlhaisenlikviditeetin riski. Lis-
tattuihin rahastoihikohdistuu puolestaatskeja, jotka liittyvéat korrelaatioon muidesijoi-
tustyyppien kanssa. Riskien tarkka arviointi on kuitenkin vaikeaa, silla rahastojen suoriutu-
misesta orsaatavillavain vahan tarkkaa dataa. (Weber & Alfen, 2010, 792

Taulukko 5 havainnollistaaninkalaisia hyotyja ja haittoja erilaisiin infrasijoitusmetel-
miin liittyy. Listatutominaisuudet ovat tyypillisityseisille sijoittsmenetelmille. Sijoitus-
menetelmarnyddyt ja haitat maraytyvat kuitenkin lopullisesti vassjoituskohteen omi-
naisuuksien pohjalta.

Taulukko5. Sijoitusmenetelmien hyddyt ja haitat

Hyddyt Haitat

Suorat sijoitusmenetelmat

Suora sijoitus -Mahdollisuus kontrolloida sijoitusta -Vaatii paljon padgomaa

infraomaisuuteen tai vapaasti -Vaatii asiantuntemusta toimialasta
infraprojektiin -Matala korrelaatio muiden sijoitusluokkiel-Erittdin matala likviditeetti
kanssa -Sijoitusportfolion hajauttaminen on

-Talouden suhdanteilla pieni vaikutus
sijoitukseen

hankalaa --> Sijoituksen riskitaso kasvaa

Suora sijoitus -Sijoitusten hallinta tehostuu kokoamalla r{-Vaatii paljon paddomaa

listaamattomaan yhteen -Matala likviditeetti

infrarahastoon -Mahdollisuus hallita sijoituksia ja ohjata (-Portfolion hallinta vaatii asiantuntemusta
rahaston sijoitusstrategiaa
-Sijoituksella on matala korrelaatio muide
sijoitusluokkien kanssa

Epéasuorat

sijoitusmenetelmat
Listattuun infrarahastoon
sijoittaminen

-Korkea likviditeetti
-Sijoituksen tekeminen helppoa
-Sijoittaminen ei vaadi suurta maaraa

-Korkea korrelaatio osakemarkkinoiden
kanssa
-Kyseessé harvoin puhdas infrasijoitus

paaomaa

-Ei pysty vaikuttamaan rahaston strategiad

Listaamattomaan
infrarahastoon
sijoittaminen

-Matala korrelaatio muiden sijoitusluokkie
kanssa
-Matala volatiliteetti

-Sijoittaminen vaatii paljon pddomaa
-Korkeat hallinnointi kulut
-Matala likviditeetti

Infrastruktuurirahastoihin
sijoittavaan rahastoon
sijoittaminen

-Sijoitus on erittdin hyvin hajautettu
-Ei vaadi paljoa padomaa

-Sijoitus ei vaadi erityista hallinnointia
-Paasaantoisesti matala riski

-Sijoituksesta peritdan isoja
hallinnointimaksuja

-Ei pysty vaikuttamaan rahaston strategiag
-Sijoitusportfoliossa on mahdollisesti
paallekkaisia sijoituksia

Infrahankkeiden
joukkovelkakirjoihin
sijoittaminen

-Matala riskitaso
-Tuottojen ennustattavuus
-Hyva likviditeetti

-Matala tuotto
-Sijoitus korreloi muiden sijoitusluokkien
kanssa
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4.2 Kansainvalisia esimerkkeja infrasijoituksista

Luvussa esitellaan lyhyesti muutamia maailmalla tehtyja erilaisia infrasijoitulssrae -
kien tavoitteena on havainnollistadlaisia infrasijatusmalleja ja tuoda esille sijoitusmabh-
dollisuuksien laajan skaalan

Sijoitussyndikaatin muodostaminen tietullitiellei Moottoritie 407, Ontario, Kanada

Moottoritie 407 sijaitsee Kanadassa Ordarprovinssissa. Tie avattiin kayttéon vuonna
1999 ja se oli maailman ensimmaéiner y si n s & h k ° i -hietultitie.@pep ach a c
cess-mallissa kulkuneuvojen ei tarvitse pysahtyaksamaan tietullimaksua, vaan maksu
veloitetaanelektronisten tunnistusMineiden avulla automaattisestitoon linkitetylta pre-

paid tililtd. Vuonna 2009 moottoritie 407 tietullien tuottama kassavirta oli noin 560 miljoo-
naa dollaria ja nettotuotto noin 58 miljoonaa dollafiyck & Virani, 2012, s19i 20.)

Vuoden 2010 loppupuolellaCanada Pension Plan Investment Bodrdtavallisemmin
CPPIB, hankki omistukseensd0 prosenttianoottoritie 407:std maksamalla siita noin 3,5
miljardia dollaria CPPIB halusi saada kumppataejakamaan sijoitusta ja péaatti perustaa
sijoitussyndikaatin, johon paastékseen sijoittajan tulisi sijoittaa vahintaan 100 miljoonaa dol-
laria. CPPIB tavoitteena oli I0ytaéa sijoittajia noin 75 prosentille hankkimastaan omistuk-
sesta. Sijoitussyndikaatin strategisista linjoista paatettaisiin vuotuisisealsiésa, missa
sijoittajilla olisi &anivaltaa suhteessa omistusosuuteensa. Sijoittajien 16ytdminen syndikaat-
tiin osoittautui kuitenkin odotettwaikeammaksi, siél 100 miljoonan dollarin minirsijoi-

tus oli monelle kiinnostuneelle sijoittajalle lilan suuropulta vuoden 2011 maaliskuussa
syndikaattiin 16ydettiin viimeisdfarvittavatsijoittajat (OECD, 2014, s. 390; Dyck & Vi-

rani, 2012, s. 1:20.)

CPPIB teki sijoituksemmoottoriticnensuorana sijoituksengehalusi kuitenkin pienentaé
sijoituksensaiskitas@ ja sen sitomaa paaomaa, jogenperustsijoitussyndikaatin, jolla
haettiinsijoituskumppaneita. CPPIB ei kerannyt syndikaattiin sijoittaneilta hallinnointi ku-
luja, vaan sijoittajat osallistuivat itse sijoituksen hallintaan. Kyseesséa on sig sjotus
infrastruktuuriin yhdessa muiden sijoittajien kanskskamalla sijoituksen pienempiin osiin
my0s hieman pienemmilla sijoittajilla oli mahdollisuus sijoittaa tiehen. Osana sijoitusta si-
joittajat sopivat konsessiosopimuksesta, joka velvoitjaétajia osallistumaan tien yllapi-

don ja kehittdmisen kustannuksiin suhteessa omistamaansiteen. Sijoittajien mukaan

lon jalkeen moottoritiehen on tehty laajennuksia, jotka ovat parantaneet liikenteen virtausta
ja tienkayttajien tyytyvaisyyttdvuoden 2000 jalkeen moottoritie 407 tuottama kayttokate
on kasvanut kolminkertaiseksi ja liikevaihto on kasvdaskimaarin noin 18,5 prosenttia
vuodessasSijoitus on osoittautunut molempien osapuolien kannalta erittéin toimivaksi me-
nettelyksi. Sijoittajat oiesaaneet hyvaa tuottoa sijoitukselleen ja Ontarion provinssi on ollut
tyytyvainen Moottoritie 407 kuntoon ja kaytettavyyteen. (OECD, 20139ig10; Dyck &
Virani, 2012, s19i 20.)

Meridiam -infrarahastot

Meridiam on infrarahastoja hallinnoiva yritys, jogarustettiin vuonna 2005. Sen perustivat
globaai rakennusalan yritys AECOM jaavestontipankki Credit Agricole group. Molem-
mat sijoittavat Meridiamiin aluksi noin 190 miljoonaa euroa. Meridiam asvianut ja se
hallinnoi talla hetkella kolmea listaamattia infrarahastoa, jotka sijoittavithinna PPR
hankkeisiin. $oitukset teldaan enimmakseagreenfieldvaiheessa oleviin likennga so-
siaaltrinfrastruktuurihankkeisiinMeridiam rahastojen riskuotto-profiili ei ole erityisen
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konservatiivinensilla greenfieldhankkeidersijoituksiin liittyy yleensdsuwurempia riskeja
kuin brownfieldvaiheessaleviin hankkeisiin.Sijoitukset kohdistuvakuitenkin suurim-
malta osin OECBmaihin, miké pienentaa sijoislen riskitasoa(OECD, 2014, s40i 41,

Meridiam, 2015

Meridiamin rahastojen strategiana on tarjota sijoittajille vakaita ja kdisiautuottoja pi-
demmalla aikavalillaMeridiamin rahastojen vuotuinen tuottotavoite 29den tarkastelu-
valilla on noin 1112 prosenttiaahastostaiippuen. Rahastojen tuottmdotukset eivét pe-
rustu pelkkaan spekulointiin, silla sijoitusten tuotto on osittain maariteltyHz2fkeiden
sopimuksissa. &hastojen sijoitukset ovatyososittain suoj&at inflaatiolta sopimustekni-
silla menetelmilla(OECD, 2014, s40i 41; Meridiam, 2015.)

Suurimmat sijoittajat Meridiamin listaamattomissa infrarahastoissa ovat @akakuutus-
rahastoja. Meridiamin rahastojen managerit huolehtivat rahastojen hallirstaisijoitta-

jien puolesta, mikénahdollistaa esimerkiksi elék@ vakuutusrahasjen sijattamisen PPP
hankkeisiin ilmanetta nailldon asiantuntemusta PR{ankkeidersijoituksista.LisaksiMe-
ridiamin rahastojen luotettavat tulokset viimeisten vuosien aikana ovat lisanneet instituutio-
naalisten sijoittajien mielenkiintoa rahastoja ladrt.Meridiamin listaamaton infrarahasto
Meridiam Europe Il on sijoittanut myds suomalaiseenasstiiuktuuriin. Rahasto teki24
miljoonan euron sijoituksen Ed@oottoritienKoskenkyla Kotka-PPRhankkeeseen. Meri-
diamin infrarahastojen sijoitusten markkiaevo on talla hetkella noin 3 miljardia euroa.
(OECD, 2014, s40i 41; Meridiam, 2015.)

Pan African Infrastructure Development Fund

Pan African Infrastructure Development Fund (PE)@n listaamaton infrasijoitushasto,

joka sijoittaa afrikkalaiseen infrastruktuurilrAIDF:.n perusti vuonna 2007 Afrikan Unigni

silla Afrikassa oli vaikeaa l6ytaa rahoitusta infrastruktuurin yllapitoon ja rakentamiseen. Ra-
haston tavoitteena on kerata yksityisdfioitusta afrikkalaisen infrastruktuurin rakentami-
seen ja yllapitoon eri puolille Afrikkaa. Suurin osa rahastoon aluksi sijoittaneista tahoista oli
afrikkalaisia instituutionaalisia sijoittajia kuten elédkerahastoja ja Afrikan kehityspaRéaki
hastoa perusttaessasijoittajat sijoittivat siihen yhteensad noin 625 miljoonaa dollaria.
PAIDF:n tavoitteena on kuitenkin houkutella rahastoon mukaan sijoittajég maailmaa
(OECD, 2014, s44i 45)

PAIDF:n sijoitusportfolio koostu seka suoristatta epasuoriatinfrastruktuurisijoituksista
esimerkiksi infrapalveluita tuottaviin ja hallinnoiviin yrityksiin. Infrastruktuurin-@saeista
PAIDF keskittyy energiantuotantotelekommunikaatig likenne, vesi ja jatevesiinfra-
struktuuriin. $oitusrahaston tavoitenaon rahan tekemisen lisdksi kehitiéfiikan valti-
oiden yhdyskuntarakennetf@ahaston vuotuiseksi tuottotavoitteeksi on aselé&torosent-
tia. Kehittyvien markkinoiden rahastot tarjoavatkin sijoittajille mahdollisuudetkonsuu-
riin tuottoihin, muttamonen Afrikan valtion poliittisesti sek& sosiaalisesti epéavakaa tilanne
nostaa sijoituksen riskitasoa. PAIDF:n tapauksessa rahaststalta on Afrikan Unioni,
joka pienentéaa rahastoon kohdistuvia riskejd. Rahaston taustafigbsAfrikan valtioiden
eremmist6. PAIDF:n kaltaiset rahastot osoittavatinka infrasijoituksillavoi mydsparan-
taaihmisten hyvinvointiga samallasaada tuottoa sijoituksellafrikassa moni itsestaan sel-
vyytend pidetty hytdyke kuten viemdérvesijohte tai sdhkoverkostovoi jaada rakenta-
matta ilman hankkeegn sijoitettua yksityistd paaom4d®ECD, 2014, A4i 45.)
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4.3 Infrahankkeisiin sijoittaminen projektirahoituksen avulla

4.3.1 Infrahankkeiden rahoittaminen projektirahoituksen avulla

Infrastruktuurihankkeet vaativat usein erittéain suuria investointeja, minka vuoksi julkisilla
tahoilla voi olla vaikeuksia 10ytd& budjeteistaan riittavasti paaomaa infrahanklevdsa
tointeihin Jos julkisen sektorin puolelta ei I6ydy resursseja riifgimvestoinneille, Blai-
set projektiahoitusneneteinat tarjoavat julkiselle taholleeinonhankkia rahoitustaSijoit-
tajille projektirahoituskeinot tarjoavat mahdollisuuden saada tuottoa sijolktemegpaa-
omalle suhteellisen pienella riskilldotkut pojektirahoituksen muodpkuten PPRmalli,
voidaankin nahda julkisen jgksityisen sektorin yhteistydmallingonka avulla tuotetaan
yhteiskunnalleinfrapalveluita. Projektirahoitusmenetelmillhankkeeseen liittyvia riskeja
sekd paaomavaatimuksia voidgakaa osapuolten keskdprojektirahdtus voidaan toteut-
taa lukuisilla erilaisilla menetelmillgoiden ominaisuudet ja kaytanntmmintapoikkeavat
toisistaan (Gardner & Wright 2011, s. 1 2.) Erilaisia projektirahoitusmenetelmia kasitel-
l&&n tarkemminuvussa 4.4.2.

Projektirahoitusmenetelmillan ominaispiirteitd, jotkaerottavatne perinteisesta lainanan-
nosta Tyypilliset piirteet Weberin & Alfenin (2010) mukaan ovat:

1 Projektirahoitusta varten luodaan projektiyhtio, joka on vastuussa projektiruteteut
sesta. Sijoittajat tekevat investoinnit tdhan projektiyhtioon.

1 Sijoittajan saama tuotto perustuu usein projektiyhtion tuottamaan kassavirtaan. Pro-
jektiyhtion tuottama kassavirta on usein hyvin tasaista, silla projektiyhtion asiak-
kaana on paasaantoisesiuri julkinen toimija.

1 Sijoittajat jakavat hankkeeseen liittyvat riskit ja hallinnoivat projektiyhtiota suh-
teessa omistusosuuteensa.

1 Sijoittajilla on hyvin rajoitettu oikeus realisoida projektiyhtion halbimaa omai-
suutta, jos projektiyhtio ajautuu taidellisiin vaikeuksiin.

Edella luetellut ominaisuudet erottavat projektirahoituksen perinteisesta lainanannosta. Eri-
tyisesti seettd projektirahoituksessa sijoittajan investoima paaorodetgaan projektia var-

ten luotuun projektiyhti6on erottaa projektahoituksen padoman lainaamisestadella
projektiyhtidlla ei ole paasaantodisesti aikaisempaa kitntemaisuutta eika velkaa, minka
vuoksi investoidulla pd&omalla rahoitetaan suoraan projektiyhtion toimintaa eika esimer-
kiksi makseta yhtion aiempien hardiden velkoja. Liséksi projektiyhtioon investoidun paa-
oman tuotto perustuu yhtion tuottamaan kassavikiaa taas lainanannossa tuotto perustuu
lainaajan maksamiin korkoihin, joiden suuruus maaraytyy muun muassa lainaavan yhtion
maksukyvyn ja lainan taksinmaksuajan perusteella. Sijoittajan saaman tuoton pohjautumi-
nen yhtion kassavirtaan edesauttaa sitd, etta sijoittaja haluaa omalla toiminnallaan parantaa
projektiyhtion toimintaa(Weber & Alfen, 2010, s. 16974)

Projektirahoitusyhtion tuottama kassaaikasvaa tyypillisessuuremmaksi hankkeen ede-
tessasilla infrehankkeet alkavat yleensdottaa tasaista kassavirtaa vasteaomaisuuden
kayttooroton yhteydesséarasta johtuen uuden infran rakentamista varten perustettuun pro-
jektiyhtioon liittyvat riskit ovat pagaantoisesti suurempkain yllapito- tai kehittamispro-
jektejavarten perustetun projektiyhtio Toisaalta uudishankkeiden mahdollisettdivoi-

vat kasvaa huomattavasti yllapitohankkeiden tuottoja suuremriieber & Alfen, 2010,
s.169174)
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Projektirahoitusyhtidideriuottama kassavirta voi perustomaneenerilaiseen malliin riip-
puenesimerkiksinyddykkeenmarkkinoista, siiherkohdistuvasta séantelystéyodykkeen
luonteestga kaytetysta projektirahoitusmenetelmagsteimmissa tapauksissafrahan-

ketta varten perustettu projektiyhtio saa maksuja julkiselta toimijalta vastineeksi hyodyk-
keen tuotosta ja yllapidosta. Jos hyddyke gsitajulkinen ja sen kayttajiéi voida eritella,

voi yhtion tuottama kassavirta perustokonaan julkisen tahanaksuihin. Mikali kyseesséa

on puolestaamMmonopoliasemassa oleva hyddykile on hyvin usein maariteltyattohinta.
Useinjulkinen tahokuitenkintakaa projektiyhtiolle tietyn suuruisen kassavirran, jos palve-
lulle ei I6ydy muuterriittavasti kayttajia(Weber & Alfen, 2010, s. 16974.) Esimerkiksi
tietulliteiden ja @ergian siirtoverkkojen tapaulssia on usein hyvin sovittetta julkinen

taho maksaa palvelusta tietyn vahittdissumman vuodessa. Tama kaytanto pienentaa projek-
tirahatussijoituksiin liittyvaa riskitasoa.

Kuten aiemmin mainittiin, projektiralitois voidaan toteuttaa lukuisin eri menetelnmni-

laiset valinnat muokkaavat perustettavan projektiyhtion rakennetta. Liséksi infraluesa
liketoimintamalli, liketoiminnarriskit sekd maantieteellinen ja oikeudellinen konteksti vai-
kuttavat projektiyhtion lopulliseen muotodrRiippumatta projektirahoitusmenetelmasta voi-
daan projektiyhtion sidosryhmaét luokitella neljaan luokkaan. Nama sidosryhmatluokat ovat:
julkisen sektorirtoimijat, projektiyhtioon sijoittavat yksityiset toimijat, lainanantajat ja pal-
veluntuottajat(Weber & Alfen, 2010, s. 17481)

Julkisen sektorin sidosryhmat tekevat paatoksen perpdgaktiyhtioja tekevat sen kanssa
puitesopimuksen, joka ohjaa haelh toteuttamistd.isaksi julkisen tahon toimijat saante-
levat projektiyhtion toimintaa esimerkiksi lainsaadanndllisin keinoin. Yksityiset sijoittajat
investoivat rahaa projektiyhtioon ja saavat vastineeksi projektiyhtion osakkeita. Pankit ja
investointipakit puolestaan lainaavat projektiyiile rahaa, jos sille on tarvettaainottajat

eivat ota lainasta vastineeksi yhtion osakkeita, vaan pyytavat perinteiseen tapaan antamal-
leen lainalle korkoa. Viimeinen sidosryhma koostuu palveluntuottajista, joilopmus
projekiyhtion kanssa jonkun palvelukuten hankkeen suunnittelun, rakentsen tai ylla-

pidon toteuttamisestdalveluntuottajien sidosryhmé koostuu usein esimerkiksi rakennus-
yrityksista, suunnittelupalveluitatjoavista yrityksista tanfran yllapidosta vastaavista yri-
tyksista. (Weber & Alfen, 2010, s. 1i7481)

Kuva 15havainnollistaa komponenttejaista projektiyhtididen rakenne ja sidosryhméi-

vat muodostua. Projektiyhtid muodostuain harvoin kaikista esitgistd komponenteista.
Projektirahoitusmenetelmd, infran osdue, liikketoimintamalli, liiketoiminnan riskit seka
maantieteellinen ja oikeudellinen konteksti vaikuttavat projektiyhtion lopulliseen rakentee-
seen ja sen sidosryhmiin. Esimerkiksi PiBIlin avulla toteutettavaa elinkaaaifketta var-

ten perustetun projektiyhtion rakenne poikkeaa tyypillisesti huomattavasti konssessiosopi-
muksiin pohjautuvan projektiyhtitrmkenteesta.
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Kuva 15. Projektiyhtididen mahdolliset sidosryhn{&tukaillen Weber & Alfen, 20)0

Projektirahoitusmenetelmien kaytto infrastruktuurihankkeiden rahoittamisegtzisignyt
merkittavasti viimeisten parinkymmenen vuoden aikana. Vuonna 2012 projektirahoituksen
avulla infrahankkeille kerait rahoitusta noin 382 miljardia dollarieun wonna 1994 vas-
taava lukema oli alle 50 miljardia dollarMuoden 2008inanssikriisilla oli merkittava het-
kellinen vaikuts projektirahoituksen globaaliin woimiin. Markkinoiden epavarmuusio-
lestutti projektirahoittajia, mutta joouonna 2010 projektiradituksen globaali kokonais-
volyymi saavutti finanssikriigiedeltaneen vuodeason.(OECD, 2013, s19 22; J.P.Mor-

gan Asset Management, 20Xkl 59)

Perinteisesti projektirahoitusmenetelmigkaytettyeniten lansimaissa. Viimeisen kymme-
nen vuoden aikarn@arojektirahoituksen suosio on kuitenkin kasvanut merkittavasti Aasiassa
jossavuonna 201Gapahtuimelkein puolet globaalista projektirahoitustransaktioibtar-
kittavimmin tdhan vaikuttprojektirahoitusmenetelmien kayton yleistyminen Intiassa. Pel-
kastaé vuonna 201Mntiassa tehtiirprojektirahoitustransaktioita yhteensa noin 54,8 miljar-
din dollarin edestal ransaktiovolyymiltddn seuraavaksi suurimpia projektirahoituksen kayt-
tajia olivat Espanja, Australia, Yhdysvallat ja 4Bdtannia. Naiden kaikkien attioiden
transaktiovolyymi oli kuitenkin alle 20 miljardia dollarigardner & Wright 2011, s. 1 3.)

Projektirahoituksen kayton yleisyys vaihtelee suuresti infran eralgaden valilla. Projek-
tirahoituksen kayttd on paasaantoisesti ollut yleisingrgientuotantoon ja liikkenneinfra-
struktuuriin liittyvissad hankkeissa. Nama infran -@daeet sitovat paljon padaomaanjeden
toiminta onyhteiskunm@n toiminnan kannalta kriittista. Lisaksi energiantuotantoon ja liikken-
neinfrastruktuuriin tehtavien sijoitglen elinkaari on paasaantoisesti pjtjai sijoitukset
tuottavat tasaista seka helposti ennustettavissa olevaa kassavirtaa. Nama ominaisuudet teke-
vatkin liikkenne ja energiantuotaniofrastruktuurista erinomaiseorojektirehoitussijoituk-
senkohteen.Vuonma 2010 projektirahoituksen avulla tehdyista transaktioista noin 35 pro-
senttia kohdistui energiantuotantoon ja noin 25 liikkenneinfrastruktuuriin. Kolmas suurempi
projektirahoituksen kohde oli 6ljyyn ja kaasuun liittyva infrastruktupaton globaalista
prgektirahoituksen volyymista kohdistui noin 12 prosentizardner & Wright 2011, s. 1

3)
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4.3.2 Projektirahoituskeinot

Projektirahoituksen kerdamisté varten on tarjolla lukuisia erilaisia menetelmia. Lisaksi mel-
kein jokaisesta projektirahoitusmeneteltddsn olemassa variaatioita, jotka vaikuttavat sii-
hen kuinka rahoitusprosessi lopulta toteuteta@rojektirahoitusvoidaankohdistaa erilai-

siin infrasektorin osiinai infrahankkeen eliaaren vaiheeseerRahoituksen kohdistaminen
tiettyyn elinkaaren viieeseemaarittddminkalaisen sopimuksen pohjalta projektirahoitus
tehdaanProjektirahoitussopimuksella voidaan sopia esimerkiksi infrahankkeen rakennus-
vaiheen tai yllapitovaiheemahoittamisesta. Sopimukievoidaan myods sopia rahoituksesta
esimerkiksi30 vuoden ajaksi, joka kattaa hankkeen rakentamisen seka yllapidon. (Weber &
Alfen, 2010, s. 8897.)

Projektirahoittamista varteon tarjolla niin paljon erilaisia menetelmia, etta niiden kaikkien
esitteleminen ei ole tAman tyon kannalta relevartiiiesi yksittdisten menetelmien tarkas-
telun sijaan tassa luvussa tarkastellaan erilaisia yldisiagjotkahavainnollisavat erilais-

ten projektirahoitusmenetelmien yhtélaisyyksia ja eroavaisuukEsiaisten menetelmien
ominaisuuksien tarkastelu edelBétyleiskomponenttien maarittelemistiiden toteuttami-
nen voi olla projektiyhtion vastuulla hikkeen elinkaaren aikanaokiponentteja ovat muun
muassa seuraavat:

1 Suunnittelu

1 Rakentaminen
1 Operointi/omistaminen
1 Rahoittaminen
1 Myyminen

1 Vuokraaminen

Projektirahoitusyhtiorvastuullavoi olla myds useampkomponentti Koska komponentit
ovat erittain heterogeenisia, projektirahoitusta vaotetuotavayksityiskohtainen sopimus,
jossa maaritellaararkastieri osapuolten vastuut ja oikeudet.

Projektiyhton vastuullemaariteltyjen tehtéavien liséksirilaisten projektirahoituskeinojen
tuottama kassavirtaoi perustueerilaisiin liiketoimintamalleihin.Weber & Alfen (2010)
nostavaesiin viisi erilaistamittaristoa joiden avulla saataviituloksiin projektiyhtion tuot-
tama kassavirta voi perustirrojektiyhtionliiketoiminnan onnistumistaoidaan mitatasi-
merkiksi seuraayia mittareilla tai niiden kombinaatilbé:

1 Suorituspohjainen mittaristo, jolla mitataan projektiyhtién tuottamien tuotteiden tai
palveluden maaraa.

1 Kaytettdvyyspohjainen mittaristo, jolla mitataan infran kayttdmahdollisuuksia. Esi-
merkiksi kuinka kauan sairaala on poissa kaytdsta sen kunnostuksen aikana.

1 Volyymipohjainen mittaristo, jolla mitataan jonkun hyddykkeen kuten vethn

sahkonkilutusta.

Tulospohjainen miaristo, jolla mitataaennalta sovittujetavoitteiden tayttymista.

Kayttajapohjainen mittaristo, jolla mitataan kayttagjamaarad. Esimerkiksi kuinka

monta autoa kayttaétullitieta.

E |

Projektirahoitussopimuksessa voidaan s¢pkén oletustaso, minka ylittAmisesta projekii-
yhti6 saa tuottoaVaihtoehtoisestvoidaanmyos sopig ettd kassavirta perustuu kokonaan
kayton volyymiin tai kayttajamaaraamikali kassavirta perustuu suurimmalta osin infran
kayttajien maksuihirkaytetadarermia kayttajéahoitteinen projektiyhtié. Jos projektiyhtion
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