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Vastuuvapauslauseke

Tässä KPMG Oy Ab:n (jäljempänä ”KPMG”) raportissa on esitetty Pisararadan toteutusmallivaihtoehtojen taloudellista arviointia. Raporttimme on laadittu 9.6.2014 
päivätyn KPMG:n ja Liikenneviraston (jäljempänä ”Toimeksiantaja”) välisen toimeksiantosopimuksen perusteella.  

Raporttimme sisältää toteutusmallivaihtoehtojen esityksen sekä alustavat taloudelliset laskelmat. Toimeksiantaja päättää yksin toimenpiteiden mahdollisesta 
toteuttamisesta. Toimeksiantajan vastuulla on myös mahdollisten muiden kehittämisalueiden ja kehittämistoimenpiteiden tunnistaminen ja toteuttaminen.

Tämä toimeksianto ei ole tilintarkastusstandardien mukaista tilintarkastusta tai yleisluontoista tarkastusta. Emme ole vahvistaneet meille esitettyjen materiaalien ja 
tietojen sekä käyttämiemme lähdeaineistojen oikeellisuutta emmekä vastaa raportissa esitettyjen tietojen virheettömyydestä. Raporttimme on luottamuksellinen ja 
tarkoitettu ainoastaan Toimeksiantajan käyttöön tilauksessa ja sen liitteissä nimenomaisesti määriteltyä tarkoitusta varten. Raporttimme julkistaminen, osin tai 
kokonaan, tai siihen viittaaminen edellyttävät kirjallista suostumustamme. Mikäli Toimeksiantaja tai joku muu taho, joka saa tiedon raporttimme sisällöstä, päättää 
käyttää raportissa olevia tietoja päätöksentekonsa pohjana, KPMG ei ole vastuussa raportissa olevista tiedoista tai tahon mahdollisesti kärsimästä vahingosta.
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Pisararadan toteutusmallivaihtoehtojen taloudelliset laskelmat
Johdon tiivistelmä (1/3)

Lähtökohdat ■ Entinen Liikenne- ja kuntaministeri Henna Virkkunen asetti toukokuussa 2014 työryhmän valmistelemaan Pisararadan rahoitusmallia ja 
arvioimaan hankkeen hyötyjä

■ Työryhmän tehtävänä oli laatia rahoitusmalli Pisararadan toteuttamisesta sekä arvioida, millaiset radan hyödyt esimerkiksi liikenteellisesti ja 
maankäytöllisesti ovat. Työryhmän tuli arvioida myös, kuinka Pisararadan rahoitusosuudet jakautuvat Valtion ja muiden osapuolten kesken

■ Työryhmän antoi KPMG:n toimeksiannoksi Pisararadan toteutusmallivaihtoehtojen taloudellisen vertailun

KPMG:n toimeksianto ■ Toimeksianto sisälsi Pisararadan vaihtoehtoisten toteutusmallien (perinteinen malli, Rahoitus Oy ja Pisara Oy – lyhyt kuvaus malleista 
seuraavalla sivulla) määrittelyn sekä investoinnin että ylläpidon osalta

■ Toteutusmallin määrittely käsitti keskeisimpien roolien ja sopimussuhteiden kuvaamisen sekä niihin liittyvien kassavirtojen tunnistamisen ja 
suuruuden arvioinnin

■ Toteutusmallien taloudellisten vaikutusten arviointi sisälsi laskelmien tekemisen rahoituksen hinnan ja ajoituksen vaikutuksista mallin 
kokonaistaloudellisuuteen. Myös pääomarakenteen vaikutus kokonaiskustannuksiin tuli huomioida laskelmissa 

■ Toteutusmallien taloudellisessa arvioinnissa huomioitiin rahan aika-arvo diskonttaamalla kassavirrat nykyarvoon. Nykyarvo on esitetty 
kokonaisuutena (hankkeen kustannukset yhteensä). Hankkeen vuosittaiset kustannukset on esitetty myös budjetointikäytäntöjä mukaillen 
nykyhetken kustannustasossa, joka auttaa Pisararadan kustannuksiin osallistuvia tahoja hahmottamaan vuosittaisia kustannuksia. 
Toteutusmalleja arvioitiin 60 vuoden aikajaksolla 

■ Toteutusmallien taloudellisessa arvioinnissa ei huomioitu eri mallien eroja tilaajan ja palveluntuottajan välisessä riskiallokaatiossa. Vähiten riskiä 
palveluntuottajille siirretään perinteisessä toteutusmallissa ja eniten Pisara Oy:ssä. Nämä erot vaikuttavat toteutusmallin 
kokonaistaloudellisuuteen 
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Pisararadan toteutusmallivaihtoehtojen taloudelliset laskelmat
Johdon tiivistelmä (2/3)

Toteutusmallit – Perinteinen 
malli

■ Perinteisessä mallissa Liikennevirasto ja Helsingin seudun kunnat vastaavat Pisararata-hankkeen toteuttamisesta. Hankkeen toteuttamista 
varten perustetaan oma hanketoimisto (vertaa Kehärata) Liikenneviraston alaisuuteen. Kohteen valmistuttua Liikennevirasto ottaa vastuun 
infrastruktuurin ylläpidosta. Perinteisessä mallissa investoinnin rahoitukseen osallistuvat tahot (esimerkiksi Valtio ja Helsingin seudun kunnat) 
maksavat hankkeen kustannuksia ennalta sovitussa jakosuhteessa

Toteutusmallit – Rahoitus Oy ■ Rahoitus Oy –mallissa Pisararata-hankkeen toteuttamista varten perustetaan Rahoitus Oy. Hankkeen osapuolet, Valtio ja Helsingin seudun 
kunnat, sijoittavat yhteensä esimerkiksi 200 MEUR Rahoitus Oy:n osakepääomaksi. Rahoitus Oy:llä ei ole omaa henkilökuntaa. Rahoitus Oy 
hankkii puuttuvan rahoituksen markkinoilta. Rahoitus Oy hyödyntää Liikennevirastoa (vertaa Kehärata) rakennuttamisyksikkönä. Kohteen 
valmistuttua Rahoitus Oy hoitaa sopimusteitse infrastruktuurin ylläpidon

Toteutusmallit – Pisara Oy ■ Pisara Oy –mallissa Pisararadan toteuttamista varten perustetaan hankeyhtiö Pisara Oy. Hankkeen toteutukseen tarvittava oma pääoma 
kerätään hankeyhtiön sijoittajilta (esimerkiksi eläkeyhtiöt, infrastruktuurirahastot). Pisara Oy lainaa loput hankkeen toteuttamiseen tarvittavat rahat 
markkinoilta ja hyödyntää rakennettavaa infraomaisuutta rahoituksen vakuutena hankkeen rakennusaikana. Valtio maksaa Pisara Oy:lle ns. 
regulaatiomallin pohjalta (vertaa suomalaiset sähköverkot ja Iso-Britannian raideverkko). Pisara Oy vastaa hankkeen toteuttamisesta ja palkkaa 
sitä varten oman henkilökuntansa (vertaa Länsimetro). Kohteen valmistuttua Pisara Oy hoitaa sopimusteitse infrastruktuurin ylläpidon. 
Raideinfrastruktuuri siirtyy Liikenneviraston omistukseen liikenteelle luovutuksen yhteydessä. Samassa yhteydessä Liikennevirasto ottaa 
radanpidon vastuulleen 
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Pisararadan toteutusmallivaihtoehtojen taloudelliset laskelmat
Johdon tiivistelmä (3/3)

Keskeiset päätelmät –
toteutusmallit

■ Perinteisessä toteutusmallissa kustannusten nykyarvo on pienin. Kyseisessä mallissa perinteinen toteutus vaatii merkittäviä lyhyen tähtäimen 
investointeja Valtion ja Helsingin seudun kuntien budjettikehysten puitteissa

■ Rahoitus Oy -mallissa kustannusten nykyarvo on toiseksi edullisin. Rahoitusyhtiömallissa sekä Valtio että Helsingin seudun kunnat sijoittavat 
esimerkiksi 200 MEUR omaa pääomaa rahoitusyhtiöön. Lopputulokseen vaikuttaa olennaisesti kyseiselle omalle pääomalle maksettu
toteutukseen, joka laskelmissa on oletettu nollaksi. Rahoitus Oy:ssä hankeen toteutukseen liittyvää riskiä ei siirretä pois julkiselta sektorilta

■ Pisara Oy -mallissa kustannusten nykyarvo on suurin. Mallin keskeinen etu on, että hankkeen toteutukseen tarvittava rahoitus ei 
yksityisomistuksen myötä näkyisi Valtion tai kuntien taseissa rakennusaikana. Tätä voidaan pitää osaltaan tärkeänä asiana ottaen huomioon 
Euroopan Unionin jäsenmaiden vakaus- ja kasvusopimuksen 60 prosentin velkaraja suhteutettuna bruttokansantuotteeseen. Toisaalta 
noudatettaessa Suomessa vallitsevaa PPP hankkeiden käytäntöä Pisara-hanke näkyy viraston taseessa velkana vasta kun se luovutetaan 
liikenteelle ja samanaikaisesti siirretään Valtion omistukseen. Pisara Oy:ssä hanke toteutetaan yksityisen sektorin toimesta mikä muuttaa 
toimintatapoja ja mahdollisesti parantaa myös toiminnan tehokkuutta. Pisara Oy:ssä hankeen toteutukseen liittyvää riskiä siirretään osittain pois 
julkiselta sektorilta  

Keskeiset päätelmät –
innovatiiviset lähestymistavat

■ Valtion budjettikehys tulee rajoittamaan Pisararadan toteuttamista perinteisellä toteutusmallilla, koska rakennusajalle ajoittuvat vuotuiset 
investoinnit ovat erittäin merkittävät. Tämän vuoksi investoinnin jaksottaminen pitkälle ajanjaksolle edesauttaa hankkeen toteuttamista

■ Pisararadan investoinnin takaisinmaksuaika tulee nähdä vähintään 60 vuoden pituisena, koska investointi sinänsä on erittäin merkittävä panostus 
kansantalouteen ja siitä Suomelle ja Helsingin seudun kunnille syntyvät hyödyt jakautuvat useiden vuosikymmenien ajalle

■ Yksityisten palveluntuottajien osallistuminen Pisararadan toteutukseen merkittävässä roolissa (Pisara Oy) voi mahdollisesti tarjota tilaajalle 
tasehyödyn sekä ”arvoa rahalle” allokoimalla hankkeen suunnitteluun, rakentamiseen ja ylläpitoon liittyviä riskejä kustannustehokkaasti 
palveluntuottajalle

■ Vaihtoehtoisen toteutusmallien (Rahoitus Oy ja Pisara Oy) toimivuuden varmentaminen vaatii mallien yksityiskohtien jatkojalostusta mukaan 
lukien yksityiskohtaisempaa taloudellista mallintamista kuin mitä tämän selityksen puitteissa on tehty sekä jatkoselvityksiä liittyen 
tilinpäätöskäytäntöihin, hankintajuridiikkaan, sopimusjuridiikkaan ja verotukseen
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Johdanto
Hankkeen kuvaus

Pisararata-hankkeen kuvaus

■ Helsingin päärautatieasema on kaikkien Helsingin seudun lähijunien ja kaikkien 
Helsingin kaukojunien lähtö- sekä määränpää. Kaikki junat pysähtyvät myös 
Pasilassa

■ Helsingin päärautatieaseman ja ratapihan välityskyky on ruuhka-aikoina lähes 
täysin käytössä, ja junaliikenne on erittäin häiriöherkkää. Pasilan ja 
päärautatieaseman välille ei ruuhka-aikaan mahdu uusia junavuoroja

■ Helsingin välityskykyongelman pysyväisluonteisena ratkaisuna on vertailtu 
Pasilan terminaalin laajennusta ja osan liikenteen päättämistä sinne sekä 
keskustan alle tunneliin rakennettavan Pisara-radan erilaisia 
linjausvaihtoehtoja. Jatkosuunnittelun kohteeksi on valittu Pisara-radan 
linjausvaihtoehto 1

■ Pisararata -hankkeessa rakennetaan uusi kaksiraiteinen ratalenkki Helsingin 
kantakaupungin alle uusine asemineen

■ Tulevaa Pisararataa liikennöivät Espoon ja Keravan kaupunkiratojen sekä 
tulevan Kehäradan junat

■ Rakentamispäätöstä hankkeesta ei ole vielä tehty, mutta hallitus linjasi 
25.8.2014 Pisarata -hankkeeseen liittyen seuraavaa:

”Helsingin seudun suuria infrastruktuurirakennushankkeita tuetaan ja 
edistetään samalla alueen asuntotuotantoa. Edellytyksenä on, että Helsingin 
seudun kunnat sitoutuvat kaavoituksen vauhdittamiseen ja tonttitarjonnan 
merkittävään lisäämiseen. Sopimus neuvotellaan Helsingin seudun kuntien 
kanssa budjettiriiheen mennessä. Pisara-radan rahoitusta koskeva selvitys 
on käynnissä. Selvityksen ja tonttitarjonnan lisäämistä koskevan 
sopimuksen perusteella hallitus arvioi valtion mahdollisen 
osallistumisen radan rakentamiseen. ”
www.ym.fi

Lähde: Liikennevirasto: Pisararata hankekortti 06/2013, www.ym.fi
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Johdanto
Hankkeen sisältö

Lähde: Liikennevirasto; Pisararata hankekortti 06/2013, www.liikennevirasto.fi.

Pisararata-hankkeen sisältö

■ Pisararata-hankkeen raideradan pituus on 8 kilometriä. Rataosuus on 
kaksiraiteinen, josta 6 kilometriä sijoittuu tunneliin

■ Pisararata yhdistää pääradan ja rantaradan kaupunkiraiteet. Radalla on uudet 
tunneliasemat Töölössä, ydinkeskustassa sekä metron kanssa rinnakkainen 
asema Hakaniemessä 

■ Rata- ja rakentamissuunnittelu tehdään vuosina 2012-2016. Suunnittelun 
kustannukset ovat 40 MEUR. Suunnitteluun saadaan 4,5 M€ TEN-T tukea, 
koska hanke on osa Pohjoismaiden kolmion maantie-/rautatieyhteyttä. Tästä 
50 prosenttia on saatu ennakkomaksuna, loput saadaan ratasuunnitelman 
valmistumisen jälkeen

■ Päätöksenteko hankkeen toteuttamisesta on mahdollista aikaisintaan 
loppuvuodesta 2014 selvitystyöryhmän valmistelun pohjalta

■ Pisararadan rakentaminen kestää noin 7-8 vuotta. Käyttöönotto on mahdollista 
vuonna 2023

■ Hankkeen kustannuksiksi on määritelty 863.2 MEUR vuoden 2014 
hintatasossa (955.9 MEUR inflaatio huomioiden)

■ Osana ratasuunnitelmaa tehdyssä hankearvioinnissa hankkeen 
hyötykustannussuhteeksi on arvioitu 0,5 – 0,6 riippuen Pisararadan 
liikennöintimallista

http://fihelapp15/resourcespace/pages/view.php?ref=13139&search=train&offset=0&order_by=relevance&sort=DESC&archive=0&k=
http://fihelapp15/resourcespace/pages/view.php?ref=13139&search=train&offset=0&order_by=relevance&sort=DESC&archive=0&k=
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Johdanto
Hankkeen nykytila

Lähde: Liikennevirasto; Pisararata hankekortti 06/2013, www.liikennevirasto.fi.

Pisararata-hankkeen nykytila

■ Hankkeen yleissuunnitelma ja ympäristövaikutusten arviointi (YVA) on laadittu 
vuosina 2010-2011 ja yleissuunnitelma on hyväksytty helmikuussa 2012

■ Pisararadan suunnitteluttajakonsultti on valittu keväällä 2013. Hankkeen 
pohjatutkimusten ja viestintätoimiston kilpailutus on tehty

■ Pisararata –hankkeen projektitoimisto on avattu Helsingin keskustaan 
Lasipalatsiin kesäkuussa 2013

■ Helsingin kaupunki on käynnistänyt hankkeen vaatiman asemakaavoituksen

■ Parhaillaan käynnissä on ratasuunnitteluvaihe, jossa tuotetaan tietoa 
rakentamispäätöstä varten

■ Henna Virkkunen asetti toukokuussa 2014 työryhmän valmistelemaan 
Pisararadan rahoitusmallia ja arvioimaan hankkeen hyötyjä. Työryhmän 
toimikausi päättyy lokakuussa 2014

■ Ratasuunnitelmavaiheen kustannusarvio ja hankearviointi valmistuvat 
päätöksenteon tueksi lokakuussa 2014. Ratasuunnitelman hyväksyminen 
tapahtuu asemakaavan vahvistumisen jälkeen aikaisintaan vuoden 2015 
lopulla

■ Eduskunta voi ottaa hankkeen toteuttamiseen kantaa aikaisintaan tämän 
vuoden 2014 lopulla

■ Pisararadan rakentamissuunnitelma laaditaan vuosina 2015-2016
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%
Johdanto
Käyttäjähyödyt

Lähde: HSL (HLJ 2015 Pisaran liikenteellisten hyötyjen tarkastelu)  
Käyttäjähyötyjen jakaantuminen kunnittain V. 2025  (€/VRK)

KUNTA Lähtevät Saapuvat Lähtevät Saapuvat Keskiarvo
Espoo 14,642 9,812 14.8 % 9.9 % 12.4 %
Helsinki 55,945 71,408 56.7 % 72.4 % 64.5 %
Hyvinkää 327 129 0.3 % 0.1 % 0.2 %
Järvenpää 570 277 0.6 % 0.3 % 0.4 %
Kauniainen 911 353 0.9 % 0.4 % 0.6 %
Kerava 1,042 1,452 1.1 % 1.5 % 1.3 %
Kirkkonummi 392 46 0.4 % 0.0 % 0.2 %
Mäntsälä 126 -3 0.1 % 0.0 % 0.1 %
Nurmijärvi 279 -10 0.3 % 0.0 % 0.1 %
Pornainen 30 -2 0.0 % 0.0 % 0.0 %
Sipoo 126 8 0.1 % 0.0 % 0.1 %
Tuusula 737 243 0.7 % 0.2 % 0.5 %
Vantaa 23,412 14,991 23.7 % 15.2 % 19.5 %
Vihti 118 -44 0.1 % 0.0 % 0.0 %
Yhteensä 98,655 98,659 100.0 % 100.0 % 100.0 %

YHTEENSÄ OSUUS
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Rahoituksen lähteet
Rahoituksen lähteet ja käyttö

Pisararata hanke

Rahoituksen lähteet (maksajat)

Hankkeen suunnittelu

Hankkeen rakentaminen

Hankkeen ylläpito

Euroopan Unioni (TEN-T-tuki)

HSL

Helsingin seudun kunnat

Valtio

Rahoituksen käyttö
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Rahoituksen lähteet 
Euroopan Unioni

Euroopan Unioni rahoittajana

■ Euroopan Unionin rahoitus Pisarata-hankkeelle maksetaan TEN-T –tuen 
muodossa. TEN-T-tuen tarkoituksena on tukea pääasiassa EU:n 
prioriteettihankkeita sekä muutamia komission priorisoimia 
yleiseurooppalaisia hankkeita

■ TEN-T-verkko on Euroopan laajuinen liikenneverkko, joka muodostuu maantie-
, rautatie-, sisävesi-, lento- ja meriliikenteen yhteyksistä Euroopan unionissa. 
Yhtenäisen liikenneverkon päätavoitteena on

– EU:n sisämarkkinoiden ja alueellisen yhteneväisyyden edistäminen 

– Kestävän liikennejärjestelmän edistäminen

– Alueellisen kilpailukyvyn ja työllisyyden parantaminen

■ Pisaralla uskotaan olevan erinomaiset mahdollisuudet saada 20 prosenttia 
TEN-T –rahoitusta, koska se integroi eri liikennemuodot (tie, rautatie, lento, 
meri) yhdessä TEN-T prioriteettikäytävien solmukohdissa (Rail Baltica & 
Nordic Triangle)

– Rail Baltica on osa North Sea-Baltic Core Network Corridoria. Rail Baltica
(TEN-T Priority Project No. 27) yhdistää Helsingin ja Tallinnan satamat ja 
on tunnistettu merkittävien puuttuvien rajat ylittävien hankkeiden joukkoon

– Nordic Triangle on osa Scandinavian-Mediterranean Core Network
Corridoria, joka yhdistää Pohjoismaat Keski-Euroopan halki Välimereen. 
Nordic Triangle (TEN-T Priority Project No. 12) käsittää Pohjoismaat 
Venäjään ja Keski-Eurooppaan yhdistävät tiet ja rautatiet

■ TEN-T tuen oletetaan ajoittuvan rakennusaikana kolmessa vaiheessa: 
ennakkomaksu (86.3 MEUR), välimaksu (32.0 MEUR) ja lopputilitys (54.3 
MEUR). Kyseiset luvut ovat vuoden 2014 rahassa

TEN-T tuen oletetaan olevan 20 prosenttia hankkeen rakennuskustannuksista
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Rahoituksen lähteet
Valtio

Valtio rahoittajana

■ Valtion talousarviossa otetaan määrärahat valtion rataverkon investointeihin ja 
ylläpitoon. Lisäksi valtion talousarviosta voidaan osoittaa esim. kunnan 
vastuulla olevien infrahankkeiden rakentamiseen avustusta (esim. Länsimetro). 
Eduskunta päättää kaikkien suurten investointien aloittamisesta ja 
rahoittamisesta

■ Liikennepoliittisessa selonteossa vuodelta 2012 valtioneuvosto on linjannut, 
että valtio on valmis osallistumaan suurten kaupunkiseutujen 
raideliikenneinvestointien rahoittamiseen. Liikennepoliittisen selonteon 
mukaan Lähtökohtana kaupunkiratahankkeissa on 50-50 jako valtion ja 
kuntien välillä. Metro- ja kaupunkiraitiotiehankkeita valtio avustaa 30 prosentin 
osuudella

■ Hallituksen vuodelle 2015 tekemässä budjettiesityksessä (elokuu 2014) on 
sovittu asunto- ja infrastruktuurirakentamista koskevan ohjelman 
käynnistämisestä. Valtion ja Helsingin seudun kuntien välillä on saavutettu 
sopimus siitä, että Helsingin seudun kuntien kaavoitustavoitetta nostetaan 25 
prosenttia voimassa olevaan maankäytön, asumisen ja liikenteen 
aiesopimukseen verrattuna. Vastavuoroisesti, kaavoitustavoitteen toteutuessa, 
valtio tukee Pisararataa ja länsimetron jatketta Kivenlahteen saakka

■ Länsimetron jatkeen osalta Valtio sitoutuu edellä mainitun sopimuksen 
perusteella 30 prosentin rahoitusosuuteen toteutusvaiheen kustannuksista 
(enintään 240 MEUR vuosina 2017-2020). Pisara-radan osalta hallitus arvioi 
valtion osuutta syksyllä 2014 valmistuvien hankearvioinnin ja 
ratasuunnitteluvaiheen kustannusarvion perusteella

■ Valtion osalta hankkeiden rahoitukseen osallistuminen edellyttää eduskunnan 
asianomaisia päätöksiä

■ Valtion intressiä rahoittaa kasvattaa Pisararadan Helsingin ratapihalta 
vapauttava kapasiteetti, joka palvelee koko maata

Liikennepoliittisessa selonteossa vuodelta 2012 valtio on linjannut, että valtio 
on valmis osallistumaan suurten kaupunkiseutujen raideliikenneinvestointien 

rahoittamiseen



15© 2014 KPMG Oy Ab, a Finnish limited liability company and a member firm of the KPMG network of independent member firms affiliated with KPMG International Cooperative 
(“KPMG International”), a Swiss entity. All rights reserved.

Rahoituksen lähteet
Helsingin seudun kunnat ja HSL

Helsingin seudun kunnat rahoittajana

■ Helsingin seudun kuntien alueelle syntyy merkittäviä hyötyjä

■ Pisararadan toteutuksesta syntyvät käyttäjähyötyjen ovat yksi mahdollinen tapa 
jakaa hankkeen kustannuksia Helsingin seudun kuntien kesken

■ Helsingin seudun kunnat osallistuvat hankkeen kustannuksiin

HSL rahoittajana

■ HSL saa tulonsa lipputuloista sekä omistajiltaan (jäsenkunnilta). Lipputuloilla ei 
kuitenkaan kateta infrastruktuuri-investointeja täysimääräisesti

■ HSL maksaa jäsenkunnilleen joukkoliikenteen infrastruktuuri-investoinneista 
käyttöoikeuskorvausta, joka lasketaan käypien arvojen perusteella ja joka on 
suuruudeltaan puolet investoinnin jaksotetusta vuosittaisista poistoista ja 
investoinnin rahoituksen koroista

■ Vuoden 2014 infrakorvaukset kunnille ovat 66.1 MEUR, mikä on 11.0 % HSL:n
kaikista toimintamenoista. Kohdentamisperuste on eri liikennemuotojen käyttö 
eli lippulajitutkimukset. Esimerkiksi junaliikenteestä aiheutuneet 
joukkoliikenneinfrakulut kohdistetaan jäsenkunnille junaliikenteeseen tehtyjen 
nousujen suhteessa 

Helsingin seudun kunnat osallistuvat hankkeen kustannuksiin

Lähde: HSL:n toiminta- ja taloussuunnitelma 2014-2016
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Toteutusvaihtoehdot 
Pisararata – kuinka toteutettaisiin perinteisellä mallilla

Perinteisen mallin kuvaus

■ Perinteisessä mallissa Liikennevirasto ja Helsingin seudun kunnat vastaavat 
Pisararata-hankkeen toteuttamisesta hyödyntäen mahdollisesti 
rakennuttajakonsultin palveluja (vertaa Kehärata)

■ Pisararata-hankkeen toteuttamista varten perustetaan oma hanketoimisto 
(vertaa Kehärata) Liikenneviraston alaisuuteen

■ Hankintayksikkö pilkkoo raidehankkeen sopiviksi sopimuskokonaisuuksiksi 
hyödyntäen aina rakennuskohteen kannalta optimaalista urakkamuotoa

■ Kohteen valmistuttua Liikennevirasto ottaa vastuun infrastruktuurin ylläpidosta

■ Perinteisessä mallissa hankkeen rahoitukseen (kuka maksaa) osallistuvat tahot 
(Valtio ja Helsingin seudun kunnat) maksavat hankkeen kustannuksia ennalta 
sovitussa jakosuhteessa

■ Käytännössä tämä tarkoittaisi sitä, että esimerkiksi kiinteistötransaktioita 
verottamalla kerätyt varat tulisivat ensin Valtiolle tai kunnille, jonka jälkeen ne 
kanavoitaisiin Liikenneviraston kautta hankkeelle

Pisararadan toteuttaminen – Perinteinen malli

Liikennevirasto

Suunnittelu Infrastruktuurin
ylläpitoRakentaminen

Urakka-
sopimukset

Palvelu-
sopimukset

Suunnittelu-
sopimukset

Liikennevirasto

Rakennuttaminen

Helsingin seudun 
kunnat
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Toteutusvaihtoehdot
Pisararata – kuinka toteutettaisiin rahoitusyhtiömallilla

Rahoitusyhtiömallin kuvaus

■ Pisararata-hankkeen toteuttamista varten perustetaan Rahoitus Oy

■ Hankkeen osapuolet, Liikennevirasto ja Helsingin seudun kunnat, sijoittavat 
yhteensä esimerkiksi 200 MEUR Rahoitus Oy:n osakepääomaksi

■ Rahoitus Oy hankkii puuttuvan rahoituksen markkinoilta hyödyntäen omistajien 
takauksia (vertaa Länsimetro)

■ Käytännössä tämä tarkoittaa sitä, että Valtio ja Helsingin seudun kunnat 
maksavat (funding) Pisaran suunnitteluun, rakentamiseen, rahoitukseen ja 
ylläpitoon liittyvät kustannukset Rahoitus Oy:lle sovitussa jakosuhteessa 
seuraavan 60 vuoden aikana

■ Rahoitus Oy hyödyntää Liikennevirastoa (vertaa Kehärata) 
rakennuttamisyksikkönä toimien kuitenkin sopimuskumppanina niin 
ostopalvelu- kuin rahoitussopimuksissakin

■ Rahoitus Oy:llä ei ole omaa henkilökuntaa. Pisararata-hanketta 
rakennuttaessaan Liikennevirasto mahdollisesti hyödyntää 
rakennuttajakonsultin palveluja (vertaa Kehärata ja Länsimetro)

■ Liikenneviraston hankintayksikkö pilkkoo raidehankkeen sopiviksi 
sopimuskokonaisuuksiksi hyödyntäen aina rakennuskohteen kannalta 
optimaalista urakkamuotoa

■ Kohteen valmistuttua Rahoitus Oy hoitaa sopimusteitse infrastruktuurin 
ylläpidon

■ Raideinfrastruktuuri pysyy Liikenneviraston omistuksessa, mutta on Rahoitus 
Oy:n hallinnassa hankkeen rahoitusajan. Tämä tarkoittaa sitä, että radanpitäjän 
vastuu pysyy Liikennevirastolla

Pisararadan toteuttaminen – Rahoitusyhtiömalli

Laina-
sopimus

Osakassopimus

Helsingin seudun 
kunnat

Lainarahoittaja

Urakka-
sopimus

Suunnittelu Rakentaminen Infrastruktuurin
ylläpito

Palvelu-
sopimus

Suunnittelu-
sopimus

Rahoitus Oy

Valtio

Rakennuttaminen

Liikennevirasto
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Toteutusvaihtoehdot
Pisararata – kuinka toteutettaisiin hankeyhtiömallilla (1/2)

Pisararadan toteuttaminen – Hankeyhtiömalli
Hankeyhtiömallin kuvaus

■ Pisararadan toteuttamista varten perustetaan hankeyhtiö Pisara Oy. Hankkeen 
toteutukseen tarvittava esimerkiksi 30 prosentin oma pääoma kerätään 
hankeyhtiön sijoittajilta (esimerkiksi eläkeyhtiö ja infrastruktuurirahasto)

■ Yksityinen sektori omistaa hankeyhtiön. Tämän myötä hankkeeseen tarvittava 
rahoitus ei konsolidoidu julkiselle sektorille rakennusaikana. Toisaalta 
noudatettaessa Suomessa vallitsevaa PPP hankkeiden käytäntöä Pisara-
hanke näkyy viraston taseessa velkana vasta kun se luovutetaan liikenteelle ja 
samanaikaisesti siirretään Valtion omistukseen

■ Pisara Oy lainaa loput hankkeen toteuttamiseen tarvittavat rahat markkinoilta ja 
hyödyntää rakennettavaa infraomaisuutta rahoituksen vakuutena hankkeen 
rakennusaikana. Pisara Oy hyödyntää rakennettavaa infraomaisuutta
rahoituksen vakuutena

■ Valtio maksaa Pisara Oy:lle ns. regulaatiomallin pohjalta (vertaa suomalaiset 
sähköverkot ja Iso-Britannian raideverkko) seuraavan 60 vuoden ajan

■ Käytännössä tämä tarkoittaa sitä, että Helsingin ja Helsingin seudun kuntien 
täytyy kanavoida sovittu maksuosuus valtiolle seuraavan 60 vuoden ajan

■ Pisara Oy vastaa hankkeen toteuttamisesta ja palkkaa sitä varten oman 
henkilökuntansa (vertaa Länsimetro). Pisararata-hanketta rakennuttaessaan 
Pisara Oy mahdollisesti hyödyntää rakennuttajakonsultin palveluja (vertaa 
Kehärata ja Länsimetro)

■ Hankintayksikkö pilkkoo raidehankkeen sopiviksi sopimuskokonaisuuksiksi 
hyödyntäen aina rakennuskohteen kannalta optimaalista urakkamuotoa

■ Kohteen valmistuttua Pisara Oy hoitaa sopimusteitse infrastruktuurin ylläpidon

■ Raideinfrastruktuuri siirtyy Liikenneviraston omistukseen liikenteelle 
luovutuksen yhteydessä. Samassa yhteydessä Liikennevirasto ottaa 
radanpidon vastuulleen 

Pisara Oy

Urakka-
sopimukset

Suunnittelu Infrastruktuurin
ylläpitoRakentaminen

Palvelu-
sopimukset

Suunnittelu-
sopimukset

Rakennuttaminen

Eläkeyhtiö 1 Infrastruktuuri-
rahasto 2

Lainarahoittaja

Laina-
sopimus

Osakassopimus

Eläkeyhtiö 2 Infrastruktuuri-
rahasto 1
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Toteutusvaihtoehdot
Pisararata – kuinka toteutettaisiin hankeyhtiömallilla (2/2)

Regulaatiomalli

■ Trafi (vrt. Energiavirasto) laskee vuosittain Pisara Oy:n liiketoiminnan 
kohtuullisen tuoton ja toteutuneen oikaistun tuloksen sekä riittävän 
investointitason toteutumisen ja voitonjakoluonteisten erien toteuman sekä 
ilmoittaa nämä Pisara Oy:lle tiedoksi

■ Laskenta tehdään ennen valvontajakson alkua sovittujen menetelmien ja 
käytäntöjen mukaisesti hyödyntäen Pisara Oy:n raportoimia tilinpäätöstietoja, 
raiteen rakennetietoja sekä muita teknisiä ja taloudellisia tietoja

■ Kohtuullista tuottoa verrataan oikaistuun tulokseen Pisara Oy:n todellisen 
alijäämän tai ylijäämän määrittämiseksi laskentajaksolla

■ Avainelementit kohtuullisen tuoton laskennassa ovat sitoutunut pääoma sekä 
WACC (pääoman painotettu keskimääräinen kustannus)

■ Oikaistun tuloksen laskenta aloitetaan liikevoitosta, johon lisätään tai josta 
vähennetään oikaisut sekä kannustimet

■ Kumulatiivinen ero kohtuullisen tuoton ja oikaistun tuloksen välillä voidaan 
siirtää seuraavalle laskentajaksolle

Regulaatiomallin käytännön sovellutukset

■ Pisara Oy määrittelee Pisararadan käytöstä Liikennevirastolta perittävän 
vuosittaisen maksun radasta (perusmaksu, rataosuus + investointiosuus) 
Trafin laskemien veloitusperusteiden puitteissa

■ Tämän tyyppistä regulaatiomallia hyödynnetään Suomen sähköverkoissa ja 
Iso-Britannian rautatieverkossa

Pisara Oy:n tuoton laskenta

Alijäämä tai 
ylijäämä

Oikaistu tulosKohtuullinen 
tuotto

Sitoutunut 
pääoma

WACC Oikaisut / 
Kannustimet

Liikevoitto

X +/-

==

+-

Lähde: Energiavirasto, www.rautatiemarkkinoille.fi, www.orr.gov.uk

Regulaatiomallin implementaatio Suomessa vaatii merkittävää lisäselvitystä
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Toteutusvaihtoehdot 
Perinteinen toteutusmalli

Lainarahoittajat Rakentajat

Euroopan unioni
1

SuunnittelijatValtio

Helsingin seudun 
kunnat

Ylläpitäjät

2

3

4

6

7
4

3

Liikennevirasto

Kassavirtojen selitys – Perinteinen toteutusmalli

– TEN-T tuki on 20 prosenttia rakennuskustannuksista. Tuki maksetaan 
Liikennevirastolle ja Helsingin seudun kunnille

– Valtio ja Helsingin seudun kunnat lainaavat rahaa hanketta varten 
(rakennuskustannukset sisältäen rakentamisen ajan suunnittelukustannukset ovat 
yhteensä 863.2 MEUR vuoden 2014 hintatasossa (955.9 MEUR inflaatio huomioiden)

– Valtio ja Helsingin seudun kunnat maksavat hankkeesta TEN-T tuen jälkeisen osan

– Valtio ja Helsingin seudun kunnat maksavat lainarahoittajalle koron sekä lainan 
lyhennykset (annuiteetti 52 vuotta, korko 2%)

– HSL maksaa puolet Helsingin seudun kuntien maksamista infrakustannuksista

– Liikennevirasto hankkii suunnittelun ja rakentamisen

– Valtio vastaa hankkeen ylläpitokustannuksista (5 MEUR per vuosi, 2023 
hintatasossa)

1

2

3

4

5

6

1

7

HSL

5

7
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Toteutusvaihtoehdot 
Rahoitus Oy (1/2)

Rahoitus Oy

Valtio

Helsingin seudun 
kunnat

Lainarahoittajat

HSL

Euroopan unioni

Rakentajat

Suunnittelijat

Ylläpitäjät

1

2

3

Kassavirtojen selitys – Rahoitus Oy

– TEN-T tuki on 20 prosenttia rakennuskustannuksista

– Valtio ja Helsingin seudun kunnat tekevät lainarahoitteisen oman pääoman 
sijoituksen Rahoitus Oy:hyn (yhteensä 200 MEUR)

– Rahoitus Oy nostaa lainaa jäljellä olevien suunnittelu- ja 
rakennuskustannusten määrän

1

2

3

12
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Toteutusvaihtoehdot
Rahoitus Oy (2/2)

Rahoitus Oy

Valtio

Helsingin seudun 
kunnat

Lainarahoittajat

HSL

Euroopan unioni

Rakentajat

Suunnittelijat

4

6

7

Kassavirtojen selitys – Rahoitus Oy

– Valtio ja Helsingin seudun kunnat maksavat Rahoitus Oy:lle tasaista 
kassavirtaa rahoituskustannuksia ja lainan lyhennystä varten

– HSL maksaa puolet Helsingin seudun kuntien maksamista 
infrakustannuksista

– Rahoitus Oy maksaa lainarahoittajille tarvittavat korot ja lainanlyhennykset

– Rahoitus Oy hankkii suunnittelun ja rakentamisen

– Valtio vastaa hankkeen ylläpitokustannuksista (5 MEUR per vuosi, 2023 
hintatasossa)

4

5

6

7

8

Ylläpitäjät
8

5
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Toteutusvaihtoehdot 
Pisara Oy (1/3)

Pisara OyLainarahoittajat

Eläkeyhtiöt ja 
infrastruktuuri-

rahastot

Euroopan unioni

Valtio

HSL

Rakentajat

Suunnittelijat

Ylläpitäjät

1

Helsingin seudun 
kunnat

2

3

Kassavirtojen selitys – Pisara Oy

– TEN-T tuki on 20 prosenttia rakennuskustannuksista

– Eläkeyhtiöt ja infrastruktuurirahastot sijoittavat TEN-T –tuen jälkeisestä 
rakennuskustannusten summasta 30 prosenttia omaa pääomaa

– Pisara Oy nostaa lainaa jäljellä olevien rakennuskustannusten määrän 
verran

1

2

3

1
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Toteutusvaihtoehdot
Pisara Oy (2/3)

Pisara OyLainarahoittajat

Eläkeyhtiöt ja 
infrastruktuuri-

rahastot

Euroopan unioni

Valtio

HSL

Rakentajat

Suunnittelijat

Ylläpitäjät

Helsingin seudun 
kunnat

6

Kassavirtojen selitys – Pisara Oy

– HSL maksaa puolet Helsingin seudun kuntien maksamista 
infrakustannuksista

– Valtio ja Helsingin seudun kunnat maksavat Pisara Oy:lle tasaista 
kassavirtaa ylläpitokustannuksia, rahoituskustannuksia ja lainan lyhennystä 
varten

– Pisara Oy maksaa lainarahoittajille tarvittavat korot ja lainanlyhennykset

4

5

6

5

4
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Toteutusvaihtoehdot
Pisara Oy (3/3)

Pisara OyLainarahoittajat

Eläkeyhtiöt ja 
infrastruktuuri-

rahastot

Euroopan unioni

Valtio

HSL

Rakentajat

Suunnittelijat

Ylläpitäjät

Helsingin seudun 
kunnat

7

9

9

Kassavirtojen selitys – Pisara Oy

– Oman pääoman kustannukseksi on määritelty 10 prosenttia rakennusajalta 
ja 4 prosenttia rakennusajan jälkeiseltä ajalta

– Pisara Oy maksaa hankkeen suunnittelijoille ja rakentajille 
investointikustannukset

– Pisara Oy vastaa hankkeen ylläpitokustannuksista (5 MEUR per vuosi, 
2023 hintatasossa)

7

8

9

8
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Toteutusvaihtoehtojen vertailu 
Mallinnuksen taustaoletukset (samat riippumatta toteutusmallista)

Rahavirtojen muodostuminen

■ Perimmäisenä taustaoletuksena on, että hanke rahoitetaan 
kokonaisuudessaan omalla pääomalla tai lainarahalla. Lainaa eri malleissa 
nostaa Valtio, Helsingin seudun kunnat, Rahoitus Oy ja / tai Pisara Oy. 
Korkomaksuista ja lainan lyhennyksistä huolehtivat osuutensa mukaisesti 
kyseiset tahot

■ Lisäksi on oletettu TEN-T tuen kattavan 20% hankkeen rakennus- ja 
suunnitteluvaiheen kokonaiskustannuksista. TEN-T tuki ei vaikuta 
ylläpitokustannuksiin

Rakennus- ja suunnittelukustannukset

■ Hankkeen rakennuskustannusten on arvioitu olevan 863.2 MEUR (2014 
hintatasossa). Inflaatio huomioiden summa on 955.9 MEUR. Tämä sisältää 
rakennusvaiheen suunnittelukustannukset. Inflatoinnissa kullekin 
rakennusvuodelle arvioitu rakennuskustannus on inflatoitu käyttäen kahden 
prosentin inflaatio-olettamaa 

■ Rakennuskustannus 863.2 MEUR jakautuu kahdeksan vuoden ajanjaksolle 
(2015-2022). Vuoden 2015 osalta on kuitenkin arvioitu, että 
rakennuskustannus on vain noin 5 MEUR (0.5% kokonaiskustannuksista), 
joten varsinaisen rakennusajan on katsottu olevan 7 vuotta (2016-2022)

Ylläpitokustannukset 

■ Ylläpitokustannusten on oletettu olevan 5 MEUR (vuoden 2023 rahassa) 
vuositasolla alkaen vuodesta 2023 eteenpäin

Tarkasteluajanjakso

■ Rahoitusmallin tarkasteluajanjaksoksi on määritelty 2015-2074, jonka 
välisen ajanjakson rahavirroista hankkeen nykyarvo on laskettu. Ajanjakso 
muodostuu oletetusta rakennusajasta sekä 52 vuoden lainan 
takaisinmaksuajasta, joka alkaa vuodesta 2023 eteenpäin 
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Toteutusvaihtoehtojen vertailu 
Mallinnuksen taustaoletukset (samat riippumatta toteutusmallista)

Diskonttokorko

■ Diskonttokorkona on käytetty Liikenneviraston infrastruktuurihankkeiden 
arviointiin käyttämää 4 % diskonttokorkoa

Inflaatioprosentti

■ Kustannukset on indeksoitu käyttämällä 2.0% inflaatio-oletusta, joka 
edustaa Suomen pitkän aikavälin ennustettua inflaation keskiarvoa

■ Rahoituskustannuksia ei ole indeksoitu

Lainamäärä ja korko

■ Lainan nostaminen aloitetaan vuonna 2017. Mallissa lainaa tai 
vaihtoehtoisesti omaa pääomaa nostetaan rakennuskustannusten ja TEN-T 
tuen väliselle erotukselle, toisin sanoen koko sille summalle, joka jää 
maksettavaksi TEN-T tuen jälkeen

■ Rakennusaikana korot ja oman pääoman tuotto kasvattavat lainan 
pääomaa. Korkokulujen maksaminen aloitetaan vasta kun liikennöinnin on 
oletettu alkavan. Näin ollen korkoja maksetaan ensimmäisen kerran vuonna 
2023

Lainan takaisinmaksu ja laina-aika

■ Lainapääoma muodostuu nostetusta lainasta sekä vuosina 2017-2021 
kertyneistä korkokustannuksista. Lainan lyhennyksessä käytetään 
annuiteettimenetelmää, eli korkomaksu sekä lyhennys muodostavat 
yhdessä tasaerän kunakin vuotena laina-ajan loppuun saakka 

■ Laina-aika on kokonaisuudessaan 58 vuotta. Ensimmäisen kahden 
rakennusvuoden osalta kustannukset pystytään kattamaan TEN-T tuen 
ennakkomaksulla, jonka jälkeen lainaa aletaan nostaa vuonna 2017. Laina 
nostetaan kokonaisuudessaan vuosien 2017-2021 välisenä aikana. Tämän 
jälkeen laina lyhennetään 52 vuodessa (alkaen vuonna 2023 liikennöinnin 
käynnistyessä), jolloin lainan takaisinmaksuaika on yhteensä 58 vuotta. 
Laina on maksettu takaisin kokonaisuudessaan vuonna 2074
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Toteutusvaihtoehtojen vertailu 
Mallinnuksen toteutusmallikohtaiset keskeisimmät taustaoletukset 

Mallinnuksen taustaoletukset

Perinteinen malli Rahoitus Oy Pisara Oy

Suunnittelu- ja rakennuskustannus 863.2 MEUR (vuoden 2014 hintataso).           
955.9 MEUR inflaatio huomioiden

863.2 MEUR (vuoden 2014 hintataso).           
955.9 MEUR inflaatio huomioiden

863.2 MEUR (vuoden 2014 hintataso).           
955.9 MEUR inflaatio huomioiden

Investointiaika 8 vuotta 8 vuotta 8 vuotta

Ylläpitokustannus 5 MEUR / vuosi (vuoden 2023 rahassa) 5 MEUR / vuosi (vuoden 2023 rahassa) 5 MEUR / vuosi (vuoden 2023 rahassa)

Ylläpitoaika 52 vuotta 52 vuotta 52 vuotta

Vertailuajanjakso 60 vuotta 60 vuotta 60 vuotta

Diskonttokorko 4% 4% 4%

Inflaatio-oletus 2% 2% 2%

Oman pääoman lähde Ei Valtio ja Helsingin seudun kunnat Eläkeyhtiöt ja infrastruktuurirahastot

Oman pääoman määrä Ei 200 MEUR 30 % tarvittavasta rahoituksesta

Oman pääoman kustannus Ei 0 % (rahoitetaan 2 % maksavalla lainarahalla) Rakennusaikana 10 %, kunnossapitoaikana 4 %

Vieraan pääoman määrä 100 % tarvittavasta lainamäärästä (Valtio ja 
Helsinki lainaavat)

Loppu tarvittava rahoitus 70% tarvittavasta rahoituksesta

Vieraan pääoman kustannus 2% 2.5 % 4.1 %

Vieraan pääoman lyhennysmalli Annuiteetti Annuiteetti Annuiteetti

Euroopan unioni (TEN-T) 20 % suunnittelu- ja rakennuskustannuksista 20 % suunnittelu- ja rakennuskustannuksista 20 % suunnittelu- ja rakennuskustannuksista

Valtio
60 % (75 % TEN-T tuen jälkeisestä osasta) 

suunnittelu- ja rakennuskustannuksista sekä 
ylläpitokustannukset

60 % (75 % TEN-T tuen jälkeisestä osasta) 
suunnittelu- ja rakennuskustannuksista sekä 

ylläpitokustannukset

60 % (75 % TEN-T tuen jälkeisestä osasta) 
suunnittelu- ja rakennuskustannuksista. 
Ylläpitokustannukset osuutensa mukaan

Helsingin seudun kunnat 20 % (25 % TEN-T tuen jälkeisestä osasta) 
suunnittelu- ja rakennuskustannuksista

20 % (25 % TEN-T tuen jälkeisestä osasta) 
suunnittelu- ja rakennuskustannuksista

20 % (25 % TEN-T tuen jälkeisestä osasta) 
suunnittelu- ja rakennuskustannuksista. 
Ylläpitokustannukset osuutensa mukaan
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Toteutusvaihtoehtojen vertailu 
Johdatus laskelmiin

Hankkeen nykyarvo sekä kustannusten jako maksajien kesken

■ Seuraavalla sivulla on vertailtu toteutusmallivaihtoehtojen kustannusten 
nykyarvoa keskenään. Nykyarvolaskelmissa diskonttaus on tehty 4 % 
diskonttokorolla. Lisäksi 2 % inflaatio on huomioitu kustannuksissa 

■ Nykyarvolaskentaa käytetään yleisesti investointivaihtoehtojen vertailuun 
huomioiden rahan-aika-arvo ja pääoman kustannukset. Tällä siis pyritään 
kuvaamaan tulevaisuuden kassavirtoja tämän hetken arvossa peilaamalla 
tuottoja ja kustannuksia. Tämän selvityksen nykyarvolaskenta painottuu 
kuvaamaan investoinnista aiheutuvien kustannusten kuluvirtoja

■ Sivulla 33 kuvataan hankkeen kokonaiskustannuksia (ei huomioi inflaatiota) 
maksajien budjetointikäytäntöjä heijastaen. Sivulta 34 eteenpäin on kyseiset 
kokonaiskustannukset esiteltynä vuositasolla tarkasteltuna
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YhteensäYhteensä
Yhteensä

Toteutusvaihtoehtojen vertailu
Pisararadan kustannusten nykyarvojen vertailu

Perinteinen malli Rahoitusyhtiömalli (Rahoitus Oy) Hankeyhtiömalli (Pisara Oy)

669.3 MEUR 719.5 MEUR

892.0 MEUR

Kustannusten nykyarvo yht. Kustannusten nykyarvo yht. Kustannusten nykyarvo yht.

Laskelma huomioi erot toteutusmallien rahoituskustannuksissa, mutta ei riskiprofiileissa

Huom: Hankeyhtiömallissa rakennusajalta kertyvän oman pääoman kustannuksen on oletettu maksettavaksi liikennöinnin alkaessa
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189.8

1,855.0

618.3

Euroopan unioni
Valtio
Helsingin seudun kunnat

189.8

1,544.2

364.7

Euroopan unioni
Valtio
Helsingin seudun kunnat

189.8

1,420.7

323.6

Euroopan unioni Valtio Helsingin seudun kunnat

TEN-T tuen jälkeinen osa: Valtio 75%, Helsingin seudun 
kunnat 25%

Toteutusvaihtoehtojen vertailu
Pisararadan kustannusten vertailu (ei huomioi nykyarvoa) 

Perinteinen malli Rahoitusyhtiömalli (Rahoitus Oy) Hankeyhtiömalli (Pisara Oy)

1 934.1 MEUR
2 098.7 MEUR

2 663.1 MEUR

Huom: Hankeyhtiömallissa rakennusajalta kertyvän oman pääoman kustannuksen on oletettu maksettavaksi liikennöinnin alkaessa

Helsingin seudun kunnat Helsingin seudun kunnat
Valtio Valtio
Euroopan unioni Euroopan unioni

Laskelma huomioi erot toteutusmallien rahoituskustannuksissa, mutta ei riskiprofiileissa

Helsingin seudun kunnat

Valtio

Euroopan unioni

Tasaerä (52 vuotta): 
21.0 MEUR + ylläpito 5.0 MEUR 
(ylläpito vuoden 2023 rahassa)

Tasaerä (52 vuotta): 7.0 MEUR

TEN-T tuen jälkeisen osan kulujako rahoituskustannusten 
osalta: Valtio 75%, Helsingin seudun kunnat 25%.
Tämän lisäksi Valtio vastaa ylläpitokustannuksista

TEN-T tuen jälkeisen osan kulujako rahoituskustannusten 
osalta: Valtio 75%, Helsingin seudun kunnat 25%.
Tämän lisäksi Valtio vastaa ylläpitokustannuksista

Tasaerä (52 vuotta): 
29.2 MEUR + ylläpito 3.75 MEUR
(ylläpito vuoden 2023 rahassa)

Tasaerä (52 vuotta): 
9.7 MEUR + ylläpito 1.25 MEUR
(ylläpito vuoden 2023 rahassa)
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Toteutusvaihtoehtojen vertailu
Perinteinen malli – budjetointi (ei huomioi nykyarvoa)

Oheinen kuvio esittää Perinteisen mallin kustannukset vuositasolla. Kuviossa ei huomioida 
nykyarvoa (lainan suhteen on käytetty annuiteettimenetelmää) 

Vertailun vuoksi havainnollistus siitä 
miten kustannusjaottelu menisi, mikäli 
Perinteinen malli noudattaisi samaa 
velanhoitomallia Rahoitus Oy:n ja 
Pisara Oy:n kanssa (lainan suhteen on 
käytetty annuiteettimenetelmää). Sivun 
37 Perinteisen mallin numeerisessa 
tarkastelussa kuvataan tätä laskelmaa

Laskelmissa kuluvirrat 
jatkuvat vastaavina 
tarkastelujakson loppuun 
eli vuoteen 2074 saakka

ValtioEuroopan unioni Helsingin seudun kunnat

Ylläpitokustannus

0

20

40

60

80

100

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

20
27

20
28

20
29

20
30

20
31

20
32

20
33

20
34

20
35

M
EU

R

Euroopan unioni Valtio Helsingin seudun kunnat



35© 2014 KPMG Oy Ab, a Finnish limited liability company and a member firm of the KPMG network of independent member firms affiliated with KPMG International Cooperative 
(“KPMG International”), a Swiss entity. All rights reserved.

4.8

19.4

66.8

35.3

8.8

54.7

26.0 26.1 26.2 26.3 26.5 26.6 26.7 26.8 26.9 27.0 27.1 27.3 27.4

7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0

0

20

40

60

80

100

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

M
EU

R

Euroopan unioni Valtio Helsingin seudun kunnat

Toteutusvaihtoehtojen vertailu
Rahoitus Oy – budjetointi (ei huomioi nykyarvoa)

Helsingin seudun kunnatEuroopan unioni

Laskelmissa kuluvirrat 
jatkuvat vastaavina 
tarkastelujakson loppuun 
eli vuoteen 2074 saakka

Oheinen kuvio illustroi Rahoitusyhtiömallin kustannukset vuositasolla. Kuviossa ei 
huomioida nykyarvoa (lainan suhteen on käytetty annuiteettimenetelmää) 

Huom: Skaalaus on eri kuin Perinteisessä mallissa

Valtio

Rahoittajien vuosimaksu 7.0 MEUR

Rahoittajien vuosimaksu 
21.0 MEUR + 
ylläpitokustannus 5.0 
MEUR (ylläpito vuoden 
2023 rahassa)
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Toteutusvaihtoehtojen vertailu
Pisara Oy – budjetointi (ei huomioi nykyarvoa)

Euroopan unioni

Laskelmissa kuluvirrat 
jatkuvat vastaavina 
tarkastelujakson loppuun 
eli vuoteen 2074 saakka

Helsingin seudun kunnat

Oheinen kuvio illustroi Hankeyhtiömallin kustannukset vuositasolla. Kuviossa ei huomioida 
nykyarvoa (lainan suhteen on käytetty annuiteettimenetelmää) 

Valtio

Huom: Skaalaus on eri kuin Perinteisessä mallissa

Rahoittajien vuosimaksu 
29.2 MEUR + 
ylläpitokustannus 3.75 
MEUR (ylläpito vuoden 
2023 rahassa)

Rahoittajien vuosimaksu 
9.7 MEUR + 
ylläpitokustannus 1.25 
MEUR (ylläpito vuoden 
2023 rahassa)
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Toteutusvaihtoehtojen vertailu
Perinteinen malli – Rahavirtojen kuvaus (ei huomioi nykyarvoa)

Rahavirtojen keskinäinen yhteys

Ylläolevat laskelmat eivät huomioi inflaatiota eikä nykyarvoa. Todellinen tarkastelujakso kattaa 60 vuotta

■ Hankkeen rakentaminen sisältäen rakentamisen aikaisen suunnittelun maksaa 863.2 MEUR vuoden 2014 hintatasossa (955.9 MEUR inflaatio huomioiden)

■ Investointi katetaan TEN-T tuella sekä vieraalla pääomalla

■ Edellä mainitusta vieraasta pääomasta aiheutuvat kustannukset sekä ylläpitokustannukset on kuvattuna kohdassa 3. Vieraan pääoman kustannusten oletukset 
on esitetty aiemmin

■ Edellisen kohdan maksut on jaoteltu eri tahojen kesken. Maksut yhteensä – rivi koostuu kohdan 3. maksettavat kustannukset + TEN-T tuesta   

1

2

3

4

1

2

3

4

Rahoituksen tarve 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 … 2073 2074
Hankkeen rakentaminen ja suunnittelu 4,759 19,418 99,031 227,276 231,821 131,365 187,590 54,669 0 0 0 0 0 … 0 0
Ylläpito 0 0 0 0 0 0 0 0 5,000 5,100 5,202 5,306 5,412 … 13,458 13,727

Rahoituksen tarve yhteensä 4,759 19,418 99,031 227,276 231,821 131,365 187,590 54,669 5,000 5,100 5,202 5,306 5,412 … 13,458 13,727

Rahoituksen lähde 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 … 2073 2074
TEN-T tuki 4,759 19,418 66,846 0 35,323 0 8,807 54,669 0 0 0 0 0 … 0 0
Vieras pääoma 0 0 32,185 227,276 196,498 131,365 178,783 0 0 0 0 0 0 … 0 0
Rahoituksen lähde yhteensä 4,759 19,418 99,031 227,276 231,821 131,365 187,590 54,669 0 0 0 0 0 … 0 0

Maksettavat kustannukset 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 … 2073 2074
Rahoituskustannukset

Vieraan pääoman kustannukset, annuiteetti 0 0 0 0 0 0 0 0 24,889 24,889 24,889 24,889 24,889 … 24,889 24,889
Hankkeen ylläpito 0 0 0 0 0 0 0 0 5,000 5,100 5,202 5,306 5,412 … 13,458 13,727
Maksettavat kustannukset yhteensä 0 0 0 0 0 0 0 0 29,889 29,989 30,091 30,195 30,301 … 38,347 38,616
Maksettuvat kustannukset + TEN-T 4,759 19,418 66,846 0 35,323 0 8,807 54,669 29,889 29,989 30,091 30,195 30,301 … 38,347 38,616

Maksujen jakautuminen 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 … 2073 2074
Euroopan unioni 4,759 19,418 66,846 0 35,323 0 8,807 54,669 0 0 0 0 0 … 0 0
Valtio

Rahoituskustannukset 0 0 0 0 0 0 0 0 18,667 18,667 18,667 18,667 18,667 … 18,667 18,667
Ylläpito 0 0 0 0 0 0 0 0 5,000 5,100 5,202 5,306 5,412 … 13,458 13,727

Valtio yhteensä 0 0 0 0 0 0 0 0 23,667 23,767 23,869 23,973 24,079 … 32,125 32,394
Helsingin seudun kunnat 0 0 0 0 0 0 0 0 6,222 6,222 6,222 6,222 6,222 … 6,222 6,222
Maksut yhteensä 4,759 19,418 66,846 0 35,323 0 8,807 54,669 29,889 29,989 30,091 30,195 30,301 … 38,347 38,616
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Toteutusvaihtoehtojen vertailu
Rahoitus Oy – Rahavirtojen kuvaus (ei huomioi nykyarvoa)

1

Rahavirtojen keskinäinen yhteys

Ylläolevat laskelmat eivät huomioi inflaatiota eikä nykyarvoa. Todellinen tarkastelujakso kattaa 60 vuotta

■ Hankkeen rakentaminen sisältäen rakentamisen aikaisen suunnittelun maksaa 863.2 MEUR vuoden 2014 hintatasossa (955.9 MEUR inflaatio huomioiden)

■ Investointi katetaan TEN-T tuella sekä omalla ja vieraalla pääomalla. Valtion ja Helsingin seudun kuntien laittaman oman pääoman kustannus on oletettu olevan 
0%, joten rahavirroissa huomioidaan omaa pääomaa varten Valtion ja Helsingin seudun kuntien nostama laina

■ Edellä mainitusta vieraasta pääomasta aiheutuvat kustannukset sekä ylläpitokustannukset on kuvattuna kohdassa 3. Oman ja vieraan pääoman kustannusten 
oletukset on esitetty aiemmin

■ Edellisen kohdan maksut on jaoteltu eri tahojen kesken. Maksut yhteensä – rivi koostuu kohdan 3. maksettavat kustannukset + TEN-T tuesta   

2

3

1

2

3

4

4

Rahoituksen tarve 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 … 2073 2074
Hankkeen rakentaminen ja suunnittelu 4,759 19,418 99,031 227,276 231,821 131,365 187,590 54,669 0 0 0 0 0 … 0 0
Ylläpito 0 0 0 0 0 0 0 0 5,000 5,100 5,202 5,306 5,412 … 13,458 13,727

Rahoituksen tarve yhteensä 4,759 19,418 99,031 227,276 231,821 131,365 187,590 54,669 5,000 5,100 5,202 5,306 5,412 … 13,458 13,727

Rahoituksen lähde 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 … 2073 2074
TEN-T tuki 4,759 19,418 66,846 0 35,323 0 8,807 54,669 0 0 0 0 0 … 0 0
Vieras pääoma 0 0 32,185 227,276 196,498 131,365 178,783 0 0 0 0 0 0 … 0 0
Rahoituksen lähde yhteensä 4,759 19,418 99,031 227,276 231,821 131,365 187,590 54,669 0 0 0 0 0 … 0 0

Maksettavat kustannukset 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 … 2073 2074
Rahoituskustannukset

Oman pääoman kustannukset 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 … 0 0
Vieraan pääoman kustannukset, annuiteetti 0 0 0 0 0 0 0 0 28,054 28,054 28,054 28,054 28,054 … 28,054 28,054

Hankkeen ylläpito 0 0 0 0 0 0 0 0 5,000 5,100 5,202 5,306 5,412 … 13,458 13,727
Maksettavat kustannukset yhteensä 0 0 0 0 0 0 0 0 33,054 33,154 33,256 33,360 33,466 … 41,512 41,781
Maksettuvat kustannukset + TEN-T 4,759 19,418 66,846 0 35,323 0 8,807 54,669 33,054 33,154 33,256 33,360 33,466 … 41,512 41,781

Maksujen jakautuminen 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2073 2074
Euroopan unioni 4,759 19,418 66,846 0 35,323 0 8,807 54,669 0 0 0 0 0 … 0 0
Valtio

Rahoituskustannukset 0 0 0 0 0 0 0 0 21,040 21,040 21,040 21,040 21,040 … 21,040 21,040
Ylläpito 0 0 0 0 0 0 0 0 5,000 5,100 5,202 5,306 5,412 … 13,458 13,727

Valtio yhteensä 0 0 0 0 0 0 0 0 26,040 26,140 26,242 26,346 26,453 … 34,498 34,767
Helsingin seudun kunnat 0 0 0 0 0 0 0 0 7,013 7,013 7,013 7,013 7,013 … 7,013 7,013
Maksut yhteensä 4,759 19,418 66,846 0 35,323 0 8,807 54,669 33,054 33,154 33,256 33,360 33,466 … 41,512 41,781
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Toteutusvaihtoehtojen vertailu
Pisara Oy – Rahavirtojen kuvaus (ei huomioi nykyarvoa)

Rahavirtojen keskinäinen yhteys

Ylläolevat laskelmat eivät huomioi inflaatiota eikä nykyarvoa. Todellinen tarkastelujakso kattaa 60 vuotta

■ Hankkeen rakentaminen sisältäen rakentamisen aikaisen suunnittelun maksaa 863.2 MEUR vuoden 2014 hintatasossa (955.9 MEUR inflaatio huomioiden)

■ Investointi katetaan TEN-T tuella sekä omalla ja vieraalla pääomalla

■ Edellä mainituista omasta ja vieraasta pääomasta aiheutuvat kustannukset sekä ylläpitokustannukset on kuvattuna kohdassa 3. Oman ja vieraan pääoman 
kustannusten oletukset on esitetty aiemmin

■ Edellisen kohdan maksut on jaoteltu eri tahojen kesken. Maksut yhteensä – rivi koostuu kohdan 3. maksettavat kustannukset + TEN-T tuesta   

1

2

3

1

2

3

4

4

Rahoituksen tarve 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 … 2073 2074
Hankkeen rakentaminen ja suunnittelu 4,759 19,418 99,031 227,276 231,821 131,365 187,590 54,669 0 0 0 0 0 … 0 0
Ylläpito 0 0 0 0 0 0 0 0 5,000 5,100 5,202 5,306 5,412 … 13,458 13,727

Rahoituksen tarve yhteensä 4,759 19,418 99,031 227,276 231,821 131,365 187,590 54,669 5,000 5,100 5,202 5,306 5,412 … 13,458 13,727

Rahoituksen lähde 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 … 2073 2074
TEN-T tuki 4,759 19,418 66,846 0 35,323 0 8,807 54,669 0 0 0 0 0 … 0 0
Oma pääoma 0 0 9,656 68,183 58,949 39,410 53,635 0 0 0 0 0 0 … 0 0
Vieras pääoma 0 0 22,530 159,093 137,548 91,956 125,148 0 0 0 0 0 0 … 0 0
Rahoituksen lähde yhteensä 4,759 19,418 99,031 227,276 231,821 131,365 187,590 54,669 0 0 0 0 0 … 0 0

Maksettavat kustannukset 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 … 2073 2074
Rahoituskustannukset

Oman pääoman kustannukset 0 0 0 0 0 0 0 0 10,847 10,847 10,847 10,847 10,847 … 10,847 10,847
Vieraan pääoman kustannukset, annuiteetti 0 0 0 0 0 0 0 0 28,061 28,061 28,061 28,061 28,061 … 28,061 28,061

Hankkeen ylläpito 0 0 0 0 0 0 0 0 5,000 5,100 5,202 5,306 5,412 … 13,458 13,727
Maksettavat kustannukset yhteensä 0 0 0 0 0 0 0 0 43,908 44,008 44,110 44,214 44,321 … 52,366 52,636
Maksettuvat kustannukset + TEN-T 4,759 19,418 66,846 0 35,323 0 8,807 54,669 43,908 44,008 44,110 44,214 44,321 … 52,366 52,636

Maksujen jakautuminen 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 … 2073 2074
Euroopan unioni 4,759 19,418 66,846 0 35,323 0 8,807 54,669 0 0 0 0 0 … 0 0
Valtio

Rahoituskustannukset 0 0 0 0 0 0 0 0 29,181 29,181 29,181 29,181 29,181 … 29,181 29,181
Ylläpito 0 0 0 0 0 0 0 0 3,750 3,825 3,902 3,980 4,059 … 10,093 10,295

Valtio yhteensä 0 0 0 0 0 0 0 0 32,931 33,006 33,083 33,161 33,240 … 39,275 39,477
Helsingin seudun kunnat

Rahoituskustannukset 0 0 0 0 0 0 0 0 9,727 9,727 9,727 9,727 9,727 … 9,727 9,727
Ylläpito 0 0 0 0 0 0 0 0 1,250 1,275 1,301 1,327 1,353 … 3,364 3,432

Helsingin seudun kunnat yhteensä 0 0 0 0 0 0 0 0 10,977 11,002 11,028 11,054 11,080 … 13,092 13,159
Maksut yhteensä 4,759 19,418 66,846 0 35,323 0 8,807 54,669 43,908 44,008 44,110 44,214 44,321 … 52,366 52,636
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