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Johdanto ja yhteenveto

Raportin tavoite ja kaytetyt metodit

VALOR on analysoinut KSS Energia -konsernin kayttopaaoman

rahoituksen riskisyytta ja erityisesti seuraavien lopputulemien

toteutumisen mahdollisuutta:

— Suunniteltu rahoituspaketti ei ole riittava

— KSS Energia paatyy vakaviin talousvaikeuksiin tai
maksukyvyttomaksi

Tutkimusmetodeina on hyodynnetty skenaariota ja herkkyysanalyysia

Analyysissa on keskitytty erityisesti eri skenaarioiden
maksimaaliseen kassavajeeseen aikajaksolla lokakuu 2022 - joulukuu
2023

Rahoituspaketin riittavyytta on tarkasteltu KSS Energia -konsernin
nakokulmasta, mutta skenariointi rajoittuu KSS Energian sahkon
myynti- ja tuotantoliiketoimintoihin

Lahtotilanne

KSS Energia tarvitsee sahkonhinnan rajun nousun seurauksena
kayttopaaoman rahoitusta

Rahoituksen jarjestavat KSS:n paarahoittaja ja Kouvolan kaupunki

Rahoituksen yhteissuuruus noin 100-130 €m

Suunnitellun rahoituspaketin (100-130€m) arvioidaan riittavan
kaikissa kaytetyissa skenaarioissa

KSS Energian riski ajautua maksukyvyttomyyteen vahainen (olettaen
100-130 €m kayttopaaoman rahoituksen)

Analyysissa kaytetyt skenaariot ovat jo itsessaan erittain
epatodennakoisia, minka lisaksi kassavirtojen mallinnuksessa on
kaytetty useammassa oletuksessa varmuusmarginaaleja

KSS Energian asiakaskannalla on suurilta osin suojatut
sahkosopimukset, joten sahkolaskujen ei tulisi aiheuttaa lyhyella
aikavalilla maksuvaikeuksia

Johdannaisten vastapuoliriski on my0s erittain pieni - vastapuolina
isot ja vakavaraiset Nasdaq, Fortum ja Statkraft

KSS Energian kassavirta riippuvainen padasiassa systeemi' ja EPAD-
hinnoista?

KSS Energia on suojautunut monia muita energiayhtioita paremmin
toteutuvia peak-tuntihintoja vastaan johdannaisten avulla

KSS Energialla on kumppanuussopimus sahkonhankintayhtion kanssa,
joka voi joutuessaan maksuvaikeuksiin kasvattaa KSS Energian
kayttopaaoman rahoituksen tarvetta noin 10-30 €m

KSS konsernin liikevoitto sailyy selkeasti positiivisena kaikissa
tarkastelluissa skenaarioissa seka vuodelle 2022 etta 2023

1) Nord Poolissa maarittyva sahkon hinta 2) Systeemihinnan ja aluehinnan ero (”Electricity Price Area Difference”)

V A L 0 R Lahteet: KSS materiaalit, VALOR-analyysi
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Kassavirtamallin perusoletukset - KSS aariskenaariossa pidetty
samoina kuin Springin kassavirta-analyysissa

Liikevaihto

Myyntisaamiset

Ostolaskut

Ostojen Alv

Johdannaiset

Alv-kanta

Muut liiketoiminnat

Sahkon myynti Sahkon tuotanto

Tuotantoliiketoiminta myy sahkdenergian saman y-tunnuksen alla
olevalle sahkon myynti -liiketoiminnalle eli kaytannossa ei
kassavaikutusta. Mallinnuksessa toistaiseksi huomioitu kassavirtaa
aiheuttavana. Tuo puskuria skenaarioon.

Myyntilaskutus toteutuu seuraavan kuun puolivaliin mennessa.
Liikevaihdon kertyminen on mallinnettu toteutuvan kahden
kuukauden kuluttua suoriteperusteisesta kulutuksesta

Myyntisaamisten tuloutuksessa sovellettu 3 %:n
varmuusmarginaalia, koska asiakkaiden maksukyvyn uskotaan Ei oletettuja luottotappiota
heikkenevan

Sahkojen ostossa lyhyt, jopa 2 pv maksuaika. Ostot oletettu maksettavan suoritekuukautta seuraavassa kuussa.

Ostojen ALV pystytaan vahentamaan kokonaan, vaikka myynnista tilitettava ALV ajoittain pienempi. Alv-palautukset arvioitu kertyvan kassaan
2 kk kuluttua.

Tehdyista suojaustoimenpiteistd saadaan rahaa kassaan Tuotannon puolella johdannaiset tuottavat tappiota kaikkien
syntymisesta kuukauden viiveella. Naissa erissa ei alv kasittelya. skenaarioiden hinnoilla, ja tilitykset kirjattu kassaan 1 kk viiveella

Mallissa on huomioitu alv kannan tilapdinen alennus (24% -> 10%) ajalle 12/22 - 4/23

Konsernin muut liiketoiminnot (sé@hkon siirto, lampoliiketoiminta ja urakointi) on jatetty taman mallinnuksen ulkopuolelle. Naiden ei
kokonaisuutena arvioida aiheuttavan kayttopaaomaan negatiivista kassavirtaa.

V A L O R Lahteet: KSS materiaalit, VALOR-analyysi




Kdytetyt skenaariot - Adriskenaarioiden toteutumisen
todennakoisyys matala

Skenaario Lyhyt kuvaus Todennakoisyys Rahoitustarve
VALORIin herkkyysanalyysin lahtokohtana KSS:n konsulttitoimistolla
elo-syyskuussa 2022 teettama KSS ddriskenaario
Sahkon myynnin laskutukseen oletettu selvasti historiallista tasoa

e . enemman maksujen viivastymisia ja luottotappioita, jotka

KSS adriskenaario entisestaan korostavat kayttopaaomatarpeen lisaantymista @ n. 80 €m
Sahkon hintaennusteena sovellettu 24.8. markkinahintoja, jotka
ovat sittemmin toteutuneet ennustettua alempina
Kokonaiskuvaltaan varsin pessimistinen skenaario
Skenaarion tarkoituksena on stressitestata KSS aariskenaariota
tarkastelemalla tilannetta, jossa useampi mallin osin jo entisestdaan
pessimistisista perusoletuksista toteutuu vielakin negatiivisempana
KSS aariskenaariota korkeammat profiilikustannukset, pidemmat

VALOR aariskenaario maksuajat, suurempi sahkonmyynnin default-rate ja korkeampi n. 100 €m
kayttopaaomarahoituksen marginaali
KSS aariskenaarion mukainen sahkon hintaennuste *Hyvin pieni, ei
VALOR nakee hyvin pienena todennakoisyyden maailmantilalle, mittakaavassa
jossa skenaario voisi toteutua
Kuvastaa VALORin nakemysta realistisista oletuksista
Molempien ylla kuvattujen aariskenaarioiden oletuksissa esiintyvia

VALOR base case paallekkaisia varmuusvaroja on karsittu n. 45 €m

KSS aariskenaarion mukainen sahkonhintaennuste - nakemys
hintaennusteiden realistisuudesta ei sisally VALORin toimeksiantoon

V A L O R Lahteet: KSS materiaalit, VALOR-analyysi




Skenaarioissa kaytetyt oletukset - VALOR base case pyrkii
purkamaan KSS aariskenaarioon rakennettuja suojapuskureita

Skenaario

KSS aariskenaario

VALOR aariskenaario

VALOR base case

Systeemihinta

EPAD-hinta

Myyntivolyymi

Profiilikustannukset

Asiakkaiden keskimaarainen maksuaika

Sahkon peak-tuntihinnan taso suhteessa keskihintaan

Johdannaisten tuloutus
Myyntisaamisten default-rate

KPO rahoituksen kustannus

KPO rahoitus

VALOR

Lahteet: KSS materiaalit, VALOR-analyysi

24.8. markkinahinta +10%

Korkein analyysitalon ennuste
+10%

+10% KSS ennuste
10% (pl. Q1 ’23, jolloin 12%)
60 paivaa
10% 2022, 20% 2023
30 paivaa
3%
2%

55€m lokakuussa ja 25€m
joulukuussa 2022

Sama kuin KSS aariskenaario
Sama kuin KSS aariskenaario
Sama kuin KSS aariskenaario
KSS aariskenaario +1%-yksikko
70 paivaa
Sama kuin KSS aariskenaario
33 paivaa
4%

5%

60€m lokakuussa ja 40€m
joulukuussa 2022

24.8. markkinahinta

24.8. markkinahinta

KSS ennuste

Historiallinen keskiarvo - 5.7%
(pl. Q1 ’23, jolloin 6.7%)

60 paivaa

44% 2022 ja 2023
(historiallinen keskiarvo)

30 paivaa
3%
2%

45€m lokakuussa 2022




Sahkon hinta noussut yli viisinkertaiseksi historialliseen
keskiarvoon verrattuna

Suomen aluehinta 2007- Elokuu 2022, kuukauden keskiarvo €/MWh

— Suomen aluehinta EPAD Keskiarvot’07-’22  Suomen aluehinta Systeemihinta EPAD-hinta

= Systeemihinta €/MWh 46.45 40.77 5.68
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V A L O R 1) Systeemihinnan ja aluehinnan ero Lahteet: KSS materiaalit, VALOR-analyysi




Kaytetyt hintaskenaariot ovat erittain epatodennakoisia, ja
toteutuessaan niilla olisi merkittavia yhteiskunnallisia seuraamuksia

Systeemihinta, keskiarvo €/MWh

EPAD-hinta', keskiarvo €/MWh

= KSS & VALOR aariskenaario VALOR base case

457 446 446 446

— KSS & VALOR aariskenaario VALOR base case
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Lahteet: KSS materiaalit, VALOR-analyysi
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Valtion valiintulo mahdollinen mikali aariskenaarioiden
hintaennusteet toteutuvat

Kuukausittaisten keskiarvojen
kaytto tarkoittaa keskiarvoa
huomattavasti suurempia
hintoja peak-tunneille

Adriskenaarioiden hinnat
haastaisivat merkittavasti
yhteiskunnan kantokykya

VA L O R Lahteet: VALOR-analyysi

Analyysissa on kaytetty kuukausittaisia keskiarvohintoja, mika johtaa rajuun sahkohinnan
dynamiikan yksinkertaistukseen

Sahkonhinta vaihtelee paljon paivan aikana, aluehinnan ollessa monien tuntien aikana noin 10
€/MWh ymparilla - tama tarkoittaisi, etta peak-tuntihinnan tulisi olla merkittavasti
toteutuvaa keskihintaa korkeampi, jotta paastaan 400-500 €/MWh keskihintoihin

Mikali matalimmat tuntihinnat edelleen olisivat noin 10 €/MWh luokkaa, tarkoittaisivat
korkeimmat ennustetut kk-hinnat jopa 1000 €/ MWh peak-tuntihintoja

Jos peak-tuntihinnat ovat edella mainitun 1000 €/MWh luokkaa, tulee se aiheuttamaan
maksuvaikeuksia monille kotitalouksille ja yrityksille ja voi johtaa monen yrityksen
maksukyvyttomyyteen

Mikali kansalaisten ostovoima pienenee merkittavasti ja yrityksia alkaa kaatumaan suurempia
maaria, voidaan olettaa valtion valiintulon olevan mahdollinen

Useita kuukausia kestavat erittain korkeat sahkonhinnat myos laskisivat huomattavasti
varsinkin sahkolammitteisten asuntojen hintoja




VALOR aari
noin 100€m

kenaarion mukainen tarvittava KPO rahoituksen maara

Kassavirta ennuste, €m
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I VALOR &aéariskenaario

51.2 51.6

-21.8

VALOR base case 45.8 45 0 43.0
36.5
15.1
16.9 148
104 ¢, 12.8 9.3mms.9 137 3.5
—3.9 0o O ‘ 23 22

o 454 114 121

-22.1 -18.5 -17.7

-25.2 i -23.1
-38.6 -35.4 .38.0
-43.7
10/22 11/22 12/22 01/23 02/23 04/23 05/23 06/23 07/23 08/23 09/23 10/23 11/23 12/23
Kassan kehitys pl. KPO rahoitus, €m
= KSS aariskenaario VALOR aériskenaario VALOR base case 93.4 95.6 93.7
79.7 75.3
70.8 63.9 59.7
343 45.5 47.8 45.3
223 ' 21.5 30.7 23.2
5.0 s 29.4 32.8 31.2 78 0.5
T 16- . -2(;.8 T -30| P e ds -20.5 - 14.2 T T T 8.1
1o -40.5 : 27 9.6
-21.4 -21.7
-51.7
-76.9 .78.3 - -71.6 45.7
-59.4 :
Alin kassa
-93.0 7 98.4 -97.2
10/22 11/22 12/22 01/23 02/23 04/23 05/23 06/23 07/23 08/23 09/23 10/23 11/23 12/23 01/24
11

Lahteet: KSS materiaalit, VALOR-analyysi
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VALOR aari
matalimmillaan marraskuussa 2022

kenaarion mukaiset konsernin kassavarat kayvat

Konsernin kassavarat ml. KPO rahoituksen nostot VALOR aariskenaario

Kommenteja

I Operatiivinen kassavirta Rahoituksen kassavirta - sisaltaen KPO rahoituksen

Investointien kassavirta = Kassavarat
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Lahteet: KSS materiaalit, VALOR-analyysi

VALOR aariskenaariossa KPO
rahoituksen nostot on suunniteltu
lokakuulle 2022 (60€m) ja
joulukuulle 2022 (40€m)

VALOR aariskenaarion mukainen
tarvittava rahoitus noin 100€m

KPO rahoituksen nostot optimoitu
kuukausitasolla - todellisuudessa
nostot voisivat erota esitetysta,
jotta joka viikolle on tarpeeksi
kateispuskuria

Maksukyvyn odotetaan palautuvan
varsin nopeasti huhti- toukokuun
aikana 2023

Kassavarat 30.9.2022 olivat noin.
22.3€m

Syyskuun noin 8€m positiivinen
kassavirta oli pitkalti sijoitussalkun
realisoinnin ansiota (realisoinnit
syyskuussa noin 7.8€m) - 30.9.2022
sijoitussalkusta jaljella 1.2 €m ja
nostamatonta fasiliteettia 8 €m ja
maksuliikennetilien limiittia 7.7€m




Aluehinnan rajuilla muutoksilla suurin vaikutus kaytetyn VALOR
aariskenaarion rahoitustarpeeseen

Tarkasteltava era

(+) minimi kassa

(-) minimi kassa

Perustelu

Sahkénmyynti volyymi +/- 10%
Profiilikustannus -5% /+ 4%-yksikk6a
Systeemihinta ennuste -/+ 20%

Asiakkaiden maksuaika - myynti -/+ 10 paivaa
EPAD ennuste -/+ 20%

Johdannaisten tuloutus - myynti -/+3 paivaa

Peak-tuntihinnat +40% / -10%-yksikkda suhteessa
keskihintaan

Myyntisaamisten default rate -/+ 2%-yksikk6a
Johdannaisten tuloutus - tuotanto -/+ 3 paivaa

Rahoituskulut -/+2%-yksikkda

V A L O R Lahteet: KSS materiaalit, VALOR-analyysi

-13.8

-7.0

—-5.1

-25.3

-25.0

-24.1

Yhtio on historiallisesti ennustanut myyntivolyymejaan
ylakanttiin - toteutumien ollen n. -10% ja +1%

Yhtio on jo valmiiksi ennustanut profiilikustannustensa
olevan noin 5%-yksikkoa historiallisen keskiarvon
ylapuolella

Jo nykyinen ennuste on aaritapaus jolloin +20% skenaario
olisi vielakin epatodennakoisempi

Sahkonmyynti asiakkaiden sopimukseet ovat pitkalti
kiinteahintaisia, joten maksujen myohastyminen johtuisi
todennakoisesti muista tekijoista

Jo nykyinen ennuste on aaritapaus jolloin +20% skenaario
olisi vielakin epatodennakoisempi

Johdannaissopimusten vastapuolet ovat erittain
maksukykyisia yhtioita ja maksujen myohastyminen
epatodennakoista

Peak-tuntihinnat ovat 2022 aikana olleet selvasti
korkeammat kuin mita yhtio ennustaa (hist. ~50% v
ennuste 10%-20%) - vaikutus todennakoisesti positiivinen

Asiakkaiden vakavaraisuus voi karsia selvasti oletetussa
markkinatilanteessa

Tuotannon johdannaisten tuloutuksen viivastyminen
erittain epatodennakoista

Saadun rahoituksen ehdot viela paattamatta




KSS:n johdannaisten vastapuoliriski on erittain pieni

KSS Energian johdannaissopimusten merkittavat vastapuolet!

Liiketoiminnan kuvaus
Toiminta-alue
Liikevaihto 2021

Omistus

Arvio
maksukyvyttomyyden
mahdollisuudesta

VALOR

Sahkon ja lammon tuotanto ja myynti,
ymparistoratkaisut

Pohjoismaat, Saksa, Iso-Britannia, muu
Eurooppa

n. 7 mrd € (ilman Uniperia)

Porssinoteerattu, suurimmat omistajat
Suomen valtio (>50%), Ilmarinen, Varma

Ei realistinen - Fortum on valtio-
omistajalle strateginen
enemmistoomistus, jonka toiminnan
turvaamiseen kohdistuu merkittavia
yhteiskunnallisia, huoltovarmuuteen
liittyvia ja taloudellisia intresseja -
Fortum vastaa n. 20% Suomen
sahkontuotannosta ja silla on merkittava
taseomaisuus vesi- ja ydinvoimaloissa

Z) Statkraft

Sahkon ja lammon tuotanto
80% kapasiteetista Pohjoismaissa
n.8 mrd €

Norjan valtio

Ei realistinen - Statkraft on valtio-
omistajalle strateginen
enemmistoomistus, jonka toiminnan
turvaamiseen kohdistuu merkittavia
yhteiskunnallisia, huoltovarmuuteen
liittyvia ja taloudellisia intresseja -
Statkraft vastaa n. 35% Norjan
energiantuotannosta ja silla on
merkittava taseomaisuus vesivoimaloissa

1) VALORin ymmarryksen mukaan sopimuksia hyvin vahaisissa maarin yksittdisten muidenkin tahojen kanssa

IOI Nasdaq

Arvopaperiporssi
USA, Pohjoismaat, Baltia
n.5mrd €

Porssinoteerattu, hajautunut omistus

Ei realistinen - Nasdaq on markkina-
arvolla mitattuna maailman toiseksi
suurin arvopaperiporssi, jonka riskit on
erittain laajalti hajautettu




VALOR aariskenaarion minimikassa (pl. KPO rahoituksen nostot)
noin 20€m matalammalla kuin KSS aariskenaariossa

Minimi kassan kehitys perusskenaariosta aariskenaarioon pl. KPO rahoituksen kassavirta, €m

-16.2

1 2 3

KSS aariskenaario

2. Korkeammat profiilikustannukset (+1% yksikko v
perusskenaario)

3. Sahkonmyynnin asiakkaiden keskimaarainen maksuaika
venyy 10 paivaa

4. Sahkon myyntisaamisten suurempi default-rate (3% -> 4%)

VALOR

—
.

Lahteet: Yhtion tiedot ja VALOR-analyysi

7.

KPO rahoituksen kustannuksen kasvu - 5% kustannus v KSS
aariskenaario 2%

Aariskenaarioon tarvittava ylimaarainen rahoitus kasvattaa
rahoituksen kustannuksia - 5€m lokakuussa 2022 ja 15€m
joulukuussa 2022 lisaa vrt. KSS aariskenaario

VALOR aariskenaario




Systeemi- ja EPAD-hintojen jakauman vaikutus kassavirtaan
merkittava, vaikka aluehinta pysyisi samana

Minimi kassa ilman KPO rahoituksen padomia, €m

- . 74.6 77.5 75.8
= KSS aariskenaario 578 545
Aluehinta mix 1 46.5 41.4 356
Aluehinta mix 2 22.3
18.2
T 7 39 16,4 T 14.7 — T ]
-8.2
-25.8
-34.7
-86.2 92.6 -87.3 91.2
10/22 11/22 12/22 01/23 02/23 03/23 04/23 05/23 06/23 07/23 08/23 09/23 10/23 11/23 12/23

KSS aariskenaario Oct 22 Nov 22 Dec 22 Jan 23 Feb 23 Mar 23 Apr 23 May 23 Jun 23 Jul 23 Aug 23 Sep 23 Oct 23 Nov 23 Dec 23
Aluehinta, €/MWh 435.05 521.40 574.20 534.11 534.11 534.11 218.71 218.71 218.71 114.71 114.71 114.71 260.10 260.10 260.10
Systeemihinta, €/MWh 308.55 401.50 456.50 445.72 445.72 445.72 200.20 200.20 200.20 87.45 87.45 87.45 216.15 216.15 216.15
EPAD-hinta, €/MWh 126.50 119.90 117.70 88.39 88.39 88.39 18.51 18.51 18.51 27.26 27.26 27.26 43.95 43.95 43.95
Aluehinta mix 1 Oct 22 Nov 22 Dec 22 Jan 23 Feb 23 Mar 23 Apr 23 May 23 Jun 23 Jul 23 Aug 23 Sep 23 Oct 23 Nov 23 Dec 23
Aluehinta, €/MWh 435.05 521.40 574.20 534.11 534.11 534.11 218.71 218.71 218.71 114.71 114.71 114.71 260.10 260.10  260.10
Systeemihinta, €/MWh 154.28 200.75 228.25 222.86 222.86 222.86 100.10 100.10 100.10 43.73 43.73 43.73 108.08 108.08 108.08
EPAD-hinta, €/MWh 280.78 320.65 345.95 311.25 311.25 311.25 118.61 118.61 118.61 70.98 70.98 70.98 152.02 152.02 152.02
Aluehinta mix 2 Oct 22 Nov 22 Dec 22 Jan 23 Feb 23 Mar 23 Apr 23 May 23 Jun 23 Jul 23 Aug 23 Sep 23 Oct 23 Nov 23 Dec 23
Aluehinta, €/MWh 435.05 521.40 574.20 534.11 534.11 534.11 218.71 218.71 218.71 114.71 114.71 114.71 260.10 260.10  260.10
Systeemihinta, €/MWh 462.83 602.25 684.75 668.58 668.58 668.58 300.30 300.30 300.30 131.18 131.18 131.18 324.23 324.23 324.23
EPAD-hinta, €/MWh (27.78) (80.85)  (110.55) (134.48) (134.48) (134.48) (81.59) (81.59) (81.59) (16.47) (16.47) (16.47) (64.13) (64.13) (64.13)

V A L O R Lahteet: Yhtion tiedot ja VALOR-analyysi
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Yksittainen kumppanuussopimus aiheuttaa riskeja
hinnankiinnitysmaksujen tapahtuessa 1%2kk viiveella

Kumppanuussopimusmallin toimintaperiaate

Sahko .
- Rahavirta -

KSS laskuttaa loppuasiakkaita

kumppanuusyhtion suojaushinnan
' huomioiden
m KSS ENERGIA )
KSS ostag sahkon s Kumppanuusyhtio maksaa KSS:lle
spot-hinnalla hinnankiinnityksista ~1%; kuukauden

viiveella toimituksesta

+ KSS Energialla on yhtion kanssa
kumppanuussopimus, jossa KSS energia ostaa sahkon
spot-hinnalla ja yhtio maksaa hinnankiinnityksista
KSS:lle viiveella suhteessa toimituskuukauteen

» Sopimus kattaa vuosittain 270GWh, mika aiheuttaa
korkeiden hintojen yhteydessa merkittavaa
vastapuoliriskia

« Kiinnitystilitysten koko per kuukausi
aariskenaarioissa useita miljoonia

Kumppanuusyhtion vaikutus minimikassaan suhteessa KSS d@ariskenaarioon, €m

Yleiskatsaus kumppanuusyhtiosta

Maksut hinnankiinnityksista viivastyvat -9 skenaarioiden oletukset:

1 kk (yht. 3kk toimituksesta) : I:t;‘l’gt':t‘t’:]"‘;aest\}’:v::]“"a”

systeemihinnan kanssa
Maksut hinnankiinnityksista viivastyvat 15 samassa suhteessa
2 kk (yht. 4kk toimituksesta) Yhtion maksukyvyttomyys
skenaariossa KSS:n
toimitusten kiinnitettyyn
-26 hintaan oletetaan
loppuvan kuukauden
loppuun mennessa

Yhtio ajautuu maksukyvyttomaksi
joulukuussa 2022

1) 2020 luvut
V A L O R 2) Lahteet: Yhtioiden tilinpaatokset, KSS materiaali, VALOR-analyysi

Kannattavuus 49

(EBITDA-%)

Maksuvalmius 1.2

(current ratio)

Velkaantumisaste 0% @

Omavaraisuusaste 22%

Tase (pysyvat vastaavat)’ 1.5€m (0.1€m)

Omistajayhtion tase' 6.4€m (1.2€m)
18




Asiakasriski: 30 suurinta asiakasta ostavat sahkoa ~385GWh
vuodessa, josta 72% on lahes riskittomien yhtioiden alla

Yhteenveto suurimmista yritysasiakkaista vuosittaisen volyymin perusteella, GWh

385 GWh

Lahes riskittomat asiakkaat

Top 20-30

Top 10-20

Top 5-10

Top 5 173 GWh

Top30 asiakkaiden

Julkisomisteiset, toimitusvelvolliset ja asunto-
/kiinteistoyhtioiden muodostamat toimijat ovat

lahes riskittomia

276 GWh

10 GWh

11 GWh

11 GWh

13 GWh

15 GWh

20 GWh

25 GWh

27 GWh

44 GWh

50 GWh

Kunta 2
Yhti6 15
Yhtio 14
Kunta 1

Yhti6 13

Yhti6 12

KSS Verkko

Kouvolan kaupunki

Yhti6 11

vuosivolyymi'

Mahdollista riskia kantavat asiakkaat

Loput toimijoista kantavat riskia, jota voidaan
arvioida mm. taloudellisilla tunnusluvuilla seka
sahkoostojen suojausasteella

109 GWh

/ Yhti6 9
Yhtié 8
Yhtis 7
Yhtié 6
Yhti6 5
Yhti 4

Yhtio 3

Yhtio 2

Yhtio 1

V A L 0 R 1) Yhtion 24 8,4GWh sopimus alkamassa vuonna 2024, joten jatetty tarkastelusta pois

Lahteet: Yhtididen tilinpaatokset, KSS materiaali, VALOR-analyysi
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Riskilliset

Lahes riskittomat

Riskillisten yhtioiden riskitasoa voidaan karkeasti arvioida
taloudellisilla tunnusluvuilla

Maksuehto Volyymi (GWh) Liikevaihto (M€) EBITDA-% Velkaantumisaste Omavaraisuusaste Current ratio
Yhtio 1 14 vrk 26,3 55 2% @ 0% @ 5% @ 095 @
Yhti6 2 18,5 940 7% 20% @ 23% 1,40
Yhtio 3 21 vrk 13,8 -
Yhtio 4 14 vrk 12,0 28 9% 7% @ 1% @ 1,27
Yhtio 5 14 vrk 9,9 1100 6% @ 3% @ 83% @ 562 @
Yhtio 6 21 vrk 7,5 581 11% 153% @ 27% 068 @
Yhtio 7 14 vrk 6,7 36 -14% @ 368% @ 1% @ 063 @
Yhti6 8 14 vrk 5,5 74 16% @ 0% @ 29% 1,07
Yhtio 9 21 vrk 51 8] 17% @ 220% @ 25% 08 @
Yhtio 10 21 vrk 3,8 6 2% @ 105% @ 27 % 1,44
Yhtio 11 14 vrk 49,8
Kouvolan kaupunki 14 vrk 44,2
KSS Verkko 27,3
Yhtio 12 14 vrk 25,0
Yhtio 13 14 vrk 20,2
Kunta 1 14 vrk 15,1
Yhtio 14 14 vrk 12,9
Yhtio 15 11,3
Kunta 2 14 vrk 10,5
Yhtio 16 10,2
Yhtio 17 14 vrk 9,5
Kunta 3 14 vrk 9,1
Yhtio 18 14 vrk 6,7
Yhtio 19 14 vrk 5,9
Yhtio 20 14 vrk 4,1
Yhtio 21 14 vrk 4,0
Yhtio 22 14 vrk 3,9
Yhtio 23 14 vrk 33
Kunta 4 14 vrk 3,1

V A L O R Lahteet: Yhtididen tilinpaatokset, KSS materiaali, VALOR-analyysi




Heikko kannattavuus ja suuret sahkon ostot suhteessa yrityksen
kokoon nostavat riskitasoa

Suurimpien asiakkaiden liiketoiminnan herkkyys sahkon hintavaihteluille

Lahes riskiton @ Riskillinen

Kannattavuus,
EBITDA-% Kannattavat ja suhteellisesti vahan sahkoa

_ kayttavat yhtiot kantavat pienimman riskin

70 A Yhtio 12
_1® Yhtio 5

60 + Yhti6 19
1 KSS Verkko

50 A

40 ~ Korkea suhteellinen sahkon
] Yhtié 17 Yhtio 11 osto lisaa riskeja

kannattavuudesta huolimatta

30 A

20 1 Yhtio 18 Yhtio 9 Hyva kannattavuus
1 __eyntag______. R W {1 to9e__ _—
1® Yhti6 6

10 0 @ Yhtis 4

® Yhtio 2
‘| Yhti6 21 Yhtic 1
0 ® ® Yhtié 10 /1 Sahkon ostot,
' ' ' ' ' ' ' ' ' ' T Volyymi suht. Liikevaihtoon

-10 A Yhtio 7 Heikosti kannattavat ja suhteellisesti

J [} paljon sahkoa kayttavat yhtiot ovat

VALOR

suuren riskin alla

Lahteet: Yhtididen tilinpaatokset, KSS materiaali, VALOR-analyysi

Kommentit

Suhteuttamalla ostetun sahkon
volyymi yrityksen liikevaihtoon
voidaan arvioida mahdollista
herkkyytta sahkon
hintavaihteluille

.

.

Heikosti kannattavilla yhticilla
suuri herkkyys luo huomattavan
riskin yhtiolle

.

Riskia sisaltavista kohteista yhtio
9, KSS Verkko ja yhtio 10 ostavat
eniten sahkoa suhteessa
lilkevaihtoonsa

.

Riskia sisaltavista kohteista
yhtiot 5, 6, 2 ja 8 ostavat vahiten
sahkoa suhteessa liikevaihtoonsa
ja ovat nain vahariskisia sahkon
hintavaihteluille

.

Analyysi huomioi vain KSS:(ta
ostetun sahkon volyymin




=
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Lahes riskittomat

Suurimpien asiakkaiden osalta 69% volyymista on SYS-suojattu,

mutta EPADin osalta vain 40%

Suojaukset SYS Q4/2022-2023,

Yhtio GWh

Suojaukset EPAD Q4/2022-2023,
GWh

Kommentit

Yhti6 1
Yhti6 2
Yhtio 3
Yhtio 4
Yhtio 5
Yhtio 6
Yhtio 7
Yhtio 8
Yhti6 9
Yhti6 10

Yhtio 11
Kouvolan kaupunki
KSS Verkko
Yhtio 12
Yhtio 13
Kunta 1
Yhtio 14
Yhtio 15
Kunta 2
Yhtio 16
Yhtio 17
Kunta 3
Yhtio 18
Yhtio 19
Yhtio 20
Yhtio 21
Yhtio 22
Yhtio 23
Kunta 4

V A L O R Lahteet: Yhtididen tilinpaatokset, KSS materiaali, VALOR-analyysi

38—

» Suurimpien asiakkaiden osalta
yhteensa 69% volyymista on SYS-
suojattu ja 40% EPAD-suojattu
periodilla Q4/2022-2023

.

Vaikka SYS-suojaukset ovat
kohtuullisella tasolla, suuri
maara avoimia EPAD-positiota
nostaa riskitasoja

Erityisesti yhtididen 2 ja 1
suojaamattomat volyymit
aiheuttavat suuren riskin

I Suojattu [ | Suojaamaton




@ Matala riski

O Kohtalainen riski

30 suurimman asiakkaan joukosta 6 on vahintaan kohtalaisen 4
riskin alla, vastaten 63GWh vuosivolyymia 1/2

Melko suuri riski

Riskikomponentit Kokonaisriski
Volyymi Kannattavuus Vakavaraisuus Maksuvalmius Sahkonkdytto  Avoin positio Q4/22  Avoin positio ’23
Yhtio GWh EBITDA-% Velk. aste Omavar. Current ratio Sahkon ostot suht. Suojaamaton volyymi Suojaamaton volyymi Arvioitu riskitaso’
aste lilkevaihtoon

Yhtis 10 38 o o o
Yhtio 7 6,7 ) [ ) [ ) [ ) o o
YhtiG 1 26,3 @ () o o

Yhtid 3 13,8 [ ) [ )
Yhtit 9 51 [ ) o [ ) o o o
Yhtié 6 7,5 ()

Yhtio 4 12,0 o o
Yhtic 8 55 [ ) o
Yhtic 2 18,5 o o o o
Yhti6 5 9,9 o o o o o

V A L O R 1) Riskitasot kuvaavat riskia suhteessa muihin yhtioihin. Melko suuri riski ei taten tarkoita absoluuttisesti todennakoista toteutumista riskille, vaan viittaa muita vertailuyhtioita isompaan riskiin.
Lahteet: Yhtioiden tilinpaatokset, KSS materiaali, VALOR-analyysi
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30 suurimman asiakkaan joukosta 6 on vahintaan kohtalaisen
riskin alla, vastaten 63GWh vuosivolyymia 2/2

Suurimpien yritysasiakkaiden vuosivolyymit ja lukumaarat Yhteenveto huomattavaa riskia sisaltavista asiakkaista ja
riskitasoittain’ vuosivolyymeista, GWh
Matala
Kohtalainen 63,2 -
. Yhtio 9
£ .
= Melko suuri
= Yhtio 6
o | .
> K'oh'talamen
riski
Léhes olematon Yhtio 3
Matala
4
(14%) Yhtio 1
(@O Kohtalainen .
= 3 - Melko suuri
S (10%) L.
: riski
= 3
% (10%) Melko suuri Yhtio 10
- Lahes olematon
Yhtio 7
1) Riskitasot kuvaavat riskia suhteessa muihin yhtigihin. Melko suuri riski ei taten tarkoita absoluuttisesti todennakoista toteutumista riskille, vaan viittaa muita vertailuyhtioita isompaan riskiin. 24

V A L O R Lahteet: Yhtididen tilinpaatokset, KSS materiaali, VALOR-analyysi
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