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ETELA-SAVON ENERGIA OY:N VAHEMMISTOOSUUDEN MYYMINEN SUUR-SAVON SAHKO OY:LLE

Vahvuudet
e Saatavissa riittavan tasoinen tuloutus alijagamien kattamiseen
e Osittainen omistuksen riskin pienentaminen
e ESE:n enemmistdomistajuus ja paatdsvalta sailyy Mikkelilla

Heikkoudet
e Vahemmistdosuuden myynnin jalkeen ei enaa taytta paatosvaltaa
yhtiossa

e  Myynnin myodta menetetddn osa tulevista osinkotuotoista

e Hintatasosta sopuun padseminen voi olla haastavaa = ei saada pa-
rasta markkinahintaa

e Kaupan edellyttdmien SSS Oy:n yhtidjarjestysmuutosten (mm. Mik-
kelin paatosvallan lisdéaminen) aikaansaaminen hyvin vaikeaa ja ai-
kaa vievaa

e Osakassopimuksen neuvotteleminen esim. tariffien kohtuullisista
tasoista voi osoittautua haastavaksi

e ESE:n varauksellinen suhtautuminen jarjestelyyn, lopputuloksena
voi olla myos konflikti

Mahdollisuudet
e Mahdolliset synergiaedut
e Maakunnan sahkoyhtididen yhteistyo voi syventya omistusjarjeste-

e Suur-Savon Sahkon tulevaisuuden intressi on enemmistdomistuk-
sen saavuttaminen ja fuusio

lyn myota e Taydet synergiaedut saavutettavissa vasta fuusion kautta

e Arvioitujen synergiaetujen toteutuminen arvioitua pienempana

e SSS Oy tuo mukanaan kunnallispolitiikkaa laaja-alaisempia kysy-
myksid myos ESE:een

e SSS:nintressit ja strategiset tavoitteet voivat olla vaikeasti yhteen-
sovitettavissa kaupungin kanssa

e SSS:n edustajan lasndolo ESE:n hallituksessa voi vaikeuttaa ESE:n
hallitusty6skentelya.
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MAAKUNNALLISEN SAHKOYHTION MUODOSTAMINEN ESE:N JA SSS:N FUUSION KAUTTA

Vahvuudet
e Yhden vahvan maakunnallisen yhtion muodostaminen kahden eril-
lisen yhtion sijasta

Heikkoudet

e  Mikkelin paatosvallan heikkeneminen lapi energiaomistuksen

e Oman alueellisen sahkoyhtion menettaminen

e Osinkotuottojen lasku todennakoista

e Hinnasta sopuun padseminen voi olla haastavaa - ei saada parasta
markkinahintaa

o Mikkelia tyydyttavan yhtiojarjestyksen ja osakassopimuksen ai-
kaansaaminen hyvin vaikeaa ja aikaa vievaa; Mikkelilld vaatimuksia
vahintaan riittdvan paatodsvallan, yhtion kotipaikan ja kohtuullisten
tariffien suhteen

e ESE:n kielteinen suhtautuminen

Mahdollisuudet
e Mahdolliset synergiaedut
e Jakeluverkkojen erilldan pitdminen mahdollista — mahdollistaa
myo0s siirtohintojen erillddn pitamisen

e Riittdvan suurta omistusosuutta ja paatosvaltaa ei saada

e Yhtididen toiminnan ja strategisten tavoitteiden yhteensovittami-
nen on haastavaa

e SSS Oy tuo yhtiodn mukanaan kunnallispolitiikkaa laaja-alaisempia
kysymyksia ja haasteita

e Arvioitujen synergiaetujen epdavarmuus, etujen toteutuminen odo-
tettua pienempana
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ETELA-SAVON ENERGIA OY:N VAHEMMISTOOSUUDEN MYYMINEN

Vahvuudet

Riittavan tasoinen tuloutus alijaamien kattamiseen

Mahdollista saada paras markkinahinta

Tariffien kohtuulliset tasot sovittavissa osakassopimuksella (Iam-
mon hinnoittelu, sdhkon siirtohinnat)

Helpoin ja nopein toteuttaa 100 % omistuksen vuoksi

Osittainen omistuksen riskin pienentaminen
Enemmistéomistajuus ja paatosvalta sailyy Mikkelilla
Ulkopuolista, uutta osaamista yhtion hallitukseen, toteuttaa myos
omistajan tavoitetta hallitusten osaamistason nostamisesta
Ohjaa teravoittamaan ja selkeyttamaan omistajapolitiikkaa/oh-
jausta ja yhtiolle asetettavia tavoitteita

Heikkoudet

Vahemmistdéosuuden myynnin jalkeen ei enda taytta paatosvaltaa
yhtiossa

Myynnin my6ta menetetadn osa tulevista osinkotuotoista
Edellyttaa raskaamman myyntiprosessin jarjestamistd, mistd aiheu-
tuu kustannuksia, kaytettava ulkopuolista asiantuntijaa

Mahdollisuudet

Hakemalla strateginen, kehittamisorientoitunut vahemmistokump-
pani yhteistydssa ESE:n kanssa padstaan kehittamaan yhtiota ja sen
toimintaa tavalla, joka nostaa yhtion arvoa. Voi johtaa myds osinko-
tuottojen kasvuun tulevaisuudessa.

Ulkopuolisen asiantuntemuksen myota uutta nakemysta yhtion ra-
hoitukseen, toimialaosaamiseen ja nykyisten resurssien tehok-
kaampaan hyddyntamiseen

Uhat

Osakassopimuksen laatimisessa onnistuminen on ratkaisevassa
roolissa, epdonnistuminen merkittava uhka. Keskeistd on yhteisen
tahtotilan muodostaminen mm. yhtion kehittdamisesta, tuloutusta-
sosta, elinvoimanakokulmista.
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SUUR-SAVON SAHKON OSAKEOMISTUKSEN UUDELLEENJARJESTELYT CAPMANIN JA SAVONRANNAN SAMMON KANSSA
(Capmanin omistus SSS Oy:ssa Savonrannan Sammon kautta, yhteisomistusmalli)

Vahvuudet

Nykyisten omistajien kesken tehtava jarjestely, joten lunastusoi-
keus ei pade

Alijadmien kattamisen kannalta riittava tuloutustaso
Toteutettavissa kohtuullisen nopeasti

Vaikutusmahdollisuuksien mahdollinen paraneminen yhtiossa Cap-
manin avustamana

Liiketoimintaosaamisen lisddntyminen SSS:n hallitustydskentelyssa
Capmanin edustajan/edustajien kautta

Savonrannan Sammon osakassopimuksessa sovittaisiin SSS:n koti-
paikan sailyttamisesta Mikkelissa. Myds Savonrannan Sammon ko-
tipaikka olisi Mikkeli.

Sijoittamalla osa kauppahinnasta takaisin yhtioon paddomalainana
on mahdollista saada varsin varmaa tulovirtaa omistuksesta myos
jatkossa mahdollista osinkotuottojen laskua kompensoimaan

Heikkoudet

Osa osinkotuotoista menetetaan ainakin alkuvaiheessa - mahdolli-
sesti kompensoitavissa ainakin osittain padomalainan korko-
tuotoilla

Kauppahinta markkinoilta todennakoisesti saatavissa olevaa hintaa
alhaisempi, koska huomioi jarjestelyyn liittyvat ostajapuolen riskit
Yhtion tuloutus riippuvainen SSS:n osingonmaksukyvysta

Mahdollisuudet

Yhteisomistusmalli, kuntien yhteenliittyma

Vaikutusvallan lisddantyminen SSS Oy:ssa holding-yhtion kautta
Mahdollisuus rajoittaa tariffien kasvua; investointitehokkuuden pa-
rantaminen

Rahoitusrakenteen edullisuuteen keskittyminen, eldkesijoitusvaral-
lisuuden hyédyntaminen

Savonrannan Sammon arvon noustessa myos Mikkeli hyotyy
Mahdollisuus jattaa pieni maara suoraa SSS:n osakeomistusta Mik-
kelille.

Vaikutusvalta nykyisellaankin huono, joten voidaan arvioida, etta
huonoimmassakaan lopputulemassa Mikkelin vaikutusvalta SSS
Oy:ssa ei ainakaan pienenisi.

Uhat

Muut kunnat voivat pitdd Capmania “nurkanvaltaajana”, jolla mah-
dollisesti negatiivisia vaikutuksia kuntien valiseen yhteistyéhon
seka sdhkdomistuksessa ettd muissakin yhteisissa asioissa
Jarjestelysta irtautuminen myéhemmin vaikeaa

Saattaa vaikeuttaa jatkossa maakunnallista sahkoyhtididen yhteis-
tyota
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SUUR-SAVON SAHKON OSAKKEIDEN MYYMINEN muulle taholle kuin Savonrannan Sammolle

Vahvuudet
e Myynnista tuloutuu myyntivoittoa, joka auttaa alijaaman kattami-
sessa. Myyntivoiton maara riippuu myytavien osakkeiden maarasta
ja hinnasta.
e Pienen osake-eran myyminen suhteellisen helppoa ja nopeaa

Heikkoudet

Teoreettisen kdyvan arvon saaminen osakkeista vaikeaa tai jopa
mahdotonta; yhtidjarjestyksen tiukat rajoitteet laskevat hintatasoa
ja ulkopuolisen on vaikea paasta omistajaksi, ellei merkittava osa
osakkeenomistajista ole kerralla myymassa osakkeita (osakkeen-
omistajien yhteenliittyma, joka pystyisi vaikuttamaan em. asioihin
myds yhtion sisalta)

Suuren maaran myyminen vaikeaa

Myynnin my6ta menetetadn osa tulevista osinkotuotoista

Jos omistusosuus laskee alle 10 %:n, vaikutusvalta yhtiossa piene-
nee vield entisestdan

Mahdollisuudet
o Nykyisille omistajille myymalla SSS:n osakkeet pysyisivat edelleen
julkisessa omistuksessa
e Jos ei luovuta koko omistuksesta SSS:ssa, jaa optio lisatda myohem-
min osakeomistusta uudelleen

Lunastusoikeuden kaytto (ulkopuoliset ostajat)

Jos myynnin my6ta Savonlinnasta tulee suurin omistaja, on riski,
ettd SSS:n kotipaikka siirtyy Savonlinnaan (edellyttaa yhtiojarjestyk-
sen muutosta = % danista kahdessa kokouksessa), tai ainakin speku-
laatiot ja paineet kotipaikan vaihtumiseen lisddantyvat. Vaikuttaisi
myos Mikkelissa oleviin yhtion tydpaikkoihin.

Saattaa vaikeuttaa jatkossa syvempaa maakunnallista séhkoyhtioi-
den yhteistyota
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INSPIRAN SELVITYKSEN MUKAINEN HOLDINGYHTIOMALLI, johon keskitetdin useamman kunnan sdhkdomistusta

Vahvuudet

Holding-yhtion ottamaa velkaa ei sisallyteta Mikkelin konsernivel-
kaan, jos Mikkelin omistusosuus on alle 50 %

Saattaa lisdta mukaan lahtevien kuntien vaikutusvaltaa kokonaisuu-
tena SSS:ssa

Toteutustavasta riippuen mahdollista saada myyntivoitto tuloutu-
maan kirjanpitoon

Heikkoudet

Jos ESE liitetdan jarjestelyyn, tarvitaan ulkopuolinen sijoittajakump-
pani, jotta Mikkelin omistusosuus holding-yhtiosta ei ylita 50 %
SSS:n osakkeiden lunastusoikeus — kaytto voi estdaa SSS:n omistuk-
sen liittdmisen holding-yhtioon

Jos holding-yhti6on siirretdan seka ESE:n ettd SSS:n osakkeita, on
yhtididen keskindisesta arvostamisesta sopiminen todennakoisesti
vaikeaa

Holding-yhtiolla ei olisi operatiivista toimintaa, riippuvainen SSS:n
ja ESE:n tuloksenteko- ja osingonmaksukyvysta

Lisaa kuntien hallinnollista tyota

Verotukselliset haasteet Inspiran selvityksen mukaisesti

Mahdollisuudet

Sahkoyhtididen omistajakuntien yhteistydn syventyminen
ESE lisaa holding-mallin kiinnostavuutta muille kunnille

Ulkoisen sijoittajakumppanin mukaan saaminen epavarmaa
Holding-yhtion epaselva rooli pitkalla aikavalilla

SSS:n nykyisinkin hajallaan oleva omistusrakenne ja paatoksenteko
monimutkaistuu entisestdan

Verotukselliset haasteet

Lopullinen vaihe toteutuu useiden vaiheiden kautta, lopputuloksen
saavuttaminen vaatii useita vaiheita joihin sisaltyy riskeja

Askel kohti yhtididen yhdistymistd, mikali ESE liitetaan jarjestelyyn
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ENERGIATYORYHMAN JOHTOPAATOKSET JA SUOSITUKSET

Lyhyen aikavilin toimenpidesuositus

Eteld-Savon Energia Oy:n vdhemmistdosuuden myyminen kilpailutuksella siten, ettd haetaan yhteistydssa ESE:n kanssa vdhemmistéomistajaksi strategista
kumppania, joka pystyy tuomaan osaamisellaan aitoa lisdarvoa ESE:lle ja siten valillisesti myos kaupungille. Myytava omistusosuus on 33,3—49 % kilpailutuk-
sesta ja neuvottelutuloksesta riippuen. Kilpailutuksessa/neuvotteluissa on 16ydyttava yhteisymmarrys Mikkelin kaupungille omistajana tarkeista asioista, ku-
ten yhtion kehittamistavoitteista, tuloutustasosta, kohtuullisista tariffitasoista ja elinvoimanakdkulmista siten, ettad ne ovat kirjattavissa osakassopimukseen.

Prosessissa on syyta kdyttda energiaomaisuusjarjestelyihin perehtyneen ulkopuolisen asiantuntijan apua kaupungin ja ESE:n kannalta parhaan lopputuleman
ja kauppahinnan varmistamiseksi.

Vilittomasti kdynnistettava keskipitkan aikavalin toimenpidesuositus
Kaynnistetaan keskustelut kuntaomistajien suuntaan Suur-Savon Sahko Oy:n omistusjarjestelyistd vaikutusvallan lisddmiseksi yhtiossa.

Kaydaan keskustelut ja neuvottelut
a) Capmanin /Savonrannan Sammon mallista
b) muun sijoittajan kuin Capmanin kanssa jarjestettavasta yhteisomistusmallista

Jarjestelyn taakse on saatava riittdva maara kuntaomistajakumppaneita, jotta se ei kdanny vahingolliseksi Mikkelille. Asian monitahoisuuden vuoksi yhteisym-
marryksen ja neuvotteluratkaisun [6ytaminen muiden kuntien kanssa tulee viemaan aikaa. Taman takia kyse on keskipitkan aikavalin toimenpidesuosituksesta.

Kannanotto maakunnalliseen sahkdyhtioon

Maakunnallisen sdhkoéyhtion muodostaminen fuusioimalla Eteld-Savon Energia Oy:n Suur-Savon Sahko Oy:60n ei ole tyoryhman ndkemyksen mukaan Mikkelin
kaupungin intressien mukaista. Jotta kaupunki olisi kannattavaa tavoitella maakunnallista sahkodyhtiota, olisi oltava varmuus siitd, ettd Mikkeli saa yhtiosta
riittavan suuren omistuksen. Suur-Savon Sahko Oy:n omistuksen ja hallinnon rakenteiden vuoksi on varsin todennakoéinen riski, etta riittdvan suuren omistus-
osuuden ja paatosvallan saaminen ei olisi mahdollista. Yhtididen kanssa kaydyissa keskusteluissa on myos kaynyt ilmi, ettd seka yhtididen toiminnan etta
niiden strategisten tavoitteiden yhteensovittaminen olisi hyvin vaikeaa.
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Myynnista saatavien varojen kaytté

Paadvaihtoehdot
e “Kehittamisrahasto”, jonka vuosituottoa kaytetaan elinvoimainvestointeihin ja kehittdmishankkeisiin
e Kauppasumma tai osa siita kdytetaan velkojen lyhentamiseen
e Investointien rahoittaminen

Suositus:

Energiatyéryhma suosittaa myynnistd saatavien varojen sijoittamista matalariskisiin, turvaaviin sijoitustuotteisiin siten, ettd varojen vuosituotoilla, erityista-
pauksissa myos pdaomalla, rahoitetaan kaupungin elinvoimaa edistavia investointeja ja kehittdmishankkeita. Varojen kdytosta paattaa aina kaupunginval-
tuusto ennalta maariteltavien sdantojen puitteissa. Sijoitettujen varojen hallinnointia varten kilpailutetaan varallisuudenhoitopalvelu, jonka toimintaa ohjaa-
vat perusperiaatteet hyvaksyy valtuusto.

Voi olla aiheellista harkita, ettd pieni osa kauppasummasta kaytettaisiin vanhempien, kalliimmilla korkoehdoilla otettujen lainojen pois maksamiseen tulevien
vuosien korkokulujen pienentamiseksi.
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