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1 SELVITYSTYON TAUSTA JA TAVOITTEET

Energiamarkkinavirasto on k&ynnistanyt Tiekartta 2020 -hankkeen, jonka tavoitteena on
madrittdd sahkoverkkotoiminnan hinnoittelun kohtuullisuuden arvioimiseen kéytettavan
valvontamallin kehityslinjat keskipitkélla aikavélilla noin vuoteen 2020 saakka. Hank-
keen yksi kohde on séhkdverkkotoimintaan sitoutuneen pddoman méaéarittaminen.

Tiekartta 2020 -hankkeessa Energiamarkkinavirasto haluaa arvion nykyisesta sitoutu-
neen padoman madarittdmistavasta. Sen keskeisin osa on verkko-omaisuuden arvostami-
nen nykykayttéarvoonsa, johon lisatéén joitain taseen pddomaerid, mista muodostuu yh-
tion rahoitusteoreettista markkina-arvoa vastaava toimintaan sitoutunut padoma. Pado-
malle sallittu kohtuullinen tuotto on méaritetty kayttden WACC-mallia.

Tehtdvananto ei koskenut WACC-mallin arviointia, vaikka sen vaikutus valvontamalliin
esim. inflaation suhteen on tiedostettava.

Selvitystyon tavoitteena oli tehda selvitys ja arvioida viraston nykyisin soveltamaa ar-
vonmaaritysmenetelmad sek& antaa suosituksia sen kehittamiseksi tai esittdd mahdollisia
vaihtoehtoisia tapoja madritellda verkkoyhtion markkina-arvo arvonmaaritykseen sovel-
tuvilla menetelmill&. Projektissa oli seuraavat osatehtavét:

1. Suorittaa katsaus yrityksen arvonméaaritykseen soveltuvista menetelmista ja eri-
tyisesti sahkdverkkotoiminnan tai monopolitoiminnan osalta.

2. Arviointi ja analyysi nykyisen verkko-omaisuuden arvon mééarityksen toimivuu-
desta ja soveltuvuudesta sahkdverkkotoimintaan erityisesti luonnollisen mono-
polin tilanteessa, jossa yhtion osakkeet eivat ole julkisen kaupankéynnin kohtee-
na esim. porssissa.

3. Selvityksen perusteella tehdé ehdotuksia siitd, mill4 tavalla nykyistd menetelmaa
voitaisiin kehittdd tai mahdollista vaihtoehtoista menetelméa soveltaa 2020
mennessa.

Toimeksiannon toteutuksesta vastasi POyry Management Consulting Oy, energiakonsul-
tointi (aiemmin: POyry Energy Oy:n konsultointiyksikko).

2 KATSAUS ARVONMAARITYSMENETELMIIN

2.1 Vapaisiin kassavirtoihin perustuva arvonmaaritys

Kassavirtapohjainen tuottoarvonmééritys on yleisimmin kaytetty menetelma liiketoi-
minnan arvoa ja esimerkiksi mahdollista kauppahintaa méariteltdessa, koska se perustuu
ennen kaikkea yrityksen tai liiketoiminnan nykytilanteessa ennustettuun tuloksenteko-
kykyyn eika niink&an yrityksen kayttbomaisuuden substanssiarvoon. Lisaksi menetelma
eliminoi tilinp&&tosten harkinnanvaraisuudet, eli vapaat kassavirrat seuraavat rahan lii-
kettd, eivatka kirjanpidollisia tapahtumia (esim. poistojen sijasta tarkastellaan investoin-
teja).
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Arvonmaérityksessé velaton yritysarvo (enterprise value) lasketaan vapaan kassavirran
menetelmalla. Yrityksen tuottoarvo kuvaa sen tulevaisuuden kassavirtaennustetta nyky-
hetkeen diskontattuna. Tulevaisuuden kassavirtojen madrittelyn perustana ovat mm.
markkinoiden kehittyminen, yrityksen kasvundkymat ja investointitarpeet. Kun vapai-
den kassavirtojen nykyarvosta vahennetddn yhtion korolliset velat ja siihen lisatd&n yh-
tion ylimééardiset ja likvidit varat, saadaan muodostettua yrityksen oman paadoman eli
osakekannan arvo (equity value).

Tulos ennen korkoja ja veroja
- Laskennalliset verot

+ Poistot

- Investoinnit

= Operatiivinen kassavirta

+/- Kayttdpaaoman muutos
= Vapaa kassavirta

Vapaan kassavirran nykyarvo
- Korolliset velat

+ Likvidit kassavarat

= Oman paaoman arvo

Kuva 2-1. Vapaisiin kassavirtoihin perustuva arvonmaaritys

Vapaisiin kassavirtoihin perustuvan arvonmaéarityksen etuja on sen neutraalius rahoitus-
rakenteelle. Seka ulkopuolisen rahoituksen kustannukset ettd omalle pddomalle makset-
tava tuottovaatimus (esim. osingot) sisaltyvat vapaisiin kassavirtoihin. Menetelma myos
kuvaa hyvin liiketoimintaa ja sen ennakoitua tuloksentekokykya.

2.2 Osinkoperusteinen arvonmaaritys

Osinkoperusteisen arvonmaaritysmenetelman mukaan yrityksen arvo on sen tulevaisuu-
dessa maksamien osinkojen nykyarvo. Diskonttauskorko on omalle pddomalle asetettu
tuottovaatimus, joka pohjautuu liiketoiminnan riskisyyteen. Menetelmédn mukaan vain
sijoittajan saamalla kassavirralla (=osingoilla) ja tuottovaatimuksella on merkitysta yri-
tystd arvostettaessa.

Mikali yrityksen maksamat osingot oletetaan vakiomaéaraisiksi, yrityksen arvo saadaan
jakamalla ensimmadisen vuoden osinko tuottovaatimuksella. Tuottovaatimus voidaan
laskea esimerkiksi CAP (Capital Asset Pricing) -mallilla. Arvonméaérityksessé voidaan
my6s huomioida osinkojen kasvaminen tai tarkemmat osinkoennusteet l&hivuosille.

Osinkoperusteisen arvonmaarityksen etuja ovat sen yksinkertaisuus ja nopea sovelletta-
vuus. Menetelmdn puutteita ovat taas osinkovirran vaikea ennustettavuus seka osinko-
polititkkan muutokset pitkalla tahtdimelld. Lisaksi kasvuyritysten kohdalla menetelmd
antaa liian pienid arvoja, koska osingot ovat pienié tai ne kdytetdan kokonaan liiketoi-
minnan kehittdmiseen ja kasvattamiseen. Vakaiden toimialojen ja yritysten arvonmaari-
tykseen malli sopii paremmin.
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2.3 Tunnuslukuihin perustuva arvonmaaritys

Tunnuslukuihin perustuvassa arvonmaéarityksessa tarkasteltavan yritysta verrataan mui-
hin saman toimialan yrityksiin, joko julkisesti noteerattuihin tai noteeraamattomiin.
Tunnuslukuja voidaan saada myos tehdyista yrityskaupoista. Yleisimmét tunnusluvut
perustuvat yrityksen oman padoman markkina-arvon (P) seka nettotuloksen (E), vapaan
kassavirran (FCF), liikevaihdon (S) ja tasesubstanssin (BV) valisiin suhteisiin.

= P/E-luku kertoo, kuinka monta vuotta vakiona pysyvéll nettotuloksella per osa-
ke kest&a ansaita osakkeen hinta. Korkea luku voi kertoa osakkeen yliarvostuk-
sesta suhteessa sen tarjoamiin tuottoihin, mutta k&ytdnnossa se kertoo enemman
sijoittajien voimakkaista tuloksen kasvuodotuksista. Keskiméaéardista matalampi
luku voi kertoa esim. tuloksen laskuodotuksista ja epéluottamuksesta yhtion tu-
levaisuutta kohtaan.

= P/FCF-luku on samantyyppinen, mutta vapaita kassavirtoja omalle pddomalle
kayttamalla voidaan eliminoida tilinpaatoskaytantojen vaikutukset.

= P/S kertoo osakkeen hinnan suhteessa sen toiminnan laajuuteen, jota tdssé kuvaa
liikevaihto per osake. Tunnusluku soveltuu tilanteisiin, joissa esim. nettotulos ja
vapaa kassavirta ovat negatiivisia.

= P/BV kertoo osakkeen hinnan suhteessa taseen osaketta kohti laskettuun oman
padoman Kirja-arvoon eli varojen ja velkojen erotukseen. Tunnusluku voi olla al-
le 1, miké&li yrityksen esimerkiksi odotetaan tekevén tappiota tulevaisuudessa eli
pienentdvan omaa pddomaa ja nettovarallisuutta.

Lisdksi tunnuslukuja voidaan laskea perustuen yritysarvon (EV) ja liikevoiton (EBIT)
tai kayttokatteen (EBITDA) valisiin suhteisiin. Yritysarvo eli nk. yrityksen velaton arvo
saadaan laskemalla oman padoman markkina-arvo (P) ja vieraan pddoman nettoarvo yh-
teen.

= EV/EBIT vastaa periaatteessa P/EBIT-lukua, mutta veroasteiden erot eivat tassa
vaikuta tulokseen yht& paljon ja huomiota kiinnitetddn myds yrityksen vieraan
padédoman osuuteen rahoitusrakenteessa.

Tunnuslukujen laskentaan on yleensa tietoa hyvin saatavilla. Tulosten tulkintaan on
kiinnitettava erityista huomiota. Tunnuslukuihin perustuvat menetelmat mahdollistavat
nopean vertailun suurenkin yritysjoukon kesken, ja niit4 voidaan kayttada tukemaan va-
paisiin kassavirtoihin perustuvalla menetelmalld saatua arvoa.

2.4 Tekninen nykykayttéarvon maaritys

Teknistd nykykayttdarvoa kéytetddn muun muassa kayttbomaisuuteen sitoutuneen péa-
oman maarittdmiseksi verkkotoiminnan kohtuullisen tuoton laskennassa. Tekninen ny-
kykéayttoarvo lasketaan vahentdmalla kayttbomaisuuden jalleenhankinta-arvosta keski-
ian ja teknistaloudellisen pitoajan valistd suhdetta vastaava k&yttdomaisuusarvon ale-
neminen. Jélleenhankinta-arvo kuvaa omaisuuden arvoa samanlaista omaisuutta hankit-
taessa. Teknistaloudellisella pitoajalla tarkoitetaan sitd aikaa, jonka kayttbomaisuuserat
todellisuudessa ovat toiminnallisessa kaytossé ennen niiden uusimista. Keski-iéll4 tar-
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koitetaan k&yttbomaisuuteen kuuluvien omaisuuserien ikatietojen jalleenhankinta-
arvoilla painotettua keskiarvoa.

2.5 Substanssiarvon maaritys

Substanssiarvosta kaytetddn myos nimitysté likvidaatioarvo. Se kertoo rahamaarén, joka
jaisi jaljelle likvidoitaessa omaisuus ja lopetettaessa yritystoiminta. Substanssiarvo voi-
daan laskea taseesta, joka on tarpeellisilta osin oikaistava vastaamaan eri omaisuuserien
kéypad hintaa eli todenndkoistd luovutushintaa. Substanssiarvo saadaan véhentamalla
yrityksen kaypédan arvoon arvostetusta varallisuudesta velat.

3 KATSAUS SAHKOVERKKOTOIMINNAN VALVONTAMALLEIHIN

3.1 Johdanto

Sahkoverkkoliiketoiminta on ns. luonnollista monopolitoimintaa, silla useampien kilpai-
levien sahkoverkkojen yllapitdminen rinnakkain ei olisi yhteiskunnallisesti optimaalista.
Monopoliasemansa vuoksi sahkoverkkoliiketoimintaa sdadelld&n viranomaisten toimes-
ta. Tyypillisesti sddntely keskittyy hinta- ja kustannustarkasteluun, jolla pyritdan var-
mistamaan kohtuulliset verkkomaksut kuluttajille sekd samalla edistdmaan sahkoverk-
kotoiminnan kilpailukykya. Saantelyn perusta on ollut alkujaan pelkéstaan taloudelli-
nen, jolloin tavoitteena ovat olleet kohtuulliset maksut kuluttajille. Muut saantelyn na-
kokulmat, kuten laatu ja saatavuuden turvaaminen on otettu osaksi sddntelymalleja
my6hemmin. Valvonnan tarkoituksena on turvata seka verkkoliiketoiminnan harjoittaji-
en ettd verkon kayttdjien (tuottajat, myyjat, loppukuluttajat) tasapuolinen kohtelu ja
edut; kdytdnndssé hinta, laatu, saatavuus ja kehittyminen.

Séhkdverkkoliiketoiminnan valvonnan tulee huomioida erityisesti vaikutukset pitkalla
aikavalillg, sill4 verkkotoiminnassa sitoutuneen pddoman osuus on suuri ja investointien
vaikutusaika pitkd. Nykyhetkelld tehtévien investointien vaikutukset nakyvat siis sah-
kon hinnassa vield useiden vuosikymmenien pééstd. Kaytettyjen valvontamallien tulee-
Kin varmistaa, ettd tehdyt investoinnit ja sitoutunut pddoma huomioidaan sééntelyssé si-
ten, ettd toimintaa optimoidaan myos pitkalla aikavalilla.

Téssé luvussa esitellddn yleisella tasolla séhkdverkkoliiketoiminnan valvontamallien
teoriaa ja kuvataan sitoutuneen padoman huomioimista eri malleissa. Sahkdverkkoliike-
toiminnan hinnoittelun sdéntelyyn kéytettavat valvontamallit voidaan sovelletun sadnte-
lyperiaatteen mukaan jakaa kahteen paaryhméan (Kuva 3-1 ja Kuva 3-2). Kéytannossa
yleisesti kaytdssa olevat valvontamallit ovat tdssé esitettyjen mallien yhdistelmid ja so-
velluksia.

Copyright © Poyry Management Consulting Oy
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Regulaatiomallit
sahkoverkkotoiminnassa
Kustannus- Kannustin-
perusteinen perusteinen
PEEEIIE t_uotto Neuvottelumalli Hintakatto Tuottokatto Ben_chmark .
-malli (mittatikkumalli)

Kuva 3-1. Sahkoverkkoliiketoiminnan  valvontamallien  ryhmittely  kustannus-  ja
kannustinperusteisiin malleihin.

Edell4 esitetyn kuvan regulaatiomallien liséksi perinteisid regulaatiomalleja - joita ei ole
laajassa kaytossd sdhkoverkkotoiminnassa - ovat esimerkiksi huutokauppamalli sek&
teknisiin normeihin perustuva malli.

P&aaoman tuottomalli Hinta/tuottomalli
-~ e -~
I Paaoman tuotto + s s« Nykyinen hintataso
C—ITuotantokustannukset + poisto — Nykyinen hinta + inflaatio

== .« Nykyinen hinta + inflaatio - toiminnan tehostuminen

= Hinta . -
[ Todellinen toiminnan kustannus
I I I I Tehostumisesta saadut hyddyt

Regulaattorin saatelema

Yhtion vaikutuksen alainen

Siirtoyhtion vaikutuksen
alainen

i

Kuva 3-2. Yleiskuva pddoman tuottoon perustuvan mallin ja hinta/tuottokattoon perustuvan mallin
toimintaperiaatteista.

‘ Yhtion vaikutuksen alainen

Aika

3.2 Kustannusperusteinen saantely

Kustannusperusteisessa séantelyssa valvonta perustuu toiminnan kustannusten ja paa-
oman tuoton valvontaan. Kustannusperusteisista valvontamalleista yleisimmin kéytetty
on padoman tuotto -malli. Tassa valvontamallissa verkkoyhtion hinnat ja tuotot perus-
tuvat operatiivisen toiminnan kustannuksiin, jonka padlle lasketaan kohtuullinen (’rei-
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lu”) tuotto sidotulle pddomalle (Kuva 3-3). Mallin keskeisimpan tavoitteena on rajoit-
taa toiminnasta saatavia tuottoja. Periaatteessa valvoja ei puutu lainkaan siirtohintaan,
vaan ainoastaan saatelee yhtion saamaa tuottoa.

Mallin edellyttdmd informaation tarve on suuri, ja kdytetty valvontajakso yleensa lyhyt
(tai el ennalta madritelty). Mallin toimivuuden edellytyksend on jatkuva markkinaseu-
ranta, jotta pystytaan estdméén ennalta tilanteet joissa siirtoyhtion saamat tuotot kasvai-
sivat liian suuriksi tai vastaavasti jaisivéat lilan mataliksi.

Toimiessaan tarkoituksenmukaisesti mallia pidet&an yleisesti lapindkyvané ja ennustet-
tavana valvontamenetelména. Mallin heikkouksiin luetaan se, ettei se houkuttele yhtiota
toiminnan tehostamiseen tai kustannussaastéihin. Se voi my6s houkutella yhti6ita yli-
investointeihin suuremman padoman ja tat4 kautta suuremman tuoton saavuttamiseksi.

Operatiiviset Paioman Regulaattorin

kustannukset poistot vuonna Verot vuonna t
vuonna t t

Suurin sallittu

laskema
paaoman
maara

Vaadittavana

tuotto vuonna t tuotto vuonna t

Kuva 3-3. Tuoton maaraytyminen pédédoman tuottoon sidotussa valvontamallissa.

3.3 Kannustinperusteiset mallit

Kannustinperusteisissa malleissa yhtididen toimintaa saadellaan esimerkiksi hintojen tai
tuoton kautta. Kannustinperusteisten mallien toimintaperiaatteissa on runsaasti yhtélai-
syyksid ja niitd kdytetddn usein ristiin soveltaen. Seuraavassa luvussa esitellddn nelja
kannustinperusteista mallia.

Yksi yleisimmin ké&ytéssa olevista kannustinperusteisista malleista on hintakattomalli.
Nimens& mukaisesti hintakattomallissa valvoja asettaa siirtohinnoittelulle ylarajat. Ensi-
sijaisena tavoitteena hintakattomallissa on siis hintojen sdantely, ei yhtion tuottojen
kontrollointi. Malli antaa yhtidlle mahdollisuuden kasvattaa tuottoa kustannuksia pie-
nentdmalld (Kuva 3-4). Samanaikaisesti yhtiolta edellytetddn myods jatkuvaa toiminnan
tehostamista, joka huomioidaan hinnan méaraytymisessa vahentamalld arvioitu tuotta-
vuuden nousu edellisvuoden hinnasta. Hinnan maaraytyminen sidotaan myos inflaatio-
tekijaan (esimerkiksi kuluttajahintaindeksiin).

Taman menetelman heikkona puolena pidetaan sitd, ettd se voi kannustaa yhtiota liialli-
seen kustannusten vahentamiseen. Menetelméaé sovellettaessa tulee varmistua, etta yhti-
6illa on riittavat kannustimet toimintaa yllapitaviin ja kehittaviin investointeihin.

(1+ RPI -

Pt * Pt-l

Hinta

Kuluttajahinta- Tuottavuuden

nousu

edellisena
vuonna

indeksi
(inflaatio)

Hinta vuonna t

Kuva 3-4. Hinnan maaraytyminen hintakattomallissa.
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Toinen yleisesti kdytetty kannustinperusteinen valvontamalli on tuottokattomalli, joka
muistuttaa l&heisesti hintakattomallia (Kuva 3-5). Tassa mallissa yhtion liikevaihdolle
maadritetddn etukdteen maksimitaso. Mallia voidaan soveltaa rajoittamalla joko koko yh-
tion tuottoa tai vastaavasti tietyn yksikon tuottoa. Palveluiden hintaa ei vélttdmatta ole
kiinnitetty, vaan yhtié voi madrét4 hinnan niin kauan kun tuotto ei ylita saddettya tasoa.
Tuottokattomallissa valvoja edellyttad yhtiolta jatkuvaa toiminnan tehostamista ja kay-
t0ssé ovat samat vuosittaiset tarkistukset (inflaatio, tehokkuuden kasvu) kuin hintakat-
tomallissa. Verkkoyhtidilla voi olla halukkuutta nostaa kustannustasoa regulaatiokauden
loppua kohden, jolloin seuraavan regulaatiokauden tehostamisvaatimukset olisi hel-
pompi toteuttaa ja tuottokatto saadaan korkeammalle tasolle. Lis&ksi sahkoverkkoyhti-
6lle voi olla edullista rajoittaa palvelutasoa tai -laatua ja saavuttaa alhaisemmilla laatu-
vaatimuksilla korkeampia tuottoja.

P, (1+ RPI - * P,

Tulos

Kuluttajahinta- Tuottavuuden

nousu

Tuotto vuonna . .
edellisena

vuonna

indeksi

¢ (inflaatio)

Kuva 3-5. Tuoton méaraytyminen tuottokattomallissa.

Sliding scale -valvontamallissa yritykselle asetetaan voittojen tai myynnin tavoitetaso,
johon sen tulee pyrkid (Kuva 3-6). Yhtion tekema ylituotto on korvattava asiakkaille pa-
lautuksina ja vastaavasti alituotto voidaan laskuttaa asiakkailta. Yleensa valvoja maarit-
ta44 seuraavat "liukumat” tuottojen/hinnan tavoitetasolle, jossa yli/alituoton palautus ei
ole voimassa sekd yla- ja alarajat palautettavalle ylituotolle ja lisdlaskutettavalle ali-
tuotolle. Yli-/alituotot yleensa tasataan seuraavalla sdéntelykaudella séatelemalld tuotto-
tasoa. Tavoitteena valvontamallissa on tuottojen ja riskien jakaminen reilusti verkkoyh-
tion ja asiakkaan vélill4. Sliding scale -valvontamallia kaytetd&dn usein yhdessa hin-
ta/tuottokattomallien kanssa. Sitd voidaankin pit4d4 erddnlaisena valimuotona pddoman
tuotto ja hinta/tuottokattomalleille.

R, = (1+RPI - X) * * (Qu - Q)

Toteutunut Regulaattorin
likevaihto asettama

Liikevaihto Palautus/-
edellisina maksu-
vuonna parametri

Liikevaihto Kuluttaja- Tuottavuuden
edellisena kohtuullinen

vuonna likevaihto

vuonnat hintaindeksi nousu

Kuva 3-6. Liikevaihdon maaréaytyminen sliding scale —mallissa.

Benchmark -vertailussa (yardstick- eli mittatikkusaantely) yrityksen suoritusta ver-
rataan sopivaan vertailukohteeseen eli esimerkiksi ryhmaén vastaavalla toimialalla toi-
mivia yrityksid (Kuva 3-7). Tassa valvontamallissa verkkoyhtion hinnoittelu ja tuottota-
sot sidotaan vertailuryhmén tunnuslukuihin. Mittatikkuséantelya ei ole sellaisenaan ak-
tilvisesti kaytetty verkkoyhtitiden valvonnassa, mutta osana muita valvontamalleja se
on yleisesti sovellettu menetelma.
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(AC, / (n-1)

Markkinalla
toimivien

Summa muista

Keskimaarainen .
markkinalla

toimivista
yhtidista

Muiden yhtididen

kustannus yhtidlle
i

kustannukset

yhtididen
lukumaara

Kuva 3-7. Keskimaaraisen kustannuksen méaaritys benchmark-vertailun avulla.

4 VERKKOTOIMINTAAN SITOUTUNEEN PAAOMAN ARVONMAARITYSMALLEJA

4.1

4.2

ERI MAISSA

Johdanto

Olemme valinneet esimerkkeja maista, joilla voidaan katsoa olevan perusrakenteeltaan
erilaiset valvontamallit, vaikka ne siséltavat kukin tekijoita useista sadntelyteoreettisista
malleista. Ké&siteltdvat maat ja sdantelymallit ovat:

= |so-Britannian sahkoverkkosaéantely
= |so-Britannian kaasuverkkosaantely
= Saksan sdhkoverkkosaantely
= Australian (New South Wales) sdhkoverkkosééntely
Mallien kuvauksissa on tuotu esille keskeisia piirteita néistd malleista. Kuvauksissa tuo-

daan mm. esille se, miten padoma arvotetaan valvontajaksosta toiseen.

Iso-Britannian sahkdverkon saantelymalli

4.2.1 Yleista

Iso-Britanniassa alkoi uusi valvontajakso 1.4.2010. Valvontamalli on hintakattomalli
etukateen asetetuilla kuluperusteilla, jotka méaéarittavat verkkoyhtididen liikevaihdot.
Keskeinen periaate on, etta regulaattori muodostaa aktivoitavista nettokuluista sijoitetun
pddoman (RAV, Regulatory Asset Value), jota poistetaan ja joka saa WACC-mallin
mukaisen tuoton. Aloittava tase perustuu 90-luvun alun yksityistamisessd maksettuihin
verkon hintoihin, jotka yhti6ittdin vaihdellen ovat p&éosin tulleet poistetuiksi.

Kustannusten jaottelussa noudatetaan verkon vélittémien kustannusten osalta kokonais-
kustannusajattelua, jossa nopeasti kulutettavien (”fast money”) ja pitk&vaikutteista me-
nojen (”slow money”) eroa on pyritty hdivyttdméan. Talla pyritddn menojen mahdolli-
simman tehokkaaseen kohdistamiseen ilman, etté eri kululuokkien erilaisesta kohtelusta
aiheutuisi tehottomuutta verkkoyhtion toimintaan. T&mé on toteutettu niin, ettd 15 %
verkon investoinneista ja valittomistd kuluista laskutetaan asiakkailta heti toteutumis-
vuonna ja 85 % veloitetaan poistoina lisattyna sijoitetun pddoman tuotolla. Valilliset ku-
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lut ja muut kuin verkkoinvestoinnit veloitetaan asiakkailta heti toteutumisvuonna. Nii-

den osalta ei siis kerry end&d myohemmin sijoitetun pddoman tuottoa.

4.2.2 Valittbmat ja aktivoidut kulut

Kaikki toiminnassa syntyvét kulut ja maksut jaotellaan toisaalta hyvéksyttyihin kului-
hin, jotka jakautuvat valittomiin ja jaksotettuihin (lisatddn RAV:iin), ja toisaalta kului-

hin, jotta jatetadn hyvaksymatta osittain tai kokonaan.

Seuraavassa on ryhmitelty keskeiset kululajit. Osasta niista tehddén vuosittain lisdyksia
sitoutuneeseen padomaan. Hyvéksytyt ja siis tariffeihin vietdvat kulut jakautuvat seu-

raavasti:

Nettoverkkoinvestoinnit 15/85-periaatteella, joiden peruste on

verkonvahvistukset

vikaherkkyys

lainsd&dannon vaatimukset ja turvallisuus
informaatiotekniikka ja tietoliikenne
korvausinvestoinnit

laatuvaatimukset

suurhdiridriskit

nousujohdot ja liitynnat

kansallinen infrastruktuuri

ymparistosyyt

Verkon kayttokustannukset 15/85-periaatteella, joiden peruste on

viat

tarkastukset ja yllapito
raivaus

séhkoaseman sahkonkulutus
purkukustannukset
poikkeukselliset saahairiot

Vélilliset kayttokustannukset (netto, 15/85-periaattella), joiden peruste on

verkon suunnittelu

projektin johto

suunnittelun johto ja tukitoiminnot
valvomo

systeemin kuvaukset

puhelinkeskus

varastot

ajoneuvot ja kuljetus

terveys, turvallisuus ja kéyttokoulutus
tyévoiman hankinta

Liiketoiminnan tukikustannukset (netto), joiden peruste on

verkon kayttd

informaatiotekniikka ja tietoliikenne
omaisuuden hallinta

henkildstohallinto ja ei-operatiivinen koulutus
rahoitus ja saantely

toimitusjohtaja ym.
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Ei-operatiiviset kayttokustannukset, jotka ovat muita kuin verkon uus- ja korvausinvestointeja, joiden
peruste on

ajoneuvot (ml. liikkuvat laitteistot ja generaattorit, mutta ei tydsuhdeautot, jotka tydvoimakuluja)
laitteistot ja generaattorit

pientyokalut ja -valineet

toimistolaitteet

muu kuin verkko-omaisuus

muu kuin verkon tietotekniset laitteet ja ohjelmistopéivitykset

muu kuin verkon tietoliikenne

Elékekustannukset, jotka ovat

e tybnantajan normaalit elékkeiden kokonaiskustannukset, jotka késitellddn kunkin kuluryhmén
tydvoimakustannuksina
o eldkevastuun tdydennyskustannukset

Lisédksi muut kustannukset, jotka aiheutuvat verkkoliiketoiminnan taloudellisesta ja te-
hokkaasta toiminnasta.

Yllalueteltujen kustannusryhmien Nettoverkkoinvestoinnit, Verkon kayttokustannukset
ja Valilliset kayttokustannukset (netto) kuluista lisataan siis sijoitettuun pddomaan 85 %.
Ryhmien tyovoimakustannuksiin liitetdan niiden vastaavat eldkekustannukset.

Sijoitettuun pddomaan lisattavat kulut eivat sisalla korkokuluja tai muita rahoitus- ja ve-
rokustannuksia, lukuun ottamatta ei-tuotannollisten kiinteistdjen erityisia kunnallisia ve-
roja sekd kiinteistoveroja. Sijoitetun padoman ulkopuolelle jaavia verokuluja ovat yh-
tidverot, myyntivoittoverot, tuloverot, asiakkailta edelleen veloitettavien arvonlisavero-
jen osuus seka sahkonsiirron verot.

Sijoitettuun padomaan lisattavien kustannusten oletetaan tulevan maksettavaksi joko li-
senssin haltijalle tai samaan konserniin kuuluvalle taholle, mutta samaan konserniin
kuuluva taho ei voi lisatd niihin omaa katettaan muuten kuin erikseen hyvaksytyissé ta-
pauksissa. Kustannuseriin voidaan soveltaa kynnysarvoja, joiden ylittyminen voi johtaa
hyvéksytyn kustannustason uudelleen tarkasteluun ja muutoksiin.

4.2.3 Vahennykset sijoitetusta padomasta

Sijoitetusta pddomasta vahennetdén vastaavasti 85 % seuraavista eristd, jotka liittyvét
pddomanmyyntiin, romutukseen, jne.

e verkon ja muun omaisuuden myyntituotot tai kolmannen osapuolen arvioima
markkina-arvo konsernin siséisestd omaisuuden siirrosta kasiteltynd vastaavassa
kuluryhmassé

e romutuskorvaukset késiteltynd vastaavassa kuluryhmassé

o vakuutuskorvaukset yms. kolmannelta osapuolelta kasiteltynd vastaavassa kulu-
ryhméssa

e korjaus (positiivinen tai negatiivinen) tehd&én sijoitettuun pddomaan silt4 osin,
kuin sita koskevien kuluerien toteutuneet sekalaiset menot poikkeavat ennuste-
tuista menoista
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4.2.4 Sijoitetun paddoman ulkopuolelle jaavat kulueréat

Edelld luetelluista kuluista Liiketoiminnan tukikustannukset (netto), Ei-operatiiviset
kayttokustannukset ja Elakekustannukset (eldkevastuun taydennykset) eivat lisad lain-
kaan sijoitettua padomaa vaan huomioidaan kuluina heti toteutumisvuonna. Taydennyk-
send voidaan mainita niiden sisdltdmistad sekda muun tyyppisista kululajeista seuraavia
keskeisimpia:

e mittauspalvelut

o kaikki lakisaateiset tai sadntelyn mukaiset poistot ja kuoletukset

e siséiset katteet

o lapilaskutettavat erdt kuten liiketoimintaverot, Ofgemin (regulaattori) lisenssi-
maksut, liityntdmaksut jne.

e jakeluyhtidn sakot ja rangaistusmaksut mm. veroista ym.

e arvonkorotukset

e véhdisten toimintojen kulut

Lisdksi Ofgem varaa oikeuden sulkea pois kulut, jotka eivat kuulu verkkotoimintaan tai
ovat huomattavan tehottomia tai epataloudellisia.

4.2.5 Investoinnit ja poistot

Regulaattori hyvaksyy tariffissa sovellettavat verkon investointikustannukset jakeluyh-
tion esittdmien investointisuunnitelmien perusteella. Samoin méaaritetdan verkon kaytto-
ja muiden kustannusten maara, jonka aktivoitava osuus (85 %) lisatéan sijoitettuun péa-
omaan. Poistoaika on 20 vuotta.

Sijoitetun pddoman muutos todetaan valvontajakson loppupuolella, kun aktivoidut ope-
ratiiviset ja muut kulut summataan verkon arvoon lisattyna niiden inflaatiokehityksella.
Summasta vahennetdan poistot vastaavasti. Viranomainen tekee sen liséksi tarvittavia
korjauksia, jonka jalkeen on kaytettdvissa uusi arvioitu aloittavan pddoman maara seu-
raavalle jaksolle. Kyseessa on arvio siitd syystd, ettd etukateisséantelyn uudet tariffit
joudutaan antamaan ennen kuin on tarkasti tiedossa 1-2 viimeisen vuoden investointien
lopullinen toteutunut ja hyvéaksytty maara.

4.3 Inflaatio

Kuluihin sovelletaan RPI:n (Retail Price Index) kehitystd, josta vdhennetddn sééntely-
mallin mukaisesti tuottavuuden kasvu, jolloin lopullinen kulukerroin on muotoa RPI-X.
Verkko-omaisuuden arvo korjataan RPI-tekijall4, mik& nostaa aloittavan pddoman maa-
raé inflaation myo6ta. Valvontajakson lopussa sijoitetun pddoman maaré on siis muuttu-
nut aktivoitujen kulujen ja poistojen erotuksena lisattynd inflaatiolla.

4.4 lIso-Britannian kaasuverkon sdantelymalli

Iso-Britanniassa toimii nelja kaasunjakeluyhtiotd (National Grid Gas, Northern Gas
Networks, Scotia Gas Networks, Wales & West Utilities), jotka omistavat kahdeksan
erillistd kaasunjakeluverkkoa. Yhtiot toimivat tukkuportaassa, eli ne eivét toimita kaa-
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sua suoraan loppukéayttajille. Kaasunjakeluyhtididen rinnalla toimii liséksi useita pie-
nempié kaasunjakelijoita (Independent Gas Transporters).

Iso-Britannian kaasunjakelua koskevan saantelyn meneilld&dn oleva viisivuotinen val-
vontajakso alkoi 1.4.2008. Saantelymalli on nk. tuottokattomalli eli sallittu tuotto saa-
daan laskemalla yhteen

operatiiviset kulut (Opex, Operating expenditure)

- yll&pitoinvestoinneista 50 %:n osuus (Repex, Replacement expenditure)
- sijoitetulle pddomalle laskettu kohtuullinen tuotto

- poistot

- verot

Kaasuverkkoyhtididen sijoitettu padoma madritetd&n perustuen edellisen valvontakau-
den paattavaan RAB:iin (Regulated Asset Base, kaytetddn myos termid RAV, Regulato-
ry Asset Value). Regulaattori kayttdd RAB:n laskennassa nk. roll forward model -
mallia, jossa avaavaa RAB:ia tarkastellaan vuosittain toteutuvilla tekijoilla — investoin-
nit, poistot ja oikaisut — korjattuna. Lisdksi sallittuun tuottoon vaikuttavat edelliseen
valvontakauteen seka tiedon laatuun (IQI, Information Quality Incentive) liittyvat erét.
1QI-jérjestelmd kannustaa jakeluverkkotoimijoita tuottamaan parhaan ndkemyksen uus-
ja saneerausinvestointien tasosta. RAB:n tuottoa varten lasketaan ns. vanilla-WACC (il-
man korkojen verohyotya).

Vuosittainen tehostamisvaatimus operatiivisille kustannuksille on 2,5 %. Vaatimus pe-
rustuu tiettyjen toimintojen ”bottom up” -benchmarkkaukseen ja operatiivisten koko-
naiskustannusten ”top down” -benchmarkkaukseen. Kulujen osalta on tiedostettu viisi-
vuotiskauden aikana mahdollisesti toteutuvat muutokset johtuen mm. lainsaadannosta.
Muutosten vaikutukset ja ajankohta ovat vield epéselvid, mutta ne on pyritty huomioi-
maan suoraan mallin rakenteessa tai niitd varten on sovittu mallin tdydentdmismahdolli-
suus my6hemmin.

Kaasuverkoston uus- ja saneerausinvestoinneissa on odotettavissa voimakasta kasvua ja
sijoitetun pddoman on arvioitu kasvavan 25 % vuoden 2013 loppuun mennessa. Inves-
toinnit on jaettu uusinvestointeihin (Capex, Capital expenditure) ja yllapitoinvestointei-
hin (Repex, Replacement expenditure). Yllapitoinvestoinnit eivét lisdd verkon kapasi-
teettia, mutta ne pidentavat verkon kayttoikaa, ja niista sisallytetddn 50 % RAB:iin.
Kustannusinflaation osalta sovelletaan RPI-indeksia (Retail Price Index). Avaava tase
pohjautuu 1980-luvun puolivalissé aloitetun yksityistdimisen kauppahintoihin. RAB:n
kehittyminen on indeksoitu RPI:hin inflaation huomioimiseksi. Inflaatiotarkistus ja in-
flaation vieminen malliin tehd&én vuosittain.

Séantelymallin mukainen poistotapa riippuu omaisuuden hankinta-ajankohdasta. Poisto-
jen laskentaan kéytetdan kahta eri menetelmaa riippuen poistettavan omaisuuden han-
kintahetkestd. Ennen maaliskuuta 2002 hankittu omaisuus poistetaan kertomalla poisto-
pohja laskennallisella poistokertoimella. My6hemmin hankittu omaisuus poistetaan ta-
sapoistoilla (45 vuotta).
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4.5 Saksan sahkéverkon saantelymalli

Meneilla&n oleva sédhkon siirto- ja jakeluverkkoa koskeva ensimméinen valvontakausi
alkoi 1.1.2009. S&hkdnsiirtoverkkoon sovelletaan tuottokattomallia ja sahkdnjakelu-
verkkoon hybridituottokattomallia.

Kohtuullisen tuoton laskennan ja tehostamisvaatimusten osalta kdytetddn Totex-
l&hestymistapaa (Total expenses), eli Opex ja Capex kasitelladn samalla tavalla, ja niille
asetetaan yhteinen tehokkuustavoite. Saksan mallin ominaispiirteend on oman pddoman
ja vieraan padoman kaésittelyn erottaminen toisistaan. Tuottotason méarittdmisessa ei
kaytetd WACC-menetelmad, vaan regulaattori maarittdd sallitun tuottotason erikseen
laskennallisille oman ja vieraan pddoman osuuksille. Liséksi mallissa méaéritetdén las-
kennalliset poistot ja verot.

Kéyttdomaisuuden arvon madrittamisessa kaytetddn kahta menetelmaa riippuen omai-
suuseran hankinta-ajankohdasta: ”Physical asset maintenance concept”, jos omaisuus
hankittu ennen 1.1.2006 ja ”Financial capital maintenance concept”, jos omaisuus han-
kittu 31.12.2005 jalkeen.

Ennen 1.1.2006 hankittu ja omalla pddomalla rahoitettu omaisuusera poistetaan jalleen-
hankinta-arvoon pohjautuen. Talla tavalla jakeluverkkoyhtio saa kerattya riittdvan tuo-
ton omalle pd&domalle, jotta se voi rahoittaa uusinvestoinnin lisddmattd vieraan pddoman
osuutta rahoitusrakenteessa. Regulaattori maarittdd jalleenhankinta-arvot eri omai-
suuserille perustuen Saksan tilastokeskuksen tuottamaan hintaindeksiin. Vieraalla p&a-
omalla rahoitetulle omaisuuseralle lasketaan poistot perustuen historialliseen hankinta-
menoon. Omalle pddomalle k&ytetdén reaalista tuottotasoa 9,29 % ja vieraalle pddomalle
nimellista tuottotasoa.

31.12.2005 jalkeen hankittu omaisuus poistetaan perustuen historialliseen hankinta-
menoon ja omalle pddomalle sallitaan nimellinen tuottotaso 7,26 %. Vieraan pddoman
kustannuksena kéaytetdan hankinta-ajankohdasta riippumatta edeltdneen kymmenen vuo-
den yksityisten ja julkisten lainojen tuottotason keskiarvoa.

Laskennallisen oman p&d&oman madrittdminen tehddaan méaéarittamalld padomarakenne
sekd toimintaan valttaméattomana liittyvd oma pddoma. Pddomarakenteessa oman paa-
oman maara on rajoitettu 40 %:iin. Valvontakauden avaava RAB saadaan laskemalla
seuraavat tekijat yhteen (perustuen vuoden 2006 lopun tilanteeseen):

- kayttdomaisuuden keskimadréinen jadnnosarvo vuoden 2006 lopussa his-
torialliseen hankintahintaan arvostettuna ja kerrottuna tekijalla 1 -
(Oman padoman osuus) (ennen 1.1.2006 tehdyt hankinnat)

- kéyttbomaisuuden keskimaarainen jadnndsarvo vuoden 2006 lopussa jal-
leenhankintahintaan arvostettuna ja kerrottuna oman padoman osuudella
(ennen 1.1.2006 tehdyt hankinnat)

- kéyttbomaisuuden keskiméaaréinen jaannosarvo vuoden 2006 lopussa ar-

vostettuna hankintahintaan ja tuotantokustannukseen (31.12.2005 jélkeen
tehdyt hankinnat)
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- rahoitus- ja vaihto-omaisuuden tasearvot vuoden 2006 lopussa

Na&in saadusta koko kayttbomaisuuden RAB:sta paastédén tuottoa saavan oman pddoman
osuuteen vahentamalla korottomat ja korolliset velat. Jos oman padoman osuus on yli
40 %, ylittava osa késitelldan velkana.

4.6 Australian (New South Wales) sahkodverkon saantelymalli

Australian sdhkoverkkoliiketoiminnan regulaattori Australian Energy Regulator (AER)
on asettanut New South Wales (NSW) osavaltiolle sdantelymallin vuosille 2009-2014.
NSW:ssa kéytettava sahkonsiirron regulaatiomalli on painotettu hintakattomalli (weigh-
ted average price cap). AER suoritti valvontamallin arvioinnin nyt kdytossé olevaa mal-
lia varten, missa kaytiin lapi seuraavat kokonaisuudet kaikille NSW:in sahkoverkkoyh-
tidille:

= Avaava RAB jokaiselle yhtitlle

= S&hkoverkkoyhtididen investointiennusteet tulevalle valvontakaudelle
= S&hkoverkkoyhtididen toimintakuluennusteet valvontakaudelle

= Arvio soveltuvasta WACC tasosta perustuen benchmark -vertailuun

= S&hkoverkkoyhtididen pyynnot tarvittavaksi liikevaihdoksi

AER:n laskema nimellinen vanilla-WACC (WACC joka ei huomioi verovaikutuksia
CAP- mallissa) on 9,72 % koko tarkastelukaudelle. AER:n WACC-laskenta perustuu
CAP-malliin, jonka riskittoména tuottona kaytetddn Australian keskuspankin 10 vuoden
velkakirjan tuottoa. AER kayttdd laskennassa kaikille yhtidille beta-arvoa 1,0 ja vel-
kaantumisasteena 60 %.

46.1 Avaava RAB

AER asettaa avaavan RAB:in sdhkbdverkkoyhtidille perustuen edellisen valvontakauden
paattdvadn RAB:in. AER kayttdd RAB:in laskennassa nk. roll forward -mallia, jossa
avaavaa RAB:Ia tarkastellaan vuosittain toteutuvien tekijoiden - investoinnit, inflaatio-
korjaus, ja poistot - mukaisesti. Valvontajakson jokaiselle vuodelle laskettavaa RAB:ia
kéytetdan puolestaan yhtiokohtaisten liikevaihtokattojen maarittdmisessé.

Avaavan RAB:n laskennassa AER voi kayttada kahta eri indeksointia CPl:n (Customer
Price Index) méaérittelysséd. Ensimmadinen vaihtoehto on k&yttda vuosineljannesten in-
flaatiosummaa laskettuna edellisen vuoden kesékuusta kuluvan vuoden kesékuuhun.
Toinen vaihtoehto on k&yttéa yhtd vuosittaista inflaatiota. Verkkoyhtit voi valita inflaa-
tion mééritystavan avaavan RAB:n laskentaan, mutta samaa inflaation mééritysmene-
telmaa tulee silloin k&yttad myos keskimaaraisen hintakaton ja maksimi liikevaihtotason
laskennassa.

Nykymuotoisen valvonnan alkaessa yhtiot joutuivat maarittdmaan ja perustelemaan sah-
koverkko-omaisuutensa arvon. AER:n suosittelema arvonmaaritysmenetelmé verkkolii-
ketoiminnan omaisuuserille on deprival value (tulon tuottokykyyn perustuva arvo) kai-
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kille verkkoyhtion omaisuuserille, mik& periaatteessa kuvaa tuotantovélineen arvoa or-
ganisaatiolle. Deprival value voidaan maarittdd verkko-omaisuuseran taloudellisen ar-
von tai todenndkdisen luovutushinnan mukaisesti.

4.6.2 Kysynnan ennustaminen

AER vaatii valvontamalliin verkkoyhti6iltd maksimienergiakdyton ennustetta seké ar-
viota asiakasméaaran kehityksestd. AER kéyttad kyseisia arvioita méaariteltdessa verkko-
yhtididen kysyntdkuormaperusteisten investointien suuruutta sekd vuosittaista operatii-
vista kustannustasoa.

4.6.3 Investointiennusteet

Verkkoyhti6 antaa AER:lle investointiennusteen koko valvontajaksolle. Investointien-
nusteeseen selvitetdan ne investoinnit, jotka:

= Tarvitaan verkon normaalin toiminnan yllapitamiseksi
= Tayttdmaan regulaattorin verkkoyhtitlle asettamat vahimmaisvaatimukset
= Tarvitaan yll&pitaméén verkon laatua, luotettavuutta ja turvallisuutta

Verkkoyhti6 joutuu antamaan AER:lle selvityksen investoinneista koko tarkastelujak-
solle, sekd erittelemdan investointisuunnitelman vuositarkkuudella. AER hyvaksyy
verkkoyhtion investointisuunnitelman, mikali siind esitetyt suunnitelmat on esitetty to-
teutettavaksi kustannustehokkaasti, investointeja tarvitaan yll& mainittujen toimintojen
toteuttamiseksi, ja investoinnit ovat oikeassa suhteessa realistiseen kasvukehitykseen.

Kéydessaan lapi verkkoyhtion investointiehdotusta AER suorittaa mm. benchmark-
vertailun verkkoyhtididen kesken ja vertaa investointiennustettu ilmoitettuihin operatii-
visiin kustannuksiin. Arvioinnin perusteella AER hyvéksyy investointiehdotuksen suo-
raan tai tekee siihen tarvittavia muutoksia oikean ja kustannustehokkaan investointita-
son saavuttamiseksi.

4.6.4 Poistot

AER:n kayttaméa poistomenetelmé on tasapoisto, joka lasketaan jokaiselle valvontakau-
den vuodelle. Poistoperustana kaytetddn aloittavaa RAB-arvoa, jota korjataan vuosittai-
sen investointiennusteen mukaisesti, jolloin poistotasoa korjataan vuosittain. Vuosittain
laskettavaan poistopohjaan huomioidaan myos vuosittainen inflaatiokorjaus toteutuvien
investointien myota.
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5 SITOUTUNEEN PAAOMAN MAARITTAMINEN SUOMEN
SAHKONJAKELUVERKON VALVONTAMALLISSA

5.1 Nykyisen mallin tausta ja paapiirteet

Suomen valvontamalli on l&ht6kohdiltaan pddoman tuotto -malli (rate of return). Malli
keskittyy s&d&ntelemaén sijoitetun pddoman kohtuullista tuottoa. Valvontamallin kaytta-
mé termi sijoitetulle pddomalle on sitoutunut paddoma ja se vastaa tilinpaatoksen taseen
oman padoman ja korollisten velkojen summaa malliin kuuluvien oikaisujen jalkeen.
Taseen muu rahoitus ei aiheuta verkkoyhtidlle pddomakustannuksia eiké sille lasketa
tuotto-oikeutta.

Tuloslaskelmasta lasketaan oikaistu tulos, jota verrataan sitoutuneesta padomasta ja
tuottoprosentista (WACC-tuotto, Weighted Average Cost of Capital) saatuun suurim-
paan sallittuun tuottoon. Ylituotto tulee palauttaa seuraavalla valvontakaudella ja ali-
tuotto on kaytettévissa seuraavan kauden ajan. Viranomainen ilmoittaa séantelyn perus-
teet ennen valvontajakson alkua, mutta ei aseta tai hyvéksy verkkoyhtididen tariffeja
etukéteen. Tuoton valvonta toteutetaan laskelmin jalkikateen. Yhtiot saavat valvontajak-
son kuluessa viranomaiselta informatiivisia laskelmia tuottotason toteutumasta.

5.1.1 Oikaistu tase — Velat ja lainat

Korolliset velat ja pddomalainat luetaan sitoutuneeseen padomaan tasearvostaan. Pois-
toero, joka on tilinpéatossiirroista kertynyttd verottamatonta nettotulosta, jaetaan vero-
velan ja oman pddoman osuuteen. Verovelka (yhteisdveron osuus 26 %) lisatédén taseen
korottomiin velkoihin ja jéljelle ja&dvd oman pddoman osuus oikaisuna omaan paa-
omaan. Pakolliset ja vapaaehtoiset varaukset jaetaan samalla periaatteella. Taseeseen
kirjatut liittymismaksut ovat verkkoasiakkailta saatua korotonta lainaa ja ne lisatéan ko-
rottomiin velkoihin 31.12.2004 tilanteen mukaisina. Tuon jalkeen kertynyt liittymis-
maksuvelan lisdys on késitelty tuloslaskelman oikaisuissa verkon tuottoina. Velan lisdys
tuolta osin kasvattaa taseen oikaistua omaa pddomaa. Koska kaikki sitoutunut padoma
saa saman tuoton, voidaan yhteen lasketut lopulliset oikaisut tehd& nettomaéaraisesti yh-
tend lukuna, joka on oikaistun taseen tasausera.

5.1.2 Oikaistu tase — Verkko-omaisuuden nykykayttéarvo

Oman padoman suurimmat oikaisut tapahtuvat taseen vastaavaa-puolella varojen oi-
kaisuina. Verkko-omaisuuden kirjapitoarvot on korvattu komponenttiryhmittéin niiden
nykykéyttoarvolla, joka on jaljelld olevaa kayttoikaa vastaava osuus jalleenhankintahin-
nasta. T&mé on tapahtunut ensimmaisen valvontajakson alussa 1.1.2005. Sen jalkeen
komponenttiryhmien nykykéyttéarvoa on muutettu lisadmalla niihin kuhunkin tehtyjen
korvaus- ja uusinvestointien arvo, ja vahennetty vuosittain komponenttien tasapoisto,
joka on ryhmékohtaisesti laskettu jalleenhankintahinta jaettuna pitoajalla. Komponen-
teille on mééritetty standardihinnat investointiarvoa ja tasapoistoa varten, ja verkonhalti-
ja voi valita ryhmien pitoajat annetusta vaihteluvalistd. Poiston suuruus perustuu siis
verkon laajuuteen eika ikétietoihin, ja se lasketaan verkkoon kytkettyjen komponenttien
ja jarjestelmien méaéarasté seka standardihinnoista.
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Verkon nykykayttdarvoa ja standardihintoja korjataan vuosittain rakennuskustannusin-
deksin kehityksen mukaan. Indeksin vertailuarvo on valvontajaksoa edeltdneen huhti-
kesékuun keskiarvo ja kunkin valvontavuoden arvo on edeltdvan vuoden vastaava lu-
kema. Sitoutunut pddoma muuttuukin merkittdvimmin verkon nykykayttGarvon muu-
toksista, joita ovat sen indeksitarkistus, uus- ja korvausinvestoinnit sekd tasapoisto.
Verkon arvostustavasta valittyy tuloslaskelman kuluihin sama tasapoisto, joka muuttuu
verkon kasvun ja standardihintojen kautta.

Valvontajakso on vaihtunut yhden kerran 1.1.2008. Siind yhteydessa luotiin uusia kom-
ponenttiryhmid, hinnoiteltiin ne ja tarkistettiin muu standardihinnoittelu uudelle kaudel-
le. Tam4 aiheutti kaluston siirtymid ryhmasté toiseen sek& vastaavia uusia standardihin-
toja. Nykykayttoarvo siirrettiin uudelle kaudelle siten, ettd sen suhde jalleenhankinta-
arvoon séilyi samana kuin se oli 1.1.2007. Siihen tehtiin korjaukset vuoden 2007 inves-
tointien ja tasapoistojen osalta vuoden 2008 hinnoin.

5.1.3 Oikaistu tase — Muu omaisuus

Verkon taseen kéyttbomaisuus kasitelladn muuten Kirjanpitoarvoisina, mutta liikearvo ja
verkkotoimintaan kuulumattomat sijoitukset vdhennetdan taseesta. Rahoitusvarallisuutta
el myoskéén lasketa mukaan verkon varoihin. Niinpa pankkisaamiset, rahoitusarvopape-
rit, saamiset konserniyhtidilta tai omistajilta ja muut sen luonteiset varat vdhennetdan
verkon varoista. Niistd saatua tuottoa ei huomioida verkkoyhtion tuloissa. Vaihtuvista
vastaavista varoihin luetaan vaihto-omaisuus seka myynti- ja siirtosaamiset.’

5.1.4 Yhteenveto oikaistun taseen muodostamisesta

Seuraavissa taulukoissa on yhteenvetona esitetty taseen vastaavien ja vastattavien oikai-
sut Suomen sééntelymallissa (Taulukko 5-1 ja Taulukko 5-2).

Taulukko 5-1 Taseen vastaavien oikaisu

Vastaavaa
Eriytetty tase Oikaistu tase
Pysyvat vastaavat Pysyva vastaavat
Sahkdverkko Sahkdverkko nykykéyttéarvoonsa
Liikearvo
Sijoitukset
Muut pysyvét vastaavat Muut pysyvét vastaavat
Vaihtuvat vastaavat Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus Vaihto-omaisuus tasearvoonsa
Lyhyt- ja pitkdaikaiset saamiset Myyntisaamiset
Rahoitusarvopaperit Siirtosaamiset
Rahat ja pankkisaamiset
Vastaavaa yhteensi Oikaistun taseen loppusumma

! Markkinaoikeuden paétoksesta on valitettu.
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Vastattavaa
Eriytetty tase
Oma paédoma

Oma paaoma
Padomalainat

Tilinpdatossiirtojen kertymé
Poistoero ja varaukset

Pakolliset varaukset
Pakolliset varaukset

Vieras pddoma
Korollinen
Korolliset velat

Koroton
Korottomat velat

Palautettavat liittymismaksut

Oikaistu tase

Oma pagoma

Oma pd4oma tasearvoonsa

+ Annettujen konserniavustusten oman péa-
oman osuus

Poistoeron ja vapaaehtoisten varausten oman
paédoman osuus

- Saadut konserniavustukset

Oikaistun taseen tasausera

Vieras pddoma

Korollinen
Korolliset velat tasearvoonsa
Paaomalainat tasearvoonsa
Koroton
Korottomat velat tasearvoonsa
- Annettujen konserniavustusten oman paa-
oman osuus

Liittymismaksut 31.12.2004 tasearvoonsa
Pakolliset varaukset tasearvoonsa

Poistoeroon ja vapaaehtoisiin varauksiin si-
séltyva laskennallinen verovelka

Vastattavaa yhteensa Oikaistun taseen loppusumma

5.1.5 Paakohtia oikaistuun tuloslaskelmaan liittyen

Suomen valvontamalli sisélt&da tehostamisvaatimuksia ja kannustintekijoita kontrolloita-
ville operatiivisille kustannuksille. Ne ovat muita kuin ns. l&pilaskutettavia kustannuk-
sia, ja verkonhaltija voi vaikuttaa niiden maaraan. Sahkoéverkon kasvu lisdd kuluoikeutta
erikseen laskettavan verkkovolyymi-tekijan kautta, ja hyvaksyttyihin kuluihin sovelle-
taan lisdksi rakennuskustannusindeksin muutosta. Verkkoyhtid vastaa taysin kustannus-
tavoitteen saavuttamisesta, mutta saa toisaalta pitdd saavuttamansa suuremmat kustan-
nussaastot.

Verkkoyhtitille lasketaan yhtiokohtaiset tehokkuusluvut vertailemalla niitd toisiinsa
DEA- (Data Envelopment Analysis) ja SFA- (Stochastic Frontier Analysis) menetelmi-
en avulla. Tehokkuusluku on néiden keskiarvo. Menetelmissa tuotoksiksi lasketaan
verkkopituus, asiakasméaéara ja sdhkonsiirron arvo. SFA:ssa verkkopituus on jaettu kah-
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teen suoritteeseen, kaupunki- (maakaapelipituus kaupunkialueella) ja muuhun verk-
koon. Panostekijand kaytetdan kontrolloitavien kustannusten, tasapoiston ja keskeytys-
aikahaitan summaa. Ns. tehottomien yhtididen tulee saavuttaa tehokkaiden kustannuste-
hokkuus vahitellen kahdeksan vuoden kuluessa. Yhtiokohtaista sekd kaikkia yhtigita
koskevaa yleista tehostamistavoitetta sovelletaan vain kontrolloitaviin kustannuksiin.

Muita kuin verkon poistoja ei huomioida tehokkuuslaskennan tasapoistoissa. Muiden
poistojen madré on alle 5 % investoinneista ja ne lasketaan verkon kuluihin suunnitel-
mapoistojen mukaisesti. Verkkoyhtio, joka kayttdd kalustohankinnassa leasing-
ratkaisuja, saa muita hieman huonomman tehokkuusluvun, koska kaluston pdaoma- ja
korkokustannus lisdavat talloin kontrolloitavia operatiivisia kustannuksia.

Tuloslaskelman keskeisimmat oikaisut ovat lyhyesti:
- kontrolloitavat kustannukset vaihdetaan tehostamistavoitteen mukaisiksi

- sahkdverkon suunnitelman mukaiset poistot korvataan jalleenhankinta-
arvon ja pitoajan mukaisella tasapoistolla

- liittymismaksuvelan kasvu lisétaan tuottoihin

- likviditeetin vaatiman padoman tuottovaatimus listaan laskennallisena
vieraan pddoman kustannuksena silta osin, kuin sadéntelyn mukaisia ra-
hoitusvarallisuuserid tarvitaan current ratio -tason 0,7 saavuttamiseksi

- rahoitustuottoja ja -kuluja ei huomioida.

Séhkon laadusta johdetaan palkkio tai sanktio pddoman tuotolle. Laatu madritetdan asi-
akkaiden keskeytysaikahaitan (KAH-tekijd) avulla, mille on asetettu tavoitetaso. Poik-
keamasta huomioidaan vain puolet ja laadun vaikutus voi olla enimmillaan +/- 10 %
suurimmasta sallitusta tuotosta.

5.2 Mallin analyysi

5.2.1 Korvausinvestoinnit

Nykymallissa sahkoyhtididen tulorahoituskyvystd huolehditaan oikaisemalla tuloslas-
kelmassa séhkoverkkoa koskevia suunnitelmapoistoja tasapoistoiksi. Verkkoyhtié saa
nain keréttya verkon korvausinvestointien kustannukset sen kayttdajan kuluessa. Inves-
tointien standardikustannukset oikaistaan indeksilla (rakennuskustannusindeksi) péivén
arvoon.

Toteutettujen korvausinvestointien maara voi poiketa melko pitk&é&nkin tasapoistosta
riippuen verkonrakentamisen painopistevuosista edeltaneinad vuosikymmenind. Verkko-
yhtid voi varautua investointeihin etukateen pitamaélla tariffituottoa tarvetta korkeam-
malla tai hyodyntaa edeltdneen ja kuluvan valvontajakson kertynytté alituottoa korotta-
malla hintoja vasta investointien toteutuessa. Investointisyklin voimistuessa on siten ny-
kyisin kaytettavissa kahdeksan vuoden tasapoistojen mukainen tulorahoitus, mika 40
vuoden pitoajalla ja 2,5 %:n tasapoistolla vastaa 20 % verkon uushankinta-arvosta. T&s-

Copyright © Poyry Management Consulting Oy



g péYRY 52K30042.11-Q070-001

20

ta huolimatta voidaan tarvita lainoitusta. Tasapoistojen jatkuminen edelleen tukee laina-
paddoman takaisinmaksua investointivaiheen hellittdessé. Korvausinvestoinneista saatu
lisdys sitoutuneeseen pddomaan nostaa kohtuullisen tuoton méaarad, mika kattaa lainan
korkokulut tai oman pddoman tuoton.

Mikali tariffituotto jatetddn poistojen osalta hyodyntaméttd ja kertyy alituottoa, ei sille
lasketa kustannusindeksin mukaista korotusta siihen hetkeen, kun investoinnit toteute-
taan, joten tulorahoituskyky hieman heikkenee inflaation vaikutuksesta.

Olettaen, ettd verkkoyhtiot pystyvét toteuttamaan investoinnit keskiméérin standardihin-
tojen puitteissa, muodostaa tasapoiston kéyttd korvausinvestointien vastinparina vakaan
ja ennustettavan rahoituslahteen, jonka ostovoima sailyy.

5.2.2 Uusinvestoinnit

Valvontamalli ei tunnista uusinvestointien rahoitustarvetta. Liittymismaksukaan ei lah-
tOkohtaisesti tuo rahoitustukea, koska sen kertymé véhent&dd samalla maarélla tariffin
tuotto-oikeutta. Kun myos velaksi kirjautuva liittymismaksu kuitenkin laskennallisesti
verotetaan, niin se todellisuudessa tukee veroprosentin (26 %) osuudelta liittymaraken-
tamista.

Kasvu ja verkon vahvistaminen on padasiassa rahoitettava joko omalla pddomalla jatta-
méll4 osa voitosta yhtioon tai kayttdmalla ulkopuolista rahoitusta. Investoinnit verkon
kasvuun lisataan sitoutuneeseen pddomaan standardikustannushintaisina ja niille kertyy
sdannelty tuotto seuraavasta vuodesta alkaen. Pd&doma veloitetaan asiakkailta erittain hi-
taasti, keskim&arin noin 40 vuoden kuluessa tasapoistona. Tuotto-oikeus véhenevalle
nykykéyttoarvolle séilyy kuitenkin saman ajan.

5.2.3 Sahkoverkon nykykayttéarvon kehitys

Suomen séhkon jakeluverkon jélleenhankinta-arvon ja nykykéyttdarvon kehittyminen
on esitetty seuraavassa kuvassa (Kuva 5-1). Jalleenhankintahinta on standardikustan-
nuksen mukainen ja nykykayttéarvo kehittyy investointien ja poistojen kautta. Verkon
arvoja korjataan lisaksi indeksin muutoksella.
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Kuva 5-1 Jalleenhankinta-arvo ja nykykayttéarvo

Nykykayttdarvon suhde jalleenhankinta-arvoon vuodesta 2005 vuoteen 2009 on muut-
tunut hitaasti 53 %:sta lahelle 52 %, jossa se on pysynyt (Taulukko 5-3). Td&mé viittaa
verkon tasaiseen kasvuun. Samanaikaisesti saattaa olla olemassa toiseen suuntaan vai-
kuttavia tekijoita.

Taulukko 5-3 Nykykayttdarvon ja jalleenhankinta-arvon suhde

| 2005|2006 | 2007 | 2008 | 2009

‘ NKA/JHA 529% | 52,2% | 51,8% | 52,2% | 52,0%

Kun verkon elinikad yll&pidetadan korjaus- ja kunnostustoiminnalla yli arvioidun pito-
ajan, sen laajuus ja jalleenhankinta-arvo sdilyvat, mutta nykykéyttéarvo ei saa lisaysta
investoinneista. Samaan johtaa ilmoitettua pitemmat todelliset pitoajat. llman kasvua
arvojen suhde olisi talléin alle 50 %.

5.2.4 Poistot

Seuraavassa kuvassa on esitetty tasapoistojen ja investointien méaarat verkkotoiminnassa
valvontakaudelta 2005-2007 sekd meneillddn olevan kauden kaksi ensimmaista vuotta
(Kuva 5-2). Investointien ja poistojen erotus on ajanjaksolla kasvanut, joten jakeluverk-
ko kokonaisuutena kasvaa voimakkaammin kuin aiemmin.
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Kuva 5-2 Nykykayttdarvon tasapoistot, investoinnit ja tilinpaatoksen investoinnit

Vaikuttaakin silta, ettd sahkdverkon kunnossapitostrategia johtaa oletettua pitoaikaa pi-
tempddn kayttoikaan. Siitd aiheutuvat kustannukset Kirjautuvat operatiivisiin kuluihin,
joihin kohdistuu tehostamisvaatimus. Yli-ikdisen verkon osalta talous muodostuu seu-
raavanlaiseksi: Verkon haltija veloittaa tariffissa tasapoiston, mutta nykykayttdarvon
laskiessa sitoutuneen pddoman tuotto lakkaa. Yllapitokustannukset jaavat verkonhaltijan
maksettavaksi, koska se saisi pitéda syntyvét kustannussaastot. Yllapitokulut korvausin-
vestointiin saakka j&avét verkonhaltijan tappioksi. Kaytdnnossa yksittéisen verkosto-
osuuden korvausinvestointipaétds, kun siihen kuuluu eri-ik&ista ja -kuntoista verkkoa,
on monimutkaisempi teknis-taloudellinen paatoksentekotilanne.

Kuvasta voidaan indeksista riippumatta paatelld, ettd jakeluverkko kokonaisuutena on
kasvanut, sill& investoinnit ovat ylittdneet tasapoistot, kun niitd molempia tarkastellaan
standardikustannusten kautta. Nykykayttoarvo ja sitd kautta sitoutunut pddoma on kas-
vanut vastaavasti investointien ja poistojen erotuksen verran. On huomattava, etta lisak-
si muut verkkoyhtion investoinnit ja niiden suunnitelman mukaiset poistot vaikuttavat
sitoutuneeseen p&ddomaan Kirjanpitoarvoisina, koska ne ovat selvasti nopeakiertoisem-
paa kayttdomaisuutta kuin sahkoéverkko.

Viranomaisen kokoamien tilinp&atostietojen mukaan todelliset investoinnit verkostoon
(Sahkoverkon aineelliset ja aineettomat hyodykkeet: nettoinvestoinnit) kehittyvat sel-
vasti standardikustannuksilla laskettuja investointeja matalammalla tasolla. Tilinp&a-
tosinvestoinnit kehittyvat vuosina 2006 ja 2007 vastakkaiseen suuntaan kuin standardi-
investointien maaran ja inflaatiokehityksen yhteisvaikutus. Kirjanpidon investointien
summa koko valvontajaksolla 2005-07 oli 70 % verrattuna standardikustannusten sum-
maan.
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Vuonna 2008 otettiin uudelle valvontajaksolle kayttoon tarkistetut standardihinnat vuo-
den 2007 hintatasossa seka laajennettiin ja tarkennettiin komponenttiryhmittelyjen méaa-
rd4. Tavoitteena oli poistaa edelliselld valvontajaksolla kustannusindeksista kertynyt
mahdollinen erotus todellisten ja standardikustannusten valilla. Todelliset tilinpaatdksen
mukaiset investoinnit verkkoon ovat kuitenkin edelleen vain 65 % uusien standardikus-
tannusten summasta, kun ne vuonna 2007 olivat vain 60 %.

Kustannusero on huomattava. Siihen vaikuttavat ainakin yrityksille aiemmin yleiset ak-
tivointikaytdnnot, joissa pitkavaikutteisia menoja Kirjattiin kuluiksi jo tapahtumavuonna
verotussyistd. Tatd kdytantda on voinut jadda esimerkiksi investointien suunnittelun ja
toteutusvalvonnan yms. osalta edelleen. Niiltd osin kulut ovat kirjautuneet kontrolloita-
vien operatiivisten kustannusten eriin.

Kymmenen suurimman yhtion verkkoinvestoinnit kattoivat noin 60 % ja 20 suurimman
noin 75 % kaikista verkon aineellisista ja koko verkkotoiminnan investoinneista stan-
dardikustannusten mukaan laskettuna. Jos niiden oletetaan toteuttavan suhteellisen kat-
tavaa ja tarkkaa aktivointikaytantod, on poikkeama lopuilla pienemmilla yhtioilla viel&-
kin suurempi, mink& aktivoinnin luonnollinen alaraja on hankintakulut yhtién ulkopuo-
lelta.

Verkkoyhtitiden Kirjanpitojarjestelmastaan kokoamat tiedot saattavat myos tulla merki-
tyksi osin puutteellisesti niin, ettd kaikkien kululuokkien aktivoitavat menot eivat tule
kootuiksi viranomaisen jarjestelmiin.

Suuri kustannusero voi edelleen johtua myo6s todellisia standardikustannuksia mata-
lammista investointikustannuksista jakeluverkkokentdsséd kokonaisuutena. Taméa ja sen
mahdolliset lahteet eri komponenttiryhmissa tulisi selvittdd samoin kuin se, millainen
varmuusmarginaali standardikustannusten soveltamiseen tulisi sisdltyd, jotta riittdva
korvausinvestointien tulorahoituskyky yrityksille eri toimintaymparistdissa voidaan
varmistaa.

5.2.5 Inflaation huomioiminen indekseilla

Valvontajakson aikana syntyy luonnollista kehityseroa standardi- ja toteutuneen kustan-
nuksen valilla, jollei ké&ytettavissé ole toimialan tarkkaa investointikustannusten indek-
sid. Nykyisessd mallissa kaytetddn rakennuskustannusindeksid, jonka arvioitiin kayt-
tdonoton yhteydessa vuonna 2004 ja edelleen vuonna 2007 (indeksi v. 2006) kuvaavan
suhteellisen hyvin toimialan kustannuskehitystd. Vuosina 2000-2006 indeksi paéatyi ar-
voon 115,9, kun vertailuksi rakennettu kotimarkkinoiden perushintaindeksi ja ansiota-
soindeksi (paino-%:t 43/57) kehittyi arvoon 118,0.

Kustannuskehitykset sisaltavat viitteen siitd, ettd vuonna 2006 rakennuskustannusindek-
si olisi irtaantunut toimialan kustannuskehityksestd, silla sen keskiarvoa 4-6/2006 so-
vellettiin vuoden 2007 standardikustannuksiin. Vertailun vuoksi rakennus- ja elinkus-
tannusindeksit vuoden lopussa on piirretty seuraavaan kuvaan (Kuva 5-3). Indeksiver-
tailussa on huomattava, ettd vertailu voi olla herkk& aloitusvuodelle etenkin suhdanne-
vaihteluun eri tavoin reagoivien indeksien osalta.
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Kuva 5-3 Normeeratut indeksit vuoden lopussa (v. 2000 = 100)

Indeksin kayton tarkoitus on heijastaa sd&dnnellyn toimialan todellinen yksikkokustan-
nuskehitys valitettdvéksi edelleen asiakashintoihin. Sitd varten tulisi valita mahdolli-
simman tarkasti toimialaa kuvaava indeksi tai indeksikori. Indeksiyhdistelmalld sinédnsa
voisi olla virhettd todennakdisesti vaimentava vaikutus. Eri indekseja voitaisiin kayttaa
erityyppisiin kustannuksiin.

Jos yhten& korin elementting sovelletaan palkkaindeksi&, on tarkkaan arvioitava kustan-
nuksiin vaikuttavia tekijoitd kokonaisuutena. Kansantalouden tasolla palkkojen reaali-
nousu heijastaa tyon tuottavuuden nousua, mik& itsessadn tarkoittaa, ettd tyopanoksen
tarve on vahentynyt, mika osaltaan alentaa palkkakustannuksia.

Verkkoyhtitiden kannalta voimakkaasti nouseva indeksi lisd4 tuotto-oikeuksia, mutta
sisaltdd samalla yhtélaisen riskin indeksin voimakkaasta laskusta. Standardihintojen
paivitys valvontajakson vaihtuessa on joka tapauksessa epdjatkuvuustekijé tasapoistojen
ja investointien kehitykselle. Namé& yhdessé luovat epavarmuutta verkkoyhtion kannat-
tavuuden, tulorahoituskyvyn ja lainan tarpeen arviointiin. Neljan vuoden valvontajak-
solta laskettava kokonaistuotto tasoittaa yksittaisten vuosimuutosten vaikutusta, mutta ei
kata tavallista talouden suhdannekiertoa eivatka indeksit siten varmuudella sisalld todel-
lista verkkotoiminnan kustannustrendia.

5.2.6 Liittymismaksurahoitus

Suomen sahkdverkkotoiminnan erityispiirteend verrattuna muihin maihin on verkkoon
liittyneiden asiakkaiden p&&omasijoitus liittymismaksuina. Liittymismaksut kattavat
osittain tai kokonaan liittymistd aiheutuvan verkon laajennus- ja vahvistusinvestoinnit.
Liittymismaksut on lisatty vuodesta 2005 alkaen verkon tuottoihin myods palautuskel-
poisten, taseeseen velaksi kirjattavien maksujen osalta, joten ne vahentavat tariffituotto-
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ja. Niiden merkitys on siten 1&hinnd kustannusten kohdistamisessa eika enda rahoituksen
hankinnassa. Tuloslaskelman oikaisussa myos velaksi kirjautuvat maksut tulevat verote-
tuiksi, joten niista jaa veroprosentin verran tukea rahoitukseen. Liittymismaksujen kas-
vu 31.12.2004 jalkeen korvataan kokonaan sitoutuneen pddoman tasauseran kasvuna.

Liittymismaksurahoituksen vaikutusta voidaan tarkastella seuraavan kuvan avulla
(Kuva 5-4). Siin& on kuvattu liittymismaksuilla ennen 31.12.2004 rahoitetun verkoston
vaikutus sitoutuneeseen pddomaan, kun pitoaika on 40 vuotta ja tasapoisto 2,5 % teh-
daén ensimmadisesta vuodesta lukien. Investointi on yhta suuri kuin liittymismaksun li-
sdys, joten sitoutunut pd&doma ei muutu (harmaa pylvas). Tasapoistojen edetessa vuosien
myO0té ne pienentavat nykykayttdarvoa, koska poistoissa saatuja rahavaroja ei huomioi-
da. Investoinnin vaikutuksesta syntyy kasvava negatiivinen sitoutunut pddoma, joka
poistuu vastaa tehtdessa korvausinvestointi kertyneilla rahavaroilla.

150
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e g
B Menojaénnds

-100 =
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Kuva 5-4 Sitoutuneen padaoman kehitys liittymismaksurahoituksella, kun inflaatio on 0 %.

Rahat, jotka verkkoyhtit poistoina saa, voidaan kayttéa lainojen lyhennyksiin tai sijoi-
tuksiin, mutta ei voitonjakoon, koska oma p&adoma ei kasva. Tuotto, jonka verkkoyhtio
menettéa negatiivisen pddoman vuoksi, on 5 %:n tuottoprosentilla laskien keskimaarin
0,5125 * 5 % = 2,56 %. Kun lainan koroksi verovéhennyksen jalkeen oletetaan 3 %,
kertyy siitd samaan aikaan tuottoa keskiméérin 0,5125 * 3 % = 1,54 %. Liittymismak-
suilla rahoitettu omaisuus tuottaa siis keskimaarin 1 % tappiota.

Inflaatio ja sen kompensointi nykyk&ayttéarvoon muuttaa tilannetta. Verkkoinvestoinnin
nykyarvovaikutus kehittyy yleisesti seuraavassa kuvassa esitetylla tavalla (Kuva 5-5).
Kuvassa sininen viiva kuvaa nykykayttoarvon kehitystd, kun inflaatio on nolla. Harmaa
viiva kuvaa tilannetta, jossa inflaatio on 2 %. Aluksi arvo laskee hitaasti, koska indeksil-
I& korjataan suurta jaannosarvoa. Vahitellen tasapoiston vaikutus kasvaa, ja nollaan
paadytééan yhta aikaa.
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Kuva 5-5 Hankintamenon ja nykykayttdarvon kehitys (inflaatio 2,0 %)

Pitoajan kuluessa nykykayttdarvo on suurimmillaan l&hes 25 % arvokkaampi hankinta-
hinnasta laskien kuin menojaannos. Keskimaarin poikkeama pitoaikana on 15 %. Inflaa-
tion kasvu voimistaa poikkeamaa.

Kun aiempaan liittymismaksuinvestointiin liitetddn edellisen kuvan kehitys, saadaan tu-
loksena seuraavan kuvan mukainen sitoutuneen pddoman kehitys (Kuva 5-6). Alkupe-
raisen investoinnin tuoton menetykset ja korkosaasto pitoajalla ovat 2,1 % ja 1,8 %, eik&
liittymismaksurahoitus kaytannollisesti katsoen tuota verkkoyhti6lle tappiota. Kertyneet
rahat k&ytetdan korvausinvestointiin, josta alkaa uuden pitoajan kuluminen. Aiempi si-
toutuneen padoman kehitys jatkuu sen jalkeen verkon arvon nousun verran korkeam-
malta tasolta.
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Kuva 5-6 Sitoutuneen padoman kehitys liittymismaksurahoituksella (inflaatio 2,0 %)

Edella kdydyn tarkastelun perusteella voidaan todeta, ettd vanhojen, velkana késiteltavi-
en liittymismaksujen osalta verkon kohtuullinen tuotto on siirtynyt asiakkaiden eduksi,
mutta litketoiminnan riski on jaanyt verkkoynhtidille. Esimerkkitasoa korkeampi inflaa-
tiohistoria tosin muuttaa tilannetta verkkoyhtion hyvaksi.

Liittymismaksuvelan kasvu ei vuodesta 2005 alkaen paranna rahoitustilannetta muuten
kuin laskennallisen verojen véhentamisen verran, koska se alentaa tariffituottoa. Uusien
liittymismaksujen tilalla katsotaan vastaavasti olevan sitoutunutta pddomaa, joka saa
kohtuullisen tuoton. Verkkoyhtid joutuu siis tosiasiassa jarjestaimaan lahes koko rahoi-
tuksen liittymien osalta.

5.2.7 Valvontakauden vaihtuminen

Valvontakausi on vaihtunut tdhdn mennessa vain kerran vuonna 2008. Koska sitoutunut
padédoma perustuu tilinpdatoksen taseeseen, on silla luontainen jatkuvuus edelliselti kau-
delta huomioiden kumuloituvat korjaukset kuten liittymismaksuvelan kasvu. Keskeisin
kehitys ja oikaisu tapahtuvat verkon nykykéyttoarvossa, jolla korvataan vastaavat Kir-
janpitoarvot. Nykykayttdarvoon tehddan standardihinnoin verkon lisdykset seka siité
vahennetdan tasapoisto jalleenhankinta-arvon mukaan. Lisaksi tehd&én inflaatiokorotus.
Nailta osin turvataan verkon reaaliarvo ja tehdd&n muutokset kdyvin hinnoin. Kun sama
tasapoisto vahennetddn nykykayttdarvosta ja veloitetaan asiakkailta, niin asiakkaat
ikdan kuin lunastavat padoman pois verkkoyhtiolta kayvalla hinnalla ja samalla sen saa-
ma tuotto paattyy. Vain investointien kautta yhtio voi yllapitaa liiketoimintaansa ja tuot-
tojaan.

Vuonna 2008 nykykayttdarvon kehitykseen tuli tekninen epdjatkuvuuskohta, koska

vuoden 2007 nykykayttdarvo pidettiin jalleenhankinta-arvoon nahden samassa suhtees-
sa. Tehdyt investoinnit ja tasapoisto vuonna 2007 huomioitiin. Jalleenhankinta-arvossa
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tapahtuu valvontakauden vaihtuessa oletusarvoisesti muutos, koska standardikustannus-
ten tarkistus muuttaa sitd. Jos nykykayttoarvo kytketddn jalleenhankinta-arvoon, niin
sama tapahtuu sitoutuneelle pddomalle verkkopddoman osalta. Tuottotaso voi silloin
muuttua arvaamattomasti verkkoyhtion toiminnasta riippumatta.

Liiketoiminnan riskeja vahentaisi, jos sitoutunut pddoma, tassa tapauksessa nykykéaytto-
arvo siirtyisi uudelle kaudelle edellisen kauden p&atdsarvostaan, ja jatkaisi kehittymis-
td&n yhtion oman toiminnan ja paatosten kautta.

5.2.8 Investointitason riittavyys

Padoman tuotto -malli sisaltdd lahtokohtaisesti riskin yli-investoinneista, koska liike-
toiminnan tuotto perustuu sijoitettuun padomaan. Nykyinen tehostamisvaatimus ei koh-
distu suoraan investointeihin, vaikka tasapoisto on osa tehokkuustarkastelua ja siten
verkon kasvu vahentda kontrolloitavia kustannuksia. Kéytanngdssa se vaimentaa verkko-
volyymitekijan sallimaa kulujen nousua.

Suomessa asiakkaiden valillinen vaikutus verkkoyhtion kunnalliseen eli poliittiseen paa-
toksentekoon lienee pitéanyt investointiaktiivisuuden yleisesti varovaisena. Vahva liike-
toimintal&dhtoisyys tai kasvu ei ole leimallista. N&in voidaan pit&a tariffeja matalampina.
On mahdollista, etta tallaisessa tilanteessa verkko voi useiden tekijoiden summana ajau-
tua vikaherkkaan kuntoon. Koska viranomainen huolehtii paitsi kohtuullisesta hinnoitte-
lusta my6s séhkon laadusta, silla on tarve huolehtia kaikissa oloissa riittdvasta inves-
tointitasosta kullakin verkkoalueella.

Nykyinen valvontamalli ei siséll4 ainakaan nopeaa sanktiota investointien laiminly6n-
nistd. Tasapoisto alentaa verkon nykykayttdarvoa vain 5 % vuodessa, kun poisto on
1/40 ja verkon nykykayttéarvo 1/2 jalleenhankinta-arvosta. Palautesignaali katoaa tay-
sin silloin, kun tariffilla ei edes pyrita korkeimpaan tuottoon, koska siirtotariffi padoma-
valtaisuudesta johtuen sisaltdd huomattavan suuren osan tuottoa sijoitetulle padomalle.
Ali-investointimahdollisuus nousee esille yhtidissa, joiden tariffinkorotusvara on vuosi-
kausia useita kymmenia prosentteja.

Téllaisen tilanteen taustalla saattaa olla verkonrakentamiseen aikanaan saadut tuet, joilta
osin poistokulua ja lainanlyhennystarvetta ei ole, joten talous voi olla tasapainossa. Ku-
lut ja tariffi tulevat nousemaan my6hemmin verkkoa uusittaessa. Talloin kaytettavissa
on alituotto kuluvalta ja edelliselti valvontakaudelta.

5.3 Erot kaupungit / taajamat vs. haja-asutusalueet

Séhkodverkkotoimintaan sitoutuneen padoman méarittamisen nakokulmasta ei ole 10y-
dettavissa valvontamallin toimivuuteen vaikuttavia trendimaisia eroavaisuuksia kau-
punkien, taajamien ja haja-asutusalueiden valilla. Joitakin eroja toki loytyy:

¢ verkon maantieteellinen laajuus ja teknisten ratkaisujen hajonta: tdméa vaikuttaa
verkko-komponenttien kunto- ja keski-ikdtiedon saatavuuteen. Kasityksemme
mukaan taajamien ja kaupunkien verkkoyhtioill4 on paasaantdisesti kattavampi
dokumentaatio
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e maakaapelien ja ilmajohtojen méérd: lisdantyva maakaapelointi selittdd inves-
tointien suurempaa osuutta taajamissa ja haja-asutusalueilla

o liittymarakenne: kaupungeissa saman liittyman takana useampia kayttajia (ker-
rostalot ym.)

o talousseuranta: kasityksemme mukaan maaseutuyhtidissa on enemman kaytossa
alempia aktivointikaytantoja, joissa pitkavaikutteisia menoja Kirjataan kuluiksi
Jo tapahtumavuonna

Energiamarkkinaviraston Ajankohtaispaivill esitetyn Teknisen katsauksen (Mika Mati-
kainen) pohjalta voidaan todeta etta

e investointien suhde tasapoistoihin on maaseudulla ja taajamissa hieman suurem-
pi kuin kaupungeissa, kun katsotaan keskiarvoa 2005-2008

e vuoden 2009 nykykayttdarvoprosentit ovat hieman suurempia kaupungeissa
kuin muualla. Tam& saattaa viitata siihen ettd kaupunkien ulkopuolella on
enemman taipumusta yllapitaa elinikaa korjaus- ja kunnostustoiminnalla yli ar-
vioidun pitoajan, mik4 toisaalta tasapainottaa investointitarvetta maaseudulle

Edelld kuvatut erot ovat kuitenkin toisiaan kompensoivia yhdenkin verkkoyhtion sisélla.
Samantyyppisilla verkkoyhtioilla on muista syistd johtuvia isompia eroja verkkopéaa-
oman maarityksessd. N&in ollen ei voida vetda johtopéatosta, ettd sitoutuneen pddoman -
ja sitd kautta suurimman sallitun tuoton - méaarittaminen olisi joillain vaaristynyt verk-
koyhtion sijainnin mukaan. On syytd kuitenkin korostaa, ettd standardikustannuksien
oikeellisuudella on merkitystd kaikentyyppisten sdhkoverkkojen pddoman méaéarittami-
Sessé.

5.4 Sijoittajan ja omistajan nakdékulma

Lukumaaraisesti lahes kaikki Suomen verkkoyhtiot ovat kunnallisessa omistuksessa. Eri
volyymimittareiden mukaan laskettuna kuitenkin porssiyhtid Fortum (Suomen valtion
omistus 51 %) ja Ruotsin valtion omistama Vattenfall kattavat noin puolet Suomen
verkkoliiketoiminnasta. Lisdksi E.ON on enemmistéomistajana E.ON Kainuussa, jolla
sillakin on merkittavén kokoinen sahkoverkkotoiminta.

Kaupallisen sijoittajan / omistajan nakokulmasta kaksi keskeista kysymysté ovat
e saako omistaja riittavaa tuottoa verkkotoimintaan sijoitetulle pddomalle

o Kkehittyykd verkkotoiminnan arvo positiivisesti, tukien yrityskokonaisuuden
(konsernin) arvonkehitystd ja/tai vaikuttaen mahdolliseen tulevaan myyntihin-
taan

Nama molemmat kysymykset ovat relevantteja sek& kunnalliselle ettd “kaupalliselle
omistajalle, jalkimmainen vahemman kunnallisella puolella viimevuosien maaréllisesti
niukkojen yrityskauppojen valossa.
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Kuntaomisteisissa yhtidissa em. omistajatavoitteita tasapainottaa usein poliittisesti vali-
tun paattdjan ndkemys kunnan asukkailta ja yritystoiminnalta veloitettavista siirtohin-
noista, mika nakyy toteutuneina alituottoina. Hintojen korotusehdotus sallittuun maksi-
miin lisdisi tuottoa ja arvoa, mutta ei ehkd lisdisi omistajan danté kayttavan paikallispo-
liitikon suosiota.

5.4.1 Sijoitetun pddoman tuotto

Omistaja haluaa sijoittamalleen pddomalle tuottoa, eli mahdollisimman hyvan suhdelu-
vun tuloslaskelman tuloksen (tuotot miinus kulut) ja taseeseen sitoutuneelle omistajan
paédoman vélille.

Tastd nédkokulmasta sdhkoverkkotoiminnan oikaistu tulos tulisi saada mahdollisimman
pieneksi verrattuna kirjanpidon tulokseen ja suurin sallittu tuotto mahdollisimman suu-
reksi, jotta siirtotariffeilla voidaan keratd maksimimaéaré liikevaihtoa todellisiin kuluihin
nahden.

Sitoutuneen padoman maaritys vaikuttaa suurimpaan sallittuun tuottoon, johon luonnol-
lisesti vaikuttaa myos kaytetty WACC. Késityksemme mukaan Suomen valvontamalli
el kuitenkaan anna pitkdaikaista mahdollisuutta erikseen maksimoida suurinta sallittua
tuottoa ja minimoida oikaistua tulosta suhteessa kirjanpidon tulokseen, koska ndma vai-
kuttavat mallissa toisiinsa.

Omistajandkdkulmasta tarkeiksi tekijoiksi nousevatkin
e padomamaéarityksen ennakoitavuus ja jatkuvuus valvontakauden vaihtuessa

¢ ylituoton / alituoton ennakoitavuus kauden sisalla.

5.4.2 Verkkotoiminnan arvon kehitys

Verkkotoiminnan arvonmaéaritykseen voidaan kayttdd luvussa 2 kuvattuja kassavirta-
pohjaisia, osinkopohjaisia tai kertoimiin perustuvia menetelmid. Tdman selvityksen na-
kokulmasta relevantein on kassavirtapohjainen arvonmaaritys.

Sitoutuneen pddoman méaéritystapa vaikuttaa suurimpaan sallittuun tuottoon ja sité kaut-
ta vapaisiin kassavirtoihin, oletuksena ettd yhtio toteuttaa suurinta sallittua tuottoa verk-
kotariffeissaan. Tulevaisuuden kassavirtoja nykyarvoon diskontattaessa on valvontamal-
lin ennakoitavuus tarkeéd, koska valvontajaksojen véliset epéjatkuvuuskohdat joudutaan
arvioimaan herkkyystarkasteluina, jotka heiluttavat verkkoliiketoiminnalle saatavaa ny-
kyarvoa.

Suunnitellut verkkoinvestoinnit vaikuttavat véhentdvasti tulevaisuuden vapaisiin kassa-
virtoihin. Investointien vélttdminen ja siirto tulevaisuuteen mahdollisesti vield aliarvioi-
tuina voi jossain tapauksessa parantaa yrityksen arvoa seka kertoimien ettd kassavirtojen
kautta, mutta asiantuntevassa arvonmaéarityksessa havaitaan patoutunut investointitarve
ja korjataan silté pohjalta vapaita kassavirtoja.
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Investointien pitdisi my6s korjata sallittua tuottoa ja ndin ollen vapaita kassavirtoja
ylospéin. Tastakin nakdkulmasta valvontamallin ennakoitavuus nousee tarkeéksi.

5.5 Yhteenveto: Suomen mallin vertailu muihin maihin
Seuraavassa taulukossa on vertailtu Suomen mallia 1so-Britannian, Saksan ja Australian

sédhkoverkon sadntelymalleihin (Taulukko 5-4).

Taulukko 5-4. Sitoutuneen p&ddoman laskennan vertailu

Iso- Iso- Australia,
Britannia, Britannia, Saksa New South
sahkoverkko | kaasuverkko WWEEH
85 % inves- | Uusinvestoin- | Couain ol-
LT . kaistu oma
o toinneista ja | nit, 50 % kor- N
Taseen oikais- operatiivista VALSiNVes- padoma (max Investoinnit;
Sisalto tu sitoutunut kEIuista' - toinneista: 40 % rahoi- niiden meno-
paaoma ’ .. ' tuksesta), jaannos
den meno- niiden meno-
Can o muuten korol-
jaannos jadnnos :
lista velkaa
Yhtidkohtai- Viranomainen | Viranomainen
Poistoaika nen painotettu 20 vuotta 45 vuotta maarlttelee_ maarlttelee_
poistoaika, komponentti- | komponentti-
noin 40 vuotta ryhmittéin ryhmittéin
Eri tuotot in-
Tuotto WACC WACC wacc | Vestoinneille a0
ennen ja jal-
keen 1.1.2006
Vuosittain o
Inflaatiotarkis- omalle pago- V:]ngs_g;t]?]lgs'fal
Vuosittain Vuosittain Vuosittain malle ajalta !
tus vuosien sum-
ennen ma
1.1.2006
Sijoitettu paa-
Sitoutunut Yksityistdmi- | Yksityistdmi- oma, oma Verkon ar-
padoma koro- sen myynti- sen myynti- padoma koro- | vonméaritys
Arvon peruste | tettuna verkon | hinta, meno- hinta, meno- tettuna nyky- | nykykayttoar-
nykykayttoar- jdannoksen jdénnoksen kayttéarvoon voon ja sen
voon reaaliarvo reaaliarvo ajalta ennen reaaliarvo
1.1.2006
Siirto uudelle . . e .
valvontakau- | Ei vakiintunut Edellisen kau- | Edellisen kau- Tlllnp_aatos, ei | Edellisen kau-
delle den loppuarvo | den loppuarvo | vakiintunut den loppuarvo
. Yht'(.)'d.en.... Viranomaisen | Viranomaisen Yhtididen Viranomaisen
investointipaa- s ) s ) . NS s )
. - hyvaksymét hyvdksymét | investointipdd- | hyvaksymét
Kehitys tokset, tasa- . S . J ; . A
. investoinnit, investoinnit, tokset, tasa- investoinnit,
poistot, stan- tasapoistot oistot oistot tasapoistot
dardihinnat P P P P

Copyright © P6yry Management Consulting Oy




g péYRY 52K30042.11-Q070-001

32

Iso-Britannian sahko- ja kaasuverkon sekda Australian séhkdverkkotoiminnan sééntelys-
s& RAB:n madrittely tiivistyy malleissa aktivoitujen kustannusten jaddnnosarvon kehityk-
seen. Hinta- ja tuottokattomallit saavat ndin jaksotettujen kulujen kustannuskomponentit
padoman poistosta ja tuotosta. RAB kehittyy taysin irrallaan tilinpaatoksen kehityksesté.

Suomen ja Saksan mallien sijoitetun pddoman tarkastelu alkaa taseen Kirjanpitoarvoista
pyrkien vaihtelevin osuuksin oikaistujen nykykayttdarvojen suuntaan ja niista laskettui-
hin (sitoutuneen) pddoman tuottoihin. Vaikka verkon menojaannosta séantelyssa seura-
taan malliin perustuvien, erillisten pitoaikojen kautta, RAB:t rakentuvat yhtididen tilin-
paatosten ja niiden tasejatkuvuuden pohjalle.

6 JOHTOPAATOKSET JA KEHITTAMISSUOSITUKSET

6.1 Keskeisid johtopaatoksia

Sitoutuneen pddoman méaarittdmisen nadkokulmasta voidaan todeta, ettd hyva valvonta-
malli

o Kohtelee tastédkin ndkdkulmasta sahkdverkkotoimintaa harjoittavia toimijoita ta-
sapuolisesti ja oikeudenmukaisesti

e turvaa tehokkaasti toimiville yhtidille omistajien tuottovaatimuksen mukaisen
tuoton sijoitetulle pd&domalle

e kannustaa teknis-taloudellisesti jarkeviin ja oikeisiin investointeihin
e kannustaa verkkotoiminnan tehostamiseen ja kehittdmiseen
e varmistaa toimialan kokonaistuottavuutta

Taman selvityksen yhtend johtopdatoksend voidaan todeta, ettd sitoutuneen padoman
maéarityksen osalta tasapuolinen ja oikeudenmukainen kohtelu toteutuvat. Sitoutuneen
padoman madrittdmiseen kéytetyn mallin tulosten valossa ei voida havaita systemaatti-
sia virheitd, jotka kohdistuisivat pad&saantoisesti tietyn tyyppisiin (tietyn ryhman) toimi-
joihin.

Tasapoistomalli

Nykyinen valvontamalli turvaa hyvat tulorahoitusmahdollisuudet sahkdverkon uusimi-
sen vaatimille investoinneille, koska vuotuisena poistokuluna ké&ytetédan tasapoistoa ver-
kon jalleenhankinta-arvosta standardihinnoin laskettuna. Tama takaa korvausinvestoin-
timahdollisuudet verkon pitoaikana.

Kun tasapoisto védhennetddn nykykayttoarvosta ja se on mahdollisuus veloittaa saman-
suuruisena asiakkailta osana sallittua maksimituottoa (vrt. oikaistu tuloslaskelma), niin
asiakkaat ikdan kuin lunastavat pddoman pois verkkoyhtiolta kayvalla hinnalla ja samal-
la yhtion saama tuotto paattyy.
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Vain investointien kautta yhtio voi yllapitaa liiketoimintaansa ja tuottojaan. Kasvu ja
etenkin verkon vahvistukset taytyy kuitenkin rahoittaa kokonaan verkkoyhtion toimesta
lukuun ottamatta liittymismaksuvelan kasvusta ja&véé pientd osuutta.

Investointien tehokkuus

Investointien osalta verkkoyhtididen kannattaa toimia mahdollisimman tehokkaasti, silla
ne saavat pitdd saavuttamansa hyddyn toteutuneen investointikustannuksen ja valvon-
tamallin mé&arittaman standardikustannuksen valilla. Pitemmalla tdhtdimelld standardi-
kustannukset tasta syysté laskevat, mik& pitad osaltaan toimialan kokonaistuottavuutta
mahdollisimman korkealla tasolla jatkossakin.

Yhtiot nayttavat investoineen tehokkaasti, koska viime vuosina yhtididen toteutuneet
investoinnit ovat olleet selvésti matalammalla tasolla kuin standardihinnoin lasketut.
Talla erolla saattaa olla muitakin syitd kuin em. tehokkuus. Ne syyt olisi aiheellista sel-
vittdd, silla esimerkiksi puutteellinen aktivointi taseeseen pitédé ylla vastaavasti korke-
ampia operatiivisia kustannuksia.

Suuri ero voi olla myds systemaattinen eli johtua standardikustannuksia matalammista
todellisista investointikustannuksista jakeluverkkokentéssa kokonaisuutena. Tdma ja sen
mahdolliset lahteet eri komponenttiryhmissa tulisi selvittdd samoin kuin se, millainen
varmuusmarginaali standardikustannusten soveltamiseen tulisi sisdltyd, jotta riittdva
korvausinvestointien tulorahoituskyky yrityksille eri toimintaympéristdissa voidaan
varmistaa.

Inflaation huomiointi

Viime vuosien kustannuskehitys indikoi ettd inflaation vaikutuksen huomioonottami-
seen kaytettava rakennuskustannusindeksi olisi ylittanyt toimialan kustannuskehityksen.
Verkkoyhtitiden kannalta voimakkaasti nouseva indeksi lisdé tuotto-oikeuksia, mutta
sisaltda samalla yhtéladisen riskin indeksin voimakkaasta laskusta.

Indeksin ké&yton tarkoitus on heijastaa sddnnellyn toimialan todellinen yksikkdkustan-
nuskehitys valitettdvéksi edelleen asiakashintoihin. Sitd varten tulisi valita mahdolli-
simman tarkasti toimialaa kuvaava indeksi tai indeksikori. Indeksiyhdistelmalld voisi ol-
la virhettd vaimentava vaikutus. Eri indekseja voitaisiin kayttaa erityyppisiin kustannuk-
siin.

Liittymismaksut

Suomen sahkdverkkotoiminnan erityispiirteend on verkkoon liittyneiden asiakkaiden
padomasijoitus liittymismaksuina. Liittymismaksut kattavat osittain tai kokonaan liitty-
mista aiheutuvan verkon laajennus- ja vahvistusinvestoinnit

Vanhojen, velkana kasiteltavien liittymismaksujen osalta verkon kohtuullinen tuotto
nayttaisi siirtyneen asiakkaiden eduksi, mutta liiketoiminnan riski on ja&nyt verkkoyhti-
oille.

Liittymismaksuvelan kasvu ei vuodesta 2005 alkaen paranna rahoitustilannetta muuten
kuin laskennallisen verojen vahentamisen verran, koska se alentaa tariffituottoa. Uusien
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liittymismaksujen tilalla katsotaan vastaavasti olevan sitoutunutta pddomaa, joka saa
kohtuullisen tuoton. Verkkoyhtid joutuu siis tosiasiassa jarjestaimaan lahes koko rahoi-
tuksen liittymien osalta.

Valvontajakson vaihtuminen

Standardihintojen péivitys valvontajakson vaihtuessa on epdjatkuvuustekijé tasapoisto-
jen ja investointien kehitykselle. T&ma luo epavarmuutta verkkoyhtion kannattavuuden,
tulorahoituskyvyn ja lainan tarpeen arviointiin.

Keskeisin kehitys ja oikaisu tapahtuvat verkon nykykayttoarvossa, jolla korvataan vas-
taavat Kirjanpitoarvot. Nykykayttoarvoon tehddan standardihinnoin verkon lisaykset se-
ké siitd vahennetdan tasapoisto jalleenhankinta-arvon mukaan.

Jéalleenhankinta-arvossa tapahtuu siis valvontakauden vaihtuessa oletusarvoisesti muu-
tos, koska standardikustannusten tarkistus muuttaa sitd. Jos nykykayttoarvo kytketdan
jalleenhankinta-arvoon (kuten tehtiin v. 2008), niin sama tapahtuu verkkoon sitoutu-
neelle pddomalle. Tuottotaso voi silloin muuttua arvaamattomasti verkkoyhtion toimin-
nasta riippumatta.

Liiketoiminnan riskeja vahentaisi, jos sitoutunut pddoma, tassa tapauksessa nykykaytto-
arvo siirtyisi uudelle kaudelle edellisen kauden péatdsarvostaan, ja jatkaisi kehittymis-
tdan yhtion toiminnan ja paatosten kautta.

Riittava investointitaso

Pddoman tuotto -malli sisaltda lahtokohtaisesti riskin yli-investoinneista, koska liike-
toiminnan suurin sallittu tuotto lasketaan sijoitetun pddoman pohjalta. Koska kuntaomis-
teisissa yhtidissa ei ole haluttu korottaa siirtotariffeja, on investointiaktiivisuus jaanyt
maltilliseksi. On mahdollista, ettd tallaisessa tilanteessa verkko voi useiden tekijoiden
summana ajautua vikaherkkaan kuntoon.

Koska viranomainen huolehtii paitsi kohtuullisesta hinnoittelusta myds sahkén laadusta,
sill4 on tarve huolehtia kaikissa oloissa riittdvasta investointitasosta kullakin verkkoalu-
eella. Nykyinen valvontamalli ei sisalld ainakaan nopeaa sanktiota investointien laimin-
lyonnisté. Ali-investointimahdollisuus nousee esille yhtitissa, joiden tariffinkorotusvara
on vuosikausia useita kymmenia prosentteja.

Kulut ja tariffi tulevat nousemaan myéhemmin verkkoa uusittaessa. Talloin kaytettavis-
sd on alituotto kuluvalta ja edelliseltd valvontakaudelta, joiden korjaaminen tarkoituk-
senmukaisesti, jopa yhtio- ja kohdekohtaisesti, inflaatiotekijalla voisi olla yksi inves-
tointeja aktivoiva keino.

Johtopéaatoksia kansainvalisesta vertailusta

Iso-Britanniassa ja Australiassa mallit ovat vakiintuneet ja niiden yksityiskohtainen ke-
hittdminen jatkuu. RAB on aiemmin perustunut tiukasti verkko-omaisuuden oikaistuun
(netto)hankintamenoon. Viime vuosina lyhyt- ja pitk&vaikutteisten kustannusten rajaa
on pyritty haivyttdmaan, jotta erilainen kulukirjauskdytéantd ei keinotekoisesti ohjaisi
pois kunkin verkkoyhtion optimaalisen kokonaistehokkuuden toteuttamisesta. Yhtididen
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lukuméara ei ole suuri, mutta niiden asiakasmaéarat voivat olla. Viranomainen on hyvin
tietoinen kunkin yhtion verkon kehittdmistarpeista ja -suunnitelmista. TAman tasoinen
seuranta vaatii huomattavia henkild- tai palveluostoresursseja.

Saksa on vaihtanut dskettdin staattisesta kustannusperusteisesta mallista (cost plus) kus-
tannustehokkuutta korostavaan Totex-tuottokattomalliin. RAB:n ja tuottotason seuranta
rakentuu taseesta johdettavaan pddoman tuottoon, jonka peruste siirtyy vahitellen ver-
kon nykykayttoarvosta kirjanpidon hankintamenoon.

Tehdyn kansainvélisen vertailun perusteella erilaisten mallien yhteinen piirre vaikuttaa
olevan, ettd riippumatta RAB:n méarittdmisen lahtokohdista, eri kustannuslajien kasitte-
Iyt on kytketty toisiinsa loogisesti, ja niihin pyritddn kohdistamaan kustannustehokkuu-
teen kannustavia elementtejd. Yksityiskohdissa esim. verkon inflaatiotarkistusten kaytto
on voitu yhteen sovittaa pddoman tuottoprosentteihin. Hintakattomallien sijoitettuna
padédomana voidaan soveltaa niin tilinp&&atosta kuin puhtaasti regulaattorin laskennallista
arvoa.

Nykyisen mallin toimivuus

Voidaan todeta, ettd Suomen nykyisella sdhkoverkon valvontamallin perusrakenteella
voidaan kulkea kohti vuotta 2020 niin, etta sitd eri tavoin kehittamalla ja taydentamalld
voidaan vastata yhteiskunnan asettamiin vaatimuksiin pd&doman tuoton kohtuullisuudes-
ta, kustannustehokkuudesta, hinnoittelun kohtuullisuudesta, séhkdn laadun paranemises-
ta sekd osaltaan ilmastopolitiikan toteuttamisesta.

6.2 Yhteenveto kehittamissuosituksista

Nopeimmin toteutettavia kehityssuosituksia on lueteltu alla. Jokainen niistd vaatii ensin
tarkemman arvioinnin, jotta voidaan aidosti punnita hyddyt (vaikutus sek& valvontamal-
lin toimivuus) ja muutoksen kustannukset.

¢ Inflaation huomioinnissa indeksikorin ké&ytté yhden indeksin sijasta, ja mahdol-
lisesti eri indeksien kaytto erityyppisiin kustannuksiin.

e Standardihintojen tarkentaminen vastaamaan todellista kustannuskehitystd, mi-
hin on vaikuttanut meneill4an oleva taloudellinen lama.

e Ohjeistus yhtididen aktivointikdytantéjen yhtendistamiseksi, jotta saadaan har-
monisointia jaolle sitoutunut pddoma / kontrolloitavat kustannukset.

e Alituoton kayttd seuraavan kauden investointeihin — inflaatiokorjauksen toteu-
tuminen alituotolle joko kattavasti tai vain perustelluissa tapauksissa kohteista.

Pitkalla aikavalilla toteutettavia muutosmahdollisuuksia on lueteltu alla. N&iden toi-
meenpano vaatii pitemman ja kattavamman arviointiprosessin seké pitemman toimeen-
panoajan

e Laajempi todellisen keski-idn kayttd verkkokomponenttien nykykayttdarvoa
maéaritettdessa. Tahan liittyy verkkokomponenttien ikétietojen dokumentoinnin
ja kéyton kannustamisen jatkaminen, jotta nykyk&ayttéarvoprosentit ovat mahdol-
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lisimman oikeita. Yksi mahdollisuus on rangaista puuttuvista tiedoista ja palkita
niit4 jotka ovat keranneet ko. tiedot.

Edelliseen liittyen: Standardihintojen péivitys valvontajakson vaihtuessa, ja tastéa
johtuvan epéjatkuvuuskohdan eliminointi. Liiketoiminnan riskeja véhentaisi, jos
sitoutunut padoma, téssd tapauksessa nykykayttéarvo siirtyisi uudelle kaudelle
edellisen kauden pé&&tdsarvostaan, ja jatkaisi kehittymistdén yhtion toiminnan ja
paatosten kautta.

Sitoutuneen pddoman madrityksessa erityyppisten verkkojen ominaisuuksien pa-
rempi huomiointi: kaupunki, taajama, haja-asutusalue. Tdma voi tapahtua luon-
tevasti standardikustannuksia maaritettdessé (esim. kaapelikaivuun kustannuk-
set).

Kannustaminen ilmastopolitiikan vaatimiin investointeihin: Smart Grid, hajau-
tettu tuotanto, sahkoautojen latausinfrastruktuuri. Taméntyyppisten investointien
ominaispiirteiden huomiointi sitoutunutta pdd&omaa madritettdessd, naitd ovat
esim. teknologian pilottivaiheet, kauttaaltaan lyhyemmat teknis-taloudelliset
kayttoiat ym.

Ali-investointitilanteiden tunnistaminen ja keinot niihin vaikuttamiseksi.

Varautuminen energiatehokkuuden ja kysyntdjouston vaikutuksiin ja niihin kan-
nustamiseen valvontamallin eri keinoin.

Erityisesti omistajandakokulmasta nousee arvioitavaksi kysymys , pitéisikd sitoutunutta
pddomaa méaéritettdessa huomioida, sité lisddvana tekijana

Verkkotoiminnan volyymiin ndhden kohtuullinen kayttépaddoma (working capi-
tal), joka tarvitaan toiminnan lyhytaikaisten velvoitteiden hoitamiseksi.

Keskeneréisten investointien arvo laajempana kuin mitd esim. vaihto-
omaisuuden kautta voidaan huomioida.

Edelld luetellut kehittdmiskohteet ovat sekd nopeasti ettd hieman hitaammin toteutetta-
via kehitysehdotuksia nykyiseen valvontamalliin. Nykyiseen malliin on siis luotavissa
erityisia sitoutuneeseen pddomaan vaikuttavia pddomankayton tehostamismenetelmia ja
niiden uusia soveltamistapoja. Nama kaikki voidaan ja tulee liitt44 saumattomasti verk-
kotoiminnan valittdmien kustannusten saantelyyn ja tehostamismenetelmiin. Valvonta-
mallin ja sen yksityiskohtien tulisi olla rohkaiseva kaikkia ilmastopolitiikkaa ja sahkon
kysyntéjoustoa helpottavia ratkaisuja kohtaan.
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7 LOPPUSANAT

Selvitystydssé arvioitiin Energiamarkkinaviraston nykyisin soveltamaa menetelméa
sédhkoverkkotoimintaan sitoutuneen pddoman méarittamiseksi sekd annettiin suosituksia
sen kehittdmiseksi. Tyossa

1. tehtiin katsaus yrityksen arvonmadritykseen kaytetyista menetelmista,

2. kuvattiin sghkoverkkotoiminnan valvontamallien periaatteita ja niihin liittyen si-
toutuneen padoman arvonmaaritysmalleja eri maissa,

3. analysointiin EMV:n kayttdman arvonmaéaritysmenetelmén toimivuutta ja sovel-
tuvuutta ja

4. tehtiin ehdotuksia siitd, milla tavalla nykyistd menetelmaa voitaisiin kehittaa.

Selvityksen keskeinen johtopaatds oli ettd nykyinen menetelmd toimii kohtuullisesti,
siind on jonkin verran kehitettdvad, mutta mitd&dn merkittavaa tai periaatteellista muutos-
ta ei suositella.

Menetelmén kehittdmisehdotukset jakautuivat kahteen ryhmaan, lyhyemmalla aikavélil-
14 toteutettaviin ja pitemmaén aikavélin tehtdviin. Lyhyen aikavalin kehitysehdotukset
liittyivat inflaation tarkempaan huomiointiin, yhtididen aktivointikdytdntdjen yhtendis-
tdmiseen sekd kannustamiseen kertyneen alituoton hyddyntamiseen seuraavan kauden
tietyntyyppisiin investointeihin. Pitemmalla aikavélin kehitysehdotuksissa paneuduttiin
valvontajaksojen vaihtoon liittyvan epdjatkuvuuden pienentdmiseen, sitoutuneen péaa-
oman maarittdmisen tarkennuksiin sekd sahkoverkkotoiminnan kehitystrendien huomi-
ointiin.
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