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Lausunto sahkoverkkoyhtididen sallitusta tuotosta

Suomen Sahkonkayttdjdat ry on pyytanyt allekirjoittaneelta lausuntoa sahkoverkkoyhticlle sallitusta tuottoa

vuonna 2019 ja sen vaikutuksia asiakasveloitukseen.

Alla esitettyjen perustelujen mukaan arvion, ettd verkkoyhtiot saavat asiakkailta veloittaa vuoden 2019
palveluistaan runsaat 480 miljoonaa euroa enemman, johtuen siitd, ettd sallittu tulos lasketaan
Energiaviraston ”oikaisemista” luvuista todellisten tilinpdatoslukujen sijaan. Luku sis&ltdd arvioidun 190

miljoonan euron alijdgaman, jota yhtiot saavat vield veloittaa tulevina vuosina.

Kokonaissumma on yli 18 prosenttia asiakasmyynnin liikevaihdosta, eli asiakkailta veloitetaan timéan
verran enemman sddntelyjarjestelman takia. Todellisista tilanpdatoksistd laskettuna sijoitetun pddoman
tuotto oli alijagama mukaan lukien 12 prosenttia - eli ldhes tuplat verrattuna Energiaviraston laskemaan
kohtuullisen tuottoasteen 6,2 prosentin.

Ylld mainittu 480 miljoonaa ei vield huomioi sitd, ettd Energiaviraston laskema kohtuullinen tuottoaste on
my0s perusteettoman korkea. Kayttamalld kohtuullisen tuoton laskennassa tilinpdatoksen mukaisia
painoja omalle ja vieraalle padomalle kohtuullinen tuotto olisi ainoastaan 4,77 prosenttia 6,2 prosentin
sijaan. Yksinddn tima muutos alentaisi sallittua tulosta, eli asiakasveloitusta, 225 miljoonalla eurolla.

Saantelymalli salli yrityksille kohtuullista korkeampaa tuottoa

Energiavirasto sditelee sihkoverkkoyhtididen hinnoittelua ensi sijassa rajoittamalla yhtididen saamaa tuot-
toa sidotulle padomalle. Sallitulla tuottotasolla on merkittdva vaikutus hintoihin, koska toiminta on varsin
pddomavaltainen. Vuonna 2019 sidhkoverkkoyhtividen yhteenlaskettu liikevoitto oli 793,3 miljoonaa euroa,
mikd muodostaa 30,6 prosenttia yhtididen liikevaihdosta, kun liikevaihdosta on netotettu verkkoyhtisiden
toisilleen maksamat verkkopalvelumaksut. Liikevoitto oli melkein yhtd suuri kuin yritysten kokonaisinves-

toinnit verkkotoimintoihin, jotka olivat tilinpdatosten perusteella 809,8 miljoonaa viime vuonna.

Regulaatiomallin mukaan yhtioille sallittiin 6,20 prosentin tuotto sidotulle padomalle vuonna 2019, niin sa-
nottu kohtuullinen tuottoaste. Sddntelymalli salli kdytinnossa yhtioille kohtuullista tuottoastetta korkeam-
paa tuottoa sijoitetulle padomalle. Arvio siitd, onko yrityksen tekemé tulos kohtuullinen tuotto sijoitetulle
péddomalle, tehdddn monella tavalla oikaistun pddoman ja tuloksen perusteella.

Vuodelle 2019 Energiavirasto ei ole vield julkaissut oman laskelmansa oikaistusta tilinpadtoksestd. Vuonna
2018 oikaistu sitoutunut padoma 15,26 miljardia oli kuitenkin ldhes tuplasti (1,96 kertaa) korkeampi kuin
suoraan tilinpdédtoksestd laskettu 7,78 miljardia euroa.
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Raportoituun tulokseen pitaa lisata syntynyt alijaama

Verkkoyhtitiden yhteenlaskettu sidottu padoma oli 8,09 miljardia vuonna 2019. Kohtuullinen 6,2 % tuotto
télle padomalle olisi 501,6 miljoonaa. Liikevoitto, 793,3 miljoonaa, oli siis 291,6 miljoonaa liian suuri, jos
sallittua tuottoa laskettaisiin todellisista tilinpaatosluvuista. Yhtividen yhteenlasketun tuloksen ja taseen
perusteella tuotto sidotulle padomalle oli 9,8 prosenttia.

Energiavirasto ei vield ole siis julkaissut laskelmia siitd, kuinka suuria tuloksia se sallii viime vuodelta.
Viime vuosina verkkoyhtisiden tulokset ovat kuitenkin olleet p&&osin sallittua pienempii, jolloin yhtisille
syntyi alijgaméd. Nykyisen regulaation mukaan yhtiot saavat tulevina vuosina veloittaa alijadamét asiak-
kailta ja tehdd korkeampaa tulosta kuin mitd sadntely muuten sallisi.

Vuonna 2018 yhtididen yhteenlaskettu alijadma oli 203,5 miljoona. Karkeasti tdima tarkoittaa, ettd yritykset
olisivat sind vuonna saaneet tehdd liikevoittoa toteutuneen 809,2 miljoonan sijaan 1 012,7 miljoonaa.

Vuodelle 2019 sallittu tulos tulee todenn&kdisesti olemaan hivenen pienempi, koska kohtuullinen
tuottoaste on laskenut 6,62 prosentista 6,2 prosenttiin. Toisaalta verkkoyhtitiden tilinpd&dtoksistd laskettu
sidottu pddoma on noussut 4 prosentilla. Jos oikaistu sidottu pddoma nousee saman verran, sallitun
tuloksen lasku jdd vain runsaaseen kahteen prosentin. Taman perusteella sddntelyn sallima tulos olisi noin
985 miljoonaa euroa.

Vuodesta 2019 syntyy silloin verkkoyhtidille alijidmé&a runsaat 190 miljoonaa euroa. Neljannen
valvontajakson ensimmaiseltd kolmelta vuodelta alijddmii oli kertynyt 941,5 miljoonaa, joten yrityksille
kerédédntyy yhteensa yli 1130 miljoonaa euroa, jota ne seuraavalla valvontakaudella saavat veloittaa.

Lisdamalld tamén arvioidun alijadmaén (190 miljoonaa) jo viime vuonna asiakkailta keréttyyn kohtuullista
tuottoa ylittdvaan liikevoittoon (291,6 miljoonaa) verkkoyhtiot saavat 480 miljoonaa euroa enemman, kuin
mitd ne saisivat, jos sallittu tulos laskettaisin todellisista tilinpdatosluvuista.

Kokonaissumma on yli 18 prosenttia asiakasmyynnin liikevaihdosta. Todellisista tilanpaatoksista
laskettuna sijoitetun pdadoman tuotto olisi taimédn mukaan 12 prosenttia.

Oletus korkeasta oman padaoman osuudesta nostaa tuottoastetta
Energiaviraston arvio kohtuullisesta tuottoasteesta on myos varsin korkea, huomioiden sen, etta
sdannellyn monopolitoiminnan tuoma tuotto on ldhes riskitontd. Kohtuullista tuottoa laskevassa kaavassa

olettamana on, ettd yhticiden rahoituksesta 60 prosenttia on kallistaa omaa pddomaa.

Todellisessa taseessa oman padoman osuus on vain 31,3 % oman ja vieraan padoman yhteenlasketusta
madrdstd. Oma padoma laski 77 miljoonalla vuonna 2019, huolimatta korkeista investoinneista ja sidotun
pddoman reippaasta noususta. Vieraan padoman 250 miljoonan kasvattamisella rahoitettiin siis sekd kaikki



nettoinvestoinnit ettd omistajien tekemd padoman nosto yrityksistd. Yrityksilld ei selvastikddn ole ollut

tarvetta turvautua oman pddoman ehtoiseen rahoitukseen siind maérin kuin Energiaviraston kaava olettaa.

Kéayttamalld kohtuullisen tuoton laskennassa tilinp&édtosten mukaisia painoja omalle ja vieraalle padomalle
kohtuullinen tuotto olisi ainoastaan 4,77 prosenttia nykyisen 6,2 prosentin sijaan. Tama alentaisi sallittua

tulosta 225 miljoonalla eurolla nykyisen sdédntelyn sallimalta tasolta.

Energiaviraston oletus vieraan pddoman kustannuksesta, 3,21 prosenttia, kuulostaa myos nykyisten
alhaisten korkojen aikana hyvin alhaiselta. Korko- ja muut rahoituskulut olivat viime vuonna vain 1,71
prosenttia vieraasta padomasta. Tamakin lukema yliarvioi vieraan padoman kustannuksia, koska

korkokulut siséltavat myos omaksi padomaksi laskettujen padomalainojen korot.

Kéayttamalld vieraan padoman kustannuksena todellisia kustannuksia paremmin vastaava 1,71 prosenttia

kohtuullinen tuottoaste laskisi vield 3,74 prosenttiin.

Kaikki laskelmat perustuvat Energiaviraston verkkosivuillaan julkaisemiin lukuihin.
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Olen itsendisend yrittdjdnd toimiva ekonomisti, jolla on yli 25 vuoden kokemus
rahoitusmarkkinoiden seurannasta. Olen opettanut rahoitustaloutta Hankenilla ja toiminut
tutkimusjohtajana Nordea Marketsissa, jossa vastuualueelleni kuului muun muassa
sijoitusanalyysi. Artikkelini Luonnollisen monopolin séidintely: Sé&hkén siirtohinta Suomessa on
julkaistu Kansantaloudellisessa aikakauskirjassa vuonna 2016.



http://www.taloustieteellinenyhdistys.fi/wp-content/uploads/2016/05/22016-wessman.pdf

Liite: Sitoutuneen paaoman laskenta

Sidottua pddomaa on tdssd tilinpaatoksistd laskettu yrityksen pysyvind saatavina, vihennettyna
liikearvolla ja sijoituksilla, joita ei voi pitdd investointeina jakeluverkkotoimintaan. Liikearvo muodostuu
yritysostojen yhteydessa maksetusta ylihinnasta kirjanpitoarvoihin verrattuna, eiké siis edusta

investointeja varsinaiseen verkkotoimittaan.

Tilinp&ddtoksessd esitetty arvio sitoutuneesta padomasta on todennékoisesti myos aliarvio. Sitoutunutta
péddomaa aliarvioidaan, jos tehdyt poistot ovat suuremmat kuin omaisuuden todellinen arvon lasku. On
kuitenkin syytd muistaa, ettd jos yritys tekee ylisuuria poistoja, myos sen ndayttdima tulos on liian alhainen.
Yli ajan ndma tekijdt kompensoivat toisiaan. Liian korkeilla poistoilla tilinpdadtsksen luvut aliarvioivat
tuottoa investoinnin alkuvaiheessa ja myshemmin yliarvioivat tuottoa, kun investointi on kirjattu alas.
Ylisuuret poistot pikemmin nyt aliarvioivat tuottoa, kuin investoinnit ovat viime vuosina olleet korkeita.

Oikaistu oma pddoma madrdytyy Energiaviraston arvioimien yksikkshintojen mukaan, eikd toteutuneiden
investointikustannusten mukaan. Oikaistussa tuloksessa poistot maaradytyvét vastaavasti
yksikkokustannusten eikd toteutuneiden investointikustannusten perusteella.



