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1 Verkkotoimintaan sitoutunut oikaistu omaisuus ja padaoma

1.1 Poistoero

Poistoja koskevat saanndkset eroavat kirjanpitolaissa ja elinkeinoverolaissa. Ta-
man seurauksena verotuksessa on mahdollista tehda poistot, jotka eroavat kir-
janpitolain mukaisista suunnitelman mukaisista poistoista.

Poistoerolla tarkoitetaan kirjanpidossa tehtyjen suunnitelman mukaisten poistojen
ja verotuksessa tehtyjen poistojen valistd eroa. Tilikaudella syntyy positiivista
poistoeroa, mikali verotuksessa tehtavat poistot ovat suunnitelman mukaisia pois-
toja suuremmat. Vastaavasti tilikaudella syntyy negatiivista poistoeroa, mikali ve-
rotuksessa on tehty suunnitelman mukaisia poistoja pienemmat poistot. Taseen
poistoero muodostuu tilikausien kumulatiivisesta positiivisesta poistoerosta. Ko-
konaisuudessaan negatiivista poistoeroa ei kirjata tilinpaatokseen. (Kirjanpitolau-
takunnan yleisohje suunnitelman mukaiset poistot 2007, s. 9)

Poistoero on yritykselle verosuunnittelun véline, jolla verotusta voidaan aikaistaa
tai viivastyttada. Eraad ei siksi tule kohdella valvontamenetelmissa samalla tavalla
kuin suunnitelman mukaisia poistoja, joilla hyédykkeen hankintahinta jaksotetaan
useammalle tilikaudelle.

Tilikaudella syntyva poistoero kirjataan tuloslaskelmalla Tilinpaatéssiirtojen ryh-
maan Poistoeron muutokseen ja taseella Tilinpaatossiirtojen kertyma ryhmaan
Poistoeroon (Kirjanpitoasetus 1 luku 1 ja 6 §)

Toteutuneen oikaistun tuloksen laskennassa eriytetyn tuloslaskelman liikevoittoon
lisatédan verkon hyddykkeiden suunnitelman mukaiset poistot. Liikevoitosta va-
hennetadn menetelmien 6.1.1 mukaisesti maaritetty verkko-omaisuuden oikaistu
tasapoisto. Poistoeron muutos on eriytetylld tuloslaskelmalla Liikevoiton alapuolel-
la, jolloin eraa ei huomioida toteutunutta oikaistua tulosta laskettaessa.

Neljannen ja viidennen valvontajakson valvontamenetelmissa (s. 36) todetaan,
ettd Oikaistussa taseessa omaksi pddomaksi katsotaan myds vapaaehtoiset va-
raukset ja muiden kuin maakaasuverkon hyddykkeiden poistoero laskennallisella
verovelalla vdhennettynd. Kohtuullisen tuoton laskelmalla muiden kuin verkon
hyédykkeiden poistoero jaetaan oikaistulla taseella omaan padaomaan ja korotto-
maan vieraaseen paaomaan. Korottomaan vieraaseen padomaan korjataan pois-
toerosta syntynyt laskennallinen verovelka (20% poistoeron maarasta). Loput
80% korjataan omaan paaomaan. Menetelman lopputuloksena pddastaan oman ja
vieraan padaoman maaran suhteen samaan lopputulokseen kuin jos poistoeroa ei
olisi kirjattu ja liiketoiminnan tulos olisi vastaavan maaran suurempi.
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Neljannen ja viidennen valvontajakson menetelmissa poistoero verkon hyédyk-
keista eliminoidaan oikaistulta taseelta. Kaytannossa era on siksi sisaltynyt koko-
naisuudessaan taseen tasauseraadn, ja siten omaan padaomaan. Seurauksena pois-
toero verkon hyoddykkeistd kasvattaa verkkoliiketoiminnan kohtuullista tuottoa
enemman (laskennallisen veron verran) kuin jos verkon hyddykkeille ei olisi kir-
jattu poistoeroa lainkaan.

Poistoerossa verkon hyddykkeistd on kyse verkonhaltijan verosuunnittelusta, eika
se tarkoitukseltaan eroa poistoerosta muista hyddykkeista. Kuten poistoero muis-
ta hyoddykkeista, verkon hyddykkeiden poistoero ei mydskaan vaikuta oikaistuun
tulokseen. Poistoeroa verkon hyoddykkeistad tulee kasitellda menetelmissé samalla
tavalla kuin poistoeroa muista hyddykkeista. Laskennallisen verovelan osuus jate-
téan korottomiin velkoihin ja oman paaoman osuus korjataan omaan padomaan
kohtuullisen tuoton laskelmalla.

1.2 Vaihto-omaisuus

Kirjanpitolain (1336/1997) 4 luvun 4.1 §:n mukaan Vaihto-omaisuutta ovat sellai-
sinaan tai jalostettuina luovutettaviksi tai kulutettaviksi tarkoitetut hyddykkeet.
Kirjanpitolain 5 luvun 6.1 §:n mukaan Tilikauden p&éattyesséa jéaljelld olevan vaih-
to-omaisuuden hankintameno aktivoidaan.

Vaihto-omaisuuteen liittyvat kustannukset kirjataan kuluksi, kun hyédyke luovu-
tetaan tai kulutetaan. Liiketoimintaan kuuluvan vaihto-omaisuuden kulukirjaus
tapahtuu ostojen kautta. Kohtuullisen tuoton laskelmilla ostot huomioidaan tehos-
tamiskannustimessa. Vaihto-omaisuus aktivoidaan puolestaan taseelle, mikali se
on hankittu, mutta ei luovutettu tai kulutettu tilinpaatékseen mennessa. Aktivoin-
nilla hankintojen kuluvaikutus muutetaan hankintahetkestd kaytt6- tai luovutus-
hetkeen.

Vaihto-omaisuudella ei ole olennaista roolia maakaasuverkkotoiminnassa, josta
maakaasuvarastot tulee eriyttda. Neljannelld valvontajaksolla maakaasun jakelu-
verkonhaltijoista kahdella oli vaihto-omaisuutta verkkoliiketoiminnan eriytetylla
taseella vuosina 2016 ja 2017. Vuosina 2018 ja 2019 vaihto-omaisuutta oli enaa
yhdelld verkonhaltijalla verkkoliiketoiminnan eriytetylld taseella.

Eriytetyn tilinpaatéksen vastaavaa puolen erien kuulumista verkkotoimintaan si-
toutuneeseen pdadaomaan, ja sitd kautta tuottopohjaan, kasiteltiin korkeimman oi-
keuden ratkaisussa KHO:2010:86. Tarkemmin ratkaisussa kasiteltiin myynti- ja
siirtosaamisia. Ratkaisussaan KHO katsoi, ettd myyntisaamiset syntyvat valitto-
masti varsinaisesta liiketoiminasta, ja ovat luonteeltaan siksi verkkotoimintaan si-
toutuneita eria.
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Ratkaisussa siirtosaamisten todettiin puolestaan olevan laskennallisia eria, joilla
maksuperusteiset erat muutetaan suoriteperusteisiksi. Siirtosaamisiin todettiin
kuuluvan rahoitusomaisuuden luonteisia eria seka saamisia, joille ei kaytdannossa
voida osoittaa liikeriskia. Siirtosaamisten ei taman vuoksi katsottu kuuluvan verk-
kotoimintaan sitoutuneeseen omaisuuteen.

Vaihto-omaisuus voi olla tarkoitettu omaan kayttéon kulutettavaksi tai eteenpain
luovutettavaksi. Molemmissa tapauksissa aktivoinnissa on kyse menon jaksotta-
misesta. Kun vaihto-omaisuus on tarkoitettu yhtién omaan kayttéén kulutettavak-
si, ei siihen voida katsoa liittyvan liiketoiminnallista riskia, jonka perusteella va-
rastoille tulisi saada kohtuullista tuottoa.

Hyddykkeiden luovuttaminen ei ldhtokohtaisesti kuulu maakaasuverkkoliiketoi-
mintaan. Luovutettavaksi tarkoitetun omaisuuden ollessa verkko-omaisuutta, joka
on otettu pois kaytdsta ja on tarkoitettu myytavaksi, on yhtidé jo saanut talle tuo-
ton sen ollessa kaytdssa. Kaytosta poistetuille verkonosille ei ole perusteltua saa-
da tuottoa.

Kertyneille ja taseelle aktivoiduille vaihto-omaisuusvarasto ei siten ole perusteltua
kerata kohtuullista tuottoa, ja ne eliminoidaan kohtuullisen tuoton laskelmilla.

1.3 Negatiiviset rahoitusomaisuuden tilit

Verkkoliiketoiminnalle kohdistetun taseen vastaavaa puolen tilin ollessa negatiivi-
nen on kyseessa olevan era todellisuudessa liiketoiminnan velka. Liiketoiminnan
velat tulisi ensisijaisesti kohdistaa taseen vastattavaa puolelle, mutta taseen vas-
taavaa puolelle saattaa eriyttdmisen seurauksena paatya negatiivisia erid. Tama
johtuu siita, ettd esimerkiksi konsernipankkitilin saldo voi yhtién osalta kokonai-
suudessaan olla positiivinen, mutta yksittdisen liiketoiminnan osalta negatiivinen.
Koska eriytettyjen tilien saldojen tulee yhteensa vastata yhtién tilin saldoon, on
negatiivinenkin tilin saldo merkittdava taseen vastaavaa puolelle. Saldon merkinta
taseen vastaavaa puolelle ei kuitenkaan tarkoita, etteikd kyseessa olisi luonteel-
taan tosiasiassa velka. Téaman vuoksi rahoitusomaisuuteen kuuluvan eran negatii-
vinen saldo tulee korjata korottomiin velkoihin.

Negatiivisia eria ei huomioida rahoitusomaisuuden kohtuullisissa kustannuksissa.
1.4 Korvausinvestointien purkukustannukset

Neljgannen ja viidennen valvontajakson valvontamenetelmissa korvausinvestoin-
tien purkukustannukset on ollut mahdollista ottaa huomioon sitoutuneessa oikais-
tussa omaisuudessa eriytetyn taseen mukaisissa arvoissaan. Neljannen ja viiden-
nen valvontajakson valvontamenetelmissa on todettu tdman kohtelevan verkon-
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haltijoita tasapuolisesti riippumatta siitd, onko purkukustannukset kirjattu kuluksi
vai aktivoitu taseelle.

Korvausinvestointien purkukustannuksia ei ole huomioitu verkon hyddykkeiden
vksikkdhinnoissa. Menettely on sama myds kuudennella ja seitsemannella valvon-
tajaksolla. Kulujen huomioiminen yksikkéhinnoissa johtaisi siihen, etta yksikko-
hinnat nousisivat myos niiden verkkokomponenttien ja yhtididen osalta, joihin ei
kohdistu korvausinvestointien purkukustannuksia. Korvausinvestointien purkukus-
tannuksia oli vuoden 2021 tilinpaatdksissa ilmoittanut 11 yhtiéta (sahkodn jakelu-
verkko). Maakaasuverkkoliiketoimintaan liittyvia purkukustannuksia ei ilmoitettu
vuonna 2021. Menetelma siis johtaisi siihen, ettd tuottopohja kasvaisi perusteet-
tomasti suurella osalla yhtidista.

Aktivoitujen purkukustannusten huomioiminen tasearvossaan johtaa kuitenkin sii-
hen, ettei taseeseen aktivoituihin korvausinvestointien purkukustannuksiin koh-
distu kannustinta kulujen minimointiin (tehostamiskannustin).

Korvausinvestointien purkukustannukset tulee kokonaisuudessaan saattaa tehos-
tamiskannustimen piiriin. Aktivoituja purkukustannuksia ei siksi enéa huomioida
oikaistussa omaisuudessa tasearvossaan kuudennella ja seitsemannelld valvonta-
jaksolla. Kuluksi kirjatut purkukustannukset tulevat entiseen tapaan huomioitua
operatiivisten kulujen kautta.
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2 Kohtuullinen tuottoaste
2.1 Padoman painotetun keskikustannuksen malli

Verkkotoimintaan sitoutuneelle oikaistulle padgomalle hyvaksyttavan kohtuullisen
tuottoasteen maarittamisessa kaytetaan pdaoman painotetun keskikustannuksen
mallia (Weighted Average Cost of Capital, WACC-malli).

WACC-malli ilmaisee yrityksen kayttaman paaoman keskimaardisen kustannuk-
sen, jossa painoina ovat oman ja vieraan paaoman suhteelliset arvot. Verrokkiyh-
tioitd kayttamalla johdettu keskikustannus heijastaa vaihtoehtokustannuksen ta-
soa, joka kiinnitetylle padomalle tulee sallia, kun verrataan vaihtoehtoiseen inves-
tointikohteeseen vastaavanlaisella padomarakenteella ja riskitasolla. Nain verkko-
yhtididen liiketoiminnalle taataan kohtuullinen, mutta riittdva tuotto liiketoimin-
taan sidotulle paaomalle.

Energiavirasto tilasi vuonna 2022 KPMG Oy Ab:lta ulkoisen selvityksen koskien
kohtuullisen tuottoasteen maarittelya?, joka on ollut keskeisena ldhteend mene-
telmamuutoksia arvioitaessa.

2.2 Oman paaoman kohtuullinen kustannus

Kohtuullisen tuottoasteen maarittamisessa oman padoman kohtuullinen kustan-
nus lasketaan CAP-mallilla (Capital Asset Pricing Model). Malli maarittda vaihtoeh-
toiskustannusta riskeihin suhteutetun tuotto-odotuksen perusteella. Kyseessa ei
siis ole todellinen kustannus, vaan tuotto-odotus, joka oletetaan vastaavan omalle
padomalle sallittavaa kohtuullista vaihtoehtoiskustannusta.

CAP-malli kuvaa riskia sisdltavan sijoituskohteen tuottovaatimuksen ja riskin va-
lista riippuvuutta. Se on eteenpain katsova malli, jolla kuvataan sijoittajan riskilli-
sen sijoituskohteen tuotto-odotusta suhteessa riskittdmaan sijoituskohteeseen.

CAP-malli on kansainvadlisesti laajasti sovellettu tapa maaritella oman paaoman
tuotto-odotus saannellyilla toimialoilla, jonka myo6s Markkinaoikeus on todennut
soveltuvaksi.

2.2.1 Oman ja vieraan paaoman riskitéon korkokanta ja maariskipreemio

CAP-mallissa riskittémana korkokantana tulisi soveltaa mahdollisimman riskitto-
man sijoituskohteen tuottovaatimusta. Yleisesti tallaisena sijoituskohteena pide-

1 KPMG Oy Ab, Selvitys kohtuullisen tuottoasteen maarittamisestd sahko- ja maakaasuverkkotoimintaan sitoutu-
neelle paagomalle, 20.9.2022
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taan korkean (AAA) luottoluokiteltujen valtioiden velkakirjoja. Suomen luottoluo-
kitus padivitettiin vuonna 2015 S&P:n toimesta alaspdin tasolta AAA tasolle AA+,
jossa se on pysynyt siita [dhtien. Saksa on nadin ollen relevantein AAA-
luottoluokiteltu valtio, jonka joukkovelkalainojen korkoa sovelletaan riskittémana
korkokantana.

Koska oman paaoman sijoitushorisontin on verkkotoiminnassa oltava useita vuo-
sia, olennaista on maturiteetin eli laina-ajan valinta. Siksi pitkan joukkolainan tuo-
ton kayttd riskittdbman koron maarittdmisessa on perusteltua. 6. ja 7. valvonta-
jaksoille sovelletaan riskittdbmana korkona Saksan valtion 10 vuoden joukkovelka-
lainojen korkoa. 10 vuoden maturiteettia puoltaa myds Energiaviraston pyytama
aiempi asiantuntijalausunto Oulun yliopiston kauppakorkeakoulun laskentatoimen
professori Juha-Pekka KallungiltaZ.

Maariskipreemio pyrkii huomioimaan riskin, ettda alemman luokituksen omaava
valtio laiminlyé velkakirjaobligaationsa verrattuna AAA-luokitettuun valtioon.
Vaikka maariskin huomioiminen on vaitelty aihe3, jossa vaakakupissa painaa ha-
jauttamisen mahdollisuus omistajan nakdkulmasta, kohdistuu saannelty kaasun
siirtoverkkotoiminta yksinomaan Suomeen, jonka vuoksi on perusteltua ottaa
huomioon Suomen ja Saksan valinen riskipreemio erillisend maariskipreemiona
seka oman etta vieraan pddoman kustannuksille. Myds KPMG:n ulkoinen selvitys
suositteli maariskipreemion soveltamista.

KPMG:n selvitys suositteli maariskipreemion johtamista Professori Damodaranin
tietopankista, jota paivitetdan vuosittain. KPMG kuitenkin myds totesi mydhem-
massa vastineessa, ettd maariskipreemio voidaan laskea Suomen 10 vuoden
joukkovelkalainojen koron ja Saksan vastaavan maturiteetin lainojen koron ero-
tuksena. Tama jalkimmainen tapa huomioi tarkemmin Suomen maariskin suh-
teessa muihin vastaavan luottoluokituksen (AA+) omaaviin valtioihin ja pystyy
heijastamaan paremmin riskittdman koron yhteydessa valittua tarkastelujaksoa.
Nama seikat puoltavat maariskipreemion maarittelemista kyseisella tavalla.

Riskittbman korkokannan maarittelyn muutokset liittyen maakaasun siirtoverkko-
toimintaan

2016-2023 menetelmajaksolla sovellettiin riskittdman koron laskennalla vaihtoeh-
toista laskukaavaa, jossa sovellettu parametriarvo maaraytyi suuremman arvon
perusteella joko edellisen vuoden huhti-syyskuun keskiarvona (Rrl) tai edellista

2 Kallunki (2021) Lausunto jakeluverkkotoiminnan valvontamenetelmissa kaytetyn riskittdman korkokannan
maarittdminen
3 Damodaran (2022) Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation, and Implications — The 2022 Edition


https://energiavirasto.fi/documents/11120570/12766832/Lausunto+jakeluverkkotoiminnan+valvontamenetelmiss%C3%A4+k%C3%A4ytetyn+riskitt%C3%B6m%C3%A4n+korkokannan+m%C3%A4%C3%A4ritt%C3%A4minen.pdf/e0f5582a-c920-80a8-81b5-c6469b084d6c/Lausunto+jakeluverkkotoiminnan+valvontamenetelmiss%C3%A4+k%C3%A4ytetyn+riskitt%C3%B6m%C3%A4n+korkokannan+m%C3%A4%C3%A4ritt%C3%A4minen.pdf?t=1631081169781
https://energiavirasto.fi/documents/11120570/12766832/Lausunto+jakeluverkkotoiminnan+valvontamenetelmiss%C3%A4+k%C3%A4ytetyn+riskitt%C3%B6m%C3%A4n+korkokannan+m%C3%A4%C3%A4ritt%C3%A4minen.pdf/e0f5582a-c920-80a8-81b5-c6469b084d6c/Lausunto+jakeluverkkotoiminnan+valvontamenetelmiss%C3%A4+k%C3%A4ytetyn+riskitt%C3%B6m%C3%A4n+korkokannan+m%C3%A4%C3%A4ritt%C3%A4minen.pdf?t=1631081169781
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4066060
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vuotta edeltdvan kymmenen vuoden keskiarvona (esimerkiksi lokakuu 2010 -
syyskuu 2020) (Rr2).

KPMG:n ulkoisen selvityksen seka Kallungin vuonna 2021 antaman asiantuntija-
lausunnon perusteella Energiaviraston nakemys on, ettd riskittbman koron maa-
rittdmisessa tulisi soveltaa niin sanottua lyhyen aikavalin keskiarvoa ja katsoo, et-
td aiemmin sovellettu Rrl maaritystapa heijastaa maarityshetkella riittavan tar-
koin viimeisinta markkinainformaatiota tasoittaen kuitenkin paiva- tai viikkokoh-
taisen markkinavolatiliteetin parametrissa.

2.2.2 Beeta-kerroin

Beeta-kerroin kuvaa tarkasteltavan yrityksen riskipitoisuutta suhteessa kaikkien
sijoitusten keskimaardiseen riskipitoisuuteen, ja on keskeinen parametri CAP-
mallissa oman paaoman tuotto-odotusta maariteltdessa.

Beeta-kerroin on riippuvainen yrityksen kustannusrakenteesta, velkaisuusasteesta
ja kasvusta. Kaytéanndssa tdma johtaa siihen, etta samalla alalla toimivien yritys-
ten beeta-kertoimet ovat lahella toisiaan.

Valvontamenetelmissa lahtdkohtana on, ettd beeta-kerroin on toimialakohtainen
suure ja se kuvaa verkkotoimialan yrityksiin tehtyjen sijoitusten riskipitoisuutta
verrattuna kaikkiin sijoituksiin osakemarkkinoilla.

Maakaasun siirtoverkkotoiminnan verrokkiryhmana on kdytetty yhti6ita, joilla on
saanneltyd maakaasun siirtoverkkotoimintaa. Yksikdaan vertailuyhtié ei ole puh-
taasti keskittynyt maakaasun siirtoon vaan kaikilla kaytetyilla yhti6illda on myds
muuta liiketoimintaa konsernitasolla. Liiketoimintojen riskisyytta (beetaa) ei ole
kuitenkaan mahdollista erotella liiketoiminnoittain verrokkiyhtididen sisalla.

Velaton beeta-kerroin kuvaa liiketoiminnan riskid ilman velkaantumisesta aiheu-
tuvaa riskia. Velaton beeta on valvontamenetelmissa laskettu kayttden Hamada-
kaavaa, jossa eliminoidaan myds veroasteen vaikutus. Hamada-kaavan sovelta-
minen pohjautuu aiemman menetelmajakson kdytantdihin, johon EY otti kantaa
ulkoisessa selvityksessdaan vuonna 20144 KPMG:n ulkoinen selvitys ei ottanut
kantaa kaavan soveltamiseen, eika Energiavirasto nae perusteluita soveltaa muu-
ta menetelm&a veroasteen huomioimiselle.

4 Ernst & Young Oy (2014) Kohtuullisen tuottoasteen maarittaminen sahkd- ja maakaasuverkkotoimintaan sitou-
tuneelle padaomalle


https://energiavirasto.fi/documents/11120570/12766832/Raportti-Kohtuullisen-tuottoasteen-m%C3%A4%C3%A4ritt%C3%A4minen.pdf/6a1284f4-8e6d-b675-8236-7eda2aebdcac/Raportti-Kohtuullisen-tuottoasteen-m%C3%A4%C3%A4ritt%C3%A4minen.pdf.pdf
https://energiavirasto.fi/documents/11120570/12766832/Raportti-Kohtuullisen-tuottoasteen-m%C3%A4%C3%A4ritt%C3%A4minen.pdf/6a1284f4-8e6d-b675-8236-7eda2aebdcac/Raportti-Kohtuullisen-tuottoasteen-m%C3%A4%C3%A4ritt%C3%A4minen.pdf.pdf
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KPMG:n asiantuntijaraportin suosituksesta beeta-kertoimelle on sovellettu niin
sanottua Blumen korjausta, jossa verrokkiyhtididen raa’at beetat oikaistaan kaa-

2 1
valla: Boikaistu = 5 X ﬁoikaisematon + g X 1'

jossa raaka velaton beeta-arvo on korjattu painottamalla kolmasosalla markkinoi-
den keskimaaraista riskia. Tama on KPMG:n nakemyksen mukaan yleinen kaytan-
td arvonmaarityksissa, ja Energiavirasto on tulkinnut vertaillessaan regulaattorei-
den kaytant6ja eurooppalaisella tasolla, ettd tdma niin sanottu 'adjusted beta’ on
yleisesti sovellettu kaytanto, silla verrokkiyhtidista johdetut raa‘at velattomat bee-
ta-arvot olisivat huomattavasti [dhempana nollaa.

2.2.3 Maakaasun lisariskipreemio

Energiavirasto on aiemmilla menetelmajaksoilla soveltanut maakaasun siirtoverk-
kotoiminnan kohtuullisen tuoton laskennassa maakaasun lisariskipreemiota, jonka
perusteluina ovat olleet etenkin yhden toimittajan (Vendjan) toimitusriski, mutta
myds riski maakaasun korvattavuuden suhteen muilla energiamuodoilla esimer-
kiksi tuotannossa.

Maakaasumarkkinalain (508/2000) 7 luvun 1 a §:n 2 momenttia koskevissa esi-
toissa (HE 128/2004 vp s. 11) on todettu, ettd maakaasuverkkotoiminnalle hy-
vaksyttavan tuottotason maarittelyssa tulee ottaa huomioon Suomen maakaasu-
markkinoiden erityispiirteet. Kohtuullista tuottotasoa maaritellessaan maakaasu-
markkinaviranomaisen tulee maaritelld sallittu tuottotaso riittavalle tasolle maa-
kaasuverkon kehittdmisen varmistamiseksi. Kohtuullisen tuottotason maarittelyyn
vaikuttaa maakaasuverkkotoiminnan arvioitu riskitaso. Riskitason arvioinnissa tu-
lee ottaa huomioon maakaasun hankintaan liittyvat riskit. Nditd saatavuusriskeja
lisda se, ettd Suomessa kaytettdva maakaasu on maahantuojan yhdeltd toimitta-
jalta hankkimaa tuontitavaraa. Maakaasun menekkiriskia puolestaan lisda se, etta
merkittavalld osalla maakaasun kayttdjistd on mahdollisuus vaihtaa kaasu muu-
hun polttoaineeseen, jos maakaasun hintakilpailukyky ei ole riittavd. Maakaasu-
verkkotoiminnan liiketoimintariskeja arvioitaessa tulee ottaa huomioon, ettd maa-
kaasuverkonhaltijoilla ei ole alueellisia yksinoikeuksia verkkojen rakentamisessa
vaan verkkoja voivat rakentaa joissain tapauksissa myos kilpailevat yritykset. Ku-
ten nykyisen maakaasumarkkinalain esitdista (HE 20/2013 vp s. 156) kay ilmi,
muun ohella lain 7 luvun 1 a § on ehdotettu kumottavaksi ja siirrettavaksi asiasi-
salloltaan esityksen yhteydessda annettavaan valvontalakiin. Muutosehdotus on
siis ollut luonteeltaan tekninen ja sen tarkoituksena on ollut Idhinnd parantaa
sdaadosten johdonmukaisuutta.

On kuitenkin huomattava, ettd voimassa olevan maakaasumarkkinalain
(587/2017) 20 §:n yksityiskohtaisissa perusteluissa hinnoittelun kohtuullisuuden
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valvonnan osalta ei enda riskitason osalta ole viittauksia maakaasuverkkotoimin-
nan saatavuusriskiin. Esitdissa on (HE 50/2017 vp, s. 80) on todettu seuraavaa
"Kohtuullisen tuoton tulisi puolestaan heijastaa sita taloudellisen riskin tasoa, joka
maakaasuverkon omistajan verkkotoimintaan sijoittamaan pddomaan kohdistuu
toiminnan harjoittamisesta seka ottaa huomioon alhaiset vieraan paaoman rahoi-
tuskulut ja laitteistojen pitka kayttoika.”

Suomen maakaasuverkkotoiminnassa on tapahtunut myés merkittdvia muutoksia
sitten viime kerran, kun menetelmia kehitettiin. KPMG:n toteuttaman selvityksen
mukaan ei ole enda perusteltua soveltaa lisdriskipreemiota vanhoin perustein, ja
preemion suuruutta saatikka soveltuvuutta tulisi arvioida uudelleen.

Aiemmin huomioitu toimitusriski on realisoitunut Venajan lopettaessa maakaasu-
toimituksen Suomeen vuoden 2022 aikana ja Euroopan maakaasutoimitukset ovat
tukeutuneet suuremmalti nesteytettyyn maakaasuun (LNG:hen), jota myés In-
kooseen sijoitetun LNG-terminaalilaivan kayttéonotto tukee. Realisoitunut toimi-
tusriski on osittain korvautunut hyddykeriskillda, kun nesteytetyn maakaasun
markkinat ovat globaalit, jolloin Euroopan ja samalla Suomen kysynta kilpailee
kansainvalisilla markkinoilla hinnoittelun suhteen. Samanaikaisesti Suomen sisai-
set biokaasun syo6ttdpisteet, mutta etenkin vuonna 2020 kayttédnotettu Baltic-
Connector yhdysputki tukevat Energiaviraston nakemystd, ettei preemiota pystyta
soveltamaan aiemmin perustellulla tavalla nykytilanteessa.

Samalla maakaasun kysyntariski voidaan nahda osittain realisoituneen, kun maa-
kaasun loppukayttajat ovat siirtyneet vaihtoehtoisiin energiamuotoihin tai vahen-
taneet maakaasun kulutusta kohonneiden hintojen vuoksi.

Arvioinnin keskitssa on kysymys siita, ettd missa maarin, ellei kokonaan, huomi-
oidut seikat heijastuvat verrokkiyhtidistd johdetuissa beeta-arvoissa, joka kuvaa
lilketoiminnan systemaattista riskitasoa suhteessa markkinoiden keskim&ardiseen
riskitasoon, seka siind, ettd miltd osin voidaan olettaa, ettd maakaasuverkkotoi-
mialan omistajilla on mahdollisuus hajauttaa omaa padaomaansa siten, ettd paa-
omaan kohdistuva ei-systemaattinen riski voidaan minimoida yksittaisen omista-
jatahon nakékulmasta.

Seuraavat osatekijat voidaan ndahda mahdollisina Suomen maakaasuliiketoimin-
taan kohdistuvina ei-systemaattisina riskitekijéina:

e Maakaasun kysynnan hintajousto on mahdollisesti Suomessa voimak-
kaampaa johtuen osittain siitd, ettd maakaasua ei kayteta talouksien lam-
mittdmiseen samassa mittakaavassa kuin muualla Euroopassa (verrokkiyh-
tididen maissa), vaan valtaosa kulutuksesta keskittyy teolliseen kayttéon



g 4

+ ¢4 energiavirasto
energimyndigheten

12 (23)

seka voima- ja lampdlaitoksiin. Tata puoltaa myds vuoden 2022 tammi-
marraskuun valinen data koskien maakaasun kulutusta Suomessa verrat-
tuna muuhun Eurooppaan. Suomessa kulutus laski kyseisena ajanjaksona
46 % verrattuna edellisen kolmen vuoden tammi-marraskuun keskimaa-
raiseen kulutukseen, kun taas EU-tasolla lasku oli 11 %?>.

e Suomen maakaasumarkkinat ovat bruttokansantuotteeseen tai vakilukuun
suhteutettuna mittaluokkaa pienemmat kuin verrokkiyhtididen maissa, ja
tyypillisella maakaasun jakeluverkkoyhtiélld on verrattain véhan asiakkaita
(vuoden 2021 mediaani 127 asiakasta®).

Kokonaisuutena Energiaviraston nakemys pohjautuu KPMG:n ndkemykseen siita,
ettd systemaattiset riskit tulevat kattavasti huomioiduksi verrokkiyhtidista johde-
tun beetan kautta, ja siihen, ettei erillisen preemion soveltamiselle ole enaa juri-
disia perusteluja. Lisdksi Energiavirasto katsoo, etta maakaasuverkkotoimialan
omistajilla on mahdollisuus hajauttaa omaa padomaansa siten, ettd padomaan
kohdistuva ei-systemaattinen riski voidaan minimoida yksittdisen omistajatahon
nakokulmasta. Nain ollen riittavia perusteluita erilliselle lisériskipreemiolle ei ole.

2.2.4 Markkinariskipreemio

Markkinariskipreemio kuvaa riskittdman koron ja osakesijoituksen tuoton erotusta
eli sita miten paljon osakkeet ovat tuottaneet yli riskittdbman koron.

Markkinariskipreemio voidaan maaritelld useilla eri tavoilla: historiallisiin tuottoi-
hin perustuen, rahoitusammattilaisille kohdennettuihin kyselyihin perustuen seka
implisiittisiin arvostuskertoimiin perustuen. Energiaviraston ndkemys on soveltaa
KPMG:n ulkoisessa selvityksessdaan suosittelemaa tapaa soveltaa niin sanottua
implisiittista markkinariskipreemiota’, joka on johdettu AAA-luottoluokituksellisen
maan (Yhdysvallat) markkinatuotto-odotuksen ja riskittéman koron erotuksena.
Liséksi Energiaviraston ndakemys on, ettd maakohtaiset eroavuudet markkinaris-
kipreemiossa on huomioitu maariskipreemiossa.

2.2.5 Likvidittdmyyspreemio

Likvidittdmyyspreemio kuvaa sijoituksen mahdollista epalikvidisyytta.

5 Eurostat: Supply, transformation and consumption of gas - monthly data (NRG_CB_GASM)

6 Energiavirasto: Maakaasuverkon tekniset tunnusluvut

7 KPMG:n raportilla on asiavirhe, joka on myéhemmin tarkistettu raportin toteuttajilta. KPMG suosittelee raportil-
la historiallisiin tuottoihin perustuvaa markkinariskipreemion maaritystapaa, vaikka tarkoittaa implisiittista
markkinariskipreemiota (implisiittisiin arvostuskertoimiin perustuvaa), jota suositeltu Damodarnin julkaisema
tietopankki myds raportoi.


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NRG_CB_GASM/default/table?lang=en
https://energiavirasto.fi/verkkotoiminnan-julkaisut
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Julkisesti noteeraamattoman tai muusta syysta epalikvidin yhtién omistuksen ar-
voon alentavasti vaikuttavia tekijoita voivat olla esimerkiksi korkeammat transak-
tiokustannukset seka pidempi myyntiaika verrattuna listatun yhtion omistukseen.

Likvidittdomyyspreemiota yrityksen arvon maarittamisessa on pyritty mallintamaan
eri menetelmilld. Sen laskemiseksi ei kuitenkaan ole valikoitunut yhta yleisesti
hyvdksyttya menetelmda. Preemion soveltaminen kaytantdéon onkin erittdin har-
kinnanvaraista. Myds KPMG:Ila teetetty ulkoinen selvitys toteaa, etta koska Ener-
giaviraston valvonnan alla olevien verkkoliiketoimintojen omaisuuserat voidaan
kasittda matalariskisiksi, on perusteltua soveltaa korkeintaan maltillista likvidit-
tomyyspreemiota kohtuullisen tuottoasteen maarittamisessa.

Maltillista likvidittdmyyspreemion tasoa tukevat myo6s verkkotoiminnan luvanva-
raisuus ja toimialalla viime vuosinakin toteutuneet yrityskaupat.

Taman hetken tiedon valossa Energiavirasto ei katso perustelluksi muuttaa likvi-
dittdmyyspreemiota aiemmin sovelletusta 0,6 prosentista.

2.2.6 Paaomarakenne

Padomarakenne kuvaa oman padoman kustannuksen ja vieraan paaoman kustan-
nuksen painoarvoja WACC-mallissa.

Rahoitusteorian mukaan padaoman painotetun keskikustannuksen laskennassa on
kaytettava yhtion optimaalista pddomarakennetta. Myds KPMG:lla teetetyssa sel-
vityksessd on puollettu tatd menettelya ja on johdettu verkonhaltijan pddomara-
kenne liiketoiminnaltaan mahdollisimman paljon vastaavien poérssilistattujen ver-
rokkiyhtididen markkina-arvon perusteella, jolloin kohtuullisen tuottovaatimuksen
markkinaehtoisuus toteutuu. Oletuksena on, etta ndama yhtiét ovat optimoineet
paaomarakenteensa maksimoidakseen yhtién arvon.

2.3 Vieraan paaoman kohtuullinen kustannus

Viraston nakemyksen mukaan vieraan padgoman kustannusten maarittelyssa osa-
na WACC-mallia ei pystyta kayttamaan toteutuneita, kirjanpidollisia vieraan paa-
oman kustannuksia. Kyseinen menetelma tarkoittaisi siirtymista pois yleisesti so-
velletusta menettelysta, jossa kohtuullinen tuotto keskiarvoistetaan oman- ja vie-
raanpadaoman suhteellisten osuuksien optimaalisilla painotuksilla ja siirryttdisiin
soveltamaan erillistd tuottoastetta omalle paaomalle?.

8 Toteutuneita vieraan pagoman kustannuksia sovelletaan kuitenkin joissain maissa kuten Yhdysvalloissa
(https://www.raponline.org/wp-content/uploads/2016/07/rap-lazar-electricity-requlation-US-june-2016.pdf)



https://www.raponline.org/wp-content/uploads/2016/07/rap-lazar-electricity-regulation-US-june-2016.pdf
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Kirjanpidolliset kustannukset heijastavat my6s vanhempia, aiemmin sovittujen
velkojen ehtoja, eivatka eteenpadin katsovasti sitd vieraan paaoman riskia ja kus-
tannusta, joka vallitsee eteenpain katsoen paivityshetkelld. Riskina on myds, etta
muutos johtaisi tehottomiin vieraan padgoman lainaehtoihin tai, etta yritykset jar-
jestelisivat rahoituksensa siten, ettd vieraan padoman kustannukset olisivat koh-
tuuttomat. Jos vieraan paaoman kustannuksia rajattaisiin esimerkiksi optimaali-
sen paaomarakenteen perusteella, olisi muutoksella tosin voimakkaita ohjausvai-
kutuksia, mutta johtaisi tilanteeseen, jossa puhtaasti omalla padomalla toimiva
yritys ei saisi mitdan tuottoa optimaalisen pddomarakenteen ylittavalle osuudelle
omasta paaomasta. Muutos vaatisi aggressiivista rahoituksen uudelleenjarjestelya
joiltakin yhtigilta.

2.3.1 Velkapreemio

Vieraan paaoman riskipreemio kuvaa sita kustannusta, mika vieraan padaoman ra-
hoituksesta tulee riskittéman koron ja maariskipreemion paalle.

KPMG:IId teetetyssa selvityksessa vieraan paaoman riskipreemio tulisi perustua
viimeisimpaan informaatioon ja tasoa on arvioitu verrokkiyhtididen liikkeelle las-
kemien 10-30 vuoden velkakirjojen tuotoista paivityshetken viikon keskiarvona,
joista on vahennetty relevanteimman AAA-luottoluokituksen omaavan valtion 10
vuoden riskitdén korko riippuen verrokkiyhtion liikkeelle laskeman joukkovelkakir-
jan valuutasta.

2.3.2 Vieraan paaoman velkapreemio ja maariski

KPMG:n ulkoinen selvitys suositteli sovellettavaksi maariskipreemiota myés vie-
raan paaoman kohtuullista kustannusta maaritettdessa. KPMG:n soveltaman arvi-
ointitavan perusteella Energiaviraston nakemys on, etta maariskipreemion sovel-
tamisessa taytyy kayttaa tarkkaa harkintaa, silld joidenkin verrokkiyhtididen liike-
toiminta sijoittuu alle AAA-luottoluokiteltuihin maihin, jolloin velkapreemion las-
kemiseksi kaytetystd joukkovelkalainojen kuponkikorosta tulisi véhentda myods
sen maan maariskipreemio, minne liiketoiminta keskittyy. KPMG:Itd saama vasti-
ne toteaa, ettd muualla kuin AAA-luokitellussa maassa listattujen velkakirjojen si-
sdltdvan implisiittisen maariskipreemion, mutta kaytettyja velkakirjoja tarkastel-
lessa on naistd merkittdva osa AAA-maissa, jolloin tédman otannan perusteella
maariski tulee lisata, kun toiminta on Suomessa.

2.4 Valvontaparametrien pdivitystiheys ja tarkastelujakso

KPMG:n ulkoisen selvityksen perusteella sovellettavat parametriarvot tulisivat lah-
tokohtaisesti perustua viimeisimpaan tietoon, ja raportti antoi suosituksia para-
metrien paivitystiheydesta seka siitd, minka aikavalin informaation perusteella pa-
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rametrit tulisi laskea kullekin valvontavuodelle. Vaakakupissa painavat kuitenkin
valvontamenetelmien jatkuvuus, ennakoitavuus ja pitkdjanteisyys. Samanaikai-
sesti tietyilld parametreilla, kuten riskittémalla korolla on suurempi paivitystarve,
silla vallitseva markkinatilanne voi &killisestikin vaikuttaa korkotasoon ja sita
kautta kohtuulliseen tuottoasteeseen. Kaikkien verrokkiyhtidistda johdettujen pa-
rametrien kohdalla sovelletaan laskutapana mediaania, eli jarjestetyn joukon kes-
kimmaista havaintoa, jota myds KPMG ulkoisessa selvityksessa sovelsi.

2.4.1 Valvontaparametrien paivitystiheys

KPMG:n ulkoinen selvitys kategorisoi valvontaparametrit tarkeysjarjestyksessa
kolmeen kategoriaan riippuen parametrien herkkyydestd markkinatilanteelle ja
suhdannemuutoksille:

- Korkea: beeta-kerroin, riskitdn korko ja velan riskipreemio
- Keskimaardainen: paaomarakenne
- Matala: markkinariskipreemio, maariskipreemio, likvidittdmyyspreemio

Energiavirasto on kayttanyt kyseistd kategorisointia lahtdékohtana puntaroides-
saan eri parametrien paivitystiheytta. Korkeamman paivitystiheyden vaakakupis-
sa painaa kuitenkin paivityksen kaytannon toteuttaminen seka valvontamenetel-
mien yleinen ennakoitavuus ja pitkajanteisyys. Ndiden osa-alueiden kokonaisuu-
tena Energiavirasto katsoo tarpeelliseksi ja kaytannoélliseksi paivittda parametrit
seuraavalla aikataululla menetelméajakson alusta:

Yhden vuoden valein: riskitén korko ja maariskipreemio

Kahden vuoden vélein: beeta-kerroin, pddomarakenne® ja velan riskipreemio
Neljan vuoden valein: markkinariskipreemio

Ei pdivitetd menetelmajakson aikana: likvidittdmyyspreemio

Aiemmalla menetelmé&jaksolla 2016-2023 riskitén korko paivitettiin vuosittain,
velan riskipreemio valvontajaksojen valissa (neljan vuoden vélein) ja muut para-
metrit pysyivat samana lapi menetelmajakson.

Valvontamenetelmien keskidéssa on taata riittava mutta kohtuullinen tuotto liike-
toimintaan sidotulle pddomalle. Taten menetelmien kohtuullinen tuottoaste tulisi

°  Vaikka pagomarakenne on mahdollisesti joitain muita parametreja véhemman herkk& suhdannevaihteluille,
katsoo Energiavirasto tarpeelliseksi paivittda optimaalinen padaomarakenne samassa yhteydessa kuin beeta-
arvo, jotta laskettu velallinen beeta heijastaa paivityshetken tilannetta.
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heijastaa menetelmajakson aikaista todellista liiketoiminnan riskitilannetta ja ra-
hoituksen kohtuullisia kustannuksia mahdollisimman tarkoin, my6s muuttuvissa
markkinaolosuhteissa. Tama puoltaa viimeisimman informaation hyddyntamista
etenkin niiden parametrien kohdalla, jotka ovat herkempia suhdannevaihtelulle.

Samanaikaisesti valvonta on ennakollista, ei jalkikateista, tarkoittaen ettd valvon-
tamallin parametrit tulevat olla tiedossa ennen valvontavuoden alkua. Tama aset-
taa tietyt rajoitteet sille, kuinka tuoreeseen informaation valvontamenetelmien
parametrit voivat pohjautua ja aiheuttaa viivetta sille, milloin muuttuvat markki-
natilanteet heijastuvat valvonnassa ja sallitussa tuotossa.

2.4.2 Valvontaparametrien tarkastelujakso

Osana valvontaparametrien maaritysta ja paivitystd on myo6s kaytettavan tarkas-
telujakson valinta, miltd ajalta sovellettava parametriarvo esimerkiksi mahdolli-
sesti keskiarvoistetaan.

KPMG sovelsi selvityksessaan pitkalti hyvin lyhyita, paivan (paaomarakenne), pa-
rin viikon (velkapreemio) tai vuoden (markkinariskipreemio'?, beeta-arvo kahden
vuoden keskiarvosta) tarkastelujaksoja padivityshetkelld. Talla varmistettiin, etta
parametriarvot heijastavat paivityshetken viimeisinta informaatiota. Samanaikai-
sesti kuitenkin KPMG:kin toteaa, ettd jotkin parametrit ovat herkempia suhdanne-
vaihtelulle, joka Energiaviraston nakemyksen mukaan itsessaan puoltaa hieman
pidempien, kuten kuuden kuukauden tarkastelujaksojen soveltamista.

Etenkin riskitdn korko on volatiili muuttuja, ja paivamuutokset voivat olla suuria-
kin tilanteissa, joissa markkinoilla on vaikeuksia hinnoitella omistuserid tarkoin
johtuen esimerkiksi epdvarmasta taloustilanteesta ja keskuspankkien talouspoli-
tilkasta. Taman vuoksi Energiavirasto nakee perustelluksi soveltaa jo aiemmin so-
vellettua kuuden kuukauden tarkastelujaksoa kyseisen parametrin suhteen. Mui-
den parametrien suhteen Energiavirasto soveltaa KPMG:n suosittelemia tarkaste-
lujaksoja.

2.5 Verrokkiyhtiot

Verrokkiryhman valinta WACC-parametrien maarittelya varten on keskeinen osa
prosessia, jos menetelmissa sovellettavan kohtuullisen tuottoasteen maarittelemi-
seen kaytetdan markkinavetoisia parametreja. Verrokkiryhma pohjautuu KPMG:n
selvityksessa suositeltuun ryhmaan

10 KPMG suositteli soveltamaan Damodaranin julkaiseman datasetin viimeisimman saatavilla olevan kuukauden
arvoa, joka pohjautuu 12 kuukauden keskiarvoon.
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Kohtuullisen tuottoasteen parametreja tullaan paivittdmaan menetelmajakson ai-
kana kayttdaen ennalta maariteltya verrokkiryhmaa. Tama asettaa vaatimuksia sil-
le, etta myods paivityksen yhteydessa taytyy sovellettavilla verrokkiyhtidilla olla
relevanttia verkkoliiketoimintaa.
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3 Kannustimet

3.1 Laatukannustin

Maakaasun siirtoverkonhaltijan laatukannustimen laatuindikaattorina kadytetaan
toimittamatta jaaneen energian maaraa. Siirtoverkonhaltijan verkon toimitusvar-
muus ja siten toimittamatta jaaneen energian maara on pysynyt hyvalla tasolla
nykyisen laatubonusmenetelméan aikana 3. ja 4. valvontajaksolla, mista syysta
laatukannustimen perusrakenne 5. ja 6. valvontajaksolla on tarkoitus pitaa ennal-
laan. Kannustimen ainoa muutos koskee vertailutason paivittamistd ajantasai-
semmaksi.

3.1.1 Vertailutasossa kaytettavat vuodet

Energiavirasto on 3. valvontajaksosta alkaen soveltanut laatukannustimessa kah-
deksan vuoden vertailutasoa. Kahdeksan vuoden pituista vertailutasoa suositel-
laan laajasti laatukannustimeen liittyvissd selvityksissd kuten Energiaviraston
Gaia Consulting Oy:lla teettamdssa selvityksessa laatukannustimen toimivuudesta
ja kehitystarpeista vuosille 2016-2023! sekéa ty6- ja elinkeinoministerion asetta-
man Akateemisen ty6ryhman lausunnossa??.

Jotta sovellettava vertailutaso kuvastaisi mahdollisimman hyvin siirtoverkonhalti-
jan relevanttia keskeytyshistoriatietoa, sovelletaan 5. ja 6. valvontajaksoilla edel-
listen valvontajaksojen tapaan uusinta mahdollista kahdeksan vuoden vertailuta-
soa. Ndin ollen 5. valvontajaksolla vertailutaso muodostuu vuosista 2016-2023
seka 6. valvontajaksolla vuosista 2020-2027.

3.2 Tehostamiskannustin

Kuvaus nykyisestd menetelmasta

Maakaasun siirtoverkkotoiminnan valvontamenetelmien kannustimiin sisdltyy ope-
ratiivisen toiminnan tehokkuutta tarkasteleva elementti, jonka tarkoituksena on
ohjata verkonhaltijaa toimimaan kustannustehokkaasti. Verkkotoiminnan voidaan
katsoa olevan tehokasta, kun toimintaan kdytetyt panokset ovat mahdollisimman
pienet suhteessa saatuihin tuotoksiin. Tehostamiskannustin kohdistuu verkonhal-
tijan muuttuviin kustannuksiin, eli kontrolloitavissa oleviin operatiivisiin kustan-
nuksiin.

11 Gaia Consulting Oy, Karttunen Ville, Vanhanen Juha, Partanen Jarmo, Matschoss Kaisa, Brockl Marika, Haakana
Juha, Hagstrém Markku, Lassila Jukka, Pesola Aki ja Vehvildainen livo, Selvitys laatukannustimen toimivuudesta
ja kehitystarpeista vuosille 2016-2023, 27.10.2014

12 Jarventausta Pertti, Collan Mikael, Liski Matti, Huhta Kaisa, Akateeminen tyéryhma séhkoénsiirron ja —jakelun
tariffien laskentamenetelmistd, tyéryhman lausunto Energiavirastolle, 31.5.2022
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Kolmannella ja neljannella valvontajaksolla siirtoverkonhaltijaan sovelletussa te-
hostamiskannustimessa toteutuneita kontrolloitavissa olevia operatiivisia kustan-
nuksia verrataan historiallisten kustannusten perusteella laskettuun vertailuta-
soon. Valvontajakson ensimmadisena vuotena tehostamiskannustimen vertailutaso
maaritetaan verkonhaltijan edellisen valvontajakson, eli edeltdvan neljéan vuoden,
toteutuneiden kontrolloitavissa olevien operatiivisten kustannusten keskiarvona.
Valvontajakson seuraavina vuosina kannustimen vertailutasona puolestaan kayte-
taan edeltavan vuoden madariteltya vertailutasoa, eli kohtuullisia kontrolloitavissa
olevia operatiivisia kustannuksia. Vertailutaso lasketaan vuosittain ja siind huomi-
oidaan inflaation vaikutus.

Osana valvontamenetelmien kehittamistyota viidennelle ja kuudennelle valvonta-
jaksolle Energiavirasto teetti ECKTA Oy:lla selvityksen!3, jossa arvioitiin nykyista
tehostamiskannustinmenettelyd. Selvityksen ja Energiaviraston sisdisen arvion
mukaan maakaasun siirtoverkkotoiminnan osalta ei ole tarpeellista muuttaa te-
hostamiskannustimen nykymuotoa muuten kuin kannustinvaikutusten raja-
arvojen osalta oikaistun tuloksen laskennassa.

3.2.1 Kannustinvaikutuksen raja-arvot oikaistun tuloksen laskennassa

Valvontamenetelmissa tehostamiskannustimen vaikutus huomioidaan toteutuneen
oikaistun tuloksen laskennassa vahentdamalla liikevoitosta (tai liiketappiosta) te-
hostamiskustannusten vertailutason ja toteutuneiden tehostamiskustannusten
erotus. Tehostamiskannustimen vaikutusta toteutuneen oikaistun tuloksen las-
kennassa kuitenkin kohtuullistetaan asettamalla kannustimelle raja-arvot, eli kan-
nustinvaikutuksen lattia- ja kattotasot. Raja-arvon ylittava tehostamiskustannus-
ten osuus ei nadin ollen vaikuta verkonhaltijan oikaistun tuoton laskentaan. Kol-
mannella ja neljannella valvontajaksolla siirtoverkonhaltijan osalta siirtoverkon-
haltijan osalta tehostamiskannustimessa sovelletaan 5 %:n raja-arvoja. Toisin
sanoen vertailutason alittamisesta saatava tehostamisbonus seka vertailutason
ylittdmisesta saatava tehostamissanktio voi olla korkeintaan 5 % kyseisen vuoden
kohtuullisen tuoton tasosta.

Kuviossa 1 on tarkasteltu muutoskehitystéd muutaman tuotosmuuttujan kohdalla,
jotka osaltaan kuvaavat siirtoverkkotoiminnan laajuutta ja kustannustekijoita.

13

ECKTA Oy / Kuosmanen, T., Yleinen tehostamistavoite sahkdn ja maakaasun verkkotoiminnoissa 6. ja 7. val-

vontajaksoilla 2024-2031, 15.11.2022
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Kuvio 1: Maakaasun siirtoverkon tuotosmuuttujien kehitys 2010-2021

Kuviossa on havainnollistettu siirtoverkon osalta siirretyn kaasumaaran, kaytta-
jamaaran seka verkkopituuden kehitysté vuosina 2010-2021. Kuviossa muuttujat
on indeksoitu suhteessa vuoden 2010 lahtéarvoon (2010 = 100), jolloin tuotos-
muuttujien kehitysté aikavalilla voidaan helposti vertailla, vaikka muuttujien skaa-
lat poikkeavat toisistaan. Kuviosta on havaittavissa, ettd maakaasun siirtoverkon
kayttdjamaara ja verkkopituus ovat pysyneet tarkastellulla aikavalillda suhteellisen
vakaina, mutta siirretyn maakaasun maara on laskenut merkittdvasti vuoden
2010 tasosta.

Kuviossa 2 on puolestaan kuvattu siirtoverkonhaltijan toteutuneita kontrolloitavis-
sa olevia operatiivisia kustannuksia (KOPEX) vuosina 2010-2021. Liséksi kuviossa
on esitetty kolmannella ja neljdnnelld valvontajaksolla sovelletun tehostamiskan-
nustimen mukaisesti lasketut tehostamiskustannusten vertailutasot (SKOPEX) se-
ka kannustinvaikutukset oikaistun tuloksen laskennassa vuosille 2016-2021.
Kannustinvaikutusten osalta on hyva huomata, ettéd kuvaajassa negatiiviset arvot
tarkoittavat tehostamisbonusta eli toteutuneet kustannukset ovat alittaneet ver-
tailutason ja luku pienentaa vuosikohtaista oikaistua tulosta. Positiiviset arvot
puolestaan tarkoittavat, ettd toteutuneet kustannukset ovat ylittaneet vertailuta-
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son ja kannustin sanktioi kasvattamalla oikaistua tulosta. Kuviossa 2 esitetyt kus-
tannukset on muutettu vuoden 2021 rahanarvoon.
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Kuvio 2: Kontrolloitavissa olevat operatiiviset kustannukset ja vertailutaso

Kuviosta 2 on havaittavissa kontrolloitavissa olevien operatiivisten kustannusten
jokseenkin voimakas vuosikohtainen vaihtelu, vaikka kuviossa 1 esitetyissa tuo-
tosmuuttujissa ei ole havaittavissa kasvua vaan painvastoin siirretyn kaasun maa-
réa on laskenut vuosittain. Erityisesti huomionarvoinen on vuoden 2019 muutos,
jolloin kustannukset kasvoivat yli 50 prosenttia edellisvuoteen ndhden ja pysyivat
talla tasolla my6s vuonna 2020. Vuonna 2021 kontrolloitavissa olevien operatiivis-
ten kustannusten taso laski hieman alle tarkastelujakson keskiarvon.

Kuten todettua, maakaasun siirtoverkkotoiminnan osalta tehostamiskannustimen
raja-arvoina on kolmannella ja neljénnelld valvontajaksolla sovellettu 5 %:ia. To-
teutuneiden operatiivisten kustannusten kehityksen perusteella ei ole havaittavis-
sa selkeda kustannuksia hillitsevaa kannustinvaikutusta ja kustannusten voimakas
vaihtelu osoittaa lilan tiukaksi asetettujen raja-arvojen ongelmallisuutta. Vaikka
vuosina 2019 ja 2020 verkonhaltijan toteutuneet kustannukset ylittavat tehosta-
miskannustimen vertailutason huomattavasti, jaa tehostamissanktio suhteessa
pieneksi koska 5 %:n ylittdvaa osuutta ei huomioida oikaistun tuloksen lasken-
nassa. Talléin 5 %:n ylittdva osuus siirtyy kdytanndssa asiakkaiden maksettavak-
si. Jos tehostamisesta saatava hyoty ja toisaalta tehottomasta toiminnasta koitu-
va sanktio on etukateen rajattu liian pieneksi, jaa tehostamiskannustimen ohjaa-



o energiavirasto 22 (23)

% o energimyndigheten

va kannustinvaikutuskin vdhaiseksi. Verkonhaltijalla voi periaatteessa olla kan-
nustin pitda ylla operatiivisten kustannusten korkeaa tasoa tilanteessa, jossa kan-
nustinvaikutuksen raja-arvot on asetettu pieneksi ja kannustimen vertailutaso
maaraytyy edeltdvien vuosien toteutuneiden kustannusten perusteella. Kun kan-
nustinvaikutuksen raja-arvot asetetaan riittdvan suuriksi, tasoittuu myos vuosien
2019 ja 2020 kaltaisten vuosien vaikutus verkkoasiakkaiden hinnoittelussa. Yhti-
6lla on myo6s kannustin tasata kustannuksiaan yli ajan, jolloin my6s hinnoittelun
ennakoitavuus paranee. Neljan vuoden mittainen valvontajakso ja tatd seuraava
valvontajakso, jonka aikana mahdollinen ylijaama tulee sopeuttaa, mahdollistaa
poikkeavien vuosien aiheuttaman operatiivisten kustannusten vaihtelun sopeut-
tamisen.

Nykyiselladn tehostamiskannustimessa sovelletun 5 %:n raja-arvon voidaan siis
katsoa olevan varsin vahainen toimintaa ohjaavilta kannustinvaikutuksiltaan eika
se siirtoverkon operatiivisten kustannusten kehityksen tarkastelun valossa luo riit-
tavaa kannustinta parantaa kustannustehokkuutta. Energiaviraston nakemyksen
mukaan tehostamiskannustinta on nain ollen perusteltua taltéd osin yhdenmukais-
taa eri verkkotoimintojen osalta ja laajentaa siirtoverkonhaltijan tehostamiskan-
nustimen raja-arvojen vaihteluvalia 20 %:iin.

3.2.2 Yleinen tehostamistavoite

Tehostamiskannustimessa yleisesti sovellettu yleinen tehostamistavoite on kan-
nustimen dynaaminen komponentti ja kuvaa toimialan teknisen kehityksen ai-
kaansaamaa tuottavuuskehitysta ajassa. Yleinen tehostamistavoite huomioidaan
vuosittaista tehostamiskannustimen vertailutasoa laskettaessa.

ECKTA Oy:n selvityksessa on tutkittu eri verkkotoimialojen tuottavuuskehitysta.
Selvityksessa suositellaan soveltamaan maakaasun jakeluverkkotoimintaan 0 %:n
suuruista yleista tehostamistavoitetta ainakin seuraavalla kahdella valvontajaksol-
la. Toisin sanoen yleisen tehostamistavoitteen sovelletulla tasolla ei ole vaikutusta
yhtididen tehostamiskannustimen vertailutason laskentaan. Yleisen tehostamista-
voitteen tasoa on perusteltu toisaalta toimialan historiallisen kehityksen kannalta,
sen tulevaisuuden nakymiin liittyvilla epavarmuustekijéilld sekd Ukrainan sodan
myo6ta erityisesti maakaasun markkinoihin kohdistuneella energiakriisilla.

Energiavirasto katsoo, ettd yleisen tehostamistavoitteen asettaminen 0 %:iin vii-
dennellda ja kuudennella valvontajaksolla on perusteltua huomioiden toimialan
markkinakehityksen ja toimialariskin suhteessa sahkdverkkotoimintaan.
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