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1 Johdanto

P&doman tucton arvioinii on osa Viestintdviraston sucrittamaa hinnoittelun kustannussuuntautunei-
suuden arviointia. Hinnoitteluvelvoitteita on Suomessa asetettu yrityksille, jotka tarjoavat kiintedén
televerkkotoimintaan, matkaviestinverkkotoimintaan tai digitaalisiin televisioldhetyspalveluihin Hittyvié
palveluita. Suomessa toimii runsaat 30 kiinte&n verkon teleyritystd, kolme matkaviestinnén verkkoyrj-
tysta ja yksi digitaalisia televisioldhetyspalveluita tarjocava yritys, joilla on katsottu oclevan huomattava
markkinavoima jollain merkitykselliselld tukkumarkkinatla. Naille yrityksille Viestintavirasto on asetta-
nut verkon kayttooikeuden luovuttamista tai yhteenliittdmistd koskevia hinnoitteluvelvoitteita. Kysei-
siin hinnoitteluvelvoitteisiin liittyy velvollisuus hinnoitella sadnnellyt tuotteet kustannussuuntau-
tuneesti. Viestintamarkkinalain mukaan kustannussuuntautuneella hinnalla tarkoitetaan hintaa, joka
on aiheutuneet kustannukset ja toiminnan tehokkuus huomicon ottaen kohtuullinen. Kehtuullisuutta
arvioitaessa on otettava huomioon myos kohtuullinen p&8omalle laskettava tuotio, johon vaikuttavat
teleyrityksen tekemat investoinnit ja niihin liittyvat riskit.

Mikali yrityksen kdyttd8mad paaoman tuoton kohtuullisuutta on syytd epailld, Viestintavirasto arvioi
kohtuullisen tuottoprosentin WACC-menetelméan avulla. Oman p&doman kohtuullista tuottoa arvioi-
daan CAP-mallin avuila. Talld hetkelld kdytdssd olevat WACC-mallin parametrit on maaritelty Viestin-
taviraston kullekin sdénnellylle markkinalle laatimissa hinnoittelun arviointiperiaatteissa®. Riskiténta
korkoa on paivitetty vuosittain, ja samalla on julkaistu muistio seuraavan vuoden aikana sovelletta-
vista kohtuullisista tuottoprosenteista. Viestintdvirasto on myds aikaisemmin selvittdnyt p&&oman
tuoton kohtuullisuutta seka teettanyt ulkopuolisiila asiantuntijoilia arvioita kohtuullisiksi katsottavista
tuotoista. Edelld mainitut arviointiperiaatteet sekéd viraston aiempia selvityksid 16ytyy Viestintéviraston
internet-sivuiita.?

WACC- ja CAP -mallien parametrit ovat osittain riippuvaisia ajankohtaisesta taloudellisesta tilanteesta,
joten niitd on tarvetta pdivittaa aika ajoin. TAman johdosta Viestintdvirasto teetti kevaalld 2009 De-
loitte Oy:ll& selvityksen, jonka tarkoituksena oli maérittdd uudelleen Viestintdviraston kayttédmien
WACC- ja CAP-mallien parametreja kaikilla niilld markkinoilla, joilla yrityksille on asetettu velvoite
kayttdd kustannussuuntautunutta hinnoittelua (kiinted televerkkotoiminta, matkaviestinverkkotoimin-
ta ja digitaaliset televisioldhetyspalvelut).?

Parametrien pdivitys tehtiin erikseen Kiintedlle televerkkotoiminnalle, matkaviestinverkkotoiminnalle
ja digitaalisille televisiolahetyspalveluille, Lisdksi tutkimus tehtiin olettaen, ettd kiintedssa televerkko-
toiminnassa, matkaviestinverkkotoiminnassa ja digitaalisissa televisioldhetyspalveluissa parametrit
ovat toimialoittain yhdenmukaiset, eivatka vaihtele yrityskohtaisesti.

Viestintdvirasto pyysi teleyrityksiltd lausuntoja tuottoprosenttien paivittdmisestd kesdkuussa 2009.
Neljd yhteisfa antoi lausuntonsa, jotka Viestintdvirasto otti huomiocon lopullista muistiota laadittaessa,
Lausunnot eivat antaneet aihetta muuttaa valittuja WACC-mallin parametreja tat niiden pohjalta las-
kettuja kohtuulisia tuottoprosentteja.

Téssd muistiossa esitelldan paivitetyt WACC-mallin parametrit ja pddoman kohtuulliset tuottoprosentit
sellaisina kuin Viestintavirasto niitd 1.7.2009 ladhtien soveltaa.

2 WACC-mallin pédivitetyt parametrit
2.1 WACC-malli

WACC-mallissa koko paddoman kustannus muocdostuu oman ja vieraan padoman tuottovaatimusten
painotetusta keskiarvosta, jossa painokertoimena toimii yrityksen nettovelkaantumisaste eli vieraan
pddoman prosentuaalinen osuus koko sijoitetusta pddomasta. Kun WACC:n maérittdmisessd huomioi-
daan maksetut verot, maaritetdan WACC ennen veroja seuraavasti:

! Arvicintiperiaatteet kiintedn verkon yhdysiiikenteen hinnoittelusta, Arviointiperiaatteet digitaalisten televisioldhetyspalvelujen
hinnoittelusta, Viestintéviraston arviointiperiaatteet matkaviestinverkon laskevan litkenteen hinnoittelusta, Tilagjayhteyksien ja
laajakaistatukkutuotteen hinnoittelun ja syrjiimattdmyyden arviointiperiaatteet (paivitettavana, julkaistaan syksylld 2009)

 hitp://www ficora.fi/index/saadokset/ohieet/taloudellinenvalvonta, htm

3 Deloitte Corporate Finance Oy: Tuottoprosentin méérittdminen kaikille HMV-markkinoille, 18.5.2009

http: //www ficora.fi/index/saadokset/ohiset/taloudellinenvalvonta.htmi.
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wACC

= DIV xR, +E/V><Rex(] 1TJ,

pre—tax

missd D = vieraan padoman maara,
E = oman padoman maara,
V = E 4+ D eli koko p&ddoman maara,
R, = vieraan pddoman kustannus,

R, = oman p&&oman kustannus ja
T = yhtidverokanta,

2.2 Vieraan pdaoman kustannuksen madrittaminen

WACC-{askelmassa vieraan paddoman kustannus voidaan kaytanndsséd maarittaa kahdella tavalla: suo-
raan yrityksen olemassa olevien lainojen korkoihin perustuen tai maarittamalld erikseen arvot riskit-
témalie korotle ja vaaditulle velkapreemiolle. Yleisesti kdytetty ja lapindkyvampi vaihtoehto on maérit-
tag vieraan pagoman kustannus edelld mainittuihin erillisiin komponentteihin perustuen.

Lisdksi vieraan p&&oman kustannus tulee maarittd8 yhdenmukaisilla periaatteilla muiden WACC
—laskelman parametrien kanssa. Koska yrityksen oman pé@doman kustannus maaraytyy osittain yri-
tyksen velkaantuneisuuden perusteella, vieraan padoman kustannuksen maéarittdminen todellisiin
maksettuihin korkoihin perustuen olisi ristiriidassa tavoitteellisen padomarakenteen kaytén kanssa
(tésté tarkemmin jéljempéand nettovelkaisuusastetta kasittelevdssa kohdassa). Viestintévirasto maa-
rittéda vieraan paddoman kustannuksen riskittdman koron ja velkapreemion avulfla.

Riskiton korko

Riskitdén korko kuvaa hypoteettisen riskittoméan sijoituskchteen markkinoilla vallitsevaa tuottoastetta.
Viestintévirasto katsoo, ettd pitkien joukkolainojen {5 tai 10 vuoden maturiteetti) tuoton kaytté riskit-
tdmén koron mittarina on perusteltua. Maturiteetin tulisi vastata keskivertosijoittajan osakesijoituk-
selle asettamaa sijoitushorisonttia ja yleisesti riskittémaéan koron laskemiseen on kdytetty noin 10 vuo-
den maturiteetin joukkovelkakirjoja.

Viestintdvirasto kaytt&d riskittomand korkona kaytetdén Suomen valtion 10 vuoden viitetainan kor-
koa. Noteeraushetkend Viestintdvirasto kayttdd edellisen helmikuun keskiarvoa, Tdhén kaytantésn ei
tule edelld mainitun Deloitten selvityksen perusteella muutosta.

Ennalta maaritetty noteerausaika on selke& ja etukateen kaikkien osapuolten tiedossa. Riskitdn korko
pysyy siten samana arviointihetkestd riippumatta. N&in méaéritetty riskiton korko on myods helposti
kolainojen helmikuun keskimdédrdinen tuotto vuonna 2009 on 3,93“szm\nlmiestintévirasto kayttaa tata
prosenttia arvioinnissaan riskittéméné korkona helmikuun 2010 loppuun asti.

Velkapreemio

Kohtuullinen velkapreemio voidaan méaarittda markkinoilla yleisen kaupankdynnin kohteena olevien
tietyn luottoluokituksen omaavien yritysten joukkovelkakirjojen markkina-arvoista. Aikaisemmin Vies-
tintdvirasto on kdyttdnyt velkapreemiona kiintedssé televerkkotoiminnassa vaihteluvalid 0,5-1,5 %,
matkaviestinverkkotoiminnassa 1,5 % ja televisioldhetyspalveluissa 0,5 %.

Tilanne pddomamarkkinoilla on kuitenkin muuttunut merkittdvasti Viestintdviraston edellisen s&dannel-
tyjen pddoman tuottoprosenttien arvioinnin jalkeen. Vuoden 2007 topun jélkeen sek& osake- ettd vel-
kamarkkinoilla on tapahtunut selkea riskin uudelleenarviointi, joka on johtanut pddomamarkkinoiden
huomattavasti aikaisempaa alhaisempaan likviditeettiin sekéd arvopapereiden arvostustason laskuun,
Pdaomamarkkinoiden muutoksella ja arvopapereiden arvostustason laskulla on ollut selked nostava
vaikutus yritysten velkapadaoman hintaan.
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Koska velkapddoman hinta on nykyisessd markkinatilanteessa noussut huomattavasti, myds Viestin-
taviraston kohtuullisena pitdmaa velkapreemiota on aihetta korottaa. Uutena velkapreemiona Viestin-
tavirasto kayttdd vaihteluvalia 2,5-3,5 %. Kyseinen vaihteluvéli perustuu Deloitten selvityksesss esi-
tettyyn suositukseen.

Vieraan pddoman kustannus

Vieraan pdacman kustannus muodostuu riskittdman koron ja velkapreemion summana. Siten edelld
esitetyn perusteella Viestintavirasto kayitdd vieraan pddoman kustannuksena vaihteluvalid 6,43-7,43
%.

2.3 Oman padoman kustannuksen midrittaminen

WACC-laskelmassa oman pddoman kustannus maaritetdan riskittdman koron, markkinariskipreemion
ja beeta-kertoimen avulla,

Riskiton korko

Viestintdviraston kdyttdma riskitdn korko on edelld esitetyn mukaisesti Suomen 10 vuoden joukkolai-
nejen helmikuun keskimaarainen tuotto vuonna 2009 eli 3,93 %.

Markkinariskipreemio

Markkinoiden yleinen riskipreemio kuvaa riskid sisaltdvistd sijoituskohteista saatua pitkén téhtaimen
keskimddrdista lisdtuottoa riskittdmaan sijoituskohteeseen verrattuna. Markkinariskipreemio ei ole
toimialariippuvainen vaan kuvaa yleistd markkinoilla vallitsevaa riskin hintaa.

Aikaisemmin Viestintévirasto on kéyttanyt markkinariskipreemiona kiintedssa televerkkotoiminnassa
vaihteluvalid 4-5 %, matkaviestinverkkotoiminnassa 4-5 % ja televisioldhetyspalveluissa 5 %,

Yieisen taloustilanteen heikkenemisestd johtuen osakemarkkinoiden volatiliteetti on kasvanut, jolloin
osakkeiden tulevien tuottojen epavarmuus on kasvanut. Taman seurauksena sijoittajat vaativat osa-
kesijoituksilta aikaisempaa korkeampaa preemiota riskittémaan tuottoon verrattuna. Viestintdviraston
kohtuullisena pitamaa markkinariskipreemiota on aihetta korottaa. Deloitten selvityksessé esitetyn
suosituksen mukaisesti Viestintavirasto kayttaa yleisend markkinariskipreemiona 5,00-5,50 %,

Velaton beeta

Beeta-kerroin kuvaa osakkeeseen vaikuttavaa markkinariskia. Markkinariski mittaa osakkeen herk-
kyytté yleisiin markkinoiden muutoksiin. Beeta kuvaa yrityksen riskisyyttd suhteessa muihin sijoituk-
siin, Beeta-kertocimen ollessa 1 vastaa osake riskisyydeltddn markkinoiden keskimdaaréaisté riskid. Bee-
ta-kerroin on ainoa sijoitusp&atdksen kannalta relevantti riskin mittari, WACC-menetelmaa kaytetta-
essa yrityksen riskit tulevat huomioiduksi beeta-kertoimessa.

Aikaisemmin Viestintévirasto on kdyttanyt beeta-kertocimena kiintedssd televerkkotoiminnassa vaihte-
fuvélid 0,65-0,8, matkaviestinverkkotoiminnassa 1,1-1,3 % ja televisiolahetyspalveluissa 0,9,

Deloitten laatimasta selvityksestd k&vi iimi, ettd teleyrityksille estimoidut oman p&&oman beetat sekéd
velattomat beetat ovat laskeneet keskimaérin noin 0,15-0,20 yksikkda viimeisten kolmen vuoden ai-
kana. Televisioverkkoyritysten oman p&daoman beetat ovat nousseet 0,2-0,5 yksikkdad. Koska em. yri-
tysten velkaantuneisuus on kuitenkin noussut merkittdvasti, ei velattomissa beetoissa ole tapahtunut
merkittdvaa muutosta.

Teleyritysten oman p&&oman beetojen laskeneet arvot eivat valttamattd osoita todellisen riskisyyden
laskua, vaan saattavat olla tilap&inen koko markkinan korkeasta volatiliteetista johtuva ilmid, On kui-
tenkin mahdollista, ettd estimoitujen beetojen merkittédva lasku merkitsee myts pysyvdda muutosta
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beetojen arvoissa kahden viimeisen vuoden aikana. Taman johdosta Viestintavirasto katsoo, ettd te-
leyritysten beetakertoimia tulee hieman laskea aikaisemmasta. Digitaalisten televisioldhetyspalvelui-
den beetassa ei ole tapahtunut merkittédvaa muutosta.

Deloitten antaman suosituksen mukaisesti Viestintavirasto kayttaa velattoman beetan arvona kiinte-
assa televerkkotoiminnassa vaihteluvéligd 0,55-0,70, matkaviestinverkkoliiketoiminnassa 1,1-1,3 ja
televisiolahetyspalveluissa 0,85-0,95.

Oman pddoman beeta

Viestintavirasto maérittédé beetan, jota kdytetddn oman padoman kustannuksen laskemiseen, perus-
tuen velattomaan beetaan ja 30 % nettovelkaisuusasteeseen (tastd tarkemmin jdljempdna nettovel-
kaisuusastetta kasittelevdssd kohdassa). Néin oman pddoman beetaksi saadaan kiintedssa televerk-
kotoiminnassa vaihteluvali 0,79-1,00, matkaviestinverkkoliiketoiminnassa 1,57-1,71 ja televisioldhe-
tyspalveluissa 1,21-1,36.

Oman padoman kustannus yhteensa

Lisdamalla riskittomaan korkoon oman p&doman beetalla kerrottu markkinariskipreemio saadaan las-
kettua oman p&doman kustannus, Siten edelld esitetyn perusteella Viestintavirasto kayttda oman
padoman kustannuksena kiintedssd televerkkotoiminnassa vaihteluvalia 7,86-9,43 %, matkaviestin-
verkkoliiketoiminnassa 11,79-13,36 % ja televisioldhetyspalveluissa 10,00-11,39 %.

2.4 Padaoman keskimaardinen kustannus yhteensa

Nettovelkaantumisaste

WACC-menetelmadn mukaan yrityksen kokonaisp&&oman kustannus lasketaan oman ja vieraan paa-
cman kustannusten painotettuna keskiarvona. Painokertoimena kaytetdan yhtion nettovelkaisuusas-
tetta, joka kertoo vieraan pddaoman prosentuaalisen osuuden yrityksen koko padomasta.

Viestintdvirasto arvioi nettovelkaantumisastetta sen mukaan, millaista velkaantumisen tasca suositel-
faan tele- ja televisioldhetyspalvelualojen yrityksille. Deloitten selvityksen mukaan nykyisessd mark-
Kinatilanteessa  suositeltavaa on  sailyttda luottokelpoisuus hyvalla  investment grade
-luottoluokituksen tasoila, johtuen alhaisemman luottokelpoisuuden aikaisempaa voimakkaammasta
vaikutuksesta velan hintaan, Deloitten selvityksen mukaan Viestintdviraston aikaisemmin kayttdma
30 %:n nettovelkaantumisaste on edelleen yhdenmukainen suositeltavan iluottoluokituksen tason
kanssa.

Eri HMV-markkinoiden vélilld ei Viestintdviraston ndkemyksen mukaan ole havaittavissa merkittivia
eroja, jotka vaatisivat eridvien nettovelkaantumisasteiden kdyttamistd eri HMV-markkinoilla. Siten
WACC-laskelman nettovelkaisuusasteena tulee kayttéd kaikille yrityksille samaa vieraan pddoman ja
oman pd&oman suhdetta.

Deloitten selvityksen perustuen Viestintdvirasto kdyttdaa matkaviestinverkkoliiketoiminnassa nettovel-
kaisuusasteena 30 %. Téméa luku on sama kuin Viestintaviraston aikaisemmassa ratkaisukaytanndssa.

Yrityksen maksettaviksi tulevat verot
Viestintavirasto huomioi maksetut verot padoman kustannuksessa voimassa olevan yritysverokannan

mukaisesti (téll& hetkelld 26 %). Toisin sanoen Viestintavirasto kdyttad paaomakustannuksen maarit-
tamisessa niin kutsuttua pre-tax WACC:a. Verojen huomiciminen nostaa pddoman kustannusta.
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Edelld kohdissa 2.2-2.4 esitetyn perusteella Viestintdvirasto katsoo, ettd kohtuulliseksi katsottava
tuotto on kiintedssa televerkkotoiminnassa 9,4-11,2 %, matkaviestinverkkoliiketoiminnassa 13,1~

14,9 % ja televisioldhetyspalveluissa 11,4-13,0 %.

Kohtuullinen

padoman tuotto

lasketaan

1.7.2009

lahtien Viestintdviraston wvalvomilla HMV-

markkinoilfa seuraavia WACC-parametreja kayttaen, Muilta osin yritysten tuottovaatimuksia ei ole tal-
I& hetkeflad viestint&markkinalain nojalia mitenk&an rajoitettu.

Kiinted televerkko-

Matkaviestin-

Televisioldhetys-

toiminta verkkotoiminta palvelutoiminta

Alaraja ] Yldraja Alaraja l Yidraja Alaraja ] Ylaraja
Riskitén korko 3,93 % 3,93 % 3,93 % 3,93 % 3,93 % 3,93 %
Velkapreemio 2,50 % 3,50 % 2,50 % 3,50 % 2,50 % 3,50 %
Vieraan pdaoman kustan-
nus 6,43 % 7,43 % 6,43 % 7,43 % 6,43 % 7,43 %
Riskiton korko 3,93 % 3,93 % 3,93 % 3,93 % 3,93 % 3,93 %
Markkinariskipreemio 5,00 % 5,50 % 5,00 % 5,50 % 5,00 % 550 %
Velaton beeta 0,55 0,70 1,10 1,20 0,85 0,95
Oman p&&oman beeta 0,79 1,00 1,57 1,71 1,21 1,36
Oman paddoman kustan-
nus 7,86 % 9,43 % 11,79 % 13,36 % 10,00 % 11,39 %
Nettovelkaantumisaste 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 %
Verot 26 % 26 % 26 % 26 % 26 % 26 %
WACC (pre tax) 9,36 % 11,15% | 13,08% 14,87 % | 11,39 % 13,01 %

TAULUKKO 1: Viestintdviraston WACC-laskelma kiinteélle televerkkotoiminnalle, matkaviestinverkko-
toiminnalle ja televisioldhetyspalvetutoiminnalle




