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1. Johdanto

1.1. Tutkimuksen tausta

Viestintdvirasto on tilannut LTT-Tutkimus Oy:ltd (LTT) tutkimuksen kohtuullisen
pddoman tuoton arvionnista Suomen kiintein verkon teleyrityksille. Suomessa toimii
noin 30 kiintedin verkon teleyritystd, joilla on omalla toimialueellaan huomattava
markkinavoima (HMV) ja joille Viestintidvirasto on viestintimarkkinalain nojalla
asettanut verkon kéyttdoikeuden luovuttamista ja yhteenliittimistd koskevia
hinnoitteluvelvoitteita. Edelld mainitut sdénnellyt teleyritykset ovat hyvin erilaisia seké
kooltaan ettd toimintaolosuhteiltaan. Joukossa on pdrssiin listattuja yhtiditd, mutta suurin
osa on pienid listaamattomia yrityksid. Lisdksi joukossa on yrityksid, jotka harjoittavat

kiinteédn televerkkotoiminnan lisdksi myds muuta toimintaa esim. matkaviestintia.

Viestintimarkkinalain nojalla asetettuihin hinnoitteluvelvollisuuksiin kuuluu useimmissa
tapauksissa velvollisuus hinnoitella sddnnellyt tuotteet kustannussuuntautuneesti.
Viestintdmarkkinalain mukaan kustannussuuntautuneella hinnalla tarkoitetaan hintaa,
joka on aiheutuneet kustannukset ja toiminnan tehokkuus huomioon ottaen kohtuullinen.
Kohtuullista hintaa ja kustannuksia arvioitaessa on toiminnan operatiivisten kustannusten
lisdksi otettava huomioon toimintaan sitoutuneen pddoman kustannus. Kohtuullinen
kustannus sitoutuneelle pddomalle maardytyy riskildhtéisesti oman ja vieraan pddoman
ehtoisten sijoittajien yritykseltd vaatimien tuottojen perusteella. Pddoman kustannuksen

arviointi on siis osa Viestintdviraston suorittamaa hinnoittelun kohtuullisuuden arviointia.

Kiinteiden televerkkojen ylldpito ja kehittiminen, sekd uusien verkkojen rakentaminen
vaatii verkko-operaattoreilta jatkuvia investointeja. Myods kiinteissd verkoissa tullaan
tulevaisuudessa siirtymédn uutta teknologiaa hyddyntdviin verkkorakenteisiin. Uusiin
verkkoihin vaadittavat investoinnit ovat suuruusluokaltaan mittavia, ja suomalaisen
tietoyhteiskunnan kehityksen kannalta tdrkeitd. Tdstd syysti on my0s tdrkedtd ettd
sadntely tarjoaa verkko-operaattoreille oikeat kannusteet verkkoinvestointien
suorittamiseen ja titd mydotd verkkojen kapasiteetin ja palveluiden laadun nostamiseen.

Sallitun  kohtuullisen tuoton rooli sddntelyn osana korostuu nimenomaan
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investointikannusteiden luomisessa yrityksille. Arvioidun kohtuullisen tuoton tuleekin

asianmukaisesti ottaa huomioon tulevaisuuden investointeihin liittyvat riskitekijét.
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2. Kohtuullisen tuoton maarittaminen

Téssd kappaleessa selitetddn kohtuullisen tuottoasteen méadrittdmiseen kaytettdva
metodologia. Ensin tarkastellaan pddoman kustannuksen muodostumista yleisesti, seké
kohtuullisen tuoton konseptia sdintelyn vélineend ja sen vaikutusta sddnneltyihin
yrityksiin. Seuraavaksi esitetddn Weighted Average Cost of Capital (WACC)-menetelma
kohtuullisen tuoton laskemiseksi, ja lopuksi keskustellaan telealalla toimivien yritysten

pddoman kustannuksen madrittimiseen vaikuttavista erityispiirteist.

2.1. Paaoman kustannus ja riski

Yritykset rahoittavat toimintaansa joko orgaanisesti voitollisen liiketoimintansa kautta, tai
hankkimalla ulkoista pddomaa padomamarkkinoilta. Ulkoista pddomaa voidaan hankkia
joko vieraan pddoman ehtoisina lainoina, tai yrityksen omistajilta oman pddoman
ehtoisena rahoituksena. Koska voitollisen litketoiminnan kautta hankittu tulorahoitus
kuuluu yrityksen osakkeenomistajille, lasketaan se myds oman pddoman ehtoiseksi
rahoitukseksi. Pd4domaa tarjoavat rahoittajat vaativat yritykseen sijoittamalleen paddomalle
asianmukaisen tuoton, joka mdidrdytyy sijoitukseen sisdltyvdn riskin mukaisesti.
Taloustieteen terminologian mukaan voidaankin puhua sijoitetun pddoman
vaihtoehtoiskustannuksesta; sijoittajien tuottovaatimus méédrdytyy vastaavan riskin
omaavan vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuottojen mukaan. Té&mi vaadittu tuotto

muodostaa kunkin yrityksen pddoman kustannuksen.

Vierasta pddomaa hankkiessaan yritys sitoutuu maksaamaan pddomalle laina-ajalta
ennalta sovitun suuruisen koron. Koska pddoman tarjoajalla on koronmaksuihin
lakisdéteinen oikeus, sijoittajan kantama riski vieraan padoman ehtoiselle lainalle koostuu
pddosin yrityskohtaisesta luottoriskistd, eli lainanottajan mahdollisesta kyvyttomyydesta
suorittaa vaadittuja korko- ja pddomanlyhennysmaksuja. Lainan kokonaiskorko
muodostuu ndin ollen luottoriskin mukaisesti méédrdytyvastd riskipreemiosta seké

yleisestd markkinoilla vallitsevasta riskittomésté korosta.
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Oman pddoman ehtoisen rahoituksen tarjoajilla ei ole oikeuksia vaatia yritystd
maksamaan osinkoja, joten sijoitetun pddoman tulevaisuuden tuottoihin sisdltyy
huomattavasti suurempia epavarmuustekijoitd. Oman pddoman ehtoinen rahoitus onkin
yleensd vieraan pddoman ehtoista rahoitusta riskisempéd, ja timén vuoksi oman paddoman
kustannus on yritykselle vieraan pddoman kustannusta korkeampi. Osakkeen omistajat
saavat sijoituksilleen tuottoa maksettujen osinkojen liséksi myds osakkeiden mahdollisen
arvonnousun myoté, joten sijoituksen mahdollisella tuotolla ei kidytdnndssé ole ylirajaa.
Tdmén vuoksi yrityksen todellista oman pddoman kustannusta on yleisesti mahdotonta
médrittdd toteutuneista tuotoista; sijoittajan ex ante tuottovaatimuksella ja sijoituksen ex
post toteutuneella tuotolla ei ole kaikissa tapauksissa vilitontd yhteyttd. Oman pddoman

kustannuksen méarittamisté kisitellddn kappaleessa 3.

Yritykselle sijoitetun pddoman kustannus on tdrkedssd roolissa uusien investointien
suunnittelussa. Koska pddoman kustannus on sijoittajien vaatiman vahimmaistuoton
mittari, tulee suunnitellun investoinnin odotettavien tuottojen olla vihintdén investointiin
sijoitettavan pddoman kustannukset kattavia. Investointi tuottaa yritykselle lisdarvoa
ainoastaan mikali tuotot ylittdvit pddoman kustannuksen. Jos taas tuottotaso ei saavuta
padomakustannusta ei yrityksen liiketoiminnalle ole pitkdn tdhtdimen edellytyksid, vaan
pddoma siirtyy tehokkaampaan kayttotarkoitukseen. Toisin pédin kédnnettynd tdma
argumentti kuuluu taloustieteen peruslainalaisuuksiin; tdydellisen kilpailun vallitessa
yrityksen pitkén tihtdimen tuottoaste on yhtd suuri kuin sen pddoman kustannus. Toisin
sanoen yrityksille ei ole tarjolla ns. monopolivoittoja, vaan markkinoiden tehokkaan
toiminnan seurauksena yritykset tuottavat omistajilleen pddoman

vaihtoehtoiskustannuksen suuruisen normaalin tuoton (ts. pddoman kustannuksen).

Séénnellyilld toimialoilla pddomakustannusta kdytetdin sdadntelyn vélineend. Koska niilla
toimialoilla yritysten vilinen kilpailu ei pakota tuotteiden ja palveluiden hintoja
tehokkaalle tasolle, tdmédn hintatason maédaritteleminen jdd séddntelyviranomaisen
velvollisuudeksi. Sddnneltyjd hintoja médritettdessa sddntelijin tulee kuitenkin varmistaa
sadnneltyjen yritysten liiketoiminnalliset edellytykset, sallimalla yrityksille niiden

litkketoiminnan riskejd ja toiminnan tehokkuutta vastaava kohtuullinen tuottotaso.
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Talousteorian perusteella kohtuullisena tuottona voidaan pitdd markkinaehtoisen
sijoittajan yritykseen sijoittamalleen pidfdomalle vaatimaa minimituottoa, eli yrityksen

pddomakustannusta.

2.2. Keskimaaraisen padomakustannuksen maarittdminen

Téssd tutkimuksessa pddoman kustannus mééritetddin Weighted Average Cost of Capital
(WACC)-menetelmid kéyttden. WACC-menetelmdssd koko pddoman kustannus
muodostuu oman ja vieraan padoman tuottovaatimusten painotetusta keskiarvosta, jossa
painokertoimena toimii yrityksen nettovelkaantumisaste, eli vieraan pddoman

prosentuaalinen osuus koko sijoitetusta pddomasta:

WACC=gxrs+(1—g)xr, [2.1]

missd r; on vieraan padoman kustannusprosentti, 7., on oman piddoman

kustannusprosentti, ja g on nettovelkaantumisaste.

Kohtuullista tuottoastetta laskettaessa on huomioitava myds omalle ja vieraalle pddomalle
maksettavien tuottojen erilainen verotuskohtelu. Vieraan paddoman korot yritys maksaa
liikketuloksestaan ennen yhteisoveron maksua, kun taas osingot maksetaan verojen
jalkeisestd nettotuloksesta. Yhdenmukaisuuden séilyttimiseksi yrityksen WACC tulisikin
raportoida joko tuottovaatimuksena ennen veroja (pre-tax) tai verojen jdlkeen (post-tax),

jossa erilaisen verokohtelun vaikutus on poistettu.

Laskutavasta riippuen oman tai vieraan pddoman kustannusprosenttiin tulee siis tehda
asianmukainen korjaus verokohtelun mukaan. Mikédli WACC lasketaan verojen jélkeen,
vieraan pddoman kustannuksesta saatu veroetu tulee huomioida vaaditun tuoton

laskemisessa seuraavasti (r=yhteisdveroprosentti):

WACCpost—tax =7y xgx (1 - t) + r, X (1 - g) [22]
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Jos taas lasketaan WACC ennen veroja, oman pddoman kustannuksessa tulee huomioida

osingoista maksetut verot, jotka nostavat oman padoman kustannusta yritykselle:

pre—tax

wACC :rdxg+re><(l—g)>{ } [2.3]

1-¢

Paitettdessi ~ WACC  laskentaperustetta  tulee ~ huomioida @~ WACC:n ja
investointilaskelmaan siséltyvien kassavirtojen laskentaperusteiden vastaavuus. Mikéli
kassavirroissa ei huomioida maksettavia veroja yritykselle aiheutuvana kustannuksena,
tulee kaytetty kohtuullisen tuoton mittari olla pre-tax WACC. Jos taas verot (ja
vieraanpddoman korkojen véhennysoikeus) huomoidaan kassavirroissa, tulee laskenta

suorittaa post-tax WACC:a kéyttden.

Huomionarvoista on myds se, médritetdinkd pddoman kustannus yrityksen koko
litkketoiminnalle vai sen osille. Kdytinnossd useilla yrityksilld on liiketoimintaa eri
liikketoiminta-alueilla, joiden riskisyydet voivat erota toisistaan huomattavasti. Ottaen
huomioon pddomakustannuksen roolin investointien suunnittelussa, on perusteltua véittia
ettd pddomakustannus tulisi médrittdd erikseen jokaiselle projektille, jonka riskisyys
poikkeaa yrityksen keskiméardisestd riskisyydestd; yritystason piddomakustannus pitee
ainoastaan investoinneille, joiden riski vastaa yrityksen kaikkien projektien

keskimadaraista riskia.

Kaytinnossd saman tuottovaatimuksen asettaminen kaikille yrityksen investoinneille
tilanteessa, jossa investointien todellinen riskisyys on eroavaista véiristdd
investointilaskelmia ja johtaa epédoptimaalisiin investointeihin. Liiketoiminta-alueisiin,
joiden riski on keskimiérdistd alhaisempi investoidaan optimaalista tasoa vdahemmin,
koska kéytetty pddomakustannus on toiminnan todellisiin riskeihin suhteutettua
tuottovaatimusta korkeampi. Vastaavasti korkeamman riskin liiketoiminta-alueisiin
investoidaan optimaalista tasoa enemmén, koska laskelmassa kdytetty vaadittu tuottoaste

aliarvio investoinnin todellisia riskeja.
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Riskisten investointien vidristymistd on kuvattu Kuviossa 1. Kaikki projektit, jotka
odotetun tuottoasteen ja projektikohtaiseen riskisyyteen perustuvan tuottovaatimuksen
perusteella sijoittuvat kuviossa 45° viivan yldpuolelle tuottavat yrityksen omistajille
taloudellista lisdarvoa; tilloin odotettu tuotto ylittdd tuottovaatimuksen. Mikéli
investointeja kuitenkin arvioidaan yritystason tuottovaatimusta kéyttden, yritys suorittaa
kannattamattomia investointeja, joiden riskisyys on keskimiérdisti korkeampi, ja

vastaavasti jattdd suorittamatta kannattavia, keskimairdistd matalamman riskin projekteja.

Kuvio 1 Investointien vaaristyminen yritystason WACC:a kaytettaessa

A
Odotettu tuotto |

Tuottavat investoinnit
joita ei suoriteta

| T
|

Vaarit investoinnit

Yritytason WACC

Riskiton

Yritystason WACC Tuottovaatimus
korko

Edella kuvattu tilanne pdtee normaaleilla markkinoilla toimiville yrityksille.
Vastaavanlainen viiristyma vaikuttaa myos markkinasdédntelyn alaisille yrityksille, joilla
on velvollisuus kustannussuuntautuneiden hintojen asettamiseen. Koska tdma
velvollisuus efektiivisesti muodostaa hintasdéntelyregiimin, sddntelyn vilineena kaytetty
pddomakustannus vaikuttaa suoraan eri liiketoiminta-alueen tuotteille asetettuihin
hintoihin. Mikili sédédntely perustuu yritystason pddomakustannukseen, panostamalla
matalamman riskin liiketoiminta-alueisiin, joiden hinta on riskitasoon ndhden liian

korkea, on sddnnellylld yritykselld mahdollisuus korkeampien riskiin suhteutettujen
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tuottojen saamiseen. Vastaavasti yrityksen kannusteet investoida suhteessa korkeamman
riskin projekteihin laskevat. Toisin sanoen, hintasdintelyn alaisen yrityksen
investoinneille védrdn padomakustannuksen kaytostd aiheutuvat insentiivivddristymdt
ovat vastaavan suuruiset, mutta vaikutukseltaan péinvastaiset kuin normaalille

yritykselle.

2.3. Kiintean telealan erityispiirteita

Kiintedn teletoiminnan taloudellisessa mielessd merkittdvin erityispiirre on juuri se,
minkd takia alan sdédntely on ndhty tarpeelliseksi. Televerkkojen luominen, ylldpito ja
kehittiminen vaativat suuret investoinnit ja tdtd kautta kiintedt kustannukset alalla ovat
suuret. Ndistd kiinteistd kustannuksista johtuen toimialan kilpailun ei uskota toimivan
riittdvdn hyvin ilman yhteiskunnan sédédntelyd. Toisella tavalla ilmaistuna toiminnan
aloittamisen vaatimat kiintedt kustannukset ovat niin suuret, ettd alalla jo toimivat
yritykset voivat saavuttaa huomattavia voittoja ilman, ettd tdma synnyttié uutta kilpailua.
Kuluttajien kannalta ndmai yritysten voitot ovat heididn hyvinvointiaan heikentévi asia ja

tatd tilannetta yhteiskunnan séédntely pyrkii korjaamaan.

Riippumatta siitd kuinka voimakas yhteiskunnan puuttuminen telealan toimintaan
nidhddin tarkoituksenmukaiseksi, alan luonne johtaa siihen, ettd edelld kuvatut yritysten
investointikannusteet ovat tirkeéd asia. Yhteiskunnan sdéntely ei saa johtaa tilanteeseen,
jossa investointikannustimien olemassaolo vaarantuu. Tidmé luo yliméérdistd painetta

myds toimintaan sitoutuvien pddomien kustannusten perusteltuun arviointiin.

10
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3. Keskimaaraisen padomakustannuksen

komponentit

Téssd tutkimuksessa teleyritysten péddomakustannus maiéritetddn Viestintdviraston
toimeksiannon perusteella WACC-menetelméé kéyttiden, jossa oman paddoman kustannus
lasketaan Capital Asset Pricing-mallin (CAPM) perusteella. Seuraavassa tarkastellaan
erikseen kutakin WACC-komponenttia ja mairitetddn niiden vallitsevat arvot pddoman

kustannuksen laskemisen perusteeksi.

3.1. Nettovelkaantumisaste

WACC menetelmén mukaan yrityksen kokonaispddoman kustannus lasketaan oman ja
vieraan pddoman kustannusten painotettuna keskiarvona yhtdlon 2.1 mukaisesti.
Painokertoimena kéytetdédn yhtion nettovelkaisuusastetta, joka kertoo vieraan pddoman
prosentuaalisen osuuden yrityksen koko péddomasta. Seuraavassa tarkastellaan

nettovelkaantumisasteen teoreettisesti oikeata madrittamistd sddntelyn perusteeksi.

Yrityksen optimaalisen pddomarakenteen olemassaoloa ja sithen vaikuttavia tekijoitd on
pitkdédn tarkasteltu rahoituskirjallisuudessa. Puhtaaseen teoriaan perustuen rahoituksen
lahteilld ei ole merkitystd yrityksen toiminnalle. Tdmé teoreettinen péitelmi perustuu
kuitenkin oletukselle tdydellisten pddomamarkkinoiden olemassaolosta, joten se ei ole
suoraan sovellettavissa kaytidntoon. Oletuksesta poikkeavia kaytinnon péatoksiin
vaikuttavia tekijoitd ovat muun muassa markkinaosapuolten vilinen epétdydellinen
informaatio, sekd kappaleessa 2.2 mainittu oman ja vieraan pddoman eroavainen
verokohtelu. Néissd olosuhteissa yritys kykenee pienentdmédn maksamiaan veroja
rahoittamalla toimintaansa ainakin osittain vieraan padoman chtoisella lainarahoituksella.
Toisaalta pelkdn velkarahoituksen kdyttd nostaa maksukyvyttomyyden riskid, jota

sijoittajien on epétidydellisen informaation tilanteessa vaikeaa analysoida. Liian korkea

! Modigliani & Miller, (1968).
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nettovelkaisuusaste nostaa siis vieraan padoman kustannusta. Muun muassa niistd syisté
onkin ehdotettu ettd kullekin yritykselle on olemassa sen harjoittamaan liiketoimintaan

ominainen optimaalinen pidomarakenne.’

Koska pddomarakenne vaikuttaa suoraan yrityksen pddomakustannuksen tasoon, on
sdannellyilld toimialoilla hintojen kohtuullisuutta valvovilla viranomaisilla mahdollisuus
ottaa kantaa WACC-laskelmassa kdytettyyn paddomarakenteeseen. Sddntelijd voi kayttaa
laskelmassa joko yritysten todellista pddomarakennetta, jolloin sdéntelijid ei ota kantaa
yrityksen rahoitusrakenteen valintaan. Vaihtoehtoisesti sdéntelija voi WACC-
laskelmassaan kayttdd kaikille yrityksille samaa, optimaaliseksi katsomaansa pitkdn
tdhtdimen tavoitteellista pddomarakennetta, kannustaen nédin yrityksid tehokkuuteen

pddomarakenteen valinnassa.

Suomessa toimivien, omalla alueellaan huomattavaa markkinavoimaa omaavien yritysten
keskimddrdinen tasearvoihin perustuva nettovelkaantumisaste oli vuoden 2004
tilinpaatosten perusteella —4%.” Valtaosilla yrityksi ei siis ole lainkaan nettovelkaa vaan
suomalaiset kiintedn verkon HMV yritykset rahoittavat toimintansa pédfosin oman

pddoman ehtoisesti. Ainoastaan seitsemalla yritykselld nettovelka oli positiivinen.

Kiintedn televerkon toimijoiden nettovelkaisuusaste on huomattavan alhainen yleiseen

kiytdntoon verrattuna. Tastd voidaan esittdd seuraavat esimerkit:

e Helsingin porssissd listattujen yritysten keskiméérdinen nettovelkaantumisaste

tasearvoihin perustuen oli LTT:n laskelmien mukaan vuonna 2004 40%; ja

? Jensen & Meckling, (1976).

3 Nettovelkaantumisasteen laskeminen seki vieraan- etti oman padoman markkina-arvoihin perustuen olisi
suositeltavaa. Koska valtaosa kiintedn televerkon yrityksistd on kuitenkin listaamattomia, on markkina-
arvoihin perustuva informaatio vaikeasti saatavilla. Tastd syystd kdytetdén vastaavia tasearvoja. Nettovelka
on maédritelty seuraavasti: nettovelka = korolliset velat — likvidit saamiset. Nettovelkaantumisaste (g) taas
lasketaan seuraavasti: g = nettovelka / (oma pddoma + nettovelka). Yrityskohtaiset luvut on raportoitu

Liitteessa 1.
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e Eurooppalaisten kiintedn verkon teleyritysten keskimédrdinen

nettovelkaantumisaste oli LTT:n laskelmien mukaan vuonna 2004 47%.*

Vaikka edelléd esitetyssd vertailussa kiytettyjen yritysten rahoituspdétoksiin vaikuttavia
tekijoitd ei voidakaan pitdd tdysin verrannollisina vastaaviin suomalaisiin kiintedn
televerkkotoiminnan yrityksiin vaikuttaviin tekijoihin, on kiintedn televerkon yritysten
nykyisen ldhes velattoman rahoitusrakenteen optimaalisuutta vaikea perustella. Tésti
syystd tulevaisuuden investoinneissa tehokkaampaan rahoitusrakenteeseen kannustavia

toimenpiteitd voidaankin pitdd perusteltuina.

Optimaalisen pddomarakenteen miérittdmiseen kéytdnnossd ei ole olemassa yleisesti
hyvéksyttyd teoreettista mallia. Tdstd syystd tehokkaan tavoitteellisen pddomarakenteen
madrittiminen on myodskin véistiméittd subjektiivista. LTT perustaa ndkemyksensi
teleyrityksille optimaalisesta pddomarakenteesta seuraaviin tietoihin: 1) Elisa on
ilmoittanut 2002 ndkemyksensd, jonka mukaan kiintedn televerkon toimijoiden
tavoitteellisen, markkina-arvojen perusteilla lasketun nettovelkaisuusasteen tulisi olla
33,3%.> 2) British Telecom puhtaasti kiintedn verkon toimijana on ilmoittanut

tavoitteelliseksi nettovelkaantumisasteekseen 35%.°

Edelld esitetyt tavoitearvot perustuvat laskelmaan, jossa kiytetddn oman pddoman
markkinahintaa. Markkinahinnan kayttd onkin talousteoreettisesti perusteltua;
markkinahinta on ainakin periaattellisesti se hinta, jolla yritys voisi realisoida sitoutuneen
paddomansa. Kiinteiden televerkkojen hankintakustannuksista jo tehtyjen poistojen vuoksi
tasearvo voi olla kaukana pddoman todellisesta markkina-arvosta. Koska valtaosalle
kiintedn verkon teleyrityksista ei oman pddoman markkina-arvoa voida kuitenkaan
madrittdd, tulee nettovelkaantumisaste laskea yritysten nykykdyttdarvoon korjatusta
taseesta. Nykykéyttoarvon voidaan katsoa olevan listaamattomalle yritykselle markkina-

arvoa ldhinnd vastaava arvo. Viestintdvirasto on aikaisemmin my0s todennut kayttavinsa

* Lista vertailussa kiytetyisti Eurooppalaisista teleoperaattoreista esitetéén kappaleessa 4.1.
> Elisa, (2002).
% Ofcom, (2004).
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teleyritysten hintojen kohtuullisuutta arvioidessaan sitoutuneena pddomana ensisijaisesti
nykykiyttdarvoa.” Niin ollen nykykiyttdarvon kiyttiminen myds padoman kustannuksen

madrittdmisessd on ldhtokohtaisesti linjassa aikaisempien paitosten kanssa.

LTT:n yleisend kantana on ettd harjoitetun markkinasdintelyn tulee kannustaa yrityksid
tehokkaaseen toimintaan. Téstd syystd LTT suositteleekin yhtendisen tavoitteellisen
pddomarakenteen kayttod WACC-laskelmissa kaikille kiintedn televerkon yrityksille,
joita kustannussuuntautuneiden hintojen asettamisen velvollisuus koskee. LTT
suosittelee painotetun keskimaaraisen padomakustannuksen laskemisessa 30%
nettovelkaantumisasteen  kayttéa. Taman katsotaan vastaavan tehokasta

padomarakennetta kun sidottu pddoma on oikaistu nykykayttéarvoonsa.

3.2. Oman padoman kustannus CAP-mallia kayttaen

Kuten edelld todettiin, oman pddoman kustannus méérdytyy sijoittajien yhtion osakkeilta
vaatiman tuoton perusteella. Vaikka sijoittajien tuottovaatimusten maédrittimiseen on
olemassa lukuisia teoreettisia malleja, niin sanotun Capital Asset Pricing-mallin (CAPM)
kayttdminen on kédytdnndssd ylivoimaisesti yleisintd. CAP-mallia kdytetddn myds tdssd

tutkimuksessa.

CAP-mallin  mukaan ulkopuolisten sijoittajien yrityksen osakkeilta vaatima

tuottoprosentti voidaan méérittdd seuraavan kaavan mukaan:

re =r1¢+ B x ERP [3.1]

jossa r. on oman pddoman tuottovaatimus, ry on markkinoilla vallitseva riskittéman
sijoituskohteen korko, ERP on markkinoiden yleinen riskipreemio, ja f on yrityksen
riskisyyttd kuvaava kerroin. Seuraavaksi tarkastellaan ldhemmin kutakin CAP-mallin
komponenttia, ja médritetddn niiden vallitsevat arvot oman pddoman kustannuksen

laskemisen perusteeksi.

7 Viestintdvirasto, (2002).
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Riskiton korko

Riskiton korko kuvaa hypoteettisen riskittoémin sijoituskohteen markkinoilla vallitsevaa
tuottoastetta. Yleisin esimerkki riskittomastd sijoituksesta on valtiolle annettu laina.
Koska valtion tulevaisuuden maksukykyyn ei periaatteessa liity epdvarmuutta, ei
sijoittaja kanna sijoituksestaan luottoriskid. Velkainstrumentteihin liittyy kuitenkin

lukuisia muita riskeja, jotka voidaan kategorioida seuraavasti:

e Korkoriski—korkoinstrumentin hinta on altis muutoksille mikédli yleisessd
korkotasossa tapahtuu muutoksia;

e [Inflaatioriski—odottamaton hintainflaatio saattaa alentaa sijoituksesta saatuja
reaalisia tuottoja; ja

o Likviditeettiriski—akilliset kysyntd- tai tarjontasokit voivat vaikuttaa sijoittajan

kykyyn myyd& arvopaperi fundamentteihin perustuvaan hintaan.

Todellinen riskiton korko on siis vapaa kaikista edelldmainituista riskeistd. Markkinoiden
todellinen riskittoméan koron taso kullakin hetkelld mairdytyy puhtaasti rakenteellisten
tekijoiden, kuten sijoittajien aikapreferenssin ja kansantaloudessa tarjolla olevien reaali-

investointien tuottavuuden perusteella.

Kaytdnnossd ldhimmais riskitontd sijoituskohdetta paistdisiin tarkastelemalla valtion
liikkkeellelaskemien, kupongittomien ja indeksiin sidottujen joukkovelkakirjojen
vallitsevia korkoja. Kyseisilld arvopapereilla luottoriski on valtion takauksen vuoksi
hyvin ldhelld nollaa, ja kupongittomuus vdhentdd yleisen korkotason muutoksista
aitheutuvaan hintavaihteluun liittyvdd riskid. Indeksiin sitomisella taas poistetaan
odottamattomasta inflaatiosta syntyvd riski. Lisdksi riskittoméksi sijoituskohteeksi
valitun arvopaperin pitdisi olla riittdvin likvidi, jotta estettdisiin dkillisistd kysynnin tai

tarjonnan muutoksista johtuvat hintavaihtelut.

Suomen valtio ei ole laskenut liikkeeseen kaikkia edelld mainittuja ominaisuuksia
omaavia velkakirjoja. L&hinnd riskitontd sijoituskohdetta vastaavana velkakirjana

voidaan pitdd Suomen valtion liikkeelle laskemaa viitelainaa. Kiytettdvda viitelainaa
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valittaessa pitdd huomioida myds lainan maturiteetti. CAP-malli méadrittdd osakkeen
odotettua  tuottoa, joten kiytdnnodssd kidytetyn maturiteetin  pitdisi  vastata
keskivertosijoittajan osakesijoitukselle asettamaa sijoitushorisonttia. Yleisesti riskitomén

koron laskemiseen on kéytetty noin 10 vuoden maturiteetin joukkovelkakirjoja.

Riskitontd korkoa laskettaessa pitdd myos pédttdd kaytetddnko valitun viitelainan
vallitsevaa spot-korkoa, vai annetaanko laskussa painoarvoa myods koron historiallisille
arvoille. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan kaikki informaatio sisdltyy
arvopapereiden vallitseviin markkinahintoihin. Koska analyysi on luonteeltaan
eteenpdinkatsova, puoltaisi timd ainoastaan vallitsevan spot-koron kéyttod. Toisaalta
nimellisissd spot-koroissa esiintyy vililli voimakastakin yliajan vaihtelua; kuten
Kuviosta 2 on néhtédvissé, kirjoitushetkelld nimelliset korot ovat huomattavasti viime

vuosina vallinneen trendin alapuolella.

Taulukossa 1 on esitetty 10-vuoden viitelainan maturiteetti tuotto sekd toteutunut
hintainflaatio aikaperiodilta 2000-2005. Néiden lukujen perusteella taulukossa on myds
laskettu toteutunut riskiton reaalikorko, eli nimelliskoron ja inflaation erotus. Kuten
voidaan huomata, ndin lasketussa riskittoméssd reaalikorossa on myds esiintynyt

huomattaavaa yli ajan vaihtelua valitulla aikaperiodilla.

Mikili kaytetty riskiton korko perustuisi ainoastaan spot-arvoon, pitdisi viime vuosien
aikana tapahtuneet reaalikorkojen muutokset pystyd perustelemaan markkinoiden
rakenteellisista muutoksista tai muuttuneista inflaatio-odotuksista johtuvaksi. Koska
tédydellistd riskittomén koron mittaria ei ole, on kuitenkin vaikea maééritelld johtuvatko
muutokset aidosti kyseisistd rakenteellisista muutoksista, vai muista, esimerkiksi kdytetyn
instrumentin ominaisuuksista johtuvista seikoista. Tédméin voidaan katsoa puoltavan
ainakin osittaisen painoarvon asettamista my0s lyhyemmin ajan historialliselle

informaatiolle.
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Kuvio 2 Valtion obligaatioiden korot, (%6)

0 T T T T T T T T T T T T T T T
Jan-98  Jul-98  Jan-99  Jul-99 Jan-00  Jul-00 Jan-01  Jul-01  Jan-02  Jul-02 Jan-03  Jul-03 Jan-04  Jul-04 Jan-05 Jul-05

——10v Benchmark bondi ——8 1/4% 15/10/10 7 1/4% 18/04/06 6% 25/04/08 5% 25/04/09 —5 3/4% 23/02/11
5% 04/07/07 ——5 3/8% 04/07/13 ——2 3/4% 04/07/06 3% 04/07/08 4 1/4% 04/07/15 2 3/4% 15/09/10
Lihde: Thomson Datastream; LTT.
Taulukko 1 Riskitdn reaalikorko 10 vuoden valtion viitelainaan perustuen
10 vuoden viitelainan Toteutunut inflaatio (%) Riskiton reaalikorko
maturiteettituotto (%) (%)
2000 5.46 34 2.06
2001 5.04 2.6 2.44
2002 4.90 1.6 3.30
2003 4.12 0.9 3.22
2004 4.01 0.2 3.81
2005* 3.33 0.9 2.48

Léhde: Thomson Datastream; LTT.
* 2005 vuoden maturiteettituoton keskiarvo on laskettu ajalta Tammikuu — Marraskuu.

Edelld esitettyihin argumentteihin perustuen riskittdmidn koron arvo voidaan laskea
antamalla painoarvoa seké vallitsevalle spot-korolle ettéd historialliselle keskiarvolle. LTT

katsoo ettd historiallinen keskiarvo tulisi laskea kahden vuoden ajalta. Taulukossa 2
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lasketaan riskittomén koron arvo tdhdn menetelméédn perustuen joulukuussa 2005, jossa

painoarvo molemmille komponenteille on 50%.

Taulukko 2 Riskiton nimelliskorko joulukuussa 2005, perustuen 10-vuoden valtion viitelainaan

Riskiton korko (%0)

Spot-korko 1. joulukuuta 2005 3.32
2-vuoden keskiarvo 3.71
Riskiton korko 3.51

Lihde: Thomson Datastream; LTT.

Johtopaatoksena LTT suosittelee riskittoman koron laskemista 10 vuoden valtion
viitelainan maturiteettituoton perusteella siten, ettd seka vallitsevalle spot-korolle
ettd viimeisen kahden vuoden ajalta lasketulle historialliselle keskiarvolle annetaan
sama painoarvo. Taman perusteella laskettu nimellinen riskiton korko joulukuussa
2005 on 3,5%.

Beeta

Beeta-kerroin kuvaa osakkeeseen vaikuttavaa systemaattista riskid, eli markkinariskid.
Markkinariski mittaa osakkeen herkkyyttd yleisiin markkinoiden muutoksiin. Koska
beeta médrdytyy suhteessa yleisiin markkinoihin, se kuvaa yrityksen riskisyyttd suhteessa
muihin sijoituskohteisiin. Jos osakkeen beeta-kerroin on 1, vastaa osake riskisyydeltdin
markkinoiden keskimaardista riskid. Osakkeen, jonka beeta on suurempi kuin yksi, tuotot
heilahtelevat keskimédrin koko markkinoiden tuottoja voimakkaammin, joten sijoittajalle
osakkeen pitdmisestd johtuva riski on suurempi. Alle yhden beetan osakkeiden tuotot taas
heilahtelevat keskiméarin koko markkinoiden tuottoja maltillisemmin, ja niiden riski on

keskimaardista riskid pienempi.

CAP-mallin perusajatuksena on, ettd ainoastaan osakkeen markkinariskilld on vaikutusta
sen markkinahintaan. Epidsystemaatiseen, osakespesifisen riskin sijoittaja pystyy
eliminoimaan tehokkaalla hajauttamisella. N&din ollen beeta-kerroin on ainoa

sijoituspddtoksen kannalta relevantti riskin mittari.
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Osakkeiden tuottojen perusteella maédritetty beeta kuvaa kyseisen osakkeen
kokonaisriskisyyttd. Tétd estimoitua beeta kutsutaan oman pddoman beetaksi. Oman
pddoman beetan arvoon vaikuttaa kuitenkin myds yrityksen valitsema rahoitusrakenne,
mikd vaikeuttaa beetojen vertailua eri pddomarakenteen valinneiden yritysten vélill.
Jotta yritysten liiketoimintojen fundamentaalista riskisyyttd voitaisiin verrata, tulee oman

pddoman beeta muuttaa niin kutsutuksi velattomaksi beetaksi seuraavan kaavan mukaan:

By = Po(1-g) [3.2]

jossa fy on yrityksen velaton beeta, o on yrityksen oman piddoman beeta, ja g on

nettovelkaantumisaste.®

Beeta-kertoimen arvo voidaan miérittdd julkisesti listatuille osakkeillle historiallisista

tuottoaikasarjoista. Beetan empiiristd estimointia kasitellddan tarkemmin kappaleessa 4.

Markkinoiden yleinen riskipreemio

Markkinoiden yleinen riskipreemio kuvaa riskid siséltivistd sijoituskohteista saatua
pitkdn tdhtdimen keskiméérdistd ylituottoa riskittdmiin sijoituskohteeseen verrattuna.
ERP lasketaan yleensd kaavasta ERP = r, — 1 , jossa 1, kuvaa hajautetun
markkinaportfolion odotettua tuottoa, ja ry riskittdméan sijoituskohteen tuottoa. ERP on
siis estimaatti yleisestd markkinoilla vallitsevasta riskin hinnasta, joka vaikuttaa riskid

siséltiviin sijoituskohteisiin korkeampien vaadittujen tuottojen muodossa.

Kaytinnossd riskipreemiota on yritetty estimoida esimerkiksi seuraavia tekniikoita

kayttden:

e keskiarvoina pitkistd historiallisista aikasarjoista;

¥ Yhtild [3.2] perustuu yleisesti tehtyyn oletukseen, jonka mukaan yrityksen velkakirjoille laskettu beeta on

0.

19



LUOTTAMUKSELLINEN LTT-Tutkimus Oy, 16/12/2005

e ammattisijoittajille suunnatuista kyselyistd;

e arvonmadritysmalleista saatavien implisiittisten arvojen perusteella.

Naistd ensimmaéinen, historiallisiin keskiarvoihin perustuva tekniikka on luonteeltaan
taaksepdinkatsova, toteutuneisiin tuottoihin perustuva, kun taas kaksi muuta ovat
eteenpdinkatsovia, markkinoiden odotettuihin tuottoihin perustuvaa tekniikkaa. Yleisesti
riskipreemion tarkka mittaaminen historiallisesta informaatiosta on vaikeaa markkinoiden
voimakkaiden lyhyen- ja keskipitkdn ajan tuottoihin vaikuttavien heilahteluiden vuoksi.
Toisaalta koska markkinoiden odotusten tarkka méiirittiminen on yleisesti vaikeaa,
toteutuneisiin arvoihin perustuvien historiallisten keskiarvojen kéyttod voidaan myds

pitéé perusteltuna.

Téssd tutkimuksessa markkinoiden yleinen riskipreemio mééritetiin mahdollisimman
laajaan aineistoon perustuen. Taulukossa 3 esitetdén viimeisimpid eri menetelmilld
raportoituja arvioita yleisestd riskipreemiosta Suomessa. Esitettyihin menetelmiin
perustuen lasketut arviot yleisestd riskipreemiosta ovat yhdenmukaisia 4,5 — 5,0%

riskipreemion kanssa.

Taulukko 3 Yleinen markkinoiden riskipreemio Suomessa

Estimointi tapa Riskipreemio (%)
Kysely (PWC, 2005) 4,6

Kysely (FIM, 2002) 5,0
Historiallinen keskiarvo (Vaihekoski, 2005) 53
Arvonmaédritysmalliin perustuen (Vaihekoski, 2005) 3,3-5,9
Energiamarkkinaviraston paatos (2004) 4,5

Lahteet: PWC (2005); Vaihekoski (2005); Energiamarkkinavirasto (2004); FIM (2002).

Edella esitetyn perusteella LTT ehdottaa laskelmissa kaytettavaksi yleistd markkinoiden

riskipreemiota valilla 4,5 — 5,0%.
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3.3. Vieraan padoman kustannus

Yrityksen vieraan péddoman kustannus muodostuu tdmédn ehtoiselle rahoitukselle
maksetuista koroista. Kuten edelld todettiin, korkojen tasoon vaikuttavat padkomponentit
ovat markkinoiden yleinen riskiton korko, sekd yrityksen luottoriskin mukaan
madrdytyva velkapreemio. Kiytinnossd WACC-laskelmassa kdytetty vieraan pddoman

kustannus voidaan estimoida kahdella tavalla:

e Suoraan yrityksen olemassaolevien lainojen korkoihin perustuen; tai
e Maiidrittdmadlla erikseen arvot riskittomélle korolle ja  vaaditulle

velkapreemiolle.

Ensimmaiinen vaihtoehto on siis vieraan pddoman kustannuksen médrittdminen todellisiin
maksettuihin korkoihin perustuen. Koska yrityksen riskipreemio méérdytyy osittain
yrityksen velkaantuneisuuden perusteella, tdssd yhteydessd tdmid olisi ristiriidassa
kappaleessa 3.2 esitetyn tavoitteellisen péddomarakenteen kayton kanssa. WACC-
laskelmassa kéytetty vieraan pddoman kustannus tuleekin méérittdd yhdenmukaisesti
koko WACC laskentaperusteen mukaan. LTT katsoo ldpindkyvimméksi vaihtoehdoksi

vieraan pddoman kustannuksen maérittdmisen perustuen erillisiin komponentteihin.

Riskittomédn koron nimellisarvo ja sen laskentaperusteet miiritettiin kappaleessa 3.3.
Kohtuullinen velkapreemio voidaan taas méérittdd markkinoilla yleisen kaupankdynnin
kohteena olevien tietyn luottoluokituksen omaavien yritysten joukkovelkakirjalainojen
markkinakoroista. Kuviossa 3 on esitetty kansainvidlisten AAA, AA, A ja BBB
luottoluokituksen omaavien yritysten 7-10 vuoden maturiteetin joukkovelkakirjojen
keskimédrdisid maturiteettituottoja suhteessa Suomen valtion 10 vuoden viitelainan
maturiteettituottoon. Kuviossa on esimerkin vuoksi myds merkitty A-luottoluokituksen
omaavan lainan mukaan laskettu velkapreemio, joka on tarkasteluaikana vaihdellut vélilla

0,5 - 1,5%.
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Kuvio 3 Eri luottoluokituksien mukaan lasketut keskimaaraiset maturiteettituotot 7-10
vuoden yrityslainoille suhteessa Suomen valtion 10 vuoden obligaation tuottoon

8.0
7.0 4
6.0
5.0
4.0 H
3.0

2.0

104 ~ ,J‘_\—\,.

'~ — J\W\"—-\_\\—"""M /M_f

0.0 T T T T T T T T T T T T
08/11/2001 08/03/2002 08/07/2002 08/11/2002 08/03/2003 08/07/2003 08/11/2003 08/03/2004 08/07/2004 08/11/2004 08/03/2005 08/07/2005 08/11/2005

EMU Corporate BBB
EMU Corporate AAA

EMU Corporate A EMU Corporate AA
10v Valtion obligaatio = = = A -luokituksen lainan velkapreemio

Lahde: Thomson Datastream; LTT.

Taulukossa 4 on laskettu keskiméddrdiset velkapreemiot Kuviossa 3 esitettyjen lukujen
perusteella. Velkapreemioiden voidaan todeta pysyneen suhteellisen stabiileina
viimeisten kahden vuoden ajan. Ottaen huomioon teleyritysten koon ja laskennassa
kaytetyn 30% nettovelkaisuusasteen, BBB- ja A-luottoluokitusten omaavien yritysten
voidaan katsoa luotto-ominaisuuksiltaan parhaiten vastaavan suomalaisia kiinteédn verkon
teleyrityksid. Tatd puoltaa myds Elisa Oyj:n BBB luottoluokitus. Tamén perusteella noin

0,5-1,0% velkapreemion kdyttd voidaan katsoa perustelluksi.

Taulukko 4 Keskimaaraiset velkapreemiot luottoluokittain

BBB A AA AAA
2002 2.01 0.81 0.40 0.18
2003 1.20 0.57 0.26 0.07
2004 0.77 0.51 0.26 0.13
2005 0.92 0.47 0.23 0.06
Joulukuu 2005 1.18 0.58 0.28 0.12

Lahde: Thomson Datastream; LTT.
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Edelld esitetyn perusteella LTT ehdottaa vieraanpddoman kustannuksen vaihteluvalin

maarittamista teleyrityksille kayttéaen kaavaa: rq = rs + 0,5-1,5%.
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4. Kiintean teletoiminnan beetan estimointi

Kiintedn televerkkotoiminnan beeta-kertoimien madrittdmiseen  liittyy  useita
metodologisia ongelmakohtia. Suurin haaste liittyy beetan médrittimiseen tilanteessa,
jossa yritys ei ole porssilistattu, ja nédin ollen beetan estimointiin tarvittavaa
markkinainformaatiota ei ole saatavilla. Tallaisessa tilanteessa joudutaankin
turvautumaan joko niin kutsutun tilinpddtdsbeetan kdyttoon, tai vaihtoehtoisesti beetan

médrittamiseen verrokkiyritysten avulla.

Tilinpddtosbeeta lasketaan yrityksen tilinpddtosinformaatiosta. Tavallisinta on kayttdd
tilinpaitosbeetaan yrityksen sijoitetun pddoman tuottoastetta, jolloin beeta mittaa
yrityksen tuottoasteen vaihtelua suhteessa koko yrityspopulaation tuottoasteen
vaihteluun. Aikaisemmissa tutkimuksissa on todettu ettd yritysten tilinpdédtosbeetan ja
markkinabeetan vililli on ollut korkea korrelaatio, mikd nédyttdisi osoittavan ettd
tilinpaitosbeeta antaa monissa tapauksissa oikean suuntaisia indikaatioita yrityksen

riskisyydesti.”

Tilinpaédtosbeetaan liittyy kuitenkin lukuisia ongelmia, jotka tekevdt sen kdytostd
saantelyn vilineend erittdin hankalaa. Tilinpddtostietojen tarkkuuteen yleensd liittyvét
ongelmat ovat suoraan relevantteja my0s tdssd yhteydessd; tilinpddtoksessd raportoituun
tulokseen vaikuttavat useat laskennalliset padtokset, kuten esimerkiksi poistot ja
kuoletukset, joiden ajoituksen madraavét tekijit eivit aina ole taloustieteen nakokulmasta
perusteltuja. Niin ollen raportoidun tuloksen pohjalta tietylle aikaperiodille laskettu
tuotto voi poiketa huomattavasti yhtion aidosta taloudellisesta tuotosta kyseiselld
periodilla, ja myds tuotoista laskettu beeta sattaa siis olla virheellinen. Toinen kdytdnnon
ongelma tilinpddtdsbeetan laskemisessa on tarvittavan tuottoaikasarjan pituus.
Tilinpddtosinformaatiota on usein saatavilla ainoastaan vuositasolla, joten beetan

estimoimiseen tarvittaisiin vahintddn jopa 20 vuoden aikasarja, jotta havaintomddri olisi

? Beaver et. all., (1970).
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tilastotieteen nidkokulmasta riittdva. Myos implisiittistd oletusta beetan stabiiliudesta ndin

pitkélla aikaperiodilla on vaikea perustella.

Tilinpddtosbeetan laskemisessa olevien ongelmien vuoksi listaamattoman yrityksen
beetan  maddrittelyssd  onkin  yleisempdd  turvautua  liiketoiminnaltaan  ja
toimintaymparistoltdan mahdollisimman samankaltaisten porssilistattujen
verrokkiyritysten beetojen tarkasteluun. Nama ehdot tiyttdvien yritysten olemassaolo on
luonnollisesti edellytys tekniikan kédyttdmiselle. Telealalta on 16ydettidvissd huomattava
médrd porssilistattuja yrityksid, joilla on kiintedn verkon liiketoimintaa, ja joille beetan
madrittiminen on mahdollista. Téstd syystdi LTT katsoo laajan suomalaisia ja
kansainvilisid yrityksid sisdltdvdn vertailujoukon kayttimisen tarvittavien beeta-
kertoimien maédrittdimiseksi sekd teorian ettd kiytdinnon ndkokulmasta parhaaksi

lahestymistavaksi.

4.1.  Vertailujoukon esittely

Téssd tutkimuksessa keskitytddn méérittdméaan beetat mahdollisimman suurelle joukolle
kiintedn verkon teletoimintaa harjoittavia yrityksid, joiden liiketoiminnan riskisyyttd ja
toimintaymparistdd voidaan perustellusti pitdd riittdvin samankaltaisina suomalaisten
kiintedn verkon teleoperaattoreihin verrattuna. Suomessa toimivista kiintedn verkon
teleoperaattoreista Elisa Oyj ja TeliaSonera ovat porssilistattuja, ja néistd ainoastaan
Elisan péilistaus on suomalaisella porssilistalla.'® Kiintedn televerkon toiminta kattaa
kuitenkin vain noin puolet Elisan ja TeliaSoneran liiketoiminnasta, mikd vaikeuttaa
oleellisesti kiintedn toiminnan beetan estimointia néille yrityksille. Téstd syysté
tutkimuksessa tarkastellaan myods tarkkaan valittujen kansainvilisten porssilistatujen

teleyritysten beetoja.

" My6s TeliaSoneralla on sivulistaus Helsingin porssissi. TeliaSoneran pélistaus on kuitenkin

Tukholmassa, mihin my6s osakkeen likviditeetti on pddosin keskittynyt.
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Téarkein verrokkiyritysten valintaan vaikuttava tekijd on yritysten liiketoiminnan
samanlaisuus. Téssd suhteessa kriteerind vertailujoukkoon valinnalle pidettiin kiinteén

teletoiminnan vahintdan 50%:n osuutta kokonaisliikevaihdosta.

Myds ulkoisten taloudellisten ja lainsddddnnollisten puitteiden samankaltaisuus on
tarkedd. Tastd syystd tutkimuksessa rajoitutaan suomessa toimivien operaattoreiden
lisdksi EU-15 jdsenvaltioissa toimiviin kiintedn verkon teleoperaattoreihin. EU-15
maiden voidaan katsoa olevan taloudellisen kehittyneisyyden sekéd teletuotteiden
tarjonnan perusteella riittdvdn yhdenmukaisia, jotta vertailu olisi mielekdstd. Myds
teletoimintaan liittyvit lainsdddénnélliset rakenteet ovat ndissd maissa vertailukelpoisia,
koska teletoiminnan sddntelyd on viime vuosien aikana yhdenmukaistettu kaikissa
Euroopan Unionin jdsenmaissa Euroopan Komission direktiivien mukaisesti. Vaikka
kdytinnon sddntelyssi onkin edelleen maakohtaisia eroavaisuuksia, voidaan

sdantelyregiimien katsoa olevan peruslinjoiltaan yhdenmukaisia.

Taulukossa 5 on listattu perustiedot ylld olevat kriteerit tiyttdvistd yrityksistd. Nidma
yritykset muodostavat tutkimuksessa kdytetyn vertailujoukon. Kuten taulukosta voidaan
todeta, vertailujoukossa on kaksi puhtaasti kiintedn televerkon operaattoria: BT (British
Telecom) ja Eircom. Niiden yritysten beeta-kertoimet ovat erityisen kiinnostavia.
Valtaosalla vertailujoukon yrityksistd noin 55-65% vuoden 2004 liikevaihdosta

muodostui kiintedn televerkon toiminnasta.
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Taulukko 5 Analyysissa kaytetty vertailujoukkko
Yhtio Kotimaa Listautumispaiva Kiintean toiminnan Mobiilitoiminnan
osuus osuus
Elisa Suomi 01/07/1999 47% 52%
TeliaSonera Ruotsi 13/06/2000 46% 54%
France Telecom Ranska 17/10/1997 68% 44%
KPN Hollanti 13/06/1994 62% 44%
Deutsche Telecom  Saksa 18/11/1996 58% 42%
BT Iso-Britannia 30/11/1984 100% 0%
TDC Tanska 28/04/1994 52% 48%
Telefonica Espanja 02/03/1987 57% 40%
OTE Hellenic Kreikka 19/04/1996 65% 24%
Telekom Austria Itavalta 20/11/2000 51% 49%
Tele2 Ruotsi 14/05/1996 71% 28%
Telecom Italia Italia 04/08/2003 56% 41%
Belgacom Belgia 19/03/2004 57% 41%
Eircom Irlanti 18/03/2004 100% 0%

Liahteet: Thomson Datastream; Yritysten vuosikertomukset.

4.2. Tilastotieteellinen metodologia

Kuten kappaleessa 3.2 todettiin beeta-kerroin mittaa osakkeen tuottojen herkkyyttd
suhteessa yleisen markkinaindeksin tuottohin. Pdrssilistatun osakkeen beeta-kerroin
voidaan estimoida markkinainformaation perusteella tilastotieteellistd
regressiomenetelmédéd kayttden. Tavallisinta on estimoida beeta niin kutsutun Sharpen
markkinamallin mukaan:
Rit = o + BiRme * &it [4.1]

jossa Rj; on osakkeen i ja Ry valitun markkinaindeksin toteutunut kokonaistuotto aika
periodilla 7, ja o; on osakkeen vakiotermi. Beetan yleinen méiéritelmd vastaakin

pienimmin nelidsumman (PNS) regressiomenelmaéllé yhtélostd 4.1 laskettua kerrointa:
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_COoV(R;R,,)

2 var(R,,)

[4.2]

Vaikka perusperiaate beetan  estimoinnissa on  suoraviivainen, kaytinnon
implementoinnissa on lukuisia ongelmakohtia, joilla saattaa olla merkittavd vaikutus
estimoituun beetaan. N&itd ovat muun muassa oikean markkinaportfolion valinta,
estimoinnissa kéytetyn aikaperiodin ja tuottojen laskennassa kiytetyn frekvenssin valinta,
sekd erilaiset estimointitekniset seikat. Seuraavassa nditd ongelmakohtia tarkastellaan
kriittisesti. Tarkastelun lahtokohtana on teoreettisesti perustellun sekd kédytdnt6on hyvin
soveltuvan metodologian muodostaminen, jonka perusteella voidaan suorittaa beetojen

estimointi valituille yrityksille.

Markkinaportfolio

Ensimmadinen estimoinnin kannalta tirked asia on markkinaportfolion valinta. CAP-
mallin mukaan valitun markkinaportfolion tulisi sisdltdd kaikki keskivertosijoittajalle
tarjolla olevat sijoitusvaihtoehdot, mukaan lukien kaikki julkisen kaupankédynnin
ulkopuolella olevat sijoituskohteet. Koska todellista markkinaportfoliota on mahdoton
identifioida, kdytdnndssd tavallisinta on kdyttdd yleisesti seuratun osakeindeksin tuottoja
todellisen markkinaportfolion tuottojen sijasta. Yleensd tarjolla on kuitenkin useita

vaihtoehtoisia indekseja, kuten:

o laaja, kaikki listatut osakkeet kattava indeksi;
e ainoastaan suuryrityksiin keskittyva indeksi; tai

e seka koti- ettd ulkomaisia osakkeita sisiltdva kansainvélinen indeksi.

Kansainvilisen osakeindeksin kdyttiminen ndyttdisi luonnollisimmalta valinnalta ottaen
huomioon todellisen markkinaportfolion kaikki mahdolliset sijoituskohteet kattavan
luonteen. Rahoituskirjallisuudessa hyvin dokumentoitu ”home bias”-ilmid, eli sijoittajien
taipumus sijoittaa 1dhinnd kotimaisiin osakkeisiin, puhuu kuitenkin titd vastaan.
Kaytinndssa yritysten kansainvilisten portfolioiden suhteen lasketut beetat voivatkin olla

huomattavasti kotimarkkinabeetoja alhaisempia.
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Ainoastaan suuryritysten osakkeisiin keskittyvdn indeksin kdyttéd voidaan perustella
kyseisten osakkeiden korkeammalla likviditeetilld, jonka wvuoksi ndiden osakkeiden
hinnat reagoivat nopeasti markkinoille tulevaan uuteen informaatioon. Koko markkinat
kattava indeksi sisdltdd vdistaimattd joukon ohuemman kaupankdynnin osakkeita, joiden
kohdalla hinnanmuutoksissa voi esiintyd viiveettd. Tastd syystd osakeindeksin tuotot
saattavat reagoida uuteen informaatioon viiveelld, mikd aiheuttaa virhettd indeksin

perusteella laskettuihin likvidien osakkeiden beetoihin.

Helsingissa listattujen yritysten beetoja laskettaessa on lisdksi syytd huomioida Nokian
voimakas vaikutus markkinaindeksiin. Vaikka Nokian osuus indeksistd on laskenut
huomattavasti vuoden 2000 huippulukemista, on se silti edelleen huomattava. Tésti
syystd on perusteltua kdyttdd painorajoitettua portfolio-indeksid suomalaisten yritysten

beetoja laskettaessa.

Yhteenvetona todetaan ettd LTT tulee laskemaan beetat mahdollisimman laajaa
osakeindeksid kédyttden. Mahdolliset ohuesta kaupankdynnistd johtuvat ongelmat tullaan
korjaamaan asianmukaisella viivekorjatulla estimointitekniikalla. Helsingissé listatuille

yrityksille kiytetddn painorajoitettua portfolioindeksié.

Tuottofrekvenssi ja estimointiperiodi

Kuten edelld mainittiin, beeta estimoidaan tavallisesti ekonometrisid regressiomenetelmié
kayttden. Luonnollinen kysymys estimointia suoritettaessa on oikean frekvenssin valinta
regressiossa kéytettyjen tuottojen laskemiselle; osakkeiden hinnat ja tuotot ovat yleisesti
saatavilla vapaasti mééritellylle aikafrekvenssille. Pdivé-, viikko- ja kuukausituottoja on
kaikkia yleisesti kiytetty beetojen laskemiseen. Myods frekvenssin valintaan osittain

liitdnndinen kysymys optimaalisen estimointiperiodin pituudesta on térked.
Puhtaasti tilastotieteellisen tehokkuuden nédkokulmasta vastaus on yksiselitteinen;

suurimman mahdollisen havaintoméérdn kdyttdminen on aina optimaalinen ratkaisu.

Tdmd puoltaisi mahdollisimman lyhyen tuottofrekvenssin kdyttod pisimmaltd
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mahdolliselta aikaperiodilta, jolta dataa on saatavilla. Suurimmalle osalle osakkeita taiméa

ei kuitenkaan ole todellisuudessa optimaalinen ratkaisu.

Yleisend periaatteena beeta tulisi estimoida viimeisimmistd saatavilla olevasta
markkinainformaatiosta. CAP-malli on luonteeltaan eteenpdinkatsova, odotettuihin
tuottoihin perustuva malli, joten historiallisilla tuotoilla on suhteessa sitd vihemmain
informaatioarvoa mitd kauemmas nykyhetkestd historiallinen aikasarja ulottuu.
Rahoituskirjallisuudessa on osoitettu ettd beetat voivat muuttua yhtion litketoiminnassa,
rahoitusrakenteessa ja ulkoisessa toimintaympdristossd tapahtuvien —muutosten
seurauksena.'! Tistd syysti pitkdn aikasarjan kiyttd estimoinnissa saattaa jattdd
huomioimatta periodin aikana tapahtuneita rakenteellisia muutoksia. Téllaisessa
tilanteessa beeta ei siis anna oikeita indikaatioita yhtion nykyisestd, tai

eteenpdinkatsovasta riskisyydesta.

Edella esitetyt argumentit puoltavat selkeédsti beetan estimointia lyhyimmaélta
mahdolliselta aikaperiodilta, mikd on kuitenkin ristiriiddassa mahdollisimman suuren
havaintomddrdn kanssa. Kédytdnndssd lyhyt estimointiperiodi vaatii siis my0s lyhyen
tuottofrekvenssin kayttdd, jotta estimoinnissa saavutetaan riittdva tilastotieteellinen
tarkkuus. Tavallisimmat valinnat beetojen laskemiseen ovat joko kuukausitason
havaintojen kayttdminen viiden vuoden ajalta (60 havaintoa) tai pédivédtason havaintojen
kiyttiminen yhden tai kahden vuoden ajalta (260 tai 520 havaintoa). Pdivitason datan
kaytolld saavutetaan huomattavasti suurempi havaintomiérd, joka ndkyy estimoinnin
tarkkuuden huomattavana nousuna (estimoidun kertoimen keskivirheen laskuna).
Péivitason tuottojen kdyttd ei kuitenkaan ole tdysin ongelmatonta; muun muassa

seuraavat ongelmat on huomioitava:

e Autokorrelaatio—osakkeiden péivitason tuotoista lasketulla aikasarjalla on

taipumus korkeampaan virhetermin autokorrelaatioon kuin vastaavilla

! Esimerkiksi Cochrane, (2001).
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kuukausitason tuotoilla, mikd aiheuttaa virhettd tavallisia regressiomenetelmid
kiytettdessa.

e Epdsynkronisuus harha—Xkuten edellé todettiin, alhaisen likviditeetin osakkeiden
tuotot saattavat reagoida viiveelld uuteen informaatioon, mikd aiheuttaa niin
kutsuttua epdsynkronisuus harhaa (non-synchronous trading bias) beetan
laskemisessa. Pdivdtason tuotoissa viiveen mahdollinen vaikutus on
huomattavasti suurempi kuin vastaavissa viikko tai kuukausitason tuotoissa.

e Kohina (Noise)—lyhyen aikavilin tuottoihin vaikuttavat, paitsi osakkeiden
fundamentaaliset  riskitekijat, myods fundamentteihin perustumattomasta
spekulatiivisesta kaupankédynnistd johtuvat hinnanmuutokset. Tami tuotoissa

esiintyvd “kohina” laskee estimoinnin tehokkuutta.

Yhteenvetona todetaan ettd estimoinnit tullaan suorittamaan péivdtason tuotoista sekéd
yhden ettd kahden vuoden aikasarjoista. LTT katsoo ettd pdivétason tuottojen kadytdstd
sekd teoreettisen- ettd tilastotieteellisen tarkkuuden ndkokulmasta saatavat edut ovat
merkittdvit. Lyhyen frekvenssin tuotoista mahdollisesti syntyvét ongelmat ovat pitkélti

korjattavissa estimointiteknisin keinoin. Niitd tarkastellaan seuraavaksi.

Estimointitekniikka

Tavallisesti beeta estimoidaan standardia PNS-menetelmdd kdyttden. PNS-menetelmén
kéytettyyn dataan liittyvit perusoletukset kuitenkin rajoittavat menetelmén hyoddyllisyytta
monissa tilanteissa; pdivitason tuotoista muodostettu aikasarja ei valttdmattd tayti
kaikkia PNS oletuksia.'” Beetojen estimointiin liittyy myds muita metodologisia

ongelmia, jotka vaativat asianmukaisten korjauksien suorittamista.

Pédivdatason tuottoja kiytettdessd tdrkein korjaus liittyy jo edelld mainittuun
epdsynkronisuus harhaan, joka syntyy mahdollisista viiveistd osakkeiden hintojen

muutoksissa. Hintaviiveilld on yleensd beetaa laskeva vaikutus. Viivekorjaukseen on

2 PNS perusoletukset liittyvit estimoinnin virhetermiin (katso esimerkiksi Greene (2003)). Piivitason

tuotoissa usein havaittu autokorrelaatio rikkoo PNS-oletuksia.
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olemassa useampia paljon kiytettyji tekniikoita,” jotka kaikki perustuvat kuitenkin
samalle perusperiaattelle; beetaa laskettaessa hyddynnetdén informaatiota myos yhden tai
useampia aikaperiodeja viivistytettyjd sekd aikaistettuja havaintoja toteutuneista
tuotoista. Tdssd tutkimuksessa kiytetddn Scholes-Williams tekniikkaa, jonka mukaan
epédsynkronisten tuottojen ldsndollessa tarkka estimaatti osakkeen beetasta voidaan laskea

seuraavasta kaavasta:

- b,+b, ,+b

i

i,t+1 43
1+2pm+l [ ]

jossa b;i+1) on osakkeen beeta laskettuna yhden periodin aikaistetuilla (viivéstetyilld)
tuotoilla, ja pm+1 on markkinaportfolion ensimmadisen asteen autokorrelaatiokerroin. On
tarkedd huomioida ettd korjaus tulee suorittaa ainoastaan silloin kun epédsynkronisten
tuottojen vaikutus on tilastollisesti merkittivad. Kaytinnossa tdma tarkoittaa sité, ettd b;.
I, bitr1 ja pmr termien tulee olla merkittdvasti nollasta eroavia, jotta niiden

sisdllyttdminen laskelmaan olisi perusteltua.

Toinen estimoiduille beetoille usein suoritettava korjaus on niin kutsuttu Bayesin
korjaus.'"* Bayesin korjauksen lihtokohtana on se, etti yksittiisille osakkeille estimoidut
beetat sisdltdvit viistdmittd epétdydellisestd otannasta johtuvaa virhettd. Koska
yksittdisen beetan odotusarvo on yksi, huomattavasti yhtd suuremmat estimoidut beetat
sisdltdvat todennidkdisemmin positiivista otantavirhetts, ja huomattavasti yhtd pienemmat
beetat negatiivista otantavirhettd. Bayesin korjattu beeta hyodyntdd tietoa yksittdisen

beetan odotusarvosta, ja se lasketaan seuraavan kaavan mukaan:

Var(Bror) 11x SE* (Bows)

IHKorj = Pows % Var(Boop) + SEZ(ﬂOLS) Var(Bpop) + SE® (Bows)

[4.4]

13 Esimerkiksi Scholes-Williams (1977), Dimson (1979) tai Cohen, Maier, Schwartz & Whitcomb (1987).
' Alunperin Vasicek (1973) .
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jossa Var(Bpop) on koko yrityspopulaation beetojen varianssi, ja SEZ(BOLS) on osakkeelle
estimoidun beetan keskivirhe. Tamin logiikan mukaan estimoidulle PNS beetalle
annetaan painoarvoa sitd enemmédn, mitd pienempi beetan keskivirhe on suhteessa
kaikkien yritysten beetoissa esiintyvddn vaihteluun. Mitd tehokkaammin PNS estimointi
voidaan suorittaa, sitd enemmén télle beetalle tulee antaa painoarvoa; jos taas saatavilla
olevassa datassa on huomattavaa variaatiota, painotetaan enemman tietoa, jonka mukaan

jokaisen beetan odotusarvo on yksi.

Bayesin korjausta suoritettaessa on huomioitava pdivétuottojen kdytdstd mahdollisesti
syntyvd autokorrelaatio-ongelma. Virhetermien autokorrelaatio ei aiheuta beeta-
kertoimen estimointiin harhaisuutta, mutta se vaikuttaa estimoinnin tehokkuuteen eli
estimoidun kertoimen keskivirheen suuruuteen. Autokorrelaation vaikutus on helposti
korjattavissa  kéyttdmilld niin  kutsuttua Newey-West keskivirhettd. Mikaéli
autokorrelaatiota havaitaan beeta laskelmissa, kédytetddn kaikissa laskelmissa

automaattisesti Newey-West keskivirhetta.

Yhteenveto
Yhteenvetona voidaan todeta ettd LTT:n mielestd seuraava estimointimetodologia

yritysten beetoille on perusteltu:

e Beetat lasketaan pdiviatason tuotoista sekd yhden ettd kahden wvuoden
aikaperiodille.

e Markkinaportfoliona kéytetdin jokaisessa maassa laajinta saatavilla olevaa
markkinaindeksid. Suomessa listatuille yrityksille kdytetddn painottamatonta
portfolioindeksié.

e Kaikkiin beetoihin suoritetaan Bayesin korjaus.

e Mikéli hintamuutoksissa havaitaan viivettd, beetaan tehddidn Scholes-Williams

viivekorjaus.
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4.3. Empiiriset tulokset

Péaghuomio empiirisissd tuloksissa kohdistuu luonnollisesti Elisaan ja TeliaSoneraan, joita
viestintimarkkinalain mukainen velvollisuus kohtuulliseen hinnoitteluun koskee.
Taulukossa 6 esitetddn néille yrityksille edelldi kuvatun estimointimetodologian
mukaisesti lasketut beetat. Erilaisten pddomarakenteiden vaikutukset poistetaan
keskittymadlld vertailuissa yritysten velattomiin beetoihin. Lasketut oman pddoman beetat

on muunnettu velattomiksi beetoiksi yhtdlossé 3.2 kuvatulla tavalla.

Taulukko 6 Suomessa toimivien kiinteéan televerkon operaattoreiden beetat
2 vuoden periodi 1 vuoden periodi

OLS Bayes S-W beeta OLS Bayes S-W beeta
Oman padaoman
beeta
Elisa 1.01 1.01 1.29 0.89 0.92 0.89
TeliaSonera 0.96 0.96 0.96 0.99 0.99 1.18
Velaton
beeta
Elisa 0.76 0.76 0.97 0.71 0.73 0.71
TeliaSonera 0.86 0.87 0.86 0.93 0.93 1.11

Lihde: Thomson Datastream; LTT.

TeliaSoneran osalta saadut tulokset ovat selkedt. Oman pddoman beeta on pysynyt
stabiilina, mikd havaitaan yhden ja kahden wvuoden ajalta laskettujen beetojen
samansuuruisuutena. Bayesin korjaus ei muuta beetaa merkittdvasti. Scholes-Williams
korjaus on merkittivd yhden vuoden periodilta laskettuna, ja sen vaikutus beetaan on

nostava. TeliaSoneran oman pddoman beeta on 1,0, ja velaton beeta 0.9.

Elisa Oyj:lle estimoidussa beetassa esiintyy huomattavasti suurempaa variaatiota. Yhden
vuoden periodille laskettu PNS beeta on noin 0,9, kun se kahden vuoden periodille on
1,0. Scholes-Williams viivekorjaus on merkitsevd ainoastaan kahden vuoden periodilta
laskettuna. Téstd syystd korjattujen beetojen arvoissa on huomattava ero. Edella esitetyn

perusteella Elisan velaton beeta voidaan todeta olevan suuruus luokkaa 0,70-0,80.
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Taulukossa 7 raportoidaan estimoidut oman pdfdoman beetat kansainviliselle

vertailujoukolle, ja taulukossa 8 vastaavat velattomat beetat néille yrityksille.

Taulukko 7 Oman paaoman beeta kansainvalisille vertailuyrityksille
Yhtio 2 vuoden periodi 1 vuoden periodi

OLS Bayes S-W oLS Bayes S-W
Belgacom 0,99 0,99 0,99 1,23 1,16 1,23
BT 0,94 0,94 1,05 1,01 1,00 1,01
Deutsche
Telecom 0,86 0,86 0,95 0,69 0,70 0,58
Eircom 0,32 0,51 0,32 0,38 0,70 0,38
France
Telecom 1,24 1,24 1,24 1,00 1,00 1,00
KPN 0,76 0,77 0,76 0,88 0,89 0,88
OTE Hel. 1,16 1,15 0,99 0,98 0,99 0,77
TDC 0,83 0,85 0,61 0,74 0,79 0,33
Tele2 1,18 1,17 1,18 1,21 1,19 1,48
Telecom
Ttalia 1,31 1,30 1,31 1,31 1,29 1,07
Telefonica 1,19 1,18 1,19 0,95 0,96 0,95
Telekom
Austria 0,94 0,96 0,94 0,68 0,71 0,47
Keskiarvo 0,98 0,99 0,96 0,92 0,95 0,85

Léhteet: Thomson Datastream; LTT.
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Taulukko 8 Velaton beeta kansainvalisille vertailuyrityksille

Yhtio 2 vuoden periodi 1 vuoden periodi

OLS Bayes S-W OLS Bayes S-W
Belgacom 0,99 0,99 0,99 1,23 1,16 1,23
BT 0,62 0,62 0,69 0,68 0,68 0,68
Deutsche
Telecom 0,55 0,55 0,61 0,46 0,47 0,39
Eircom 0,13 0,21 0,13 0,16 0,29 0,16
France Telecom 0,68 0,68 0,68 0,55 0,55 0,55
KPN 0,51 0,52 0,51 0,61 0,62 0,61
OTE Hel. 0,83 0,83 0,72 0,73 0,73 0,57
TDC 0,57 0,59 0,42 0,53 0,56 0,23
Tele2 1,09 1,08 1,09 1,12 1,10 1,37
Telecom Italia 0,64 0,64 0,64 0,67 0,66 0,55
Telefonica 0,90 0,90 0,90 0,73 0,73 0,73
Telekom
Austria 0,64 0,65 0,64 0,48 0,50 0,33
Keskiarvo 0,68 0,69 0,67 0,66 0,67 0,62

Léhteet: Thomson Datastream; LTT.

Verrokkiyritysten beetoissa on havaittavissa huomattavaa variaatiota. Yritysjoukon
beetojen keskiarvo on kuitenkin stabiili; oman pddoman beeta on noin 1, ja velaton beta
0,65-0,70. Vertailujoukon keskimdirdinen beeta-kerroin on siis hieman Suomessa

toimiville operaattoreille estimoituja beetoja alhaisempi.

4.4, Erillisten beetojen asettaminen eri liiketoiminta-alueille

Téassd tutkimuksessa on tarkoitus ottaa kantaa kiintein verkon teleyhtidihin. Edelld
esitetyt beetat on laskettu vertailujoukon yritysten koko liiketoiminnalle. Koska
valtaosalla yrityksistd on myds huomattava méédrd mobiilitoimintaa, eivét raportoidut
beetat ole valttdmattd suoraan kayttokelpoisia yrityksille, joilla on ainoastaan kiintedn
televerkon toimintaa. Seuraavassa tarkastellaan mahdollisuuksia eri liiketoiminta-

alueiden beetojen erotteluun.
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Luontevin vaihtoehto olisi keskittyd puhtaasti kiintedn televerkon operaattoreihin, joita
yritysjoukossa on kaksi: British Telecom ja Eircom. Néille yrityksille estimoidut beetat
ovat kuitenkin hyvin eri suuruiset, joten suoran vertailun suorittaminen on hankalaa.'’
British Telecomia voidaan kuitenkin pitdd nidistd kahdesta informaatioarvoltaan
parempana yhtion pitkdaikaisen porssilistauksen ja Iso-Britannian suurempien
osakemarkkinoiden vuoksi. Suoritettujen estimointien perusteella British Telecomin

velaton beeta on vililla 0,65-0,70.

Toinen vaihtoehto on tarkastella vertailujoukon beetoja suhteessa harjoitetun kiintedn
verkon toiminnan laajuuteen ndiden vélisen relaation maédrittdmiseksi. Kuviossa 4 on
esitetty edelld raportoidut kahden vuoden Scholes-Williams korjatut velattomat beetat
graafisessa muodossa, suhteessa  kiintedin  toiminnan  osuuteen  yritysten
kokonaisliikevaihdosta. Kuvion perusteella kiintedn toiminnan laajuuden ja velattoman
beetan vililli ei ole havaittavissa merkittdvdd relaatiota. Tdméd havainto on
mielenkiintoinen, ottaen huomioon ettd mobiilitoiminnan riskisyyttd on yleensd pidetty

kiintedn toiminnan riskisyyttd korkeampana.

' Eircomille estimoitu beeta on ongelmallinen. Beetassa esiintyi huomattavaa variaatiota lyhyen
estimointiperiodin aikana, ja beeta oli myds hyvin herkkéd indeksin valintaan. ISEC20 indeksin mukaan
laskettu beeta oli noin 50% korkeampi kuin taulukossa raportoitu beeta. Ongelmat saattavat johtua
osakkeen hyvin lyhyestd listallaoloajasta tai muista paikallisista olosuhteista (Eircom listattiin

Maaliskuussa 2004).
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Kuvio 4 Estimoidun beetan suhde kiintedn televerkon toiminnan laajuuteen
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Lahde: Thomson Datastream; LTT.

Pelkédstddn kuvion 4 perusteella ei kuitenkaan tule vetdd liian vahvoja johtopditoksid.
Mobiililiiketoiminnan korkeammalle beeta-riskille on olemassa teoreettisesti vahvoja
argumentteja, joiden kumoaminen ei ole mahdollista tdssd tutkimuksessa esitetyn

analyysin pohjalta.

Onkin mahdollista ettd yritysten beetoissa esiintyvd variaatio, jota ei liiketoiminta-
alueiden eroilla pystytd selittimddn on seurausta maakohtaisista, esimerkiksi
osakemarkkinoiden luonteesta johtuvista eroavaisuuksista. Tadssd tapauksessa
absoluuttiset beetat voivat vaihdella maiden vililld, mutta kunkin maan sisilld kiintedn-
ja mobiililitketoiminnan beetojen suhteellinen ero voisi olla samansuuntainen. Kolmas
tapa tarkastella eri liiketoimintojen riskisyyksien eroja onkin yhden maan siséltd
toimivien puhtaiden mobiili- ja puhtaiden kiinteén televerkon operaattoreiden beetojen
vertailu. Télldinen esimerkki voidaan 16ytdd Iso-Britanniasta. Taulukossa 9 on esitetty
beetat sekd BT:lle ettd kahdelle porssilistatulle mobiilioperaattorille, Vodafonelle ja
O2:lle. BT:n ja mobiilioperaattoreiden velattomien beetojen suhdeluku on taulukon

perusteella noin 0.6.
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Taulukko 9 BT, Vodafone ja O2 vertailu

2 vuoden periodi 1 vuoden periodi

OLS Bayes S-W beeta OLS Bayes S-W beeta
Oman paddoman
beeta
BT 0,94 0,94 1,05 1,01 1,00 1,01
Vodafone 1.27 1.26 1.27 1.02 1.02 1.02
02 1.33 1.30 1.33 1.19 1.17 1.19
Velaton
beeta
BT 0,62 0,62 0,69 0,68 0,68 0,68
Vodafone 1.15 1.14 1.15 0.93 0.93 0.93
02 1.27 1.24 1.27 1.15 1.13 1.15

Lihde: Thomson Datastream; LTT.

Mikidli samaa suhdelukua sovelletaan Elisan ja TeliaSoneran beetoihin ja
litkketoimintaosuuksiin, saataisiin implisiittisiksi kiinteén toiminnan velattomiksi beetoiksi

Elisalle 0,56 ja TeliaSoneralle 0,67.

Saman yrityksen eri liiketoiminta-alueiden beetojen erottelu siséltdd vaistiméttd paljon
epdvarmuustekijoitd. Tehtdessd pddtostd litketoiminta-alueelle asetetun beetan arvosta on
nditd epdvarmuuksia arvioitava suhteessa beetojen erottelusta mahdollisesti saatavaan
hyo6tyyn. Kiintedn- ja langattoman teletoiminnan riskisyyksien erilaisuuteen on otettu
Suomessakin kantaa useiden tahojen toimesta.'® Niissi kannanotoissa on todettu
mobiilitoiminnan olevan kiintedd toimintaa riskisempédd. Edelld esitetyn beetojen
erotteluun pyrkividn analyysin perusteella kiintedn toiminnan beeta niyttdisi olevan
hieman mobiilitoimintaa harjoittavien operaattoreiden kokonaisbeetaa alhaisempi. Vaikka
erottelussa voidaan todeta olevan useita ongelmakohtia, LTT toteaa saatujen tuloksien

olevan péipiirteissddn oikean suuntaisia.

' Esimerkiksi Kallunki (2002), ”Lausunto padoman kustannusten méirittimisestd”; Elisa (2002), " Tuoton

kohtuullisuuden arviointi osana teleyritysten hinnoittelun valvontaa”.
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LTT:n kantana on, ettd kiintedn toiminnan eroteltua beetaa voidaan kayttdd laskelmassa
beetalle miiritetyn vaihteluvilin alarajana. Perusteltuna arviona LTT ehdottaa kiintedn

teletoiminnan erotelluksi velattomaksi beetaksi 0,65.

4.5, Erillisten beetojen asettaminen eri tuotteille

Edelld esitetyssd analyysissd pyrittiin erotellun beetan maéérittimiseen kiintedlle
teletoiminnalle. Mikdli liiketoiminta-alueiden riskisyyksissd on todellisia eroja, on oikeaa
riskisyyttd vastaavan beetan arvon kaytto teoreettisesti perusteltua. Vastaava argumentti
voidaan muodostaa yhtididen kiintedn verkon toiminnan sisdlld tarjottuihin erillisiin
sadntelynalaisiin tuotteisiin perustuen (yhteenliittiminen ja verkon vuokraus); mikéli
yhtid tarjoaa tuotteita, joiden riskisyydet oleellisesti eroavat toisistaan, on teoreettisesti

perusteltua asettaa erilliset pddoman tuottovaatimukset kullekin tuotteelle.

Kéytdnnossd erottelun toteuttaminen on kuitenkin vaikeata. Erottelun perusteena pitdisi
olla selked ja yksiselitteinen ndytto siitd, ettd palveluiden riskisyydet ovat eroavaiset, seka
kvantifioitu arvio tuottovaatimusten eroista. Euroopan tasolla ei kuitenkaan ole toimijoita,
jotka keskittyisivdt ainoastaan yhteen kiintedn verkon palveluun, ja joille beetojen
laskeminen olisi mahdollista. Ottaen huomioon edelld esitetyt lukuisat tuottovaatimusten
estimointia vaikeuttavat tekijdt, onkin epdtodennidkoistd ettd erottelu pystyttdisiin
suorittamaan riittavélld tarkkuudella ilman sopivia verrokkiyrityksid. Erillisten beetojen
kayttod pitdisi pystyd perustelemaan suuremman tarkkuuden saavuttamisella yhden
beetan kidyttoon verrattuna; erillisten mutta védérien beetojen kidyttd johtaa vastaaviin

kannustimien védristymiin.

LTT:n suorittaman analyysin perusteella todetaan etté riittdvan tarkkojen ja luotettavien
beetojen estimointi kiintedn verkon teletoiminnan eri palveluille ei ole tdméinhetkisen
markkinainformaation valossa mahdollista, joten erillisten tuottovaatimusten asettaminen

ei ole mydskién perusteltua.
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4.6. Likvidittdmyyspreemio

Laskettaessa oman pddoman kustannus CAP-mallin mukaan porssilistaamattomille
yrityksille, joiden osakkeiden kaupankdynnin likviditeetti on huonompi kuin vastaavien
porssilistattujen yritysten osakkeiden, joissain tapauksissa tuottovaatimukseen on lisdtty
heikompaa likviditeettii kompensoiva likvidittomyyspreemio.'” Yhtendi CAP-mallin
perusoletuksena on tdydellisesti toimivat pddomamarkkinat, joilla kaupankiynti kaikilla
arvopapereilla on ilmaista ja muuten esteetontd. Kéytdnndssd osakkeiden ostosta ja
myynnistd aiheutuneet kustannukset voivat kuitenkin olla merkittdvid, etenkin pienten
osakeyhtididen osakkeille, joita ei ole pdrssilistattu. Tatd kaupankdyntikustannusta ja sen
atheuttamaa sijoittajien osakkeilta vaatimaa ylimdardistd tuottoa on kéytetty

likvidittdmyyspreemion perusteluna.

Likvidittomyyspreemion lisddminen sddntelyssd kéytettyyn tuottovaatimukseen on
kuitenkin ongelmallista. Ensinnédkin, mahdollinen preemio on aina yrityskohtainen, joten
vaadittava korjaus tulisi méérittdd jokaiselle yritykselle erikseen. Sen suuruusluokkaa, ja
ennen kaikkea tulevaisuuden arvoa, on kuitenkin hyvin vaikeaa, ja joissain tapuksessa

mahdotonta maarittad tarkasti.

On myods muistettava ettd pddomakustannusta kiytetddn sddntelyn vilineend yhdessd
sitoutuneelle pddomalle médritetyn arvon kanssa. Mikidli sitoutuneen pddoman
madrittimiseen kdytetty menetelmé asianmukaisesti perustuu pddoman markkina-arvoon,
joka my0s sisdltdd mahdolliset heikomman likviditeetin  vaikutukset, ei

likvidittdomyyspreemiota tule siséllyttdd pddoman kustannukseen.

LTT ei katso tarpeelliseksi likvidittomyyspreemion lisddmistd vaadittuun tuottoasteeseen.

'7 Esimerkiksi Kallunki (2002), ”Lausunto padoman kustannusten maarittimisestd”.
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4.7. Yhteenveto

Tésséd kappaleessa esitettiin metodologia kiintedn teletoiminnan beetojen médrittdmiseen,
sekd estimoitiin beetat laajalle vertailujoukolle timdn metodologian mukaisesti.
Suoritetun  analyysin pohjalta LTT:n esittdd suomalaisten kiintedn verkon
teleoperaattoreiden padomakustannuksen laskemisessa kéytettdviksi velatonta beeta
vililla 0,65-0,80. Tdmén vaihteluvdlin alaraja huomioi kiintedn teletoiminnan

mobiilitoimintaa mahdollisesti alhaisemman riskisyyden.
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5. Arvio kohtuullisesta paaoman tuotosta

teleyrityksille

Téassd kappaleessa suoritetaan pddomakustannuslaskelma suomalaisille kiintedn verkon

teleoperaattoreille kappaleissa 3 ja 4 médritettyihin parametreihin perustuen.

5.1. Paaomakustannuslaskelma kiintean verkon teleyrityksille

Kuten edeltidvissd kappaleissa on asianmukaisesti todettu, padomakustannuksen
laskentaan liittyy huomattava maird riskitekijoitd. Useiden tarvittavien parametrien
tarkka maidrittiminen on vaikeaa, tai saatavilla olevaan informaatioon perustuen
mahdotonta. Téstd syystd kaikkille parametreille ei pyritty méiérittdméén tarkkoja arvoja,
vaan raportoitiin saatavilla olevan informaation perusteella kohtuulliseksi katsottu
vaihteluvéli, jonka sisddn parametrin todellisen arvon voidaan katsoa todennékoisesti

siséltyvin.

Taulukossa 10 lasketaan painotettu keskiméérdinen paddomakustannus yhtiloissd 2.2 ja
2.3 esitettyjen kaavojen perusteella. Koska useammille parametreille tarkkojen piste-
estimaattien sijasta maddritettiin vaihteluvdli, my06s pddomakustannus ilmoitetaan

kohtuulliseksi katsottuna vaihteluvalina.

Taulukossa 10 esitetyn laskelman perusteella LTT esittdd kohtuulliseksi
padomankustannuksen vaihteluvaliksi kiintedn televerkon toimijoille 6,3-7,6%

verojen jalkeen laskettuna, ja vastaavasti 8,5-10,2% ennen veroja laskettuna
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Taulukko 10 Laskelma kohtuullisen tuoton ehdotetulle vaihteluvélille
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Alaraja Ylaraja
Riskiton korko 3.5% 3.5%
Yritysten velkapreemio 0.5% 1.5%
Markkinoiden riskipreemio 4.5% 5.0%
Vero 26% 26%
Oman pddoman beeta* 0.93 1.14
Velaton beeta 0.65 0.80
Nettovelkaantumisaste 30.0% 30.0%
Oman pddoman tuottovaatimus (pre-tax) 10.4% 12.5%
Oman padoman tuottovaatimus (post-tax) 7.7% 9.2%
Vieraan padoman tuottovaatimus (pre-tax) 4.0% 5.0%
Vireaan padoman tuottovaatimus (post-tax) 3.0% 3.7%
WACC (post-tax) 6.3% 7.6%
WACC (pre-tax) 8.5% 10.2%

* Oman padoman beeta perustuu 0,65-0,80 velattomaan beetaan ja 30% nettovelkaisuusasteeseen.
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Taulukko 11 ~ Suomessa toimivien kiintean televerkon yritysten nettovelkaantumisaste, 1999-2004

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Elisa Oyj 22.1% 48.2% 46.5% 49.6% 47.8% 32.2%
Auria Networks Oy 63.8%
Eteld-Satakunnan Puhelin -28.2% -69.5% -72.4% -112.8%  -132.6%  -108.3%
Forssan Seudun Puhelin -35.1% -9.9% -7.5% -20.5% -12.4% -2.0%
Héameen Puhelin -72.4% -75.4%
Harkétien Puhelin -47.1% -38.9% -78.6% -69.5% -51.5% -49.3%
Ikaalisten-Parkanon Puhelin -23.5% -13.6% -8.7% -22.0% -16.3% -7.5%
Jakobstadsnejdens Telefon 4.8% 1.0% 9.9% 16.0% 11.5% 20.0%
Kajaanin Puhelinosuuskunta -11.1% 9.1% 8.3% 8.3% -14.9% -16.3%
Keikyén Puhelinosuuskunta -22.0% -33.3% -23.5% -22.0% -23.5% -33.3%
Kokkolan Puhelin Oy -40.8% -37.0% -22.0% -19.0% -20.5% -22.0%
Kuopion Puhelin konserni -38.9% -37.0% -29.9% -23.5% -29.9% -49.3%
Kymen Puhelin konserni 13.8% 9.9% 3.8% 11.5% -2.0% -5.3%
Léannen Puhelin konserni -22.0% -56.3% -22.0% -26.6% -23.5% -28.2%
Lénsilinkki Oy 1124%  -104.1% 188.5%  -1328.6% 182.0% 600.0%
Lohjan Puhelin konserni -37.0% -40.8% -26.6% -35.1% -25.0% -19.0%
Lounet konserni -2.0% -12.4% -1.0% -13.6% -19.0% 0.0%
Mikkelin Puhelin konserni 3.8% -22.0% -17.6% -19.0% -33.3% -40.8%
Oulun Puhelin konserni 4.8% -29.9% -12.4% -12.4% -11.1% -13.6%
Paraisten Puhelin konserni -6.4% -5.3% -7.5% -7.5% -8.7% -5.3%
PHP Holding konserni -22.0% -75.4% -35.1% -28.2% -19.0% -33.3%
Pohjanmaan PPO konserni -44.9%  -104.1% -51.5% -31.6% -26.6% -6.4%
Pohjois-Hdameen Puhelin -7.5% -31.6% -12.4% -22.0% -23.5% -20.5%
Salon Seudun Puhelin 1.0% 2.9% 1.0% -3.1% -69.5% -35.1%
Satakunnan Puhelin konserni -17.6% 13.0% 8.3% 12.3% 0.0% 1.0%
Savonlinnan Puhelinosuuskunta 8.3% 10.7% 14.5% 9.1% 2.0% 2.0%
Sonera Carrier Networks Oy 15.3% 13.0% 7.4% 5.7%
Telepohja Oy 1766.7% -81.8% -58.7% -92.3% -75.4%  -104.1%
Tikka Communications (ELISA) -56.3% -72.4% -38.9% -58.7% -88.7%  -117.4%
Vaasan Lédnin Puhelin konserni -11.1% -33.3% -29.9% -35.1% -40.8% -53.8%

Lihteet: Balance Consulting; LTT.
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