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ALKUSANAT

Maailman tilanteen ollessa melko epdvakaa, aiheuttaa se hyvin monille yrityksille ja
toimijoille haasteita liiketoiminnassaan. Jo pelkdstdan suhdanteiden ja rahoitusmark-
kinoiden ennakoimattomuus aiheuttavat sen, ettd yritysten on ponnisteltava ja pyrit-
tdvd olemaan askeleen edelld maailmanpolitiikkaa ja pohdittava tulevaisuuden valin-
toja. Tdméa opinndytetyd kisitteleekin energiansiirtoyhtididen liiketoiminnan kannalta
titd asiaa, miten ennakoiva suunnittelu tapahtuu. Oli erittdin mielenkiintoista péésta
nidkemddn energiasiirtoyhtididen liiketoimintaa pintaa syvemmadltd sekd tutkia sitd

opinndytetydprojektin muodossa.

Kiitdn ldmpimésti Leenaa, Tarjaa, Mattia, Hannua, Samia, Kallea ja Elinaa seki koko
Sallila konsernia avusta ja opinndytetyolleni annetusta ajasta sekd mukavista palave-
rihetkisti. Heiddn avullaan opinndytetyoni oli mahdollista toteuttaa kdytdnndssi. Lam-
min kiitos myds opinndytetydn ohjaajalleni, Sadulle, joka jaksoi neuvoa ja kannustaa

koko opinndytetyon ajan.
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1 JOHDANTO

Energia-alalla tapahtuu télld hetkelld suuria muutoksia, joista yhtend tavallisen kulut-
tajan ndkokulmasta sahkomaksujen hinnan nousu. Tulevaisuuden sdhkdnsiirtohintojen
keskiarvo alkaa ennusteiden varjossa olla melko korkea. Sdhkonsiirtoyhtion asiak-
kaana herai kiinnostus, misté siirtomaksujen kasvava hintataso johtuu. Suomessa sih-
koverkko muodostuu alueellisista sdhkdverkoista, jotka ovat samassa kantaverkossa.
Tama on luvanvaraista toimintaa, jota valvoo Energiavirasto. Jokaisen alueen toimin-
nasta ja sdhkonsiirtoyhteydestd huolehtii verkkoyhtid. Sédhkonsiirto on sdhkon siirty-
mistd voimalaitokselta sdhkonkéyttdjélle ja edelleen mittaritaululle. (Sallila Sdhkon-

siirto, 2022, kohta Mité on sédhkdnsiirto / verkkopalvelu?)

Luonnonilmidistéd alkunsa saanut muutos alkoi kevéélld 2013, jolloin hallitus antoi esi-
tyksensd muutostoimenpiteistd sahkomarkkinalakiin 588/2013. Tdhén saakka olivat
myrskyt kaataneet puita séhkolinjojen piélle, jolloin ilmajohdoille aiheutuneet vauriot
olivat vakavia ja monet kotitaloudet olivat ilman sdhkod. Eniten téstd kdrsivét haja-
asutusalue ja maaseutu. Sdhkomarkkinalakiin on tehty vuosien varrella muutoksia,
joista uusimmat muutokset astuivat voimaan vuoden 2022 alussa, ndmé koskivat la-
hinné energiansiirtoyhtioiti, joita tdssd opinndytetydssa erityisesti tutkitaan. Lakimuu-
toksista tdrkeimpénd néhtiin siirtoyhtioille valvontamallissa tapahtuneet muutokset 1-
hinnd investointikannustimen vaikutuksesta. Tédssd opinndytetydssé tullaan ndkemééin
ndiden muutoksien vaikutus Sallila S&hkonsiirto Oy:n kannalta. Opinndytetyoni poh-
jautuu hyvin paljon lakiin sekd Energiaviraston maarddmain valvontamalliin. Sallila
konsernin kanssa kiymme ldpi ennusteita kuluvalle valvontajaksolle. Toimeksianta-
jani toivomuksesta raportointi kiydadn téssd opinndytetydssd ldpi sanallisesti. Koska
verkkoyhtion liiketoiminta on erittdin sddnndsteltyd, heijastuu se véistimattd tavalli-
selle kuluttajalle, siksi meiddn on pohdittava millainen olisi se kassavirta, joka palve-

lisi sekd kuluttajaa ettd energiansiirtoyhtiota.



2 TYON TARKOITUS JA KAYTETTAVAT MENETELMAT

2.1 Tavoite ja tutkimuskysymys

Tamin opinndytetyon tarkoituksena on selvittdd sdhkomarkkinalaissa tapahtuvien
muutoksien ndkyminen energiansiirtoyhtion investoinneissa ja rahavirrassa. Rahavirta
on yrityksen rahaliikennettd, jona se myy tuottamiaan hyddykkeitd ja toisaalta taas os-
taa markkinoilta tuotannontekijoitd tilikautensa aikana (Leppiniemi & Lounasmeri,
2000, kohta Rahoituslaskelma, rahavirta). Sdhkomarkkinalain sekd sdhko- ja maakaa-
sumarkkinoiden valvontaa koskevan lain pohjalta luotiin valvontamalli, jonka toteu-
tumista ohjaa Energiavirasto (Laki sdhko- ja maakaasumarkkinoiden valvonnasta
590/2013, 2 §). Opinndytetyon kdytinnon ongelmana on selvittii laissa tapahtuneiden
muutoksien ndkyminen sdhkoverkkoyhtiditd siidtelevdn valvontamallin vaikutuksista

investointien tehokkuudessa seké sen jélkeen eri rahavirroissa.

OpinndytetyoOni aihetta pohtiessa, tuntui luonnolliselta l1dhestya entistd tyonantajaani,
Sallila Energia Oy:td, koska halusin aiheeni liittyvén jollain tavalla opintoihini, rahoi-
tukseen ja sijoittamiseen osakeyhtion ndkokulmasta. Koska energia-ala taistelee muu-
toksien viemana eteenpdin, valikoitui aihe nopeasti. Tutkimuksen ldht6kohtana oli toi-
meksiantajani pyyntd, saada konkreettisia laskelmia sdhkdmarkkinalain ja sitd kautta
valvontamallin muutoksien tuomista vaikutuksista yrityksen rahavirran kehittymisesta
valvontajakson aikana. Investointien oletetaan kuitenkin edelleen jatkuvan entiselldin.
Lopuksi on tarkoitus pohtia, miten rahavirtojen vaikutus tulee ndkyméén yhtion kas-
savirrassa. Tyon tutkimuskysymykseksi muodostui, miten energiansiirtoyhtion kassa-

virta tulee muuttumaan valvontajakson edetessd?

Toimeksiantajanani toimi Sallila Sdhkonsiirto Oy, joka on osa Sallila Konsernia. Kon-
sernin muut yhtiot ovat emoyhti6 Sallila Energia Oy, jonka alla myds Sallila Sdhkon-
siirto Oy toimii, sekd muut tytdryhtiot Sallila Sdhkonasennus Oy, Forssan Energia Oy
sekd Sallila Energiapalvelut Oy, jonka omistusosuus emoyhtidlld on 70 %. (Sallila
Yhtiét, 2020, s. 6). Sallila Sdhkonsiirto Oy vastaa sdhkonsiirrosta Loimaalla, Huitti-
sissa, Punkalaitumella ja Ypdjéll4. Asiakkaat voivat kdyttdd Sallila Sdhkonsiirto Oy:n

palveluita esimerkiksi tilaamalla kaapelindytt6jd, joita tarvitaan tilanteessa, jossa



tehdddn kaivuut6itd ja halutaan varmistua sdhkokaapeleiden olemassaolosta. Niin voi-
daan turvallisesti edetd maanrakennustoisséd sekd ennakoida mahdolliset esteet kaape-
lin asennuksessa sdhkonjakelua keskeyttdmattd. Apua voi tilata puunkaatoon, jolloin
paikalle tilattu sdhkdasentaja arvioi tilanteen ja tarvittaessa laskee jannitejohdot puun-
kaadon ajaksi. Lisdksi sdhkoasentaja kdy tarvittaessa tekeméssd muutokset sahkoliit-
tymiin. My0s jakeluverkon timénhetkinen tila on nihtdvissd ajantasaisesti heiddn net-

tisivuiltaan. (Sallila Sdhkonsiirto, 2022, kohta Toimintavarma sdahkoverkko.)

2.2 Teoreettinen viitekehys

Opinndytetyon teoriaosa késittelee sahkomarkkinalakia seké sdhko- ja maakaasumark-
kinoiden valvontalakia, jolloin pohditaan, mik on ollut lainsditéjén tarkoitus kyseista
lakiuudistusta esitettdessd. Koska Energiavirasto valvoo jakeluverkon toimintaa ja sen
toteutumista, tima aiheuttaa energiansiirtoyhtidille velvollisuuden noudattaa néité oh-
jeita ja madrdyksid sekd toimia niiden mukaisesti. Tutkimuksen teoriaosassa otetaan

esille tdrkeimmét Energiaviraston valvontamallin ohjeet ja mééraykset.

Koska valvontamalli velvoittaa siirtoyhtigitd pitiméan saatavan tuoton kohtuullisena,
kdytetddn kohtuullisen tuoton laskennassa WACC-laskentamenetelmaa, joka sisdltad
yrityksen kdyttdmén keskimédrdisen pddoman (Partanen ym., 2020, s. 11). Seuraavana
teoriaosassa tarkastellaan rahavirtaa ja sen eri laskentametodeja. Koska yrityksen ra-
havirta pitdd siséllddn kohtuullisen tuoton laskennassa tarvittavia talouden nikdokul-
mia, syvennytiin opinndytetydssa kiyttbomaisuuteen ja nimenomaan investointeihin,
jolloin ndhddin verkkoyhtion komponenttien arvotason vaihtelun vaikutukset kohtuul-
liseen tuottoon ja yrityksen kassavirtaan eri valvontajaksojen aikana. Komponentti on
kokonaisuuden osa, osatekiji tai rakenneosa (Kielitoimiston sanakirja, 2021, kohta
Hakusanat). Investointeja késitelldén tdssd opinndytetydssd ainoastaan energiansiirto-

yhtion ndkdkulmasta.

Opinndytetyon teoreettinen viitekehys, kuvio 1, muodostuu ndin rahoituksen eri ndko-
kohdista kuten rahavirrat, kassavirta, investoinnit sekd kohtuullinen tuotto energian-
siirtoyhtididen nykykédyttdarvon ja WACC-laskennan osalta. Lisédksi viitekehyksessa

késitellddn sdhkomarkkinalakia sekd valvontamallia ja kannustimia kohtuullisen



tuoton ja nykykayttd- ja jddnnOsarvojen osalta. Energia-alan syvillisempi tutkiminen
sekd Energiaviraston valvoman valvontamallin eri parametrien analysointi jatetdan ko-
konaan pois. Opinndytety0ssd vastaan tulevat rahoitus- ja sdhkoalan erilaiset kisitteet
pyritddn selittimédn tekstissd mahdollisimman tarkasti. Jotta teksti olisi helpompaa

kisitella, kdytetddn opinndytetydssd apuna taulukoita ja kuvioita.

KASSAVIRTA

KOHTUULLINEN
TUOTTO

SAHKOMARKKINALAKI

RAHAVIRRAT

VALVONTAMALLI

Kuvio 1. Teoreettinen viitekehys

2.3 Kéytettdvat menetelmait ja aineiston kerddminen

Opinndytetyossd kiytettdvd menetelmi on laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimus ja
tutkimusotteena on tapaustutkimus. Laadullista tutkimusmenetelméa kaytettiin, koska
haluttiin saada selville lain muutosten tuomat vaikutukset suhteessa kohdeyritykseen.
Laadullinen tutkimus on ymmairtdmistd ja kdytdnnon tapahtuman selittimistéd teori-
assa, induktiossa (Kananen, 2013, s. 26.). Laadullista tutkimusta voidaankin ndin ollen
kuvata prosessina, jossa tutkija kirjoittaa tutkimuksen edetessd, eikéd hénelld ole tark-
kaa suunnitelmaa etukidteen tyon eri vaiheista. Tutkimusty0 kehittyy lopulta tutkimuk-

sen edetessd. (Valli, 2018b, s. 62.)
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Opinnidytetyon tutkimusotteeksi valittiin tapaustutkimus, koska tarkasteltavana oli yk-
sittdinen energiayhtio ja sen rahavirta ja Energiaviraston méadrddmén valvontamallin
tuomat vaikutukset Sallila Sdhkonsiirto Oy:ssé. Tapaustutkimukselle tyypillisti on pe-
rusteellinen tutkimusmenettely, jonka lopputuloksena on ilmidn syiden selittiminen
(Kananen, 2013, s. 28). Kun valitaan tutkittavaa tapausta, voidaan tilld tavalla vaikut-
taa teoria-alueen sisdltoon. Tapaustutkimukselle onkin lisdksi tavallista aiheen rajaa-
minen teoriassa. (Valli, 2018a, s. 154.) Kun tutkimusmenetelména on laadullinen tut-
kimus, on sallittua tehdd havainnointia haastattelemalla ja ndistd havainnoista koota
suppea kvantitatiivinen mittaustulos, jolloin tistd saadaan mielenkiintoista ja asiaa sel-

keyttdvad materiaalia tutkimuksen lopputulokseen. (Valli, 2018b, s. 253.)

Aineiston kerddmiseen kiytettiin ennakoivaa menetelmédd. Tulevaisuuden tutkimi-
sessa ja ennakoinnissa kerdtddn aineistoa tutkimalla sellaisia liiketoiminnan alueita,
joita kehittdmélld saadaan suurin taloudellinen ja strateginen hyoty. Sallila S&hkon-
siirto Oy:n liiketoiminta-alueelta otettiin tutkimuskohteeksi erityisesti kohtuullinen
tuotto ja investointeihin liittyvét erilaiset komponentit sekd niiden tuottovaade ja ny-
kyarvo. Téllainen aineistonkerddminen vaatii jarjestelméllisyyttd, jolloin opinnéyte-
tyon aineiston kerddmisessa kaytettiin apuna Sallila konsernin asiantuntijoita (Ojasalo
ym., 2015, s. 146). Opinndytetydssa tullaan ennakoimaan rahavirtaan kohdistuvia vai-
kutuksia nykyisen valvontajakson edetessd sekd pohtimaan eroja aikaisempaan val-
vontajaksoon. Ennakoinnissa kdytetddn apuna menetelmia, jotka tehddin tulevaisuu-
den suunnittelua varten. Tulevaisuuden tutkimus ajoittuu kdytdnnossd pidemmélle
kuin ennakointi, jota tehdddn 1dhivuosiksi. Ennakointi-menetelmai kayttavat yleensa

erilaiset organisaatiot, kuten yritykset, kunnat tai maakunnat. (Aalto ym., 2022, s. 12.)

Tutkittaessa valvontamallin vaikutuksia energiansiirtoyhtion rahavirran kehitykseen,
lahestytdédn asiaa Gridvest -ohjelman avulla. Ohjelman avulla saadaan opinnédytetyon
lopuksi yksityiskohtaiset ennusteet energiansiirtoyhtion kassavirran muodostumisesta
valvontajaksolla. Wikberg Finance Oy:n kehittima nimenomaan séhkoverkkoyhtioi-
den kéyttoon ja heidédn tarpeisiinsa laadittu ohjelma sisdltda kaikki Energiaviraston
valvontamallin madrddmat osatekijdt, kuten verkon rakennetiedot, investointisuunnit-
telmat sekd liiketoiminnan muut kulut ja kannustimien oletusarvot. Jotta pédstddn
mahdollisimman tarkkoihin ennusteisiin siirtoyhtion tilanteesta, liitetddn ohjelmaan

kaikki edelld mainitut tiedot verkosta, investoinneista sekd yhtion tilinpaitds ja muut
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tarvittavat taloustiedot. Tietojen on oltava samat kuin ne, jotka Energiavirastolle tul-

laan ldhettiméédn. (Wikberg Finance, 2022.)

Gridvest -ohjelma laskee valmiiksi erilaisia kuvaajia eli mallinnuksia, jotka auttavat
selvittdiméén eri asioiden vaikutukset suhteessa muihin osatekijoihin. Niitd mallinnus-
tulosteita ovat muun muassa verkon oikaistu nykykayttéarvo, tilinpadtoksen mallin-
nettu kehitys, yli- tai alijddma, omistajille ja konsernille tuotetut kassavirrat, alaskir-
jaukset, sdahkonsiirron keskihinta, toteutunut oikaistu tulos, arvonmééritykset kom-
ponenteille, verkon rakenne ja lisdksi voimassa olevat investoinnit seki jo puretut in-
vestoinnit. (Wikberg Finance, 2022.) Erityisesti suurinta osaa niyttelee tuoton yli- ja
alijaamain ennakointi, jonka laskemiseen kéytetddn nykyarvoja kaikista sdhkonsiirron
kiytossd olevista sdhkdverkon komponenteista ja investoinneista. Ndisté tiedoista tul-
laan nikemddn mallinnuksia, joissa nikyvit muutokset investointien ja rahoituksen
osa-alueilla. Ohjelmasta saatuna etuna nédhdéén se, ettd energiansiirtoalan organisaatio
voi suunnitella tulevaisuuttaan ja varautua niin ollen tuleviin muutoksiin aikaisempaa

paremmin.
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3 VALVONTAMALLI JA SEN VAIKUTUKSET

3.1 Sdhkomarkkinalaki 588/2013

Sahkomarkkinalain tarkoitus on valvoa, ettd sahkon loppukédyttdjét saavat toimintavar-
maa, kilpailukykyisté ja ympdristoystavéllistd energiaa. Palveluperiaatteiden on oltava
tasapuolisesti jokaiselle sdhkonkéyttdjille saatavilla. Liséksi sdhkdalan on otettava
huomioon kestéva kehitys toimintaymparistossdin ja edistdd samalla sahkon taloudel-
lista saavutettavuutta kuluttajalle. (Sdhkomarkkinalaki 1 §.) Lisdksi sdhkoverkonhal-
tijan yleisiin velvollisuuksiin kuuluu verkon kehittimisvelvollisuus. Témai tarkoittaa,
ettd verkon on oltava suunniteltu ja rakennettu séhkdnsaannin turvaamiseksi verkon-
kayttédjille. Verkonhaltijan tulee luoda yhteyksid my0s toisiin verkkoihin verkonkéyt-
tdjien tarpeet huomioiden. (Sdhkomarkkinalaki 19 § 1 mom.) Sdhkdverkonhaltijalla
tarkoitetaan sellaista elinkeinonharjoittajaa, jolla on lupa harjoittaa sdhkdverkkotoi-
mintaa sdhkoverkossa ja jolla on hallinta kyseiseen verkkoon. Jakeluverkonhaltijoilla
voi olla hallinnassaan joko suurjénniteverkkoa tai/ja kantaverkkoa. Jokaisella sdhko-
verkonhaltijalla on oma miérétty maantieteellinen alueensa. Kantaverkkoyhtiona toi-
mii Fingrid, jonka vastuualue on koko Suomi lukuun ottamatta Ahvenanmaata. (Ener-

giavirasto, n.d.-b, kohta verkkotoiminnan luvanvaraisuus.)

Sdhkoverkon ylldpidosta on huolehdittava niin, ettd sdhkdnsiirto ja —jakelu olisi moit-
teetonta ja laadullisesti hyvidi. Erityisesti tdhdn on syytd kiinnittd4d huomiota silloin,
kun verkkoon kohdistuu uhkia ilmastollisesti tai mekaanisesti. (Sdhkomarkkinalaki,
19 § 2 mom. 1-2 k.) Mekaanisen eli koneellisen uhan sihkéverkkoon voidaan ajatella
konkretisoituvan esim. kaivuutydssd. Uudella lain valmistelulla haluttiin turvata sdh-
konjakeluverkon toiminta ja varmuus seki toisaalta ennakoida sdhkdverkkoyhtididen
kustannusten kohoaminen verkon ennallistamisen yhteydessd. (HE 265/2020, s. 5) pdf.
Sdhkomarkkinalaissa tapahtuneita muutoksia tuli investointien yksikkohintojen laske-
miseen, minkd tarkoituksena oli valvoa investointien kustannustehokkuutta (Energia-
virasto, 2021a). Sdhkdmarkkinalain uudistuksen my6td korostui kuluttajien tasapuoli-
nen asema toisiin verkonkdayttdjiin ndhden, jolloin sdhkdverkkoyhtion oli huolehdit-
tava sdhkonjakelusta ajamatta millddn tavalla omaa etuaan. (Laki sdhko- ja maakaasu-

markkinoiden valvonnasta 10 § 3 mom.)
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Sdhkomarkkinalain uudistamisen myo6té lainsddtdjd kohdisti lakimuutoksen energian
siirtopalveluista perittivien maksujen ja verkkotoiminnan tuoton méadrittdmiseksi val-
vontajaksoissa (Laki sdhko- ja maakaasumarkkinoiden valvonnasta 10 § 1 mom. 1 k).
Jotta verkonhaltijan saamaa tuottoa voitiin pitdd kohtuullisena, sihkonjakeluverkko-
liikketoimintaa varten luotiin valvontamalli. Téll4 tarkoitetaan sdhkdverkkoyhtion na-
kokulmasta sallittua maksimaalista liikevaihtoa ja sen valvontaa, niin sanottua regu-
laatiomallia EV 2015, joka mééritetddn verkkoyhtiokohtaisesti. (Partanen ym., 2020,
s. 5, 10.) Regulaatio tarkoittaa séételya tai sidnno6illa hallitsemista (Yleinen suomalai-

nen ontologia, 2022).

Sdhko- ja maakaasumarkkinoiden valvomista koskevan lain sekd sdhkomarkkinalain
noudattamista valvoo Energiavirasto, joka on Euroopan Unionin alaisena toimiva or-
ganisaatio. (Laki sahko- ja maakaasumarkkinoiden valvonnasta 9 §.) Regulaatiomalli
toimii Energiaviraston apuvélineend valvontamallin toteutuksen valvonnassa (Parta-
nen ym., 2020, s. 5). Valvonnan pohjana on sitoutunut padoma ja sille asetettava koh-
tuullinen tuotto, joka asettaa verkkotoiminnan yldrajan oikaistulle tulokselle (Parta-
nen, 2020, s. 39). Tama tarkoittaa kdytdnnossa, ettd kohtuullisesta tuotosta vihennet-
tdvi toteutunut oikaistu tulos méaérai yli- tai alijidmén, joka voidaan kompensoida val-
vontavuosittain. Taulukosta 1 kdy ilmi toteutuneen oikaistun tuloksen laskentaan vai-
kuttavat erdt. Lakimuutoksien kautta Energiavirasto arvio, ettd uuden hinnoitteluval-
vonnan johdosta vuosien 2022 ja 2023 kokonaisvaikutus on laskeva, joka tarkoittaisi,
ettd sdhkoverkkotoiminnan tuotto laskisi ldhes 40 % kuluvana vuonna 2022 (Energia-

virasto, 2021¢).
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Taulukko 1. Toteutuneen oikaistun tuloksen laskenta energiasiirtoyhti6lld (Energia-
virasto, 2021b, Valvontamenetelmit s. 89)

+ Palautettavat eriytetyn tuloslaskelman erét
+ Palautuskelpoisten liittymismaksujen nettomuutos
+ Maksetut verkkovuokrat
+ Suunnitelman mukaiset poistot liikearvosta
+ Muihin kuluihin kirjattu verkonosuuden myyntitappio

- Muihin tuottoihin kirjattu verkonosuuden myyntivoitto

+ Suunnitelman mukaiset poistot ja arvonalentumiset sahkdverkon hyddykkeista

- Tuloksen korjauserét

+ Rahoitusomaisuuden kohtuulliset kustannukset
- Investointikannustin

+ Sahkoverkko-omaisuuden oikaistut tasapoistot
- Laatukannustin

+ Keskeytyskustannusten vertailutaso

- Toteutuneet keskeytyskustannukset
- Tehostamiskannustin

+ Tehostamiskustannusten vertailutaso

- Toteutuneet tehostamiskustannukset
- Innovaatiokannustin

+ Tutkimus- ja kehittimistoiminnan kohtuulliset kustannukset

=TOTEUTUNUT OIKAISTU TULOS

3.2 Energiaviraston valvontamalli

Energiaviraston valvontapiiriin kuuluu etukiteisvalvonta sdhkoverkon tirkeimmissa
asioissa, joita ovat sdhko- ja kantaverkonhaltijoille vahvistetut keskeisimmét palvelu-
jen ehdot ja niiden hinnoittelua koskevat menetelmét. Tdmén jélkeen energiayhtiot
voivat ottaa ne kayttoonsd. Etukiteisvahvistaminen tapahtuu samalla tavalla myos
verkkotoiminnasta saatavan tuoton seké siirtomaksujen kohdalla. (HE 265/2020, s. 7)
pdf. Kuluttajilta perittyjen siirtomaksujen ja verkosta saadun tuoton laskemisessa kay-
tetddn valvontajaksoa, joka on neljd vuotta pitkd, mutta kdytdnndssé se tarkoittaa kahta
perdkkdin olevaa nelivuotiskautta. Valvontajaksolla tuotettavista menetelmistd Ener-

giavirasto laatii vahvistuspddtoksen verkonhaltijalle, jota sen tulee alkaa
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noudattamaan. Siiné tapauksessa, etti verkonhaltija on aloittanut sahkoverkonhaltijana
kesken valvontajakson, on valvontapaitos voimassa jakson loppuun. (Laki sdahko- ja

maakaasumarkkinoiden valvonnasta 10 § 4 mom.)

KOHTUULLISEN TUOTON LASKENTA TOTEUTUNEEN OIKAISTUN
TULOKSEN LASKENTA

OIKAISTU
SAHKOVERKKOTOIMINTAAN OIKAISTU LIIKEVOITTO
SITOUTUNUT PAAOMA

KANNUSTIMET:

KOHTUULLINEN INVESTOINTIKANNUSTIN
TUOTTOASTE LAATUKANNUSTIN
TEHOSTAMISKANNUSTIN
INNOVAATIOKANNUSTIN
TOIMINTAVARMUUSKANNUSTIN

KOHTUULLINEN TUOTTO TOTETUNUT OIKAISTU TULOS

ALIJAAMA TAI YLUAAMA

Kuvio 2. Valvontamenetelmien perusrakenne (Saajo, 2022)

Yl1la oleva kuvio 2 havainnollistaa valvontamallin perusrakenteen. Energiaviraston
tehtdvdnd on antaa valvontajakson loputtua pdédtds verkonhaltijalle, josta kdy ilmi,
onko verkkotoiminnan tuotto paittyneen valvontajakson aikana ylittdnyt tai alittanut
kohtuullisen tuoton médrin. Liite 1 kuvaa eri sdhkoverkkoyhtididen alustavaa yli- tai
alijaamaistd kohtuullista tuottoa vuonna 2020. Verkkotoiminnan tuoton ylittyessi, on
verkonhaltijan Energiaviraston péatokselld alennettava siirtomaksujaan seuraavalla
valvontajaksolla. Jos taas verkkotoiminnan tuotto on alittanut kohtuullisen tuoton
midrdn, on verkonhaltijalla lupa korottaa siirtopalvelumaksujaan. Siind tapauksessa,
ettd tuotto on ylittdnyt kohtuullisen tuoton méiéran vahintéédn viisi prosenttia, on alen-
nettavaan miédrédan lisittdva korko. Korko lasketaan koko alennettavalle mééarélle vuo-
tuisena korkona koko kyseisen valvontajakson ajalta. Korko on sama, joka on vahvis-
tuspddtoksessd, ja laskettu madritetyn oman padoman koron keskiarvon mukaan. (Laki
sdahko- ja maakaasumarkkinoiden valvonnasta 14 § 1 mom.) Kohtuullisen tuottoasteen

laskemisessa kiytettdvad korkokantaa ei oteta jatkossa endd kymmenen vuoden ajalta
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olevasta Suomen valtion joukkovelkakirjalainan péivdarvosta vaan korkokanta saa-
daan vuosittain keskiarvona edeltdviltd vuodelta huhtikuusta syyskuuhun toteutu-
neista sdhkonsiirron pdivaarvoista (Energiavirasto, 2021b. s. 40). Pdivaarvot maaray-
tyvit sdhkon kysynnén ja tarjonnan mukaan sdahkoporssissd (Energiateollisuus & Fing-

rid, n.d., s. 5).

Valvontamalli sisdltda erilaisia kannustimia, kuten kuviossa 2 on lueteltu, niilld pyri-
tddn luomaan verkkoyhtididen vilille kilpailua. Investointikannustin mahdollistaa te-
hokkaamman investointien toteuttamisen, operatiivisen toiminnan tehostamiseksi on
tehostamiskannustin, lisdksi on mahdollista saada laatukannustin luotettavan sdhkon
toimituksen kehittimiseen ja innovaatiokannustin erilaisten uusien toimintamallien

edistimiseksi (Partanen ym., 2020, s. 10).

3.3 Verkkoyhtididen kannustimet

Energiaviraston valvontamallin siséltdmistd kannustimista kiinnostavin on investoin-
tikannustin sdhkdverkkoyhtididen kannalta, koska timédn kannustimen avulla Energia-
virasto pystyy sddteleméén sihkoverkkoyhtididen investointitehokkuutta ja néin ollen
vaikuttamaan heidén tulevaan kassavirtaansa. Tdma kannustin muodostaa kokonaisuu-
den energiaverkkoyhtion investoinneille, joista tulevat huomioiduiksi kirjanpidolliset
poistot. Ndmd muutetaan tasapoistoiksi verkon jilleenhankinta-arvon ja verkkokom-
ponenteille mééritettyjen pitoaikojen mukaisiksi arvoiksi. Télld pyritddn saamaan
energiansiirtoyhtido tekemédn investoinnit mahdollisimman kustannustehokkaasti.
(Partanen ym., 2020, s. 15.) Sédhkoénjakeluverkon jélleenhankinta-arvo, JHA kohdistuu
sellaisiin menoihin, jotka tehtdisiin, jos verkko pédtettdisiin rakentaa nykyisen kustan-
nustason puitteissa (Partanen, 2018, s. 68). Siind tapauksessa, jos verkkoyhti6 onnistuu
investoimaan komponentit maarittyjd yksikkohintoja edullisemmin, saa se siité tulleen
hyddyn itselleen. Tama vaikuttaa my0Os kohtuullisen tuoton laskentaan, koska nyky-
kayttdarvon laskennassa kéytetddn regulaattorin madraamiéd yksikkohintoja. Jos kus-
tannustehokkuus ei toteudukaan, seuraa verkkoyhtiolle tappiota, jonka se joutuu mak-
samaan. (Partanen ym., 2020, s. 15.) Hallforsin (2022) mukaan, tdnd vuonna toteutuva
investointikannustimen putoaminen 17 %:iin heijastaa suoraan alenevasti verkkokom-

ponenttien hintatasoon. Investoinnit lisddvdt tuottoa, mutta purettaessa vanhaa
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verkkoa, se ei tule vaikuttamaan juurikaan alijidmain. Ndma komponenttien hintauu-
distukset tulevat aiheuttamaan kéytdnnossd myos nykykéyttoarvon laskun muutamilla
prosenttiyksikdilld, hinnanlaskun arvioidaan niin vaikuttavan myos jélleenhankinta-
arvoon, jonka ennustetaan laskevan, timén jilkeen alkaisi hidas jélleenhankinta-arvon

kasvu aina vuoteen 2027 saakka.

Laatukannustin kannustaa verkkoyhtioitad lisidmééan toimintavarmaa verkostoa. Tama
tarkoittaa sdhkonjakelua ilman keskeytyksid. Mitd vdhemmaén on energiansiirtoyhti-
0l14 keskeytyksid, sitd enemmain on mahdollisuus tuottaa positiivista kassavirtaa yhti-
Olle itselleen. (Partanen ym., 2020, s. 23.) Toteutuneen oikaistun tuloksen laskemi-
sessa kdytettdvd laatukannustimen vaikutus saa enimmilldén olla 15 % tarkkailtavan
vuoden kohtuullisesta tuotosta. Niitd kutsutaan laatubonukseksi ja laatusanktioksi.
Kannustimen vaikutukset ovat samat sekd suurjénnitteisen jakeluverkonhaltijalla ettd
kantaverkonhaltijalla. (Energiavirasto, 2021b, s. 73.) Vertailujakso késittd4 kahdeksan
edeltdvad vuotta meneilldén olevan valvontajakson alusta lukien. Laatukannustimen
laskennassa otetaan huomioon tdmén vertailujakson keskiarvo. (Partanen ym., 2020,
s. 24.) Talla valvontajaksolla, joka on viides ja padttyy 31.12.2023, keskeytyksisti tu-
levat huomioon otetuiksi sellaisten keskeytyksien mééra ja keskeytysaika, jotka ovat
suunniteltu tai jotka ovat odottamattomia. Liséksi otetaan huomioon pikajilleenkyt-
kentojen ja aikajdlleenkytkentdjen lukuméardt. Nama kaikki luvut otetaan seki keski-
jannitejakeluverkosta ettd suurjdnnitejakeluverkosta. (Energiavirasto, 2021b, s. 6, 66.)
Pikajalleenkytkentd tarkoittaa esimerkiksi salaman aiheuttavaa jannitepiikkié, joka saa
aikaan valokaaren johtimen ja pylvdin vilille eristimestd huolimatta. Téllainen valo-
kaari ei sammu, ellei kytketd jdnnitettd hetkeksi pois. Tdmén jélkeen jannite palaute-
taan pikajélleenkytkennélld. Aikajdlleenkytkentdd on kdytettdva 60 sekunnin kuluttua,
ellei pikajdlleenkytkentd onnistunut. (Fingrid, 2017, kohta Mita tarkoittavat PJK ja
AJK?)

Tehostamiskannustin nikyy verkonhaltijalla mahdollisimman matalana kustannusta-
sona tuottoihin verrattuna. Tamé kannustin kannustaa sdhkoverkkoyhtion toimimaan
mahdollisimman kustannustehokkaasti. Tehostamiskannustinta laskettaessa otetaan
huomioon kuusi erilaista tehostamiskohtaa yleisestd tehostamistavoitteesta yrityksen

sisdisiin  tavoitteisiin.  Energiavirasto ndkee tehostamistavoitteen olevan
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verkkoyhtididen monopoliaseman takia hyvin tavallinen tehostamiskeino. (Energiavi-

rasto, 2021b, s. 73-74.)

Innovaatiokannustin on keskeinen, suunniteltaessa investointien kautta uusia innova-
tiivisia toimintamalleja verkkoymparistossd (Partanen ym., 2020, s. 67). Téarkeimpid
tavoitteita innovaatiokannustimella on verkkotoiminnan kehittdminen dlykkailla sah-
koverkoilla. Néistd syntyvit kohtuulliset kustannukset voidaan vdhentda toteutuneen
oikaistun tuloksen laskemisessa. Huomioon otettava méérd on enintdén 1 % yhden
vuoden hyviksyttavistd innovaatiokustannusten maiéristd. (Energiavirasto, 2021b, s.

86-87.)

Toimintavarmuuskannustimen voimassaoloa on jatkettu jakeluverkkoyhtigille, joiden
alue koostuu paidasiallisesti haja-asutusalueesta. Heilld jakeluverkon pituudet vaativat
suuria investointeja, koska sdahkon toimintavarmuus on taattava jokaiselle. (Partanen

ym., 2020, s. 10.) Tdma koskee 1dhinnd maaseutuyhtigita.

3.4 Kohtuullinen tuotto ja sen vaatimukset Sallila Sdhkonsiirto Oy:lle

Energiansiirtoyhtion verkko-omaisuuden nykykéyttéarvo NKA, on pohjana kohtuul-
lisen tuoton laskennalle (Partanen ym., 2020, s. 10). Nykykéyttdarvon laskemisessa
tarvitaan kaikki verkon rakennetiedot sekd yrityksen investointisuunnitelmat, liséksi
laskelmassa otetaan huomioon litketoiminnan muihin eriin ja kannustimiin kuuluvat
oletusarvot. Laskettaessa nykykédyttoarvoa ja ennakoidessa tulevaa, otetaan huomioon
my0s komponenttien tiedot kuten mitd komponentteja verkkoon kuuluu, komponent-
tien kdyttoonottopdivit sekd monenko ajan pééstd tapahtuu mahdollinen korvausin-
vestointi. (Wikberg Finance, 2022.) Néin saadaan valvontamallin sddnnoilld laskettu
NKA-arvo, joka ilmentdd verkkokomponentin jéljelld olevan pddoma-arvon. Pddoma-
arvolle sallitaan regulaatiomallin mukainen kohtuullinen tuotto. (Partanen ym., 2020,

5. 18.)

Kohtuullinen tuotto on yrityksen omaisuutta r(asse), sisiltden sekd oman ettd vieraan
pddoman. Kohtuullista tuottoa laskettaessa kéytetdén painotettua keskikustannuksen

kaavaa. (Niskanen & Niskanen, s. 274.) Painotettu keskikustannus, Weighted Average
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Cost of Capital eli WACC havainnollistaa, kuinka paljon yritys kéyttdd pddomaa kes-
kiméérdisesti (Energiavirasto, 2021b, s. 39). Seuraavasta taulukosta (taulukko 2) néh-
déén, ettd padstdessd WACC-mallin lopputulokseen, on pddomarakenteen méérittdmi-
sessd otettava huomioon sekd oman ettd vieraan pddoman arvo. Suhde niilld kiinteilld
padomilla on seuraava: oma padoma 60 % ja korollinen vieras pddoma 40 %. Kaava
sisdltdd lisdksi useita erilaisia muuttujia, jotka Energiavirasto madrittdd vuosittain.

(Energiavirasto, 2021b, s. 43.)

Taulukko 2. WACC-tuottoprosentin madritykseen kaytettavét parametrit, 2021—
2022. (Energiavirasto, n.d.-a

Séhkon jakeluverkko-
toiminta ja suurjinnit-
teinen jakeluverkko-
toiminta vuosi 2022

Yhteisoverokanta 20,0 % 20,0 %
Velaton beeta 0,54 0,54

Velallinen beeta 0,828 0,828

Markkinariskipreemio 5,0 % 5,0 %
Likvidittomyyspreemio 0,6 % 0,6 %
Paiiomakanta (vieraan pAioman osuus) 40,0 % 40,0 %
Paiiomakanta (oman piioman osuus) 60,0 % 60,0 %
Vieraan pAdoman riskipreemio 1,26 % 1,26 %
Liséiriskipreemio (maakaasu) 0,0 % 0,0 %
Riskiton korkokanta - Vieras pidoma -0,08 % 1,12 %
Riskiton korkokanta - Oma piioma -0,08 % 1,12 %
Oman pidoman kustannus 4,66 % 5,86 %
Vieraan padoman kustannus 1,18 % 2,38 %
Post-tax WACC 3,17 % 4,28 %
Pre-tax WACC 3,97 % 5,35 %

Liitteestd 2 voidaan ndhdd WACC tuottoprosentin ennen veroja olevan Euroopan
Unionin alueella hyvin tasainen, lukuun ottamatta Ruotsia, jonka kiinted arvo on noin
4 %. Muilla vertailukohteilla laskenta on suoritettu keskiarvon mukaan. Kun mukaan
otetaan ennusteet keskiarvoista kuluvalta laskentajaksolta, on se alin Suomessa, ollen
5,20 % ja korkein Portugalissa 7,99 %. Tdma johtuu osaksi sitoutuneen pddoman ar-

vostamismenetelmistd. (Nurmi, 2019, s. 8.)
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Alijaamén poistaminen aiheuttaa verkosta saatavan tuoton ylijidman eli verkosta saa-
daan tuottoa enemmaén kuin voidaan kéyttda, alijaidmaa purettaessa eli kompensoita-
essa. Siirtomaksujen valossa tima tarkoittaa sitd, ettd valvontajaksojen alusta ovat siir-
tomaksut painuneet liian alhaiselle tasolle. Nyt niitéd tullaan tarkastelemaan koko ali-
jaamin kompensaation ajan, jotta saavutettaisiin kompensoimattoman alijidmén nol-
latoleranssi, lisdksi tullaan huomioimaan uusien investointien tarve. Jos verkossa on
litkaa tuottoa, se aiheuttaa tuloksen kasvun, mutta ei kuitenkaan vaikuta siirtohintoi-
hin. Kuviosta 3 ndhdddn kuinka kohtuullisen tuoton maird vaikuttaa investointien
madrdan niin, ettd mitd enemmaén investoi, sitd enemmaén nousee kohtuullinen tuotto,

joka taas aiheuttaa tuottopohjalle nousupainetta. (Héllfors, 2022.)

TUOTTOPOHJA
KASVAA

INVESTOIDAAN

TUOTTOPOHJA

VERKONARVO

Kuvio 3. Mitd enemmin investoi, sitd enemméin saa ottaa verkostopohjasta tuottoa
(Halminen & Hillfors, 2022).
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4 RAHAVIRRAT JA KASSAVIRTOJEN ENNUSTEET SALLILA
SAHKONSIIRTO OY: SSA

4.1 Kassavirta

Rahavirtalaskelmaa voidaan havainnollistaa kassavirtalaskelmalla, jos voidaan néyt-
tad kassavirtojen konkreettinen muutos kassatapahtumissa (Salmi, 2020, s. 134). Tu-
loslaskelma on itsessdén suoriteperusteinen, joten kassavirtalaskelman kéytto ei ole
valttdimatonta, vaan luvut voidaan ottaa suoraa tuloslaskelmasta. Rahoitustulokseen on
liséksi otettava lisdyksend huomioon investoinneista aiheutuneet poistot. Téll4 lasken-
tatavalla voidaan arvioida liiketoiminnan tuotoista saatujen kassavarojen maéra kulu-
jen jélkeen. (Salmi, 2020, s. 134.) Rahoitustuloksesta jadvien loppujen kassavarojen
on katettava vieraasta pddomasta aiheutuneet kulut kuten korot ja rahoituskulut seké
lainan lyhennykset (Salmi, 2020, s. 135). Kassavaroista on energiansiirtoyhtion mak-

settava lisdksi korvausinvestoinnit sekid mahdollinen voitonjako.

Siirtoyhtion kannalta on oleellista huomata rahavirran ja kassavirran ero. Rahavirta-
laskelmaa tehddan kaytdnnossa tilinpdatostd ja talouden seurantaa varten, mutta raha-
virtalaskelmien lisdksi kassavirta ja sen muutokset tdssd opinndytetydssi tulevat niky-
madn regulaatiomallinnuksessa hyvin voimakkaasti. Rahavirta muodostuu liiketoi-
minnan rahavirrasta, sekd investointeja késittelevasti investointien rahavirrasta seka
rahoituksen rahavirrasta (Leppiniemi ja Kaisanlahti, 2018, s. 274). Taulukossa 3 on
luokiteltu esimerkkiné erilaisia liiketapahtumia seka niiden vaikutuksia (+/-) kassavir-

taan. Lisdksi taulukosta ndhddin, minkélaiseen rahavirtatyyppiin ne voidaan lukea.
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Taulukko 3. Erityyppisten kassavirtojen luokittelu (Salmi, 2020, s. 142)

TOIMINTO VAIKUTUS TOIMINNON
KASSAAN TYYPPI
Tuotteiden ja palvelujen valmistus - Liiketoiminta
Tuotteiden ja palvelujen myynti + Liiketoiminta
Pysyvien vastaavien hankinta - Investoinnit
Pysyvien vastaavien myynti + Investoinnit
Oman padoman hankinta (osakkeiden myynti) + Rahoitus
Oman pidoman palautus (osinkojen maksu) - Rahoitus
Vieraan pddoman hankinta (lainan nosto) + Rahoitus
Vieraan pddoman palautus (lainan takaisinmaksu) - Rahoitus

Rahavirtalaskelmat muodostavat keskenéén rahoituslaskelman, jonka laatiminen on
kirjanpitolain 1336/1997, 1 luvun 4 ¢ §:n mukaan velvoittavaa sellaisille suuryrityk-
sille, jotka tayttavét néistd ehdoista kaksi tilinpditospdivindédn: taseen loppusumma on
20 miljoonaa euroa tai litkevaihto 40 miljoonaa euroa tai yrityksen palveluksessa on
tilikauden aikana ollut keskimdirin 250 henkildd. Ndiden ehtojen tarkkailukausi on
paittynyt tilikausi ja sitd vélittomasti edeltdnyt tilikausi. Myds yleisen edun kannalta
merkittdvid yhteisojd velvoitetaan tekemién rahoituslaskelma. Téllaisia yhteisdjd ovat
luottolaitokset, joilla on luottolaitoslain 610/2014 mukaan oikeus toimia, sekd vakuu-
tusyhtiot, joilla on vakuutusyhtidistd sdddetyn lain 521/2008 mukaan oikeus toimia
sekd sellaiset suomalaiset yhteisot, jotka tekevit arvopaperimarkkinalain 746/2012

mukaista arvopaperi, osake tai velkakirja kauppaa. (Kirjapitolaki, 1 luku 9 § 1-3 k.)

Rahat ja rahaksi muutettavat pankkisaamiset ja arvopaperit ovat rahavaroja, jotka tie-
tyin edellytyksin voidaan lukea kuuluvan rahavirtaan. Téllaisia edellytyksid ovat: ra-
havarojen méard on pystyttivd laskemaan etukéteen odotettavissa olevaan rahaméaa-
rdén, rahavarojen arvon vaihtelun on oltava todella mitéton eli sen on oltava léhes ris-
kiton ja viimeisend edellytyksend on velanmaksuajan lyhyys. (Leppiniemi & Lounas-
meri, 2021, kohta Rahoituslaskelma, rahavirta.) Taulukossa 4 on néhtédvissé pelkiste-

tysti rahavirtojen muutos seké rahavarojen mééra tilikauden alussa ja lopussa.
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Taulukko 4. Rahavirtalaskelman perusmuoto (Salmi, 2020, s. 142)
Kausi (t) Kausi (t-1)

Liiketoiminnan rahavirta +/-

Investointien rahavirta +/-

Rahoituksen rahavirta +/-

=RAHAVIRTOJEN MUUTOS +/-

Rahavarat tilikauden alussa

Rahavarat tilikauden lopussa

4.2 Liiketoiminnan rahavirta

Liiketoiminnan rahavirran lopputulosta voidaan tarkastella toteamalla, onko yrityksen
ollut vélttdmétonta ottaa tilikautensa aikana lisdé vierasta pddomaa ja miten se on toi-
saalta pystynyt hyodyntdmaén liiketoimintaansa ajanjaksolla, ottaen huomioon inves-
toinnit, varojen jaon osinkoina seké vieraan pddoman takaisinmaksun. Liiketoiminnan
rahavirtalaskelman luvut saadaan tuloslaskelman eri eristd. Sellaisille erille, joissa on
mukana investointeihin liittyvid lukuja, on tyypillista, ettd ne on eriteltdva pois laskel-
masta. Lisdksi tdhén laskelmaan siséllytetdén joitakin taseen erid. (Leppiniemi & Kai-

sanlahti, 2018, s. 274.)

Lahdettdessa liikkeelle tuloslaskelman alusta, ensimmainen litketoiminnan rahavirta-
laskelmaan kohdistuva tuloeri on tavaroiden ja palveluiden myynnit seké sellaiset erét
litketoiminnan muista tuotoista, jotka kohdistuvat liiketoimintaan. Liiketoiminnan
muista tuotoista eritellddn pois taseen pysyvien vastaavien sisdltimien aineettomien ja
aineellisten hyddykkeiden luovutusvoitot. Nama erét liittyvit investointeihin, joten ne
etvit kuulu litketoiminnan rahavirtalaskelmaan. (Leppiniemi & Kaisanlahti, 2018, s.
275.) Liiketoimintaan liittyvid aineettomia hyddykkeitd ovat tasekaavan mukaan ke-
hittdimismenot, aineettomat oikeudet ja muut aineettomat hyodykkeet, liikearvo sekd
ennakkomaksut, jotka liittyvit aineettomiin hyoddykkeisiin. Aineellisia hyodykkeita
ovat maa- ja vesialueet, rakennukset ja rakennelmat, koneet ja kalusto, muut aineelliset
hyodykkeet sekéd ennakkomaksut ja keskenerdiset hankinnat, joilla on yhteys aineelli-

siin hyodykkeisiin. (Kirjanpitoasetus 1339/1997, 1 luku 6 §.)
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Liiketoiminnan rahavirtalaskelmaan mukaan luetaan ostoista kirjattavat maksut, joita
on kiytetty aineiden, tavaroiden ja ulkopuolisten palveluiden hankintaan. Tdman jil-
keen tuloslaskelmasta huomioidaan henkilostokuluista kirjattavat palkat ja palkkiot
sekd kirjanpitoasetuksessa lueteltavat palkkoihin ja palkkioihin kuuluvat henkil6sivu-
kulut seké henkildsivukulujen alakohtiin kuuluvat eldkekulut ja muut henkildsivuku-
lut. (Leppiniemi & Kaisanlahti, 2018, s. 275.) Néihin henkildstokuluihin luettavia
palkkoja ja palkkioita kidsitellddn niin, ettd luontoisetuja ei oteta huomioon. Luon-
toisetujen kustannukset tulevat huomioiduksi erilaisissa menoissa, jotka johtuvat
ndistd eduista ja ndin ollen tulevat kirjatuksi jo tuloslaskelman litketoiminnan kuluihin.
Luontoiseduista mainittakoon tavallisimmat puhelin-, auto- ja ravintoetu. Jos yrityk-
selld on vapaaehtoisia henkilévakuutuksia, niiden kulut saadaan lukea henkildstoku-
luihin. Henkil6stokulut siséltdvit lakisdéteisid henkildsivukuluja, joita ovat tydelédke-,
tapaturma-, tyottomyys- ja ryhméhenkivakuutusmaksut sekéd tyOnantajan sairausva-

kuutusmaksu. (Tomperi, 2021, s. 97.)

Tuloslaskelman eristd litketoiminnan rahavirtalaskelman tarkastelussa otetaan huomi-
oon liiketoiminnan muista kuluista erit, jotka koskevat yrityksen toimintaa (Leppi-
niemi & Kaisanlahti, 2018, s. 275). Tastd mainittakoon edustusmenot, jotka ovat hyvin
tarkkaan tarkasteltava kasite, koska tdssa erdssd on usein ei-liiketoimintaan kuuluvia
menoerid (Laki elinkeinotulon verottamisesta 360/1968, 8 § 1 mom. 8§ kohta). Liike-
toiminnan muista kuluista eritelldén pois luovutustappioiden erdsté taseeseen oleelli-
sesti investointien kautta liittyvét pysyvien vastaavien aineettomat ja aineelliset hyo-

dykkeet (Leppiniemi & Kaisanlahti, 2018, s. 275).

Liiketoiminnan rahavirta etenee pelkistetysti niin, ettd maksetut korot ja muista rahoi-
tuskuluista johtuneet veloitukset otetaan sellaisenaan mukaan (Leppiniemi & Kaisan-
lahti, 2018, s. 275.) Niitd ovat yritystoiminnan lainoista kirjattavat korot, kulut ja pro-
visiot. Saadut korot ja rahoitustuotot pitdvét siséllddn yrityksen rahaliikenteestd perit-
tyjd viivdstyskoroja sekd talletuksista saatuja korkoja (Tomperi, 2021, s. 41). Niistd
otetaan huomioon vain sellaiset erit, jotka eivit kuulu investointeihin tai rahoitukseen.
Samoin menetellddn tuloslaskelmasta saatujen verojen sekd saatujen avustusten

kanssa. (Leppiniemi & Kaisanlahti, 2018, s. 275.)
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Liiketoiminnan rahavirtaan mukaan luettavista eristd on jéljelld vaihtuvat vastaavat,
joista késitellddn vain sellaisten lainasaamisten muutokset, joista saadaan korkoja.
Namaé korot ovat myos osa tétd laskelmaa. (Leppiniemi & Kaisanlahti, 2018, s. 275.)
Vaihtuvat vastaavat 10ytyvit tasekaavan mukaan vastaavaa puolelta ja niitd ovat
vaihto-omaisuus, saamiset, rahoitusarvopaperit sekd rahat ja pankkisaamiset (Kirjan-
pitoasetus 1 luku 6 §). Taulukko 5 auttaa ymmaértdmién liiketoiminnan rahavirrassa
kaytettavit liiketapahtumat konkreettisesti, malli kuvaa Sallila konsernin laatimaa epé-

suoraa esitysmuotoa.

Taulukko 5. Liiketoiminnan rahavirta, epésuora esitysmuoto (Salmi, 2020, s. 143)
Kausi (t) Kausi (t-1)

Voitto ennen veroja:

Oikaisut:

+ Suunnitelman mukaiset poistot

+/- Realisoitumattomat kurssivoitot ja -tappiot

+/- Muut tuotot ja kulut, joihin ei liity maksua

+/- Rahoitustuotot ja -kulut

+/- Muut oikaisut

= Rahavirta ennen kéyttopddoman muutoksia

Kiyttopaioman muutos:

+/- Lyhytaikaisten korottomien litkesaamisten muutos

+/- Vaihto-omaisuuden muutos

+/- Lyhytaikaisten korottomien velkojen muutos

= Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituserii ja veroja

- Maksetut korot ja muut liiketoiminnan rahoituskulut

+ Saadut osingot liiketoiminnasta

+ Saadut korot liiketoiminnasta

+ Maksetut valittomat verot

= Liiketoiminnan rahavirta (LRV)

4.3 Investoinnit ja niiden rahavirta

Taseen vastaavapuoli jaetaan pysyviin ja vaihtuviin vastaaviin. Pysyvét vastaavat tun-
nistaa niiden pitkdaikaisesta kayttdidstd, koska niiden tarkoituksena on tuottaa kirjan-
pitovelvolliselle tuloa mahdollisimman monena tilikautena. Muut vastaavien erit ovat

vaihtuvia. (Kirjapitolaki 4 luku 3 §.) Pysyvit vastaavat jaetaan aineettomiin ja
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aineellisiin hyddykkeisiin seka sijoituksiin (Kirjanpitoasetus 1 luku 6 §). Vain ne hyo-
dykkeet, jotka on tarkoitettu yrityksen pysyvéén kdyttoon, ovat yrityksen kdyttdomai-

suutta (Laki elinkeinotulon verottamisesta, 12 §).

Yrityksen verotuksessa kdyttdomaisuuden jako tehddin kuluvaan ja kulumattomaan.
Yritys voi tehdd sddnndnmukaisia poistoja vain kuluvasta kdyttdomaisuudesta. (Tom-
peri, 2019, s. 124). Huomion arvoista onkin, ettd yritys voi kayttda eri poistomenetel-
mad verotuksessa ja kirjanpidossa. Suunnitelman mukaiset poistot voivat olla erilaiset
kuin ne, jotka verohallinto on hyvéksynyt. (Tomperi, 2020, s. 126.) Téllaiselle kéytto-
omaisuudelle onkin tyypillistd hyodykkeen kuluvuus. Kuluvaa kéyttdomaisuutta yri-
tyksesséd ovat koneet ja kalusto sekd muu irtain omaisuus ja rakennukset. (Kukkonen
& Walden, 2020, s. 153) Investointien rahavirtalaskelmasta (taulukko 6) ndhddinkin
lopputuloksena, kuinka paljon yritys on sijoittanut varoja pitkélld aikavélilld tulevia
investointeja ja niiden lisddmié rahavirtoja varten (Kirjanpitoasetus 2 luku 1 § 1 mom.
2 k). Téhién rahavirtalaskentakaavaan sisdllytetdin aineettomien ja aineellisten hyo-
dykkeiden sekd sijoitusten liséksi investoinneille kohdistuvat avustukset ja niiden
avulla rahoitetut investointien hankintakustannukset, korko- ja osinkotulot seki sellai-
set pysyvien vastaavien tulot, joita ei olla otettu liikketoiminnan rahavirtalaskelmassa

huomioon (taulukko 6.) (Leppiniemi & Kaisanlahti, 2018, s. 276).

Taulukko 6. Investointien rahavirtalaskelma (Salmi, 2020, s. 143).
Kausi (t) Kausi (t-1)

- Aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden investoinnit

+ Luovutustulot pysyvien vastaavien hyodykkeistéd

- Muihin sijoituksiin kohdistuvat investoinnit

+ Muista sijoituksista saadut luovutustulot

- Annetut luotot

+ Takaisinmaksut lainasaamisista

+ Investoinneista saadut korot

+ Investoinneista saadut osingot

= INVESTOINTIEN RAHAVIRTA
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4.4 Rahoituksen rahavirta

Rahoituksen rahavirtalaskelmasta ndhdidin oman ja vieraan pddoman tapahtumien ra-
havirrat. Laskelma kertoo, millaisessa lasku- tai noususuunnassa oman pddoman tai
toisaalta vieraan padoman kehittyminen on. Onko yritys joutunut ottamaan lisérahoi-
tusta ja onko se tuottanut voittoa tai tappiota? Rahoituksen rahavirtalaskelmassa kéy-
tetddn vieraan padoman maérid hyodyksi. Laskelmaan sisdllytetddn sekd alle vuoden
pituiset, lyhytaikaiset luotot ettd yli vuoden pituiset, pitkdaikaiset luotot. Huomioon
otetaan luottojen nostot ja takaisinmaksut. Laskelmassa osansa yrityksen varojen ja-
osta antaa jaetut osingot ja muut voitonjaot. (Leppiniemi ym., 2021, kohta Rahoitus-

laskelman lukeminen; Rahoituksen rahavirta.)

Investointien kannalta katsottuna rahoituksen rahavirtalaskelmasta saadaan selville in-
vestoinneissa kiytetyt padomien ldhteet. Koska kyse on investointirahoituksesta, tule-
vat ne aiheuttamaan rahoituksen rahavirtalaskelmaan muutoksia monille tilikausille.
(Kallunki, 2014, s. 51.) Taulukko 7 esittdd rahoituksen rahavirran laskentamenetelmaa

eri pddomien sekd voitonjaon osalta.

Taulukko 7. Rahoituksen rahavirtalaskelma (Salmi, 2020, s. 146).
Kausi (t) Kausi (t-1)

+ Maksullinen osakeanti

- Omien osakkeiden hankinta

+ Omien osakkeiden myyminen

+ Lyhytaikaisten luottojen nostot

- Lyhytaikaisten luottojen takaisinmaksut

+ Pitk&aikaisten luottojen nostot

- Pitkaaikaisten luottojen takaisinmaksut

- Maksetut osingot ja muu voitonjako

= RAHOITUKSEN RAHAVIRTA

4.5 Sallila Sdhkonsiirto Oy:n rahavirtojen vaikutus kassavirtaan

Gridvest -ohjelman (2022) tuloksia analysoitaessa ndhddidn, miten yhden osatekijén
muutos vaikuttaa oleellisesti lopputulokseen, nédin kdy myos Sallila Sdhkonsiirron ra-

havirroille, jotka tulevat saamaan vaikutuksia investointikannustimesta johtuvasta
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muutoksesta. Tdstd eteenpdin analysoidaan opinndytetyotutkimustulosta, joten saatui-

hin tuloksiin viitataan sanalla Gridvest.

Liiketoiminnan rahavirtaan vaikuttavat vahvasti siirtomaksut ja niistd saatava
tuotto/tappio. Siirtoyhtion eri rahavirrat pysyvit tasapainossa, kun myynneisti saatava
tuotto tullaan kdyttdmain padasiassa investointeihin tulevina valvontajaksoina (Hall-
fors, 2022). Investointien rahavirtalaskelmassa tulevat huomioiduksi energiansiirtoyh-
tion investoinneista korvausinvestoinnit, koska suurempia investointeja ei tdssd kohtaa
tarkastella. Investointien luokittelua voidaan tehdd monella eri tapaa. Tutkimukseni
kisittelee investointeja sen tuottaman hyddyn mukaan, toisin sanoen investointi teh-
dédén jonkin tietyn tarpeen takia. Ndistd investointitavoista sdhkonsiirtoyhtiotd 1ahinnd
ovat korvausinvestoinnit, niitd tehddin uudistaessa rikkoutunutta verkkoa eli kaytto-
omaisuutta (Niskanen & Niskanen, s. 302—303). Hallforsin (2022) mukaan investoin-
tien kassavirtaa ovat verkon uusiminen tai uuden rakentaminen seké niistd johtuva

litketoiminta.

Muutokset investointien rahavirrassa nakyvit tasapoistoissa ja kohtuullisessa tuotossa
erityisesti silloin, kun muutetaan keskijénniteilmajohdoista kaapeliksi eli saadaan saa-
varmaa verkkoa. Tdmén vaikutus jdlleenhankinta-arvoon, on kaksinkertainen, kun taas
pienjanniteilmajohdolla ei ole suurtakaan vaikutusta jdlleenhankinta-arvoon. (Parta-
nen ym., 2020, s. 30.) Sallila Sdhkonsiirto Oy:n investointien médra sdilyy suunnitel-
lulla tasolla vuonna 2022, mutta verkosta saatavan kohtuullisen tuoton arvioidaan ole-
van heikkenevi investointikannustimen muutoksista johtuen tulevina vuosina (Jylha,
2022). Vaikutukset kassavirrassa tulevat olemaan investointien osalta hieman suurem-
pia, koska energiansiirtoyhtion asema sdhkontoimituksessa on toimittaa sdhkoa laa-

dukkaasti ja ymparistoystivallisesti unohtamatta verkon tehokkuutta.

Voidaankin sanoa, ettd rahoituksen rahavirta on kytkoksissd investointien rahavirtaan,
joka myds néin ollen tulee vaikuttamaan kassavirtaan heikkenevisti. Energiaverkko-
yhtion rahoituksen rahavirtaa ovat lyhytaikaiset ja pitkdaikaiset luotot seké niistd joh-
tuvat korot ja kulut. Ndiden muutos rahoituksen rahavirrassa johtuu paljolti energian-
siirtoyhtion investointitehokkuudesta, jolloin investoinnin tehokkuuden lasku aiheut-

taa raha- ja kassavirran heikkenemisen.
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5 TULOSTEN TARKASTELU

5.1 Tutkimustulokset

Opinndytetyon tutkimusmenetelmédksi valittu laadullinen tutkimus sekd tutkimusot-
teeksi valittu case- eli tapaustutkimus sopivat erittdin hyvin timén opinnédytetyon ai-
heuttamiin vaatimuksiin sekéd tukivat opinndytetyontutkimusta. Laadullisen tutkimus-
menetelmén avulla voitiin selvittdd sahkdmarkkinalaissa tapahtuvien muutoksien né-
kyminen Sallila Sdhkonsiirron investoinneissa ja rahavirrassa. Tapaustutkimuksen
avulla saatiin rajattua opinndytetyd vain yhteen tutkimuskohteeseen, joka edusti
omana tapauksenaan suurempaa siahkoverkkoyhtididen joukkoa. Aineiston kerddmi-
seen kéytettiin ennakoivaa menetelméa. Téssd tyokaluna toimi sahkosiirtoyhtidille tar-
koitettu Gridvest -ohjelma, jonka avulla tutkittiin Sallila konsernin asiantuntijoiden
kanssa regulaattorin vaikutuksia rahavirtaan ja siitd johtuen heikkenevéén kassavirtaan
nykyiselld valvontajaksolla. Mallinnuksia saatiin monelta eri ndkdkannalta. Opinndy-
tetyon lopputuloksen miirittimisessa kiytettiin toimeksiantajani toivomuksesta sanal-
lista analysointia. Aiheen késittelyssd ja ymmartdmisessd haastattelut olivat tarkedna
osana oppimista ja ongelman ratkaisemista. Lopputuloksena oli 16ytd4 vastaus opin-
ndytetyon tutkimuskysymykseen, miten energiansiirtoyhtion kassavirta tulee muuttu-
maan valvontajakson edetessd? Vastauksen tulos tdhdn opinndytetyon tutkimuskysy-
mykseen oli, ettd Sallila Sdhkonsiirto Oy:n kassavirta tulisi kokonaisuudessaan heik-
kenemddn tilld valvontajaksolla (2021-2024) johtuen investointitehokkuuden las-

kusta.

Kuviossa 6 on esitelty tutkimustulos, josta ndhddén, ettd vuodesta 2022 alkaen inves-
tointikannustimen vaikutus l1&hinnd investointien- ja rahoituksen rahavirtoihin tulee
olemaan negatiivinen regulaattorin vaikutuksesta. Téstd johtuen voidaan nihdd myds
kassavirran heikkeneminen sdhkdmarkkinalaissa tapahtuvien muutosten johdosta. Li-
sdksi samasta kuviosta ndhddin viimeisena tilanne, joka on epdvarma ennuste, jossa
alijjddméan kompensointi loppuisikin jo vuonna 2024. Téstd on hyvin vaikea tehdd en-
nusteita, koska tieto seuraavan valvontajakson toimenpiteistd annetaan vasta syksylla
2023, on vain arvailuja ja johdattelua. Tétd kysymystd miettiessdni kdytin hyvikseni

erilaisia Partasen (2018-2020) esille tuomia asioita eri ldhteistd yhdistelemalld sekd



30

Energiaviraston sidosryhméneuvottelukunnan muistioita kevailtd 2022 olleista ko-
kouksista. Lisdksi pyrin soveltamaan kuviossa opinndytetyOsséni késiteltyd kohtuulli-

sen tuoton ja toteutuneen oikaistun tuloksen laskemista.

Sallila Sahkonsiirto Oy:n rahavirtojen
vaikutus kassavirtoihin

JOSALIJAAMAN KOMPENSOINTI
LOPPUU 2024,

MUUTOKSET RAHA-/ MUUTOKSET RAHA-/
KASSAVIRRASSA ENNEN KASSAVIRRASSA

INVESTOINTIKANNUSTIMEN INVESTOINTIKANNUSTIMEN
MUUTOKSIA 2019-2021 MUUTOKSIEN JALKEEN 2022

MUUTOSENNUSTEET RAHA-/
KASSAVIRRASSA SEN JALKEEN

RAHAVIRTA PYSYY

LIKETOIVMINNAN RAHAVIRTA LASKEVA TASAISENA RAHAVIRTA KASVAA
RAHAVIRTA KASSAVIRTA LASKEVA KASSAVIRTA PYSYY KASSAVIRTA KASVAA
TASAISENA
VESTONTEN RAHAVIRTA KASVAA RAHAVIRTA HEIKKENEE RAH?(\QT:VT:EXNSI
AR KASSAVIRTA KASVAA KASSAVIRTA HEIKKENEE e
RAHAVIRTA JA
RAHAVIRTA HEIKKENEE KASSAVIRTA
RAHAVIRTA KASVAA
RAHOITEKSEN KASSAVIRTA HEIKKENEE JATKAISIVAT

RAHAVIRTA KASSAVIRTA KASVAA
SAMALLA TASOLLA

Kuvio 5. Rahavirtojen vaikutus lopputulokseen.

Tuloksista ndhddin, ettd liiketoiminnan kassavirta vaihteli edellisen ja nykyisen val-
vontajaksojen aikana vdhiisissd médrin. Gridvest:n ennusteen mukaan liiketoiminnan
kassavirta oli hieman korkeampi kuluvalla valvontajaksolla 2021-2024 kuin edelli-
selld valvontajaksolla 2017-2020. Liiketoiminnan rahavirtaan ei vaikuta niinkdén in-
vestoinnit, koska liiketoiminnan rahavirta ei sisdlld investointeihin liittyvid erid itses-
sdan. My0s kassavirran muutokset olisivat samanlaiset rahavirtoihin verrattuna mo-
lemmilla valvontajaksoilla. Huomioitavaa on kuitenkin se, etté liiketoiminnan rahavir-
talaskelmasta voidaan néhd4, onko yritys pystynyt kadyttimaan hyodyksi liiketoimin-
taansa investointien, ja vieraan pddoman lyhentdmiseen. Gridvest:n mukaan investoin-
tien rahavirta oli edelliselld valvontajaksolla korkeammalla kuin mita se tulee olemaan
valvontajaksolla 2021-2024, jolloin investointien kassavirta tulee heikkeneméén. In-
vestointitehokkuus tulee laskemaan 40 % vuonna 2022, jolloin se aiheuttaa muutoksia
kassavirtaa alentavasti. Tédstd huolimatta investointien mééré sdilyy suunnitellulla ta-

solla vuonna 2022. Gridvest:in mukaan rahoituksen rahavirrassa oli epétasapainoa
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valvontajaksolla 2017-2020. T4lloin kassavirta oli vahaistd, mutta seuraavalle valvon-
tajaksolle tultaessa se ylléttden 1dhti kohoamaan heti valvontajakson ensimmaiselld
puolikkaalla, jonka jdlkeen oletetaan sen pysyvan melko tasaisena. Rahoituksen ja in-
vestointien rahavirrat ovat kytkoksissa toisiinsa, jolloin investointien tehokkuus hei-
jastuu kassavirtaan kokonaisuutta alentavasti. Valvontamallin ja investointikannusti-
men vaikutus voidaan yksinkertaistaa vield paremmin kaavion 4 avulla. Investoin-
neissa nakyva kassavirran muutos johtuu regulaattorin méérddmistd komponenttien
yksikkohintojen laskemisesta. Kaaviossa 4 on selvitetty, miten eri tasojen vaikutus tu-

lee tekeméan muutoksia aina seuraavalla tasolla.



- POHJANA SITOUTUNUT PAAOMA 60:40 JA
SILLE ASETETTAVA KOHTUULLINEN TUOTTO
VALVONTAMALLI - PYRKII VAIKUTTAMAAN MM.

KUSTANNUSTEHOKKUUTEEN ERILAISTEN
KANNUSTIMIEN KAUTTA

- ENERGIANSIIRTOYHTIOIDEN KANNALTA
MERKITTAVIN KANNUSTIN

- VERKONJALLEENHANKINTA-ARVO JA
VRKKOKOMPONENTTIEN PITOAJAT
HUOMIOIDAAN TASAPOISTOISSA

- VAIKUTTAA NYKYKAYTTOARVON
LASKENTAAN (KOMPONENTTIEN
HANKINTAHINNAT JA TUOTTOVAATEET)

- POHJANA KOHTUULLISEN TUOTON

KAYTTOARVO LASKENNALLE

- YRITYKSEN OMAISUUTTA SISALTAEN
OMAN JAVIERAAN PAAOMAN
(INVESTOINTIEN RAHOITUS)

KOHTUULLINEN - WACC-LASKENTA VERKKOTOIMINTAAN
TUOTTO SITOUTUNEELLE PAAOMALLE

-ASETTAA YLARAJAN OIKAISTULLE
TULOKSELLE

KOSKA KOHTUULLINEN TUOTTO
AIHEUTTAA YLARAJAN OIKAISTULLE
TULOKSELLE, JONKA LASKEMISESSA
INVESTOINTIKANNUSTIMELLA ON
VAHENTAVA VAIKUTUS, AIHEUTTAA
KOHTUULLINEN TUOTTO RAJOITUKSIA
INVESTOINNEILLE

KOSKA INVESTOINTIKANNUSTIN PIENENEE

INVESTOINTEHOKKUUS LASKEE 40 %
=> KASSAVIRTA HEIKKENEE

Kuvio 4. Investointien vaikutus lopputulokseen.
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5.2 Johtopéatokset

Tamin opinndytetydn tarkoituksena oli selvittdd sdhkomarkkinalaissa tapahtuvien
muutoksien ndkyminen energiansiirtoyhtion investoinneissa ja rahavirrassa. Grid-
vest:n laskelmien mukaan n#hd&dén, etti edellisen valvontajakson aikana vuosina
2016-2019 Sallila Sdhkonsiirrolla kohtuullinen tuotto laski, mutta toteutunut oikaistu
tulos kohosi hieman samalla kun alijidmén mééra kasvoi. Tama tarkoittaa, ettd ver-
kostosta on otettu tuolloin tuottoa enemman, vaikka investointitaso on pysytellyt nor-
maalina ja siirtomaksut ovat olleet kohtuullisen matalia. Tdiméa on voinut johtua mo-

nestakin syystd, yhtiolld on saattanut olla tdlloin esimerkiksi rahoitusjirjestelyja.

Tama valvontajakso (2020-2023) alkaa alijddmin pysyessd melko korkeana, saman-
aikaisesti my0s toteutunut oikaistu tulos tekee jyrkdn nousun ja kohtuullinen tuotto
lahtee alaspdin, tima tarkoittaa, ettd alijidman maéra alkaa tasapainottumaan tilla val-
vontajaksolla. Investointien méérin ollessa viime valvontajaksolla korkeammalla kuin
télld kuluvalla valvontajaksolla johtuu paremmasta investointikannustimesta. Regu-
laattorin méiérdyksestd verkkokomponenttien nykyarvot laskevat, miki taas tulee vai-
kuttamaan investointikannustimen ja kohtuullisen tuoton méaéraan. Koska verkkokom-
ponenttien nykykéyttdarvo on pohjana kohtuullisen tuoton laskemisessa, aiheuttaa se
investointikannustimen laskun 1dhes 40 %:1la. Ndin ollen vaikutus Sallila Sdhkonsiirto
Oy:n kassavirtaan on laskeva, koska investointikannustimen muutokset vaikuttavat

verkkokomponenttien hintatasoon laskevasti.

Kohtuullisen tuoton ja toteutuneen oikaistun tuloksen suorat leikkaavat alijddmén
kadntyessa kohti nollaa, jolloin voidaan olettaa, ettd alijadman kompensointi tapahtuisi
vuoden 2027 loppuun mennessd, jolloin kaikki olisivat tasapainossa toisiinsa nihden.
Talloin myds siirtomaksujen vaihtelu olisi mahdollisimman véhaisti ja toteutunut oi-
kaistu tulos pysyisi tasapainossa. Jos tarkastellaan vield yksityiskohtaisesti jokaista ra-

havirtaa ja sen vaikutusta kassavirran muutoksiin, ndhdéan muutoksien olevan pienié.

Millainen siirtoyhtion kassavirta tulee olemaan vuoden 2028 jilkeen on kysymys-
merkki. Jos investointeja pystyttéisiin hieman kasvattamaan, saataisiin liikketoiminnan
kassavirtaa nostettua. Tdhédn vaikuttaa osaltaan se, saavatko energiansiirtoyhtiot kayt-

tdd alijddménséd rauhassa vuoteen 2028, vai loppuuko se jo edellisen valvontajakson
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kohdalla, neljdd vuotta liian aikaisin 2024. Maaseudulla oleville verkkoyhtidille ti-
lanne on kuitenkin positiivinen, koska heilld on paljon investoitavaa ja paljon verkkoa,
mink& vuoksi on voitu myo0s Energiaviraston investointikannustinta hyddyntéaa Sallila
Sahkonsiirrolla tdysipainoisesti. Investointien olisi pysyttdva kuitenkin tasaisen tehok-
kaana, vaikka komponenttien yksikkohinnat ovatkin laskeneet eikd investointikannus-
timen luvuille ole odotettavissa nousua. Investointitehokkuuden pitiminen kohtuulli-
sena lisdisi pddoman kiertonopeutta seki tuottoa tehokkuudessa ja toimitusvarmuutena
sahkon jakelussa. Vaikutus kassavirtoihin tulisi olemaan mielenkiintoinen, koska ali-
jaaman lisddva vaikutus toteutuneen oikaistun tuloksen laskennassa aiheuttaisi paljon

kysymyksié energiasiirtoyhtidissé, joissa alijidméaa olisi jéljelld huomattavia maéria.

Seuraava valvontajakso on kuudes valvontajakso 1.1.2024-31.12.2027, jota varten
Energiavirasto kokoontui eri sidosryhmien kanssa 2.3.2022 pitdmdén neuvottelua.
Sahkonsiirtoyhtididen miird on laskenut valvontamallin olemassa oloaikana oleelli-
sesti. Energiansiirtoyhtiot ovat siis tehneet jonkun verran yhdistymisid alueensa sih-
koenergiayhtidihin tai sitten he ovat tehneet yrityskauppoja isompien toimijoiden
kanssa ja sulautuneet niihin. Saajon (2022, s. 2), esityksesti voidaan nihda, etti talla
hetkelld Suomessa toimii 77 verkkoyhtioté, luku oli vuonna 1996 113 kappaletta. Sdh-
koverkkotoiminnan hinnoittelun paétavoitteina ndhdédan edelleenkin kohtuullinen hin-
noittelu ja verkon kehittdminen. Kantaverkon toiminnassa laatukannustin tultaisiin
mahdollisesti péivittiméiin sdhkonjakelussa tapahtuneiden keskeytysten osalta. Li-
séksi innovaatiokannustin tulisi sdilyméén. (Saajo, 2022, s. 4, 7-8.) Maakaapelointi-
asteen arvioidaan tulevaisuudessa vuonna 2037 olevan keskijanniteverkolla noin 54 %
ja pienjanniteverkolla noin 70 % kuitenkaan kaikkiin verkkoihin ei ole tarkoituksena
tehdd kaapelointia (Nurmi, 2019, s. 15). Saajon ja Nurmen kommentit sekd hieman
alempana tekstissd vastaantulevan Hannisen Power Point -esitys ovat suljetusta ver-

kosta saatuja tietoja, joten ne eivit tule avautumaan etsittdessa lahteista.

Sidosryhmineuvottelukunta on tutkinut tulevaisuuden jakeluverkon tilannetta seki ot-
tanut mallia muilta pohjoismailta, joissa eri kannustimien vaikutuksia on hyddynnetty
niin sanotuilla joustoilla, néitd voisivat olla esimerkiksi aggregaattien kéytté varavoi-
malana kuluttajan lahtokohdista (Karppinen, 2022, s. 4-5). Téstd kdytdnnon esimerk-
kind tapaus, jossa aggregaatin haltija toimittaisi sahkod sdhkokatkon aikana toiselle

kuluttajalle. Tdhdn menetelmddn tarvittaisiin  kuitenkin lakimuutos, silld
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sdhkontoimitus on luvanvaraista toimintaa. Tutkimuksen valossa, voidaan paétella,
ettd sahkoverkkoyhtididen toiminta on hyvin sdénndsteltyé ja on vaikea kehittié kei-

noja, joilla saisi yrityksen tuottamaan itselleen kassavirtaa enemmén.

Sahkonsiirtomaksujen osalta olemme sijoittuneet hyvin eurooppalaisessa vertailussa,
jossa olemme keskitasolla, kuten liite 3 antaa ymmaértdd (Hénninen, 2019, s. 21). Vas-
tauksena lisdkysymykseen, mistd johtuvat korkeat sdhkdmaksut, saadaan vastaus tar-
kastelemalla kuviota 6, josta ndhddén, mihin eri eriin sdhkolasku jakautuu. Eristéd vain
34 % on sidhkon siirtomaksua ja 33 % sidhkdenergiasta maksettavaa maksua, loppuosa
onkin veroja; arvonlisdverot molemmista seké sdahkosti ettd siirrosta ovat yhteensa 19
% sekad siirrosta maksettava sdhkoverol4 %, jotka molemmat verot palautuvat valtion

kassaan. Lopputulema on, ettd energiansiirtomaksuista menee noin 41 % veroihin.

Kotitalous 5000 kWh/a
(1.1.2018)
16,42 snt/kWh

= Siirto (sis. kantaverkkomaksut) = AlVsiirrosta = Sdhkdvero ALV energiasta = Energia

Kuvio 6. Kotitalousasiakkaan sahkon hinnan muodostuminen (Héanninen, 2019).
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6 POHDINTA

6.1 Opinndytetyotutkimuksen onnistuminen

Tamin opinndytetyOaiheen tutkiminen oli samalla sekd hyvin mielenkiintoinen etta
haastava erityisesti energia-alaa koskevan aihealueen johdosta. Koko opinndytetyo-
projekti antoi minulle uutta tietoa, miten monopolisoitua liitketoimintaa voidaan sién-
nostelld jo Euroopan Unionin tasolta saakka ja miten sen toimeenpano energiansiirto-
yhtidille tapahtuu. Tami opinndytetyo vilittdd omalla tavallaan informaatiota myos

sen lukijalle hyvin ajankohtaisesta aiheesta eli sahkonsiirtomaksujen hintasditelysta.

Opinnédytety0 onnistui melko hyvin, koska sain hahmotettua itselleni erittéin haastavan
aitheen opinndytetydon muotoon ja tulin samalla oppineeksi paljon uutta tietoa tulevai-
suutta ajatellen. Yleisesti ottaen opinndytetydtutkimuksessa saadut mallinnukset ker-
toivat paljon odotettavissa olevista rahavirtojen aiheuttamista muutoksista Sallila S&h-
konsiirron kassavirrassa. Tuloksena heiddn kiyttoonsa saatiin paljon erilaisia ennus-

teita atheesta valvontamallin vaikutus Sallila Sdhkonsiirron kassavirtaan.

6.2 Henkilokohtainen arviointi

Tyytyvéinen olen siihen, ettd tyoni valmistui kuitenkin suunniteltua nopeammin kuin
mitd olin aikaisemmin ennakoinut. Opinndytetyon alussa tuntui, etten milloinkaan tu-
lisi parjadmaan aiheeni kanssa, koska se tuntui laajalta ja erittdin vaikealta, en oikein
osannut tarttua mihink&in konkreettiseen vaan tietoa tulvi joka puolelta ja kaikki tuntui
adrettomén tirkedltd ja mielenkiintoiselta. Téstd johtuen tulin kirjoittaneeksi paljon
kaikkea turhaa, jotka mydhemmin tulivat poistetuiksi opinndytetydsténi aiheen rajaa-
misen vuoksi. Ndma tiedot ovat kuitenkin tallennettu ja toivonkin, ettd jonain pdivana
voisin syventyé ja tutkia aihetta enemmaén. Tutkimuskysymyksen rajaaminen seké kes-
kustelu yhdessid toimeksiantajani kanssa toivat opinndytetyoprojektiin uutta energiaa,

jolloin kirjoittaminen ldhti eteneméén vauhdilla.

Loppua kohden aithe muuttui vieldkin mielenkiintoisemmaksi ja olin ylped itsesténi,

koska aloin ymmaértdméddn enemmaén energiansiirtoyhtiotd koskevista rahoituksen
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asioista, osaltaan tdhdn vaikuttivat mielenkiintoiset haastattelu- ja keskusteluhetket
konsernin eri henkildiden kanssa. Erityisesti itsedni kiinnostava kohtuullinen tuotto on
erityinen kokonaisuus, jossa on paljon erilaisia parametreji, joilla Energiavirasto pys-
tyy sdédteleméédn energiansiirtoyhtididen liiketoimintaa. Samalla sain kaikista teoreet-
tisen viitekehyksen aiheista erittdin runsaasti lisdtietoa ldhdeaineiston avulla. Opin-
ndytetyd antoi itsessddn minulle suuren haasteen liséksi paljon syventdvii tietoa ra-
hoituslaskelmista ja investointien vaikutuksesta sekd investointilaskelmien teossa hyo-
dyllisestd WACC-laskentamenetelmastd, joka tuntui kurssilla opiskeltaessa hankalalta

omaksua.

Seuraavassa opinndytetydssini kiinnittdisin huomiota erityisesti aihepiirin aikaisem-
paan rajaamiseen sekd ajankdyttoon, koska huomasin, ettd oli hyvé pitdd taukoa kir-
joittamisesta ja antaa asioiden hautua, silld minulle aiheen sisdistiminen vaati yll&tta-
visti aikaa ja mietiskelyd. Omaa kehitystd arvioidessani, olen mielestidni kehittynyt
paljon kirjoittajana ja uskallan ottaa haasteita paremmin vastaan. Koko opinnéytetyo-
projekti lisdsi itsevarmuutta siitd, ettd voin todellakin oppia myds vaikeita asioita ja
selviytya niistd etsimdlld paépiirteet ja oleellisimmat kohdat ymmartiadkseni kokonai-
suuden, vaikkakin tdma oli vain pintaraapaisu koko Energiaviraston valvontamallista.
Opinndytetyoprojekti oli oman kehittymiseni kannalta tosi tirkedd ja motivoivaakin,
koska tuleva tydpaikkani on energia-alan taloustehtivissé ja uskon, ettd saatan joutua

tekemisiin Energiaviraston raportin kanssa jonakin pdivéna.

6.3 Luettavuus ja luotettavuustarkastelu

Opinnidytetyon luettavuuteen oli vaikea kiinnittdd huomiota, koska ldhteissa kaytettiin
paljon ammattisanastoa. Toisaalta atheen vaikeus edellytti asioiden ja kisitteiden ym-
mirtdmistd. Télld tavoin lauserakenteet ehkd jossain méairin ovat lyhyempid. Kuiten-
kin huomasin, ettd lauseet alkoivat olla raskaita lukea ja ymmartda, joten korjauksia
oli tehtévai jalkeenpdin monessa tekstin kohdassa. Lakien avaaminen ymmérrettavésti
kirjoitettuun muotoon oli yksi vaikeimmista asioista. Koska energia-alan kirjallisuu-
desta lukemani aineisto oli minulle aluksi epdselvidd, sain tdhdn apua konsernin eri
henkil6itd haastattelemalla. Alakohtaisen sanaston osaaminen on opinndytetyon kir-

joittamisen kannalta tarkedd, jotta asiat eivét tulisi vadrin ymmarretyiksi, niinpd tyoni



38

oikeellisuuden tarkastamisessa kéytin heidén apuaan, jolloin sain ajankohtaisimman

tiedon aiheeseeni.

OpinndytetyOsséni pyrin tekemidn tutkimusta nimenomaisesta tutkimuskysymyksesta
koskien ainoastaan Sallila Sdhkdnsiirtoa. Opinndytetyokysymykseni oli validi koskien
energiansiirtoyhtididen tulevaisuuden ennakointia. Valittu tutkimusohjelma oli tarkka
ja yksityiskohtaisesti laadittu, koska eri mallinnuksia varten ohjelmaan oli syotetty
kaikki investointeihin liittyvat pienetkin osatekijit seka tilinpddtos ja lopuksi energia-
viraston midradmat luvut. Mallinnuksien lopputulos saatiin tietyn energiasiirtoyhtion
luvuilla laskettuna. Kuitenkin voidaan sanoa, ettd timin opinnédytetyon lopputulos on
jollain tasolla yleistettidvissd energiansiirtoyhtididen investointeihin kuluvana ja seu-
raavina vuosina, koska investointikannustin laskee investointitehokkuutta ja ndin hei-
kentdid nimenomaan investointien kassavirtaa. Lisdksi voidaan liitteestd 1 ndhdé, ettd
muillakin energiansiirtoyhti6illd on muodostunut alijaddaméa seuraaville valvontajak-

soille, joten niiden késittely on hyvin samanlaista néilld yhtioilla.

Kokonaisuutena koko opinnédytetyon ’punainen lanka” alkaa sdhkomarkkinalaissa ol-
leista muutoksista ja pdédtyy valvontamallin eri regulaatioiden kautta yrityksen raha-
virtoihin ja lopuksi kassavirtaan. Opinndytetyd on sidoksissa hyvin vahvasti timén-
hetkiseen tilanteeseen energiansiirtoyhtididen liiketoiminnassa, koska sdhkomarkki-
nalain tuomat muutokset ovat yhteydessi erityisesti tdhdn vuoteen (2022) ja investoin-
titehokkuuteen. Jotta energiansiirto tiyttiisi lain vaatimat edellytykset tuottaa sihkoa
taloudellisesti ja ympdéristdystivillisesti, on tirkedd ymmairtad kohtuullisen tuoton ja

oikaistun tuloksen laskenta.

Uutena tutkimusaiheena olisi mielenkiintoista ndhdé vield enemmaén sdhkonsiirtoyh-
tion aiheuttamista vaikutuksista koko konsernitasolla. Sallila Sdhkonsiirto on osa Sal-
lila konsernia ja minua kiinnostaisikin tehdé jatkotutkimus aiheesta, miten siirtoyhtion
eri rahavirrat vaikuttavat koko konserniin ja miti seuraa, jos esimerkiksi aikaisempi
alijidmén kompensointi toteutuisi. Erityisesti herdsi mielessa kysymys, voisiko Sallila
Sahkonsiirto Oy kédédntdd eri kannustimien tuomat vaatimukset mahdollisuuksiksi. Esi-
merkiksi innovaatiokannustimen tuomat muutokset olisivat sdhkoistyvéssd maail-
massa kehittdimisen arvoista. Nykyéddn on nousevana trendiné vihredt arvot ja niiden

kehittaminen.
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LITE 1

Sihkoverkkotoiminnan alustavat yli- ja alijddimaéat 2020 (Energiavirasto, n.d.-c).

Caruna Oy -281 819 -8 984 2%
Elenia Verkko Oyj -75 626 -13 944 9%
Fingrid Oyj -28 358 -31 398 5%
Helen Sahkoverkko Oy -33 608 4558 4%
K oillis-Satakunnan -12 263 2872 33 9%
Sdhko Oy

Koylion-Sikylan 2227 95 2%
Sdhko Oy

LE-Sédhkoverkko Oy -6 800 4274 11 %
Lammaisten Energia Oy -3 137 -223 4%
Lappeenrannan -1 848 2 850 10 %
Energiaverkot Oy

Leppikosken Sahko Oy -8 464 644 4%
Muonion Sdahkdosuuskunta -4 797 -1 052 78 %
Paneliankosken Voima Oy -2 381 946 11 %
Parikkalan Valo Oy -6 173 -871 13 %
Pori Energia -7 283 1 426 5%
Sahkoverkot Oy

Porvoon Sidhkoverkko Oy -3 540 -391 2%
Rauman Energia 3521 -539 6%
Sahkoverkko Oy

Rovakaira Oy -6 223 -537 2%
Rovaniemen Verkko Oy 4102 -507 6%
Tornionlaakson Sahko Oy -19 986 -5 838 57 %




LIITE 2

Kohtuullinen tuottoaste Euroopassa, WACC nimellinen ennen veroja (Nurmi, 2019).

Maa WACC nimellinen ennen ve-  Laskentajakso
roja
Belgia 5,33 % 2015-2020, ka*
Espanja 6,50 % 20162019, ka
Itavalta 6,09 % 2010-2023, ka
Norja 6,10 % 2008-2017, ka
Portugali 7,99 % 2008-2017, ka
Slovakia 6,15 % 2013-2019, ka
Suomi 6,58 % 2005-2015, ka
Suomi 6,87 % 20162019, ka
Suomi 5,20 % 2020-2023, ka, ennuste
Ruotsi 8,35 % 20162019, ka
Ruotsi 3,92 % 2020-2023, kiinted

Tsekki 7,24 % 2008-2020, ka



LIITE 3

(Hanninen, 2019, s. 21)
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