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1 Sitoutuneen padaoman tuotto ja parametrien maarittaminen

1.1 Johdanto

Paaoman kohtuullisen tuoton arviointi on osa Liikenne- ja viestintavirasto
Traficomin (jaljempana myds Liikenne- ja viestintavirasto, Traficom tai vi-
rasto) tekemaa kustannussuuntautuneen hinnoittelun arviointia. Traficom
soveltaa sitoutuneen paaoman tuoton parametrien maarittdmiseen niin sa-
nottua WACC-menetelm&aa?, joka on yleisesti kdytdssa Euroopassa sdaannel-
lyilld sahkoisen viestinnan markkinoilla.

WACC-korkoa kaytetaan saanneltyjen palveluiden hinnoittelussa lasketta-
essa kohtuullista tuottoa sitoutuneelle paaomalle sahkodisen viestinnan pal-
veluista annetun lain (viestintapalvelulaki) 71 §:n mukaisesti. Digitalla on
huomattavan markkinavoiman asema televisio- ja radiolahetyspalvelujen
markkinalla 18.11.2022 annetun paatdksen perusteella?®.

1.2 Asian tausta

Virasto on myo6s aikaisemmin selvittanyt saanndllisesti paaoman tuoton koh-
tuullisuutta seka teettanyt ulkopuolisilla asiantuntijoilla arvioita kohtuullisiksi
katsottavista tuottoprosenteista, joita on sovellettu televisio- ja radiolahe-
tyspalveluiden markkinoilla. Virasto teetti vuonna 2020 Copenhagen
Economicsilla (jaljempana CE) sitoutuneen paaoman tuoton parametreista
selvityksen (jaljempéna edellinen selvitys)3, joka koski televisio ja radioléa-
hetyspalveluiden markkinoita. Taman CE:n tekeman selvityksen pohjalta vi-
rasto julkaisi Tuottoprosentti televisio- ja radioldhetyspalveluiden markki-
noilla -muistion 6.5.2021%.

Euroopan komissio julkaisi vuonna 2019 WACC-tiedoksiannon®, jota on kay-
tetty soveltuvin osin taman WACC-selvityksen pohjana. Euroopan sahkodisen
viestinnan saantelyviranomaisten yhteistydelin BEREC julkaisee vuosittain

1 Weighted average cost of capital

2 Paatés huomattavasta markkinavoimasta televisio- ja radioldhetyspalveluiden markkinoilla
18.11.2022

3 Copenhagen Economics A/S (2020): Televisio ja radioléhetyspalveluiden saantely Digitan koh-
tuullisen tuottoprosentin paivitys

4 Liikenne- ja viestintavirasto (6.5.2021): Televisio- ja radiolahetyspalveluiden markkinoille uusi
sitoutuneen paaoman tuottoprosentti

> Euroopan komissio: Commission Notice on the calculation of the cost of capital for legacy in-
frastructure in the context of the Commission’s review of national notifications in the EU elec-
tronic communications sector (2019/C 375/01)
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https://www.traficom.fi/sites/default/files/media/file/M18_2003%20HMV_%20p%C3%A4%C3%A4t%C3%B6s_lopullinen.pdf
https://www.traficom.fi/sites/default/files/media/file/M18_2003%20HMV_%20p%C3%A4%C3%A4t%C3%B6s_lopullinen.pdf
https://www.traficom.fi/fi/ajankohtaista/televisio-ja-radiolahetyspalveluiden-markkinoille-uusi-sitoutuneen-paaoman
https://www.traficom.fi/fi/ajankohtaista/televisio-ja-radiolahetyspalveluiden-markkinoille-uusi-sitoutuneen-paaoman
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2019.375.01.0001.01.ENG
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2019.375.01.0001.01.ENG
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2019.375.01.0001.01.ENG
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WACC-raportin®, jonka sisaltdmia laskentakaytantdja on myds osin sovellettu
tdssa WACC-selvityksessa.

Virasto notifioi Euroopan komissiolle Digitan radiohinnoittelua koskevan val-
vontapdatdksensa elokuussa 2024. Antamassaan hyvaksyvassa paatok-
sessa’ 27.9.2024 komissio kehotti Traficomia maarittdmaan mahdollisimman
pian taysin paivitetyn WACC-arvon, joka vastaa parhaiten markkinaolosuh-
teita. Virasto antoi lopullisen valvontapaatdoksensa 17.10.20248.

1.3 PricewaterhouseCoopers Oy:n selvitys

WACC-arvon paivittamiseksi Traficom teetti vuonna 2025 Pricewaterhouse-
Coopers Qy:lla (jaljempana myos PwC) selvityksen®, jonka tarkoituksena oli
uudelleen maarittaa kohtuullinen tuottoprosentti (WACC) ja sen laskennassa
kaytettavat parametrit televisio- ja radiolahetyspalveluiden markkinoille, joi-
hin kohdistuu huomattavan markkinavoiman saantelyda. Selvityksessa tuli
maarittdd niin sanottua WACC-menetelmaa kayttaen arvio televisio- ja ra-
diolahetystoiminnalle sallittavasta tuottoprosentista televisio- ja radiolahe-
tyspalveluiden markkinoilla.

PwC kaytti vuoden 2021 WACC-muistion taustalla olleen CE:n vuoden 2020
selvityksen oletuksia oman selvityksen lahtékohtana, kuitenkin tarkastellen
parametrikohtaisesti sita onko tarpeen joidenkin parametrien osalta poiketa
vuosien 2020-2021 valinnoista. Merkittavimmat muutokset, joita PwWC eh-
dotti tehtavan WACC-parametrien taustalla oleviin oletuksiin, koskivat ver-
rokkiyhtididen valintaa, markkinariskipreemiota seka velkapreemion maarit-
tamista. Muutoksia kasitellaan tarkemmin luvussa 3.

PwC on 11.4.2025 paivatyssa selvityksessaan maarittanyt WACC-parametrit
ja kohtuulliseksi katsomansa tuottoprosentit televisio- ja radioléahetyspalve-
luiden markkinoilla. PwC:n selvitys on taman muistion liitteena 1.

6 Vuoden 2024 raportti: BEREC Report on WACC parameter calculations according to the Euro-
pean Commission’s WACC Notice of 6th November 2019 (WACC parameters Report 2024) BoR

(24) 102

7 Euroopan komissio FI/2024/2025

8 Liikenne- ja viestintavirasto: Radioldahetyspalveluiden hinnoittelun valvontap&stds 17.10.2024
° PricewaterhouseCoopers Oy 11.4.2025: Televisio- ja radioléhetyspalvelujen markkinan WACC-
parametrien ja -koron paivitys
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https://www.berec.europa.eu/en/document-categories/berec/reports/berec-report-on-wacc-parameter-calculations-according-to-the-european-commissions-wacc-notice-of-6th-november-2019-wacc-parameters-report-2024
https://www.berec.europa.eu/en/document-categories/berec/reports/berec-report-on-wacc-parameter-calculations-according-to-the-european-commissions-wacc-notice-of-6th-november-2019-wacc-parameters-report-2024
https://www.berec.europa.eu/en/document-categories/berec/reports/berec-report-on-wacc-parameter-calculations-according-to-the-european-commissions-wacc-notice-of-6th-november-2019-wacc-parameters-report-2024
https://circabc.europa.eu/ui/group/2328c58f-1fed-4402-a6cc-0f0237699dc3/library/dc524426-1d2b-4963-9e02-6b4d520f9123/details
https://traficom.fi/fi/ajankohtaista/radiolahetyspalveluiden-hinnoittelun-valvontapaatos?toggle=P%C3%A4%C3%A4t%C3%B6s%20Digitan%20radion%20antennikapasiteetin%20vuokrauksen%20ja%20radiol%C3%A4hetyspalveluiden%20hinnoittelun%20valvonnasta
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2 Julkinen kuuleminen

2.1 Kansallinen kuuleminen

Lilkenne- ja viestintaviraston on viestintapalvelulain 310 §:n mukaan varat-
tava teleyrityksia ja kayttajia edustaville tahoille tilaisuus esittaa lausuntonsa
ennen paatdksen antamista lain 7-10 lukujen mukaisista paatdksista, jos
niilla on huomattava vaikutus viestintémarkkinoihin. Virasto nakee tarpeel-
liseksi kuulla myo6s nyt kasilla olevasta WACC-paivityksesta, vaikka siina ei
olekaan kysymys kyseisen lainkohdan tarkoittamasta paatdksesta.

Virasto lahetti WACC-paivitystdan koskevan muistion kansalliselle kuulemi-
selle 22.5.2025. Lausuntojen toimittamiselle asetettu maaraaika paattyi
30.6.2025. Virastolle toimitettiin maaraaikaan mennessa yhteensa kolme
lausuntoa. Maaraajan jalkeen virasto vastaanotti yhden lausunnon, jolloin
lausuntojen kokonaismaaraksi tuli nelja kappaletta.

2.1.1 Lausunnot

Sanoma Media Finland Oy

Sanoma Media Finlandin mukaan Traficomin tulisi kansallisen liikkumavaran
puitteissa kaikin tavoin edistda mahdollisimman edullisten jakelupalveluiden
saatavuutta. Yhtion mukaan kaikki jakeluun kaytettadvat eurot ovat pois uu-
sien kotimaisten luovien AV-sisaltéjen investoinneista.

RadioMedia ry

Lausunnossaan RadioMedia totesi, etta Digitan saannellyn toiminnan poik-
keuksellisen turvattu asema markkinan vaihteluja vastaan jaa tunnistamatta
ja siksi Digitan systemaattinen riski arvioidaan liian korkeaksi.

Riskittdman koron arviossa on RadioMedian mukaan kaytetty poikkeukselli-
sen vertailujakson korkotasoa ja lisdksi koron maaritystapa poikkeaa muiden
osatekijéiden maaritystavasta, minka takia riskiton korko arvioidaan liian
korkeaksi. Riskittdtman koron arvio vaikuttaa suoraan sekd oman etta vie-
raan paaoman tuottovaatimukseen, eli se on kokonaisuuden kannalta mer-
kittdvassa roolissa.

RadioMedian lausunnossa todettiin, etta listaamattoman yrityksen oman
paaoman betan maarityksessa verrokkiyhtididen valinta on ymmarrettavasti
vaikeaa, mika tuodaan viraston PwC:lla teettamadassa analyysissa selvasti
myds esiin. RadioMedian mukaan PwC on kuitenkin lopulta paatynyt kaytta-
maan Digitan toiminnasta hyvinkin selvasti poikkeavia vertailuyrityksia.

Markkinariskipreemion arvioinnissa kaytetaan oikeaoppisesti useita lahteita,
mutta annetaan huomattava rooli PwC:n omalle, muista arvioista selvasti

traficom.fi
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poikkeavalle, arvioinnille. Tasta syysta markkinariskipreemio arvioidaan Ra-
dioMedian mukaan lilan korkeaksi.

Kokonaisuutena Digitan saannellyn toiminnan paaoman sallittu tuotto on ar-
vioitu RadioMedian mukaan selvasti lilan korkeaksi. Virasto esittda sallitun
tuoton vaihteluvaliksi 7,37-7,55 %, mutta RadioMedian mukaan kohtuulli-
nen taso on selvasti alempi (4,34 %).

Medialiitto ry

Medialiitto ilmoitti tukevansa jasentensa RadioMedian ja Sanoma Media Fin-
landin asiassa jattamia lausuntoja.

Digita Oy

Verrokkiyritysvalinta on Digitan mielesta perusteltu lukuun ottamatta ener-
gia- ja kaasuyhtidita, koska ao. yhtididen liiketoimintariski on erilainen ver-
rattuna Digitan broadcasting-liiketoimintaan. Lausunnossaan Digita esittaa,
ettd ilman energia- ja kaasuyhtidita velattoman betan mediaani olisi 0,51.

Digitan mielesta perustellumpi markkinariskipreemio olisi PwC:n kayttamien
eri lahteiden keskiarvo eli 6,20 %. Lisaksi Digita katsoo, etta viraston tulisi
(lisatd) oman paaoman tuottovaatimukseen likviditittémyyspreemio 0,6 %.

WACC-prosentti Digitan esittamilla muutoksilla olisi Digitan mukaan 8,10 %.

Lisaksi Digita kommentoi lausunnossaan WACC-prosentin soveltamisen aika-
taulua. Muistioluonnoksen mukaan viraston suunnitelmana on julkaista seu-
raava WACC-koron paivitys arviolta tammikuussa 2026. Muistioluonnoksen
mukaan tata WACC-arvoa tulee kayttda vuoden 2025 kustannuksia lasket-
taessa. Digitan ndkemyksen mukaan asetelma on nurinkurinen. Vuoden
2025 hinnat on maaritelty ja laskutettu ennen uuden WACC-koron julkaise-
mista. Loogisempaa olisi, ettd tammikuussa 2026 julkaistavaa WACC-korkoa
sovellettaisiin vuoden 2026 kustannuksia laskettaessa.

Kilpailu- ja kuluttajavirasto

Kilpailu- ja kuluttajavirasto ilmoitti, etta eivat anna asiasta lausuntoa.

Muutokset kansallisen kuulemisen jalkeen

Digitan ja sen asiakkaiden lausunnoissaan esittamat nakemykset erosivat
toisistaan. Digitan asiakkaat esittivat lausunnoissaan muutoksia, joilla
WACC-korko laskisi, ja vastaavasti Digita esitti WACC-korkoa nostavia muu-
toksia. Viraston kuulemisessa esitetyt WACC-parametrit ja niiden perusteella
laskettu korko ovat konsulttiselvityksen pohjalta viraston omaan arvioon pe-
rustuvia. Ne poikkeavat seka Digitan etta sen asiakkaiden esittamista nake-
myksista, vaikka sijoittuvatkin lukuarvoiltaan naiden valiin. ".

traficom.fi
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Virasto tasmensi luvussa 3.4 mainittua WACC-parametrien ja WACC-prosen-
tin soveltamisen aikataulua.

Virasto ei tehnyt muutoksia WACC-parametreihin eikd WACC-korkoon kan-
sallisen kuulemisen jalkeen.

2.2 Kansainvalinen kuuleminen

2.2.1 Lilkenne- ja viestintaviraston on viestintapalvelulain 83 §:n mukaan varat-
tava komissiolle ja Euroopan sahkoisen viestinnan saantelyviranomaisten
yhteistyéelimelle tilaisuus antaa lausuntonsa kuukauden maaraajassa en-
nen ETA-valtioiden valiseen kauppaan vaikuttavaa paatosta, jolla Liikenne-
ja viestintavirasto asettaa, muuttaa tai poistaa huomattavan markkinavoi-
man perusteella tai muulla perusteella 7 a tai 8-10 luvussa tarkoitetut vel-
voitteet lukuun ottamatta 55 f tai 76 §:3an perustuvaa paatosta.

2.2.2 Komission paatos

Lilkenne- ja viestintavirasto teki komissiolle 30.9.2025 ilmoituksen WACC-
parametrien ja WACC-koron paivityksesta. Komissio antoi hyvaksyvan paa-
toksensa 27.10.2025%%. Komissiolla ei ollut huomautettavaa viraston paatos-
esitykseen.

2.2.3 Muutokset kansainvalisen kuulemisen jalkeen

Virasto ei tehnyt muutoksia WACC-parametreihin eikd WACC-korkoon kan-
sainvalisen kuulemisen jalkeen.

3 Kohtuullisen tuoton parametrit ja tuottoprosentti

3.1 Verrokkiyritysten valinta beta-arvolle ja paaomarakenteelle

Porssilistattujen eurooppalaisten maanpaallisten TV- ja radiolahetysverkko-
yhtididen maara on rajallinen, joten sopivien verrokkiyritysten Idytaminen
Digitan saanneltyjen toimintojen betan arviointiin voidaan tehda vain rajalli-
sesta maarasta yrityksia. Viraston aiemmin soveltama verrokkiryhma (joka
perustui vuoden 2021 selvitykseen) koostui viidesta yrityksesta!!. Joidenkin
aiemmin verrokkiryhmaan kuuluneiden yritysten ydinliiketoiminta ei valtta-
matta ole enaa vertailukelpoinen Digitan kanssa tai niiden osakkeet eivat ole
enda porssilistattuja.

10 Furoopan komissio 27.10.2025 (C(2025) 7370 final): Asia FI/2025/2600: Korjaavat toimenpi-
teet radio- ja televisiolahetyspalvelujen markkinoilla sisaltéjen toimittamiseksi loppukayttajille
Suomessa

11 Aikaisemmat verrokkiyritykset olivat: Cyfrowy Polsat S.A., Tele Columbus AG, Telenet Group
Holding, Telenor ja Rai Way

traficom.fi


https://circabc.europa.eu/ui/group/2328c58f-1fed-4402-a6cc-0f0237699dc3/library/9cdf2734-90fd-4e32-ba61-4283b9b14015/details
https://circabc.europa.eu/ui/group/2328c58f-1fed-4402-a6cc-0f0237699dc3/library/9cdf2734-90fd-4e32-ba61-4283b9b14015/details
https://circabc.europa.eu/ui/group/2328c58f-1fed-4402-a6cc-0f0237699dc3/library/9cdf2734-90fd-4e32-ba61-4283b9b14015/details
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PwC testasi selvitysta laatiessaan useita mahdollisia verrokkiryhmia, mukaan
lukien edellisessa selvityksessa kaytetyn verrokkiryhman eurooppalaiset yri-
tykset ja muita vaihtoehtoisia yrityksia. PwC tarkasteli eurooppalaisia ja Eu-
roopan alueella toimivia Digitan liiketoimintaan verrannollisia yhtidita kayt-
tamalla Capital IQ-tietokannan tietoja (valuaatiopadiva 31.12.2024).

Lopullisten verrokkiyritysten valinnassa PwC kaytti seuraavia kriteereita:

1) Yhtion tulee tarjota mm. yleishyddyllisia palveluja seka liiketoiminnan
tulisi joko siirtaa tai jakaa esim. dataa/tietoa (esim. mastotoimijat ja
tieto- ja viestintateknologiaa harjoittavat tahot, kuten teleoperaatto-
rit) tai operoida paaomavaltaista verkkoinfrastruktuuria (esim. ener-
giayhtiot).

2) Liiketoiminnan kuvausten ja verrokkiyhtididen tarkastelun ohella PwC
otti huomioon myads liiketoiminnan saantelya ja valvontaa, kuten ener-
giayhtididen kohdalla. PwC:n nakemyksen mukaan liiketoimintaan tu-
lee kuulua mm. informaation tai hyddykkeen siirtoa ja verkkoinfra-
struktuuria.

3) Standard & Poor’s (Capital IQ:n) luottoluokituksen mukaisesti “Invest-
ment grade” vastaisi sijoitusluokkaa, jonka mukaan yhtiét, joilla luot-
toluokitus on skaalassa AAA-BBB-, jossa jalkimmainen on alin raja-
arvo. PwC poisti verrokkiryhmasta yhtiot, joiden luottoluokitus alittaa
tason BBB-.

4) Betan selitysaste, eli R2, kuvaa regressiomallissa sita, kuinka suuren
osan riippuvan muuttujan vaihtelusta malli pystyy selittamaan. Reg-
ressioanalyysillé on tarkasteltu kuinka hyvin verrokkiyhtion tuotto ja
paikallisen indeksin tuotto korreloivat. Toisin sanoen R2 kertoo, kuinka
hyvin mallin selittdvat muuttujat selittavat havaittujen arvojen vaih-
telua. R2:n arvo vaihtelee valilla 0 ja 1, jossa 0 tarkoittaa, etta malli
ei selita lainkaan riippuvan muuttujan vaihtelua.

PwC analysoi verrokkiyhtididen velatonta betaa viiden vuoden ajalta kuukau-
sittaisella tarkasteluaikavalilla. Verrokkijoukkoon valittujen yhtididen beta-
regression selitysaste on ollut vahintaan 0,15.

Poikkeuksena komission WACC-tiedoksiannossa mainittuihin luottoluokitus-
kriteereihin oli Rai Wayn emoyhtié Radiotelevisione Italiana (RAI), jolle Moo-
dy's Investors Service on antanut pitkdaikaisen valuuttaluottoluokituksen
"Baa3" 13.1.2023 alkaen. Moody'sin luottoluokitus Baa3 vastaa Standard &
Poor’sin luottoluokitusta BBB-.

PwC:n kayttamat kymmenen verrokkiyritysta olivat: Rai Way S.p.A, Ameri-
can Tower Company, Crown Castle Inc., SES S.A., Vodafone Group, BT Group

traficom.fi
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plc, Enel SpA, Iberdrola S.A., EON, Engie SA. PwC valitsi verrokkiryhmaan
yhdysvaltalaiset American Tower Corporationin ja Crown Castle Inc:in, jotta
verrokkiyritysten ryhmassa olisi myds Digitan liiketoiminnan kanssa riittavan
vertailukelpoisia yrityksia.

WACC-mallin paivitetyt parametrit

WACC-malli

WACC-laskelma perustuu oman ja vieraan paaoman tuottovaatimuksiin seka
naiden suhteellisiin painoihin eli padomarakenteeseen:

E D
WACC post-tax = Ke x v + K4 x (1 — veroaste) x v

missa

WACC,ost-tax = Weighted Average Cost of Capital, verojen jalkeen

D = vieraan pdadoman maaréa

E = oman pddoman mdaéra

Kq = vieraan pddoman tuottovaatimus (verojen jéalkeen)

Ke = oman pddoman tuottovaatimus (verojen jélkeen)

EV = oma pddoma + korollinen vieras pdégoma - rahat ja pankkisaa-
miset

WACC-korko on laskettu aluksi verollisena arvona (post-tax) edella kuvatulla
tavalla, josta saadaan WACC-koron veroton arvo (pre-tax) veroasteen avulla
kaavalla:

WACC post-tax

WACC pre-tax =
pret 1 — veroaste

Saanneltyjen palveluiden sitoutuneen paaoman kohtuullinen tuotto laske-
taan WACC-koron pre-tax -arvoa kayttaen.

Beta-kerroin

Beta-kerroin kuvaa yhtion osaketuoton (yleisesti yrityksen markkina-arvo)
herkkyytta suhteessa markkinoiden tuottoon (yleisesti osakeindeksin mark-
kina-arvo, edustaen koko markkinoita tai taloutta). Nain ollen se mittaa
osakkeeseen liittyvaa systemaattista riskid, joka ei poistu hajauttamalla,
vaan joudutaan kompensoimaan osakkeen korkeammalla tuotto-odotuk-
sella.

Velaton beta
Velaton beta kuvaa osakkeen systemaattista riskia, kun rahoitusrakenteen

vaikutus on poistettu.
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Edellisessa selvityksessa CE laski velattoman betan painotettuna keskiarvona
1 ja 3 vuoden betojen arvoista. Velattoman betan arvoksi muodostui tuolloin
kaytettyjen verrokkiyritysten perusteella 0,46.

Velattoman betan (Ba) arvoja PwC haki viiden vuoden aikavalilla (1.1.2020-
31.12.2024) kuukausittaisella tarkastelutiheydelld ja laski naiden arvojen
mediaanin koko verrokkiryhman perusteella. Yksittdisten verrokkiyhtididen
oman paaoman betoista on oikaistu velan vaikutus ja verrokkikohtaisista ve-
lattomista betoista on laskettu mediaani. PwC:n selvityksessa velattoman
betan arvoksi muodostui 0,48.

Traficom kayttdaa velattoman betan arvoa 0,48.

Oman paaoman beta

Kun velaton beta (Ba) on maaritelty, se muunnetaan oman paaoman betaksi
(Be) huomioiden kohdeyhtiéon padomarakenne. Velattoman betan mediaani
on oikaistu verrokkijoukon velan ja oman paaoman mediaanin suhteella
oman paaoman betaksi.

Oman paaoman betan laskemiseen tarvittavien padomarakenteen ja veroas-
teen tulisi vastaavasti perustua viimeisimpaan saatavilla olevaan tietoon.
PwC on tarkastellut velan ja oman padaoman osuuksia verrokkiyhtididen vii-
den vuoden (2020-2024) keskiarvohavaintojen mediaanin kautta. Veroas-
teena ollaan kaytetty Suomen valtion yhteiséveroa 20 %.

Oman paaoman beta (Be) on laskettu kaavalla

velan osuus
»

pe= Pax( (« veroaste) x 1 — velan osuus

Traficom kayttdaa oman padaoman betan arvoa 0,78.

Paaomarakenne eli nettovelkaantumisaste

WACC-menetelmassa yrityksen kokonaispaaoman kustannus lasketaan
oman ja vieraan paaoman painotettuna keskiarvona. Painokertoimena kay-
tetdan nettovelkaantumisastetta, joka kertoo vieraan paaoman prosentuaa-
lisen osuuden yrityksen koko padomasta.

Edellisessa selvityksessa CE laski paaomarakenteen CE:n verrokkiryhman
yritysten tuolloisen mediaanin ja pitkan aikavalin keskiarvon keskiarvona.
CE:n verrokkiryhmassa velan osuus kokonaispadomasta oli tuolloin 44 %.

PwC haki verrokkiyhtididen paaomarakenteen, eli velan ja padaoman arvot
Capital IQ-tietokannasta 31.12.2024 tilanteen mukaan. WACC-laskelmaan
PwC kaytti velan ja oman padaoman suhdeluvun (Debt/Equity-ratio) yhtio-
kohtaisia 5 vuoden keskiarvoja vuosilta 2020-2024, joista PwC laski yhden
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keskiarvon ja mediaanin kaikista edelld mainituista yhtidkohtaisista keskiar-
voista viidelta tilikaudelta. PwC valitsi mediaanin kaytdn, silld havaintoai-
neisto on epatasaisesti jakautunut, jolloin mediaani kertoo todellisen tyypil-
lisen havainnon verrokkijoukossa keskiarvoa paremmin verrokkiyritysten
pienesta maarasta johtuen!2. PwC:n verrokkiryhmésséa velan osuudeksi ko-
konaispaaomasta on saatu 44,1 %.

Traficom kayttaa velan osuutena 44,1 %.

Riskiton korko

Riskitdn korko kuvaa tuottoa, jonka sijoittavat vaativat taysin riskittémalta
sijoitukselta. Kaytannodssa riskitdn korko on tuotto, joka on saatavilla mark-
kinoilta sijoitetulle paaomalle riskittoémasti tai matalimmalla mahdollisella ris-
killa.

Valtion joukkovelkakirjan viimeisin korko kuvastaa parhaiten kunkin ajan-
kohdan riskitontd korkoa. Kaytanndssa yksittaisten tuottojen valilld on pai-
vittdisvaihtelua, jonka vaikutusta voi vahentaa kayttamalla riskittomana kor-
kona joukkovelkakirjojen tuottojen keskiarvoa valitulta ajanjaksolta.

Traficom on aikaisemmin kayttanyt riskittdmana korkona Suomen valtion 10
ja 30 vuoden viitelainojen korkojen keskiarvoa paivanoteerausten keskiar-
voista laskettuna 12 kuukauden ajalta.

Edellisessa selvityksessa kaytettiin edella kuvatulla tavalla laskettua keskiar-
voa, ja riskitédn korko oli 0,92 %. Vuonna 2024 antamassaan Digitan radio-
hinnoittelua koskevassa valvontapaatdéksessaan virasto paivitti riskiténta
korkoa yleisen korkotason nousun vuoksi, ja kaytti riskittdmana korkona
1,79 prosenttia ajalta 3.1.-30.12.2022.

Viraston nakemys on, ettda vuoden 2024 (12 kk ajalta 29.12.2023-
30.12.2024) laskettu riskittdoman koron keskiarvo 2,95 % kuvaa parhaiten
riskitonta korkoa nykyisessd makroekonomisessa tilanteessa, jossa valtion-
lainojen korot ovat nousseet merkittavasti aikaisemmmasta matalasta tasosta.
Komission WACC-tiedoksiannon mukaisesti pidemmalta ajalta (5 vuotta) las-
kettuna riskittoman koron keskiarvo 1,48 % jaisi nykyista korkotasoa ja 12
kk:n keskiarvoa merkittavasti alemmaksi:

12 Verrokkiyrityksista neljalla yritykselld on muista yrityksista poikkeavan matala tai korkea
D/E-suhde, jolloin keskiarvon kayttd ei kuvaisi verrokkiyritysten tyypillistd arvoa.
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Valtion obligaatiot (10 ja 30 vuotta) 2020-2024
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Traficom on kayttanyt jatkuvuuden ja ennustettavuuden vuoksi aikaisempaa
laskentatapaa riskittdman koron maarittelyssa, jolloin riskitdn korko on las-
kettu 10 ja 30 vuoden Suomen valtion obligaatioiden paivanoteerausten kes-
kiarvojen keskiarvonal3. Riskiton korko ajalta 29.12.2023-30.12.2024 las-
kettuna on 2,95 %14,

Traficom kayttaa riskittomana korkona 2,95 %.

Markkinariskipreemio (ERP)

Osakemarkkinariskipreemio (Equity Risk Premium, ERP) kuvaa sijoittajien
paaomalle kohdistuvaa vaatimusta riskittéman koron ylittavasta tuotosta. Se
kuvastaa korvausta sijoituksiin liittyvasta riskista verrattuna riskittémana pi-
dettyihin sijoituskohteisiin. Kaytanndssa ERP mitataan osakemarkkinoiden
kautta, jolloin se maaritellaan sijoittajien osakkeista vaatimaksi, riskittdman
tuoton ylittavaksi tuotoksi.

13 Ensin lasketaan 10-ja 30-vuotisten valtion joukkovelkakirjalainojen korkojen havaintopistei-
den keskiarvot, ja lopullinen korko lasketaan naiden keskiarvona.

14 Suomen Pankki: Suomen valtion viitelainojen korot https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilas-
tot/korot/taulukot2/korot taulukot/viitelainojen korot fi/
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Edellisessa selvityksessa Traficom kaytti Damodaranin'®> laskeman Suomen
luottoluokitukseen pohjautuvan markkinariskipreemion arvoa (6,5 %) vuo-
delta 2019.

Muiden WACC-parametrien tavoin, markkinariskipreemiota voidaan tarkas-
tella eri l[ahteiden pohjalta. BEREC on laskenut EU-maille sovellettavan EU-
tasoisen markkinariskinpreemion (EU-ERP) arvon vuosittain julkaisemassaan
WACC-raportissaan. Viimeisin WACC-raportti on julkaistu kesakuussa 2024.
BERECin laskema markkinariskipreemion arvo oli 5,95 %.

PwC tarkasteli myds vaihtoehtoisia tapoja maaritelld markkinariskipreemion
arvo

e PwC Suomi paivittaa vuosittain Suomen osakemarkkinariskipreemion tut-
kimuksen'®, jossa vuoden 2024 ERP:n arvo oli 8,3 %.

e Aiemmissa Digitan WACC-parametritarkasteluissa (2016 ja CE:n
2019/2020) kaytettiin New York Sternin yliopiston rahoituksen professo-
rin Aswath Damodaranin Suomelle arvioimaa markkinariskipreemiota.
2025 paivitetyn tutkimuksen!” perusteella Suomelle on asetettu ERP
4,86 %.

e Fernandez, Garcia ja Acin tutkivat tilastollisesti markkinariskipreemioita
ja riskittémia korkoja kansainvalisella tasolla. Vuoden 2024 kyselyn pe-
rusteella he raportoivat 96 maan tuloksiat®. Suomen kohdalla 32 saadun
vastauksen perusteella markkinariskipreemion keskiarvoksi saatiin
5,7 % ja mediaani asettui 5,5 % tasolle (vastausten vaihteluvali oli 3,0-
8,0 %).

e Kroll Inc. on yhdysvaltalainen taloudellinen ja riskienhallinnan yritys, joka
tutkii mm. WACC-parametreja kansainvaliselld tasolla. Viimeisimman
maaliskuun 2025 tutkimustuloksen?'® valossa, Kroll on asettanut euroalu-
een ERP:ksi 5,5-6,0 %:n valin, mutta suosittelee kaytettavan 5,5 %:n
ERP:a 5.2.2024 alkaen asetettavien euroissa nimettyjen diskonttokorko-
jen laskelmissa. Krollin indikoima tarkasteluvali tukee muita tutkimuksia
Euroopan ja tarkemmin Suomi-kohtaisten markkinariskipreemioiden ta-
sosta.

PwC laski myds markkinariskipreemion vaihteluvalin edelld kuvattujen arvo-
jen perusteella. Alarajalla PwC kaytti BERECin ERP:a 5,95 % ja ylarajalla PwC

15 Damodaran http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
ja http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html, "Risk Premiums
for Other Markets" Europe

16 pwC Suomen osakemarkkinariskipreemio (2024): https://www.pwc.fi/fi/tiedostot/PwC-Osake-
markkinan-riskipreemio-Suomen-markkinoilla-2024.pdf

17 A. Damodaran (2025): Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation, and Implica-
tions - The 2025 Edition: https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.5

18 p, Fernandez, D. Garcia & L. F. Acin (2024): Survey: Market Risk Premium and Risk-Free
Rate used for 96 countries in 2024: https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4754347

19 Kroll Inc. (2025), 20.3.2025 julkaistu euroalueen ERP:n ja riskittdman koron arvion doku-
mentaatio: https://www.kroll.com/en/insights/publications/cost-of-capital/recommende-
deurozone-equity-risk-premium-corresponding-risk-free-rates
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Suomen 8,3 %, Damodaranin 4,86 % ja Fernandez, Garcia ja Acinin asetta-
maa 5,7 %, jolloin ndiden kolmen havaintopisteen keskiarvo on 6,29 %.

Komission WACC-tiedoksiannon ja BERECin kdytannon mukaisesti
Traficom kdyttaa markkinariskipreemiona BERECin vuoden 2024
WACC-raportissaan laskemaa EU-tasoista markkinariskipreemiota
5,95 %.

Velkapreemion maarittaminen

Velkapreemiolla tarkoitetaan lisdkorkoa, joka lisataan riskittbmaan korkoon
ottaen huomioon, etta yrityksen velka on riskialttiimpaa kuin riskiton velka.
Velkapreemio on osa velan kustannusta, ja se vastaa riskilisaa, jonka velka-
sijoittaja vaatii kompensaationa ottamalleen riskille sijoittaessaan yhti6édn
vieraan paaoman ehtoisesti.

Edellisessa selvityksessa velkapreemio on maaritetty Damodaranin tietokan-
nan, verrokkiyritysten joukkovelkakirjojen ja viraston aiemmin kayttaman
preemiotason perusteella. Tuolloin velkapreemion arvioinnissa kaytettiin pel-
kastaan Damodaranin arvoja. Velkapreemion maarittelyssa kaytettiin usei-
den yritysten velkapreemioiden keskiarvoa vuosilta 2014-2019, jolloin vel-
kapreemio oli 2,0 %.

Velkapreemion arvioinnissa PwC kaytti jatkuvuuden ja vertailtavuuden var-
mistamiseksi CE:n l[dhestymistapaa arvioimalla verrokkiyhtididen velan kus-
tannusta Damodaranin eurooppalaisen CableTV -toimialan estimoidun vie-
raan paaoman kustannuksen pohjalta. Velkapreemio on laskettu Damodara-
nin maaritteleman vieraan paaoman kustannuksen ja riskittdman koron ero-
tuksena 5.1.2025 tilanteen mukaisesti. Damodaranin esittamien eurooppa-
laisten vertailuyhtididen velan kustannus on 6,36 %, josta vahennetaan pit-
kaaikaisen valtionvelkakirjalainan korko 4,58 %. Nain velkapreemioksi saa-
daan 1,78 %.

PwC varmensi velkapreemion tasoa kayttamalla vaihtoehtoista tapaa. Tata
varten PwC tarkasteli Damodaranin arvion ohella yhtididen joukkovelkakirja-
lainojen korkotuottoa (Yield to maturity) analyysinsa tueksi. EU-komission
mukaan velkapreemio voidaan arvioida pitkdaikaisten yrityslainojen koron ja
valtion riskittéman koron erotuksena. Tarkastelua varten PwC valitsi joukko-
velkakirjalainoja seuraavin perustein?°:

Valuutta: Euro

Maa/alue: Eurooppa

Toimiala: Kaapeli- ja satelliittipalvelut / Telekommunikaatio / Energia
Maturiteetti: 10 vuotta tai yli

S&P-luottoluokitus: AAA-BBB-

20 Kaikki tiedot ovat peraisin Bloombergin tietokannasta (31.12.2024)
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Riskittdmana korkona tarkastelussaan PwC kaytti Saksan valtion 10-vuotisen
joukkovelkakirjalainan korkoa 2,36 %, jota pidetaan yleisesti parhaana arvi-
oina koko Euroalueen riskittomalle korolle. Valittujen joukkovelkakirjalaino-
jen korkotuottojen keskiarvo on 4,10 %. Vahentamalla tasta Saksan valtion
10-vuotisen joukkovelkakirjalainan koron, vaihtoehtoiseksi arvioksi velka-
preemiosta saatiin 1,73 %, joka tukee Damodaranin aineiston avulla lasket-
tua arviota (1,78 %).

Mediaaniin perustuva arvio on hieman matalampi. Joukkovelkakirjalainojen
korkotuottojen mediaani on 3,83 % ja sen kautta laskettu velkapreemio
1,46 %.

Kaikista joukkovelkakirjalainoista ei ylla mainituista hakukriteereista huoli-
matta 16ytynyt tarkkaa maturiteettipaivaa. Nama joukkovelkakirjalainat si-
sallytettiin kuitenkin analyysiin mahdollisimman laajan otoksen ja kattavan
arvion saamiseksi. Joukkovelkakirjalainojen korkotuottojen vertailukelpoi-
suuteen voivat mahdollisesti vaikuttaa negatiivisesti kuponkikoron suuruus
ja joukkovelkakirjalainan maturiteetti.

Traficom kayttda velkapreemion arvoa 1,78 %.

Veroaste eli yrityksen maksettaviksi tulevat verot

Virasto huomioi maksetut verot paaoman kustannuksessa voimassa olevan
yritysverokannan mukaisesti. Voimassa oleva yritysverokanta on 20 %.
Sama yritysverokanta oli kaytéssa myds edellisessa selvityksessa.

Traficom kayttda veroasteena 20 %.

Vieraan paaoman tuottovaatimuksen maarittdminen

WACC-laskelmassa vieraan padoman tuottovaatimus voidaan kaytanndssa
maarittda kahdella tavalla: suoraan yrityksen olemassa olevien lainojen kor-
koihin perustuen tai maarittamalla erikseen arvot riskittémalle korolle ja vaa-
ditulle velkapreemiolle. Yleisesti kaytetty ja lapinakyvampi vaihtoehto on
maarittda vieraan padoman tuottovaatimus edelléd mainittuihin erillisiin kom-
ponentteihin perustuen.

Traficom maarittda vieraan paaoman tuottovaatimuksen riskittéman koron
ja velkapreemion avulla. Laskennassa huomioidaan myds veroaste, jolloin
saadaan vieraan paaoman kustannus verojen jalkeen:

Vieraan paaoman tuottovaatimus
= (riskiton korko + velkapreemio) x (1 — veroaste)
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Traficom kayttda vieraan paaoman tuottovaatimuksena (post-tax)
arvoa 3,78 %.

Oman paaoman tuottovaatimuksen maarittdminen

WACC-laskelmassa oman padoman tuottovaatimus maaritetaan riskittéman
koron, markkinariskipreemion ja oman padaoman betan avulla:

Oman padoman kustannus
= riskiton korko + (oman padoman beta x markkinariskipreemio)

Digita ehdotti viraston 28.5.2024 julkaisemaan valvontapaatésluonnokseen
antamassaan lausunnossa, ettd oman padaoman kustannukseen tulisi lisata
lisariskipreemio (likvidittdémyyspreemio). Viraston nakemyksen mukaan lik-
vidittdmyyspreemion kaytto ei ole perusteltua. Myéskaan komission WACC-
tiedoksianto tai BERECin WACC-raportti eivat tunnista mahdollisuutta lisata
taman kaltaista lisariskipreemiota.

Traficom kayttaa oman padaoman tuottovaatimuksena (post-tax) ar-
voa 7,56 %.

Traficomin maarittama sitoutuneen paaoman kohtuullinen tuottopro-
sentti

Kohtuullinen sitoutuneen paaoman tuotto vuodelle 2024 on laskettu alla ole-
van taulukon WACC-parametreja kayttaen:

Taulukko 2: WACC-parametrit ja WACC-korko

Velaton beta (fa) 0,48
Velan osuus (g) 44,1 %
Oman pdadaoman osuus (1-g) 55,9 %
Veroaste (t) 20%
Oman padoman beta (f3e) 0,78
Markkinariskipreemio (ERP) 5,95 %
Riskiton korko (RFR) 2,95 %
Oman padoman tuottovaatimus (post-tax) 7,56 %
Velkapreemio (dp) 1,78 %
vieraan padoman tuottovaatimus (post-tax) 3,78 %
WACC post-tax 5,90 %
WACC pre-tax 7,37 %
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Verojen jalkeinen (post-tax) WACC saa arvon 5,90 %. Traficom kayttaa si-
toutuneen pddoman kohtuullisen tuoton maarittdmisessa ns. pre-tax
WACC:ia, jossa verojen huomioiminen nostaa paaoman kustannusta:

WACC post-tax
1 — veroaste

WACC pre-tax =

Sitoutuneen padoman tuoton parametrien uudelleenmaarityksen
myota vuodelle 2024 laskettu televisio- ja radiolahetyspalveluissa
kaytettavan kohtuullisen tuottoprosentin arvo on 7,37 % (nimellinen
WACC-arvo, ennen veroja).

Naitd parametreja sovelletaan kuitenkin ensimmaisen kerran vuoden 2025
kustannuksia laskettaessa. Vuonna 2025 tehtavan televisio- ja radiolahetys-
markkinan vuoden 2024 vuosivalvonnassa kaytetaan vielda aikaisemman
CE:n selvityksen mukaisia parametreja ja vuoden 2024 riskitonta korkoa.

3.4 Sitoutuneen padaoman kohtuullisen tuottoprosentin tulevat paivitykset

Virasto paivittaa jatkossa vuosittain sitoutuneen paaoman kohtuullisen tuot-
toprosentin laskennassa kaytettavista parametreista riskitontd korkoa ja
markkinariskipreemiota (ERP).

Riskittdbman koron maarittelyyn virasto kdyttaa Suomen Pankin julkaisemia
valtion viitelainojen korkotietoja. Riskittdman koron maarittely on kuvattu
luvussa 3.2.4.

Markkinariskipreemion paivittamisessa kaytetdan BERECin julkaisemaa EU-
tasoista markkinariskipreemion arvoa. BEREC julkaisee markkinariskipree-
mion arvon osana vuosittain julkaisemaansa WACC-parametriraporttia.
Markkinariskipreemio on kuvattu luvussa 3.2.5.

Virasto julkaisee seuraavan WACC-koron paivityksen arviolta tammikuussa
2026. Tata WACC-arvoa tulee kayttaa vuoden 2025 kustannuksia lasketta-
essa, jotka ovat vuoden 2026 hintojen kustannuspohjana. Ennen tammi-
kuussa julkaistavaa lopullista arvoa virasto voi julkaista alustavan arvionsa
vuoden 2025 kustannuksiin sovellettavasta WACC-korosta marraskuussa
2025. Tama paivitys sisaltaa riskittdtman koron arvion lokakuun loppuun
saakka.

Liitteet:

Liite 1: PwC:n selvitys Julkinen - Televisio- ja radiolahetyspalvelujen mark-
kinan WACC-parametrien ja -koron paivitys 2025
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