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TAYDEN KILPAILUN TALOUDELLINEN
KOKONAISVAIKUTUS OLISI N. -40 M€

« Avaaminen heikentiisi olennaisesti VR:n liiketulosta, osingonmaksukykya ja omistaja-arvoa 2020-luvulla

- Liiketuloksen alenema VR:n perusennusteeseen verrattuna olisi F\/l@v ja vaikutus osingonmaksu-
kykyyn _M€/v eika b\/l€/v kuten aiemmassa arviossat) on esitetty

- VR:n arvosta (EV) havidisi joka tapauksessa useita satoja miljoonia euroja, jopa yli -500 M€
- Paallekkaisten toimintojen ja synergiamenetysten takia operaattoreille syntyisi rakenteellisia lisdkustannuksia
noin 15-20 M€ vuodessa(V. Kilpailluilla markkinoilla my&s tuottovaatimukset ovat monopolia korkeampia

« Nykyisen reittikattavuuden yllapito (ml. osto- ja velvoiteliikenne) ei mahdollistaisi yhteiskunnan tuen
- véhentdmisté. Lisdksi valtion kustannukset jarjestelmén yllapidosta kasvaisivat vahintaan 10 M€/v(2)
« Henkiloliikenteen lippujen hinnat laskisivat keskim&arin n. -6 % (asiakashyoty n. 19 M€/v)
- Hinnat laskisivat erityisesti parhaiten kannattavilla isojen kaupunkien valisilla reiteilla
- Muilla alueilla hinnat hieman nousisivat
- Rautatieliikenteen volyymi kasvaisi vain vahan, arviolta 3 %
 Valtion tukipolitiikka maarittaa jatkossakin raideliikenteen kilpailukyvyn ja menestymisen suhteessa muihin
kulkumuotoihin. Kasvu edellyttaisi merkittdvia kilpailukykyéa parantavia lisdinvestointeja
« Valtion nettotuki vuodessa raideklusteriin on n. 500-600 M€/v

 Raideliikenteen matkustajamaéarien kasvattaminen ja mahdollisesta kilpailusta saatavien hyétyjen aito
realisointi edellyttaisi 2020-luvulla huomattavia, miljardi-investointeja ja valtakunnallista joukkoliikenne-
strategiaa pullonkaulojen poistamiseksi (rinnakkaisraiteet, ratapihat jne.) erityisesti suurten kaupunkien valilta
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KILPAILUN TAYSI AVAAMINEN HEIKENTAISI
OLENNAISESTI VR:N TULOSTA JA ARVOA

VUOSITASON TALOUDELLISET VAIKUTUKSET MUUTOS VR:N ARVOON
ERI SKENAARIOISSA ERI SKENAARIOISSA
M€ vuodessa ME
Skenaario B: Etel&-Suomen Skenaario C: Taysi kilpailu . ., .
taajamaliikenteen kilpailu®  matkustajakaukoliikenteess&® A1: Nykyinen toimintamalli 0
VR (tulos A2: Nykyingn'toiminte?malli, 103
ennen\\//zrgil)?; - T L - VR:n toimintoja eriytetty

Valtion budjetin

i Valtion budjetin . H A3: Nykyinen toimintamalli,
tulot ja menot® ]

tulot ja menot HSL:n menetetty
|
Muut yhteiskunnan D 19 B: Etel&-Suomen taajama-

Muut yhteiSkunnan 0 taloudelliset hyddyt liikenteen kilpailu“)

taloudelliset hy6dyt®

s | C: Taysi kilpailu matkustaja-
Yhteensa - Yhteensa - kaukoliikenteess&® 610

Jarjestelyihin liittyvia transaktiokustannuksia (esim. juridiikka) ei ole huomioitu laskelmissa, -
mutta niiden voidaan arvioida olevan useita miljoonia euroja muutoksen alkuvaiheessa

(1) VR menettaisi Eteld-Suomen taajamaliikenteen
" (2) VR kahta aluetta viidesta. Kolme aluetta menetettéisiin kilpailijoille
() Nykyiselle VR-kokonaisuudelle kohdistuva tulosvaikutus valtiolle riippumatta siita kuka toimintoja jatkossa omistaa (erityistehtavayhtiét)
(4) Viranomaistoimintojen kulut
(&) Lippujen hinnat ~
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1. Taajamaliikenteen avaaminen
ensimmaisené askeleena olisi
perusteltua ja toteutettavissa.
Uudistus kuitenkin edellyttada VR:n
toimintojen osittaisia yhtidittdmisia

2. Kilpailun taydella avaamisella
olisi merkittava negatiivinen
vaikutus valtion kassavirtoihin ja
omistaja-arvoon ja se tulisi tehda
huolellisesti harkiten ja vaiheittain

3. Suunnitelluilla kilpailutuksilla ei
yksin syntyisi rautateiden henkil6-
likenteeseen merkittavaa uutta
dynamiikkaa

4. Rautateiden henkiloliikenteen
avaaminen kilpailulle tulisi kytkea
strategiseen, pitkan aikavalin
raideinfran kehitysohjelmaan

(1) Taajamaliikenteen kaluston tasearvo n.”\/@ + SM2-kaluston korvaaminen.
hteensé investointeina ja kayttékuluina n. 600 ME:g valtion rahaa, josta operaattorit (nyt ensi sijassa VR) maksavat
<50 ME. Kilpailutettavaksi suunniteltujen toimintojen kokonaisliikevaihto on téllé hetkelld vajaat

(2) Raideinfrastruktuuriin kaytetaén vuosittal

JOHTOPAATOKSET

Eteld-Suomen taajamaliikennealueen kilpailun avaamisella olisi varsin vahainen taloudellinen vaikutus VR:lle
ja valtiolle MV). Vaiheen toteuttamiseen liittyva riski on hallittavissa
Kilpailutus aa tarvittavan kaluston seka huoltotoimintojen yhtiittdmista. Kalustoyhtiéén on siirrettavéa

nykyisté kalustoa n. SEME:n arvosta ja liséksi varauduttava n. 150 M€:n uusinvestointeihin
Tamaén 1. vaiheen ailkana on mahdollista tdsment&a kansallista tavoitekuvaa raidejoukkoliikenteen
kilpailutuksen osalta ja hytdynt&a siitd saatuja oppeja laajemman kilpailuttamisen toteutussuunnittelussa

Vuotuinen kassavirtavaikutus VR:lle, valtiolle ja yhteiskunnalle olisi yhteensa n. M€ vuodessa, VR:n
- osingonmaksukyky IaskisiWa omistaja-arvo useita satoja miljoonia euroja sen menettdessa

raideliikenteen volyymia ja eké systeemikustannusten noustessa

Kilpailun avaaminen ja palvelutason yllapito eivat mahdollista valtion raideliikennepanostusten vahentémista
Syntyvien uusien valtionyhtididen tuloksentekokykyyn liittyy riskeja (esim. kalustoriski), joiden sysd&minen
yksinomaan operaattoreille jaykistéisi rakenteita ja rajoittaisi uusien raideliikennepalvelumallien syntymist&
Kaikkien alueiden avaaminen kilpailulle edellyttdd huolellista valmistelua ja vaiheistusta

VR on jo altistunut kilpailulle muiden liikennemuotojen taholta ja tehostanut/tehostaa edelleen toimintaansa
Yksityiset toimijat eivat kustannusnoususta ja nykyrakenteen (mm. infra) rajoitteista johtuen pysty uusilla
palveluilla/hinnoittelulla tai tehokkaammin toimimalla olennaisesti kasvattamaan raideliikenteen volyymia sielld,
missé sille on eniten kysyntaa (suurten kaupunkien véliset vilkkaasti liikenndidyt reitit)

Raideliikenteen kilpailuttamisen hy&tyina syntyisi todennékoéisesti moninaisempi palvelutaso ja jonkin verran
halvemmat lippujen hinnat liikennéidyimmillé kilpailullisilla osuuksilla. Muualla hinnat nousevat tai séilyvat
ennallaan

Kilpailun taysi avaaminen on iso ja monimutkainen uudistus, joka véhentaisi VR:n tuottoja ja liséisi valtion
kustannuksia edustaen n. 10 % lisdkustannusta suhteessa valtion raideliikenteen kokonaispanostuksiin@

Jotta raidelilkenteen osuus matkustusmuotona olennaisesti kasvaisi, edellyttisi se valtiolta investointeja
ratainfrastruktuurin pullonkaulojen poistamiseksi seka toimivaa, operaattoreille houkuttelevaa kilpailurakennetta
alueille, joilla raideliikenne on aidosti kilpailukykyinen muihin likennemuotoihin verrattuna

€/vuosi.
ADVISOR
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ETENEMISSUOSITUKSET

muiden siiden néakokulmasta tarkoituksenmukaiseen tai mahdoliseen liikenndinnin aloittamisaikatauluun, joka voi olla tata myshaisempi rl n o-

(1) Puhtaasti kilpailutusprosessin nakékulmasta. Téssa toimeksiannossa ei oteta kantaa HSL-kilpailutuksen, monitoimijaymparistén luomisen, investointien tai S
p ADVISOR
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SELVITYKSEN TAUSTA

Valtioneuvoston kanslian ("VNK”) omistajachjausosasto ja liikenne- ja viestintdministerié ("LVM”) saivat
lokakuussa 2016 paaministeri Sipilalta tehtavaksi selvittaa rautateilld tapahtuvan henkiléliikenteen kilpailun
avaamisen edellytyksia ja mahdollista toimintamallia. Selvityksessa tuli ottaa huomioon lilkkenne- ja
viestintdministerion suorittama valmisteluty®, analysoida ministerién ehdottama liikenndintimalli seka selvittaa
vaihtoehtoisia tapoja toteuttaa kilpailun avaaminen. Liséksi tehtavaan siséltyi asiaa koskeva
kokonaistaloudellinen arviointi mukaan lukien vaikutukset VR-Yhtyma Oy:n ("VR”) asemaan rautatieliikenteen
nykyisena valtakunnallisena harjoittajana. Tarkoituksena oli kartoittaa, onko kilpailun avaamisella mahdollista
lisata rautatieliikenteen tehokkuutta, kasvattaa junaliikenteen kulkumuoto-osuutta ja parantaa palvelutasoa

Talouspoliittinen ministerivaliokunta kasitteli rautateiden henkiléliikenteen kilpailun avaamista LVM:n esityksen
pohjalta huhtikuussa 2017

Varmistaakseen paattajien riittdvan tietoisuuden kilpailun avaamisen taloudellisista vaikutuksista on VNK:n
omistajaohjausosasto paattanyt teettdd tdman ulkopuolisen analyysin mainituista seikoista ja nimennyt Spring
Advisor Oy:n ("Spring”) taloudelliseksi neuvonantajakseen selvitystyén tekemisesséa

Aikaa selvityksen laatimiselle oli kaytettavissa n. 274 viikkoa. Analyysija johtopaattkset perustuvat sekd aiempiin
selvityksiin ettd Springin omaan analyysiin. Springilla ei ole ollut tilaisuutta validoida aiempien selvitysten
oikeellisuutta

Spring



SELVITYKSEN TAVOITTEET

» Springin toimeksiannon tavoitteena oli:

Laatia VR:n arvonmaaritys niiden liiketoimintojen osalta, joihin rautateiden henkiléliikenteen kilpailun
avaamisella on vaikutusta (ns. tarkasteltavat osat)

Luoda ehdotetun kilpailun avaamisen ensimmaisen vaiheen toteutusmallin (ns. Etel&d-Suomen
taajamaliikenne) mukainen VR:n taloudellinen skenaario

Luoda ehdotetun kilpailun avaamisen taysimaaraisen toteuttamisen (viisi aluetta) mukainen VR:n
taloudellinen skenaario

Laatia jarjestelyn taloudellisten vaikutusten arviointi valtiontalouden kannalta
Laatia jarjestelyn kokonaistaloudellisten vaikutusten arviointi

« Analyysissa arvioitiin VR:n osalta seka kassavirta- ettd omistaja-arvovaikutuksia

- Lisaksi arvioitiin erityisesti taloudellisesta ja kilpailuvaikutusten ndkékulmasta sité, onko kilpailun avaamisella
mahdollista lisata rautatieliikenteen tehokkuutta, kasvattaa junaliikenteen kulkumuoto-osuutta ja parantaa
palvelutasoa
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* VR
» Valtion budjettitalous
* Yhteiskunta
Tarkastelfavat VR:n | * Henkil6kauko- ja lahiliikenne, rautatielogistiikka (siltd osin kuin altistuu veto- ja
liiketoiminnat vaunukaluston synergiamenetyksille)

| | * VR:n perusskenaario nykyjarjestelméssa
Skenaariot ’ * Eteld-Suomen taajamaliikenteen kilpailutus
|  Kaikkien LVM:n esittdmien liikenndintialueiden kilpailutus

Taloudelliset | * Vuotuinen kassavirta
vaikutukset  Kassavirta-arvo (DCF)

valstatista e gyiety * VR:n tuottamat arviot ja laskelmat

A » Liikkenteen tilastot ja julkaisut: LVM, Liikennevirasto
EM“HT"_k_"t_ _I _________ i * Aiempien analyysien verifiointi
: G |« Erityistehtavayhtisiden mahdollisen eriyttamisen vaikutukset VR:n kassavirtoihin,
E ulkopuolella :

taseeseen ja arvoon

—— - Sering



Analyysikehikon
madarittaminen

Skenaarioiden
maarittaminen

Analyysien
tuottaminen

Johtopaitosten
laatiminen

« Aiemmista tutkimuksista kerattiin kokemukset vastaavista tilanteista
« Toimeksianto jaettiin relevantteihin osakysymyksiin aiempien tutkimusten ja
toimeksiannossa mukana olevien tahojen nakemysten perusteella

» Analysoitavat skenaariot maéaritettiin aiempien VR-selvitysten ja toimeksiannossa
mukana olevien tahojen (VNK, VR, Spring) ndkemysten perusteella

- Toimeksiannossa sovittiin kaytettavaksi pagasiassa VR:n toimittamaa tietoa il

« Maaritettiin valittujen skenaarioiden vaikutukset VR:n arvoon seké vuosittaiset
taloudelliset vaikutukset VR:n, valtion budjetin ja muun yhteiskunnan osalta
« Lisaksi huomioitiin tarkeimmat kvalitatiiviset vaikutukset

« Analyysien perusteella tuotettiin Springin johtopaatokset ja suositukset tutkittavan
tilanteen edistdmisesta

Spring
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KILPAILUN AVAAMISESSA TULEE PUNNITA
SEN VAIKUTUS TOIMINNAN TEHOKKUUTEEN...

TEHOKKUUDEN LAHTEET KUVAUS

+ Tutkijoiden keskuudessa on erimielisyyttd ovatko rautatieliikenteen
mittakaavaedut vertikaalisia vai horisontaalisia

« Vertikaalisista mittakaavaeduista on jonkin verran naytt6a™, jolloin
esim. infrastruktuurin yll&pidon ja operoinnin eriyttdminen johtaisi mitta-
kaavaetujen menetyksiin, erityisesti vilkkaasti likennéidyilla osuuksilla®

 Toisaalta erdat amerikkalaiset tutkimukset viittaavat siihen, etta
rautatielikenteen mittakaavaedut perustuisivat liikennetiheyteen

 Teoria, jonka mukaan tehokkuuden kannalta on keskeista, ett&d markki-
noille paasylle ei ole hallinnollisia tai sdantelyn esteita ja etté potenti-
aalisten tulokkaiden mahdollisuuksia tuotantovélineisiin ei rajoiteta®

» Uponneilla kustannuksilla on suuri merkitys markkinoille tulon esteena
ja saantelyn tulisi keskittyd poistamaan markkinoille paasyn esteité

+ Teorian mukaan deregulaatio tuo aiemmin julkisen monopolin sisélla
tapahtuneet paatékset markkinamekanismien piiriin, ja tima
lapindkyvyyden lisddntyminen johtaa tehostumiseen

+ Kilpailu luo tehokkuutta, koska markkinamekanismi johtaa resurssien
tehokkaampaan kaytté6n kuin julkisen monopolin avulla voidaan

Bl _‘_,w,;ﬁ_u_______4________.] jarjestaa

(1) Esim. Preston (1996): The Economics of British Rail Privatization; an Assessment. Transport reviews, Vol. 16, ss. 1-21, Stelling (2007): Regulatory Reforms,
Railway Organisation and Cost Efficiency — A Study of the Swedish Model, Véitdskirja, Goteborgin yliopisto

(2) Esim. Mizutani, Smith, Nash ja Uranishi (2010): Comparing the Costs of Vertical Separation, Integration, and Intermediate Organisational Structures in European
and East Asian Railways

(3) Mm. ekonomisti William Baumolin tutkimukset

Lahteet: Casullo/OECD (2016): The Efficiency Impact of Open Access Competition in Rail Markets, Juha Honkatukia (VATT): Rautateiden henkiléliikenteen
avaaminen kilpailulle, LVM 21/2012, Spring-analyysi

Transaktiokustannukset

KESKEISET KYSYMYKSET

* Tuhoaako
kilpailuttaminen
mittakaavaetuja?

+ Kasvattaako
kilpailuttaminen
liikennemdaria?

 Riittdako jo pelkka
kilpailun uhka
tehostamaan
monopolin
toimintaa?

» Onko tarpeen joka
tapauksessa lisata
rautatiemonopolin
lapindkyvyyttd?
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JA LISAKSI ARVIOIDA KILPAILUTTAMISEN

SIDOSRYHMAT

KESKEISET VAIKUTUKSET

Lippujen hinnat

Kaluston laatu

Reittien laatu

Tarjottavat palvelut ja palvelutaso
Raideinfran laatu

Turvallisuus

MUUT VAIKUTUKSET

KOKEMUKSET MUISTA MAISTA(

Hinnat laskeneet useissa maissa prime-reiteilla
Riippuu valittavasta hallinnointimallista ja regulaatiosta
Ruuhka-aikoina tarjonta lisdantynyt

Palvelumallit ja variaatiot palvelutasossa lisdantyneet
Samanaikaisia panostuksia raideinfraan tarvitaan(@

Ei havaittu merkittavaa vaikutusta (esim. Ruotsi, GB)

Edellytykset kannattavaan liiketoimintaan

Tuottovaatimus/riskipreemio

Esim. T8ekissa toimijat olleet tappiollisia. Kilpailutta-
minen toiminut parhaiten kannattavilla reittiosuuksilla
Kilpailluilla markkinoilla toimivien yksityisten yritysten
tuottovaatimus on monopolia korkeampi johtuen mm.
korkeammista liiketoiminta- ja kannattavuusriskeista®

Valtio, viranomaistahot ja
yhteiskunta

Valtion subventiot
Yhteistverot

Hallinnointikulut (viranomaistoiminnot)
Ex-monopolin tulos
Ympérist6

Eivat ole olennaisesti pienentyneet

Toimialan yhteenlaskettu kannattavuus laskee, jolleivat
toimijat saavuta merkittévia tehokkuushyétyja

Kasvavat monimutkaisuuden lisd&ntyessa

Laskee

Raideliikenteen osuus kasvanut®, paastét vidhentyneet

(1) Perustuen erityisesti kilpailuun open access —mallilla, jota on toteutettu mm. ltavallassa, Saksassa, TSekissa, Isossa Britanniassa, Italiassa ja Ruotsissa
(2) Esim. Juha Honkatukia (VATT): Rautateiden henkilSlikenteen avaaminen kilpailulle, LVM 21/2012
(3) Booth, L.D. (1981): Market structure uncertainty and the cost of capital, Journal of Banking and Finance

(4) Vaihtelee maittain ja kasvun juurisyy ei valttamatta ole ollut kilpailuttaminen, vaan ratainvestoinnit

Spring

ADVISOR



TARKASTELTAVAT
KILPAILUTILANNESKENAARIOT

Taloudellinen nakyma ilman LVM:n
suunnittelemia kilpailunavauksia

i
|

S CHEET) A Nykyinen toimintamalli

Nykyinen liikennéintimalli, kilpailurakenne

ja suunniteltu VR:n tehostamiskehitys

Kilpailun avaamisen aiheuttamat
taloudelliset vaikutukset

Skenaario B: Etela-Suomen
taajamaliikenteen kilpailu

Ensimmainen vaihe, jossa luodaan perus-
rakenteet ja opitaan kilpailun toimivuudesta

Skenaario C: Té'iyéi kilpailu
matkustajakaukoliikenteessa

|
} Koko raidehenkildliikenne on kilpailutettu ja
L taydet rakenteelliset muutokset tehty

Spring
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SKENAARION A KUVAUS:
NYKYINEN TOIMINTAMALLI

Mallinnuksen tavoite Toimijoiden ja vastuiden muutokset

VR:n kilpailuvaikutusten piiriss& olevien osien(" | Kilpailu » 1 toimija (VR)
kassavirtaennuste, arvonmaaritys ja herkkyysanalyysit ra;tate.“je" » HSL-kilpailutus voi tuoda uuden
: ; S5 ‘ enkilo- .

ilman LVM:n suunnitteleman henkiléliikenteen i eoaas toimijan (1.7.2021 alkaen)

kilpailutuksen vaikutusta. Luodaan I&htétilanne, jota
vastaan kilpailuskenaarioita ja niiden muutosvaikutusta
verrataan

VR:n strategiaskenaarion mukaiset
investoinnit ja suunnitellut kehitys-
toimet. Arvioidaan erikseen toiminto-
jen eriyttdmisen arvovaikutus

Liikenndéintimalli

Nykyinen verkostomalli, jossa yksi toimija
operoi koko kaukoliikennetta

Nykyiset tehtavat ja vastuut

Nykyiset tehtavat ja vastuut

(1) Kauko- ja lahimatkustajaliilkenne seka logistiikka (Rail) Sprl n c
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SKENAARION B KUVAUS: ETELA-SUOMEN
TAAJAMALIIKENTEEN KILPAILU

Mallinnuksen tavoite Toimijoiden ja vastuiden muutokset
Arvioidaan raidekilpailun avaamisen ensimmaisen | Kilpailu | « VR + 1 liikennointioperaattori
vaiheen taloudelliset vaikutukset verrattuna tilanteeseen ERSLCUUE . ESTolikenne kilpailu alkaa

henkilo-
litkenteessa

ilman kilpailua 1.1.2020(M

Liikennointimalli | « EST-alueen menettamisen

|  kustannusvaikutukset
| » Huolto yhtiditetty ja taajama-
| liikenteen kalusto siirretty

Kuten nykyinen toimintamalli (Skenaario A), mutta Etela-
Suomen taajamaliikenne on kilpailutettu ja VR menettaa
alueen

- | « Luotu uusi omistusyhtio
| taajamaliikenteen kalustolle
| + Hankitaan kokemukset ja opit kilpailun

toiminnasta ja paivitetdén rakennevisio

Vyahykeliikenne

» Helsinki-Lahti
Symbieottinen Helin  Helsinki-Riihimaki

, : !I [ahilikenteen kanssa * Helsinki-Siuntio

| « Luotu tarvittavat uudet
viranomaistoiminnot
| » Varautuminen seuraaviin vaiheisiin

Taajamajunalitkenne | ILCRCS
\-/‘ Riihimaki-
Tampere
(1) Aikaisin mahdollinen aikataulu. Téssa toimeksiannossa eij oteta kantaa HSL-kilpailutuksen, monitoimijaymparistdn luomisen, investointien tai muiden syiden ( c-
nakokulmasta tarkoituksenmukaiseen tai mahdoliseen liikennéinnin aloittamisaikatauluun, joka voi olla tétd myshaisempi B prl n
ADVISOR O



SKENAARION C KUVAUS: TAYSI KILPAILU
MATKUSTAJAKAUKOLIIKENTEESSA

VR operoi kahta aluetta viidesta

Mallinnuksen tavoite Toimijoiden ja vastuiden muutokset
Arvioidaan raidekilpailun tdyden avaamisen taloudelliset Kilpailu
vaikutukset verrattuna tilanteeseen ilman kilpailua rautateiden

henkilo-
lilkenteessa

Liikennointimalli

Koko raidehenkil6liikenne on
kilpailutettu L\VM:n aluepohjaisen
mallin mukaan ja taydet rakenteelliset
muutokset tehty. Verkostomalli
poistunut. Palvelutaso ja liikenndinti-
velvoitteet sailyvat nykyisella tasolla

Skenaariossa VR operoi kahta
kaukoliikennealuetta ja muut alueet
hoitavat uudet kilpailevat operaattorit

Muut operaattorit (2 kpl) operoivat kolmea
muuta aluetta
Taysi kilpailu voimassa 1.1.2022 alkaen

Toimintojen eriyttamisen
(erit.tehtavayhtiot) kustannusvaikutukset
Haviadmisen kassavirtavaikutukset

Erityistehtavayhtiét luotu
(huolto/kupi, kalusto, mahd.
Kiinteist6t) ja toimivat
markkinaehtoisesti

Viranomaistoiminnot tdydessa
toiminnassa

Spring



1.

LASKENNAN LOPPUTULOKSET

JA TUTKITUT KOMPONENTIT

Vaikutukset VR:n arvoon
(arvonmaarityshetki 1.6.2017)

Vuosittaiset taloudelliset
vaikutukset jarjestelyn
vakiinnuttua (VR:n nykyiselle
liiketoimintakokonaisuudelle,
valtiolle budjettivaikutuksen
kautta seka yhteiskunnalle
laajemmin)

Analyysissé ei oteta kantaa
erityistehtavayhtidihin
tapahtuvien liiketoiminta-
siirtojen kassavirta- ja
arvovaikutukseen VR:lle, vaan
tarkastellaan tilannetta
kokonaisuutena valtio-omistajan

nakdkulmasta /’

VR:n tarkasteltavat
| osat

| Budjettivaikutus
i VR:n ulkopuolella

Yhteiskunta budjetin |
. ulkopuolella '

Jarjestelyihin liittyvia
transaktiokustannuksia ei
ole siséllytetty laskelmiin

Kalusto
' Huolto
i Kiinteistd

: Operointi
' Tulot
= Menot
i Kvantitatiiviset

| Kvalitatiiviset

Kassavirta ja tulos

' Riski

Verot

Viranoma_ivstoimin_not
éw(sst‘bvliil;enném -
i Lippujen hinnat
[Ltsaasta yicisalie)
Ymparists

i Turvallisuusr

Raideliikenteen laatu
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(e 18
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YHTEENVETO

SKENAARIO B: MALTILLISET VAIKUTUKSET
SKENAARIO C: HUOMATTAVAT VAIKUTUKSET

SKENAARIO B: VUOSITTAISET SKENAARIO C: VUOSITTAISET
TALOUDELLISET VAIKUTUKSET TALOUDELLISET VAIKUTUKSET
M€ vuodessa M€ vuodessa
VR:n tulos VR:n tulos
(ennen veroja) VR (ennen veroja) VR
Verotulot 6 Verotulot (l)
!
Viranomaistoiminnot —4l:| - Budjetti Viranomaistoiminnot -10 - Budjetti
E
Ostoliikenteen kulut (:) Ostoliikenteen kulut 0
Lippujen hintojen , . Lippujen hintojen -
muutoksen vaikutus 0 - Yhteiskunta muutoksen vaikutus 19 -~ Yhteiskunta
matkustajien kuluihin ! - matkustajien kuluihin -

Jarjestelyihin liittyvia kertaluontoisia transaktiokustannuksia ei ole huomioitu laskelmissa,
mutta niiden voidaan arvioida olevan useita miljoonia euroja

Skenaario B: Etel&-Suomen taajamaliikenteen kilpailu

Skenaario C: Taysi kilpailu ja matkustajakaukoliikenteessa 3 kilpailevaa operaattoria S p rl n o-
ADVISORo



YHTEENVETO

TAYDELLA KILPAILULLA MERKITTAVA ARVO-
VAIKUTUS, MUISSA SKENAARIOISSA MALTILLINEN

VR:N TARKASTELTAVIEN KOMMENTTEJA
OSIEN ARVO ERI SKENAARIOISSA

* Arvonmaéarityksen kohteena henkilékauko- ja
ME l&hiliikenteen seka rautatielogistiikan liikketoiminnot.
Arvonmaaritys ei huomioi VR:Ita erityistehtavayhtisinin
siirtyvia liilketoimintoja, vaan arvovaikutusta on tarkas-

A1: Nykyinen toimintamalli teltu kokonaisuutena valtio-omistajan nékdékulmasta

» Skenaariossa A2 huomioitu matkustaja- ja tavara-
likenteen eriyttdmisesta (kalustoyhtiéon perustaminen)
johtuvat lisékustannukset. Kalustoyhtién ja operaatto-
reiden valisen kitkaan/riskienjakoon ei ole otettu kantaa

A2: Nykyinen toimintamalli,
VR:n toimintoja eriytetty

A3: Nykyinen toimintamalli,

) » Skenaarioissa A3, B ja C huomioitu VR:n menettamat
HSL:n menetetty

likenndintituotot ja kate seka kiinteat kustannukset,
joita ei voida taysin sopeuttaa likenndintivolyymin
laskusta huolimatta (esim. IT, junaliikennehallinto,
vuokrat). Ei sisélla skenaarion A2-vaikutuksia

B: Etela-Suomen taajama-
likenteen kilpailu™

» Lisdksi skenaariossa C arvioitu VR:lle kohdistuva

C: Taysi kilpailu matkustaja- :
s : osuus 20 M€:n systeemikustannusten noususta (100

kaukoliikenteessa®@

% tavaraliikenteen synergian menetyksest: € p.a.
seka jaljelle jaavaan lilkenndintivolyymiin petustuva
(1) VR menettanyt Etela-Suomen taajamaliikenteen osuus mUISta SynerglamenetykSlSta)

(2i VR oieroi kohta aluetta viidesta S prl N (o)

ADVISORO



SKENAARIO A: NYKYINEN TOIMINTAMALLI

NYKYTILASSA VR:N TARKASTELTAVIEN
OSIEN ARVO ON N. IR €

VR:N TARKASTELTAVIEN OSIEN VR:N TARKASTELTAVIEN OSIEN
TALOUDELLINEN KEHITYS (2016A-2030E) ARVONMAARITYS
* Nykytilan jatkumisen tapauksessa yritysarvo yhteensa
M€, % liikevaihdosta ME
= Diskonttokorko 6,5 %
800 ~ 18 % » Terminaalikasvu 2030 eteenpéin 0,5 %
700 H _— 16 %
600 - g » Toimintojen eriyttamisen vaikutus arvoon-\/l€
500 - 1 s -\/I€ vuosittainen vaikutus liikevoittoon
10 % verrattuna nykytilaskenaarioon vuodesta 2019
400 + 8% eteenpain
300 A 6% » Vaikutus perustuu tavara- ja matkustajaliikenteen
. eriyttdmisesta (kalustoyhtion perustaminen)
200 1 4% johtuvaan kalusto- ja henkildstétarpeen
100 - 5 lisaykseen™
0 0% * Diskonttokorko 6,5 %

2016A 2018E 2020E 2022E 2024E 2026E 2028E 2030E

[ Liikevaihto Kayttokate

(1) 16 uutta sahkoveturia, 3 uutta diesel-veturia yhteensa 5 M€/v, lisaksi 50 uutta veturinkuljettajaa (tarvittu lis&henkilostt perustuen aikataulusimulointiin) 4 M€/v;

teensd 9 ME. Naista tavaraliikenteelle kohdistuu puolet.
St oono ol " Spr NS

ADV!SORo



SKENAARIO A: NYKYINEN TOIMINTAMALLI

HSL-RAIDEKILPAILUTUKSEN HAVIAMISEN
ARVOVAIKUTUS ON N. lllRv€

AAAAAAA



SKENAARIO B: ETELA-SUOMEN TAAJAMALIIKENTEEN KILPAILU

VUOSITTAISET TALOUDELLISET
VAIKUTUKSET OVAT YHTEENSA N. [ me

VUOSITTAISET TALOUDELLISET HUOMIOITA TALOUDELLISISTA
VAIKUTUKSET (2025E) , VAIKUTUKSISTA
» Eteld-Suomen taajamaliikenteen menettédmisen
M€ vuodessa liikevaihtovaikutus VR:lle n.(@l M€ sisaltaen lipputulot
wiReridilse 3 + oletet’_[_u alueelle kohdistuva ostoliikennetuki olettaen
(ennen veroja) - VR n. 5 % liiketulostason
3 7 . LiiketulosvaikutusSlJM€ koostuu alueen menetetysta
Verotulot 0 katteesta ja siihen kohdistetuista kiinteista
kustannuksista, jotka eivat poistu pitkallakaan
aikavalilla
Viranomaistoiminnot -4 - Budjetti i . .. : )
« Uudistuksella ei ole olennaisia verovaikutuksia

« Viranomaistoimintojen osalta oletuksena, etta Etela-
| Suomen lisaksi valmistellaan my®&s tulevia
Lippujen hintojen - kilpailutuksia ja liséresurssitarve on n. 40 henkil6a

muutoksen vaikutus 0 L Yhteiskunta vastaten n. 4 M€:n lisdkustannusta vuodessa
]

i e " R} » Ostoliikenteen kokonaisméaaraan ja lippujen hintoihin

Yhteensi — uudistuksella ei arvioida olevan vaikutusta

g . Spggg

Ostoliikenteen kulut 0




SKENAARIO B: ETELA-SUOMEN TAAJAMALIIKENTEEN KILPAILU

VR:N TARKASTELTAVIEN OSIEN ARVO ON N.
Bl V<, JOS MENETTAA ETELA-SUOMEN

VAIKUTUS VR:N TARKASTELTAVIEN OSIEN
ARVOON

- Nykytilaan verrattuna yritysarvo pienenee fJjme
ollen yhteens3 JIM€ raideliikenteen osalta

» Etela-Suomen taajamaliikenne kilpailutetaan ja
VR hévida sen

» Oletuksena ettd matkustaja- ja tavaraliikenteen
synergiaa ei meneteté — ainoastaan Etela-
Suomen taajama-liikenteen kalusto eriytetaan
VR-konsernista

* Diskonttokorko 6,5 %



SKENAARIO C: TAYSI KILPAILU MATKUSTAJAKAUKOLIIKENTEESSA

 VUOSITTAISET TALOUDELLISET
VAIKUTUKSET OVAT YHTEENSA N. [l M€

VUOSITTAISET TALOUDELLISET HUOMIOITA TALOUDELLISISTA
VAIKUTUKSET (2025E) VAIKUTUKSISTA
) « Alueiden menettdmisen liikevaihtovaikutus VR:lle n €
M€ vuodessa plus Eteld-Suomin. €. Luvuissa ei ole mukana
o o= hintaeroosiota
(enn\(/el:.cetrngc;i - VR - VR:n tulosvaikutus @l M€ koostuu alueiden menetetysta

. katteesta n. € ja niihin kohdistetuista kiinteista

i : kustannuksista n. M€, jotka eivat poistu pitkalldkaan
Verotulot 0 aikavalilla, VR:lle kohdistuvasta tavaraliikenteen € ja
matkustajaliikenteen € lis&kustannuksista naiden synergian
poistuessa seké hintaeroosiosta €

Viranomaistoiminnot -10 - Budjetti

» Yhteis6verotuotot vahentyvat toimialan kokonais-
kannattavuuden laskiessa. Toisaalta sektorin tyéntekijimaara
kasvaa. Estimoitu vaikutus neutraali

Ostoliikenteen kulut 0
» Viranomaistoiminnon hallinnolliset lisdkustannukset +10 M€

L

J

Lippujen hintojen - Ostolilkennetts ei uudistuksella voida vahentaa toimijoiden

muutoks_«.en vaikqtqs 18 - Yhteiskunta kannattavuuden heikentyessa johtuen kasvavista
matkustajien kuluihin systeemikustannuksista 15-20 ME™ ja hintapaineesta

| J
kannattavilla osilla.
Yhteensa
+ Lippujen hinnat laskevat kilpailluilla osuuksilla reilut 10 % ja

nousevat muualla n. 3 % mahdollistaen toimijoille n. 5 %:n
(1) Vastaten n. 100 henkilstyévuoden liséysté valtionhallinnossa. aluekohtaisen liiketuloksen ostoliikennetuen ja
(2) _!_is?kalusto-.ja"henkilést.t‘jtarve syr_wgrgian haviamisen seurauksena ) € tavaralijkenteeseen ja.\/!€ henkilslikenteeseen. kustannusnousujen jé|keen
Lisaksi 3-6 ME liséys operoijien hgnkllokustannuksnn skaalautuvuuden vahentyessa

Spring
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SKENAARIO C: TAYSI KILPAILU MATKUSTAJAKAUKOLIIKENTEESSA

TARKASTELTAVIEN OSIEN ARVO ON N. Ve,
JOS VR:LLE JAA KAKSI ALUETTA VIIDESTA

VR:N TARKASTELTAVIEN OSIEN VAIKUTUS VR:N TARKASTELTAVIEN OSIEN
LIIKEVOITTO (2025E) ARVOON

* Nykytilaan verrattuna yritysarvo pienenee IPME
Mé€ v. - A ollen yhteenséi-ll€_ tarkastellun liiketoiminta-
- ' kokonaisuuden osalta

* Pysyva, huomattava negatiivinen tulosvaikutus
VR:lle, joka on suuruudeltaan n. [ M€

+ Heikentaa vastaavasti VR:n vuotuista
osingonmaksukykya (vahennettyni 20 %:n
yhteiséverolla)

+ Katemenetyksen laskennallinen omistaja-
arvovaikutus on useita satoja miljoonia euroja

» Diskonttokorko laskelmassa 7,5 % korkeampien
rahoituskustannusten ja liikketoimintariskien
huomioimiseksi — tdman vaikutus arvoon n. [
M€ verrattuna 6,5 %:n diskonttokorkoon

— | . Spg]gg [27]



SKENAARIO C: TAYSI KILPAILU MATKUSTAJAKAUKOLIIKENTEESSA

ALUEIDEN YHTEENLASKETTU LIIKEVOITTO
LASKEE N. 20 M€ KILPAILUN VAIKUTUKSESTA

Ennuste 2021

LIKEVOITTO ILMAN ILIIKE- R_AKENTEELLISET HINTAEROOSION LIKEVOITTO TAYDESSA
ALUE KILPAILUTUSTA®M VAIHTO LISAKUSTANNUKSET® VAIKUTUS®) KILPAILUSSA®

M€

Alue 1 |2
Alue 2 -
Alue 3 &
Alue 4 | R
Alue 5 J | EA

YHTEENSA ‘ | & 10 9
Ostoliikenne allokoitu siten, Allokoitu alueille niiden Hintaeroosio on laskettu
ettd kunkin alueen kustannusten jakauman siten, ettd kunkin alueen
kokonaiskannattavuus perusteella likevoitoksi jad n. 5 %

vastaa vahintdan n. 5 %:n
liiketulostasoa

(1) Katetaso siséltaé nykyisentasoisen LVM:n ostoliikenteen ja nykymuotoisen velvoitelikenteen

(2) Tavara- ja matkustajaliikenteen eriyttdmisesta syntyva ja matkustajaliikenteelle kohdistuva rakenteellinen Iisékustannus.-

(3) Hinnan laskun ja kasvavan volyymin yhteisvaikutus. Oletuksena hintajousto -0,5.

iii Olettaen nikyisen ialvelutason sailyttdmisen, toiminnan huomattavan tehostumisen VR:n ennusteen mukaisesti seké ostoliikenteen n. 27 M€/v séilymisen S p

rnNg
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SKENAARIO C: TAYSI KILPAILU MATKUSTAJAKAUKOLIIKENTEESSA

TULOSVAIKUTUS VR:LLE EI MERKITTAVASTI
RIIPU KILPAILUSSA VOITETUISTA ALUEISTA

NEGATIIVINEN TULOSVAIKUTUS VR:LLE ENNEN SOPEUTUMATTOMIA KIINTEITA KULUJA KAHDEN
JAAVANALUEEN ERI KOMBINAATIOISSA

VR:lle jaavit alueet

B
o

Alue 1 V= V= V= W=
Alue 2 ’ V=
Alue 3 V=

v2
Alue 4 V= -

55
9
5

Alue 5 V= V=

LA

TULOSVAIKUTUS
M€

Vaihteluvali

RO W B = ==
Huomioitu menetettyjen alueiden kate seka jaaville alueille kohdistuva osuus  Skenaario

rakenteellisista lisdkustannuksista seka hintaeroosiosta. Laskelma ei siséll& G
VR:n sopeutumattomia kiinteitd kuluja eika tavaraliikenteelle kohdistuvaa

kulua, jotka on siséllytetty skenaariolaskelmaan C.

Spring



KILPAILUN AVAAMISEN YHTEISKUNNALLISET
VAIKUTUKSET

KVANTITATHVISET VAIKUTUKSET KVALITATIIVISET VAIKUTUKSET2
Lippujen hinnat Laatu
Arvioimme kilpailun vaikutuksen lippujen hintoihin Kilpai!u ot lfokemug.te“n .’.““kaa” erilgisia pglvelu—ja
keskipitkalla (~ 5v.) aikavililli olevan n. -6 % vuodessa. hinnoittelumalleja. Merkittéva laadun parantaminen
VR:n henkildliikenteen lipputulot ovat nyt n. -VI€ edellyttaisi liséksi uusia reittejé ja investointeja kalustoon,

mita kilpailun avaaminen ei alkuvaiheessa edista

Arvio perustuu:

» Raideliikenteen aluekohtaisiin kannattavuuksiin ja niiden Ymparisto
kilpailuvaikutusten kvantitatiiviseen analysointiin() Kulkumuoto-osuuden lisd&ntyminen kilpailuilla

» Pullonkauloihin korkean kysynnan reiteilld — kapasiteettia ja k?rr:?_at_t"aVIIIa_?_syu-k&IlaJ? fal;j[.om.ll? \{alr(@nemlnen lugval
matkustajamaéri ei voida suuresti liséta 2020-> ¥andisid ROSIIVISIA YIHpArisiovalKUIUKSIE

* Kilpailudynamiikkaan ja oppeihin kansainvalisista Turvallisuus
kilpailutuskokemuksista, joissa kannattavien alueiden hinnat Uudistuksella ei ole merkittavia vaikutuksia

laskewat(ssimm.|paarmtian oEuLn et | F) kannatEmatamiEn raidelilkkenteen turvallisuuteen (esim. caset Ruotsi ja Iso-

nRlsevElialpysyvAL ennalliasn Britannia). Hairididen mahdollisuus kasvaa kuitenkin
* Raideliikennejarjestelmaan tuleviin lisakustannuksiin ja monitoimijaymparistdssa erityisesti pullonkaula-alueilla
niiden tuomaan hintojen korotuspaineeseen (esim. Helsingin ratapiha) '

. . | Spring
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JULKISEN PANOSTUKSEN MERKITYS _
RAIDEKLUSTERIIN SAILYY KESKEISENA

VALTION VUOSITTAINEN PANOSTUS RAIDELIIKENTEESEEN JA SUUNNITELLUN KILPAILUTUKSEN VAIKUTUS

ME
625
603
i N P ] 585 FEeopE |
. Matkustajalikenne @lMe
+  Logistiikka @ M€
Investoinnit
359
Kaytto-
kustannukset 244
Valtion infra- Valtion osto- Operaattoreiden Valtion panostus Kilpailutuksen  Valtion panostus
kustannukset(" likennekulut® ratamaksut® raideinfraan vaikutus® kilpailutuksen
jalkeen
(1) LiVi: investoinnit 2012-2015 keskiarvo + kustannukset 2014-2016 keskiarvo
(2) VR, 2016 luvut
(3) Spring-analyysi. Sisaltaa tayden kilpailun skenaariossa C vaikutuksen VR:n kassavirtaan, budjettivaikutuksen VR:n ulkopuolella sekd muut yhteiskunnalliset 7 o-
vaikutukset . prl n o
ADVISOR



INFRAINVESTOINNIT OVAT OLENNAISIA AIDON
RAIDELIIKENNEKILPAILUN TOTEUTTAMISESSA

TAVOITE STRATEGISET HAASTEET RATKAISU
| *  Nykyista infraa ei ole rakennettu 1. Luodaan pitkén aikavalin
| Rautatieliikenteen kilpailutilannetta varten ja rata- kansallinen raideliikennevisio
| matkustajaﬁéérien kapasiteetti on pullonkaulana vuorojen yhdistéen soveltuvin osin eri
' kasvattaminen ja sen maaran ja nopeuden lisaykselle(" joukkoliikennemuodot (esim.
| osuuden kasvattaminen LVM:n koordinoimana)
matkustusmuotona » Julkinen sektori on kokonaan
| vastuussa raideklusterin 2. Varmistetaan, ettd pitkan aikavélin
e S E investoinneista infrainvestoinnit
+  Poistavat kilpailutuksen
»  Vaikka raideinfran julkiset investoinnit pullonkauloja
ovat varsin suuria, merkittaviin _ *  Mahdollistavat kansallista
strategisiin raideinvestointeihin® ei kilpailukykya parantavia
riitd resursseja merkittavia investointeja/

taloudellisia vaikutuksia

(1) :

(2) Raidehankkeet menestyvat parhaiten suurten kaupunkien vélisess likenteessa (alle 3 tunnin yhteydet) seka kaupunkien l&hiliikenteessa. N&ita hankkeita ei o-

voida rahoittaa nykyiselld budjettitasolla. Hankkeiden koko >1 mrd € (esim. uusi nopea rinnakkaisyhteys HKI-TRE) pr I n
ADVISOR o



JOHTOPAATOKSET SUHTEESSA LVM:N

ASETTAMIIN TAVOITTEISIIN

LVM:N TAVOITTEET UUDISTUKSELLE TOTEUTUMINEN LVM:N MALLISSA(™

Ei todennékdisesti toteudu - Systeemikustannukset kasvavat

» Pienempi mittakaava ja usean toimijan ympéristé synnyttda
tehottomuutta ja lisdkustannuksia. Tuottovaatimukset kasvavat

+ Toiminnan lisatehostuspotentiaali on vahéinen, koska VR on jo
tehostanut toimintaansa merkittdvasti ja jatkaa sita tulevinakin vuosina

» Uusien erityistehtévayhtitiden tehokkuus ei VR:&44 olennaisesti parempi

1. Rautateiden maﬁkustaja-
! liilkennepalvelujen tuottaminen
| nykyista tehokkaammin

)

JOHTOPAATOKSET

Tehokkuushyotyja
todennakoisesti
menetetaan.
Henkiloliikenteen
kannattavuus
heikkenee.

I i i X |

| 2. Palvelutarjonnan kasvat-

| taminen ja monipuolistaminen

| toimijoiden kilpaillessa lippujen
' hinnoilla ja erilaisilla palvelu-

| konsepteilla

Todennikoéisesti toteutuu — Palvelutarjonta ja hinnoittelu erilaistuvat

+ Palvelut ja paketointi/hinnoittelu monimuotoistuvat (low/medium/high)

+ Lippujen hinnat todennékéisesti laskevat jonkin verran vilkkaasti
likenndidyilld, kilpailluilla rataosuuksilla. Riskina lippujen hintojen nousu
vahemman liikennaéidyilla osuuksilla®

Uusia palveluita ja
paketointeja syntyy.
Lippujen hinnat
eriytyvat ja laskevat
hieman mutta eivat
kokonaisuutena
merkittavisti.

Ei todennidkoisesti toteudu merkittdvidssi maarin — Useita rajoitteita

» Hinta, yhteyden nopeus ja tdsmallisyys maaraavimmat kysyntatekijat —
hintojen merkittédva lasku ei kuitenkaan mahdollista johtuen kasvavista
kustannuksista ja hintojen laskusta aiheutuvista tulonmenetyksista

« Lisakysyntas olisi eniten ruuhka-aikoina, jolloin kapasiteetti® on jo
téydessa kaytdssa — vuoroja ei voida lisata

* VR jo siirtyméassa dynaamisempaan hinnoitteluun ennen uudistusta

| 3. Rautatieliikenteen
| matkustajamaarien kasvat-

{ taminen ja sen osuuden
| kasvattaminen
| matkustusmuotona

[Earu S A e LB ST e IR e 1T UL (R 0 T i T

(1) Kaikkien kilpailutusalueiden avaaminen ja markkinalla kolme operaattoria
(2) Vrt. esim. lentoliikenteen lippujen hinnat kilpailtuun kohteeseen ("Oulu”) vs. ei-kilpailtuun kohteeseen ("Joensuu”)
3) Helsingin ratapiha, HKI-Riihiméki, ohituspaikat, kalusto ja kaluston tayttéaste

Matkustajamaarat
eivat olennaisesti
kasva ilman
merkittavia
infrainvestointeja.
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