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1 Johdanto

Euroopan liikelentoala on toipumassa vuoden 2008 markkinoita ravisuttaneesta glo-
baalista finanssikriisista. Alan asiantuntijoiden mukaan liikelentojen tulevaisuus nayt-
taa synkan vuosikymmenen jalkeen vihdoin valoisalta. Tulevaisuuden suotuisat odo-
tukset tarjoavat alalla toimiville lentoyhtidille omistaja-arvoa kasvattavia liiketoimin-
tamahdollisuuksia. Nama liiketoimintamahdollisuudet tukevat yritysten liiketoimin-
toja ja mahdollistavat aikaa sddstavan matkustamisen yhdistamalla kymmenia tuhan-
sia kaupunkipareja, jotka muuten jaisivat sdaannollisen reittilentoliikenteen ulkopuo-
lelle. Suomalainen liikelentoyhtit on yksi ndista yrityksista, joka pyrkii viemaan yh-
teiskuntaa eteenpain ja kiihdyttamaan liiketoimintaansa epavarmalla ja kilpaillulla lii-

kelentoalan kiitotiella.

Opinnadytety0 on tehty toimeksiantona suomalaiselle liikelentoyhtidlle, joka nykyisin
harjoittaa lentotoimintaa management-periaatteella. Talla tarkoitetaan ulkopuolis-
ten omistajien ilma-alusten operointia niin kaupallisiin kuin omistajankin tarpeisiin.
Yritys operoi seitsemaa liikelentokonetta osana kolmesta eurooppalaisesta yhtiosta
muodostuvaa yrityskokonaisuutta. Yhteensa konsernilla on operoitavana 34 liikelen-
tokonetta. Yritys pohtii lilketoiminnan laajentamista kaupallisessa tilauslentoliiken-
teessa, mika padomavaltaisella toimialalla edellyttaa merkittavan suuruista investoin-

tia omiin liikelentokoneisiin.

Tyon tarkoitus ja tavoitteet

Opinndytetyon tavoitteena on antaa kokonaisvaltainen kuva investoinnin toteutus-
kelpoisuudesta yrityksen paatoksenteon tueksi. Kannattavuustarkastelussa arvioi-
daan kahta investointivaihtoehtoa, joita ovat sveitsildisen Pilatus-lentokonevalmista-
jan Pilatus PC-12 NG ja brasilialaisen Embraer Executive Jetsin Embaer Phenom 300E.
Investointivaihtoehtojen kannattavuuksia arvioidaan kolmella kassavirtapohjaisella
investointilaskentamenetelmalla. Taloudellisen kannattavuuden lisdksi opinnayte-
tyOdssa arvioidaan my0s investoinnin strategista soveltuvuutta seka epavarmuuksia ja

riskeja.



Liikelentoala on jaanyt kansainvalisen, mutta erityisesti suomalaisen tutkimuskentan
ulkopuolelle. Opinnadytetyo pyrkii tayttamaan tata aukkoa tarjoten lukijalle tilaisuu-

den tutustua yhteiskunnalle merkittavaan toimialaan. Opinndytety6 antaa nakemyk-
sid toimialalla jo vaikuttaville ja sille pyrkiville yrityksille havainnollistamalla lentoko-
neinvestoinnin kokonaisvaltaisen kannattavuustarkastelun merkitysta. Kysymys stra-
tegisen lentokoneinvestoinnin kannattavuudesta suhdanneherkalld toimialalla ei ole

yksiselitteinen.

Tyon rajaus ja rakenne

Investointipddtoksen tekeminen on prosessi, josta on olemassa erilaisia variaatioita.
Jarvenpaan, Lansiluodon, Partasen ja Pellisen (2013, 377) seitsemasta vaiheesta
koostuvaa investointiprosessia on havainnollistettu kuviossa 1. Tassa opinnayte-
tyossa keskitytaan niista vain yhteen, investointivaihtoehtojen kannattavuustarkaste-
luun. Opinnaytetydssa ei perehdyta investoinnin kannattavuuteen vaikuttaviin eri ra-

hoitusmuotoihin.

* Investointitarpeiden ja —vaihtoehtojen selvittaminen

* Investointivaihtoehtojen valinta

« Investointivaihtoehtojen kannattavuustarkastelu

* Rahoitusvaihtoehtojen selvittaminen ja
rahoitusmuodon valinta

* Investointipaatoksen tekeminen

+ Investoinnin toteuttamisen suunnitelma ja
toteuttaminen

* Seuranta ja tarkkailu

€€CCECEL

Kuvio 1. Investointiprosessi (Jarvenpaa ym. 2013, 377)



Tyon tietoperusta rakentuu ilmailualan ja liikelentoalan ymparille (ks. kuvio 2). Joh-
dannon ja tutkimusasetelman jalkeen tyon kolmannessa luvussa kasitelldaan liikelen-
toja kasitteena ja toimialana. Neljannessa luvussa luodaan katsaus omistaja-arvon
strategiseen johtamiseen, jossa kasiteltavia teemoja ovat omistajaldhtoinen johtami-
nen, strateginen johtaminen ja strategisen aseman analyysi. Viides luku kasittelee
strategisia investointeja ja niiden kannattavuustarkastelua. Kuudennessa luvussa ka-

sitelladn investointilaskentamenetelmia.

Liikelennot

Investointi-
laskelmat

Kuvio 2. Opinndytetyon tietoperustan rakenne

2 Tutkimusasetelma

2.1 Tutkimusongelma ja -kysymykset

Tutkimuksen kohteena olevaan reaalimaailman ilmidon liittyy aina ratkaistava on-

gelma. Tutkimusongelmasta johdettuja kysymyksia kutsutaan tutkimuskysymyksiksi,



joihin vastaamalla tutkimusongelma voidaan ratkaista. (Kananen 2010, 16—-19). Saa-
ranen-Kauppisen ja Puusniekan (2006) mukaan tutkimusongelmasta voidaan puhua

myos tutkimustehtavana.

Opinndytetyon tutkimusongelmana on lentokoneinvestoinnin kannattavuus. Tutki-
mustehtdvana vertaillaan kahta investointivaihtoehtoa toisiinsa ja arvioidaan, onko
lentokoneinvestointi kannattavuudeltaan ja strategisesti perusteltu vaihtoehto toi-

meksiantajayrityksessa.

Lentokoneinvestoinnin toteuttaminen on paatds, jolla on pitkdaikaiset vaikutukset
yrityksen liiketoimintaan. Sen vuoksi taloudellisen kannattavuuden ohella on tarpeel-
lista huomioida myds investoinnin epdavarmuustekijoita, riskeja ja strategista soveltu-
vuutta. Tutkimusongelma pyritdaan ratkaisemaan naista nakokulmista muodostettu-

jen kolmen tutkimuskysymyksen kautta:

1) Millaisia kassavirtoja investointivaihtoehdot aiheuttavat ja millainen kannat-
tavuus investointivaihtoehdoilla on omistajaldahtoisen johtamisen nakokul-
masta?

2) Millaiset strategiset edellytykset investoinnille on olemassa?

3) Millaisia epavarmuustekijoita ja riskeja investointiin liittyy ja miten ne vaikut-

tavat investointivaihtoehtojen kannattavuuksiin?

2.2 Tutkimusote ja -menetelmat

Opinndytety6 on tapaustutkimus, jonka kohteena on suomalainen liikelentoyhti6. Ta-
paustutkimus on tutkimusstrategia, jolla pyritaan tutkittavan ilmion kokonaisvaltai-
seen ja syvalliseen ymmartamiseen tutkittavassa ymparistossa tietylla ajankohdalla
(Kananen 20144, 23, 28, 54). Tapaustutkimuksen kohteena on usein henkil®, yritys tai
organisaatio (mts. 57). Tapaustutkimus luokitellaan laadullisen tutkimusotteen me-
netelmaksi, vaikka se ei rajoita tutkimusmenetelmien kaytt6a vain laadullisiin mene-

telmiin (mts. 28).

Kananen (2014a, 56) toteaa laadullisen ja tapaustutkimuksen olevan hyvin ldhella toi-
siaan. Laadulliselle tutkimukselle on ominaista tutkimusongelman ratkaiseminen yh-

delld laadullisen tutkimuksen menetelmalla. Tapaustutkimus taas on ldhestymistapa,
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jossa on triangulaation piirteita. Triangulaatiolla tarkoitetaan monimenetelmaisyytta,
joiden eri muotoja Kanasen (mts. 33—34) referoiman Denzin (1978) mukaan ovat ai-

neisto-, teoria-, menetelma- ja tutkijatriangulaatio.

Siind missa laadullinen tutkimus pyrkii ymmartamaan ilmiéta oikein ja syvallisesti, ta-
paustutkimuksella pyritddn moniulotteisesta ilmiosta rakentamaan holistinen eli ko-

konaisvaltainen kuva. Usein moniulotteisten ilmididen kokonaisvaltaisen kuvan muo-
dostamiseksi ei voida soveltaa vain yhta aineistoa, menetelmaa tai teoriaa. (Kananen

2014a, 56.)

Strategisen investoinnin kannattavuuden arviointi edellyttaa eri nakékulmien tarkas-
telua kokonaisvaltaisen kasityksen muodostamiseksi. Siten tassa opinnaytetydssa
kannattavuuden ilmi6ta voidaan tapaustutkimukselle ominaisesti pitaa moniulottei-
sena. Tapaustutkimuksen valintaa puoltaa lisdksi tyon tamanhetkisyys. Tulokset pe-
rustuvat nakemyksiin tutkittavalla hetkelld, eivatka ne valttamatta ole valideja tule-
vaisuudessa olosuhteiden muuttuessa. Tapaustutkimukselle ominaisesti tydssa hyo-
dynnetaan triangulaation eri muotoja. Keratty aineisto on monipuolista ja sita kera-
taan erilaisin menetelmin. Tutkimuskysymysten ratkaiseminen edellyttdd myos eri-

laisten teorioiden ja mallien soveltamista (ks. kuvio 3).
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Kuvio 3. Tapaustutkimuksen ndakdkulmat ja triangulaation eri muotoja

Aineistonkeruumenetelmit

Tutkimusaineisto voidaan jakaa sekundaarisiin ja primaarisiin. Sekundaarisella aineis-
tolla tarkoitetaan olemassa olevaa tietoa, joita ovat esimerkiksi dokumentit ja tilas-
tot. Primaarisella aineistolla viitataan uuden tiedon hankkimiseen. (Kananen 2014b,

66, 135.)

Haastattelu on kaytetyin aineistonkeruumenetelma laadullisessa tutkimuksessa. (Ka-
nanen 2014a, 70). Kananen (mts. 70) viittaa Tuomen ja Sarajarven (2008) luokittelui-
hin, joiden mukaan haastattelut voidaan karkeasti jakaa strukturoituun lomakehaas-

tatteluun, puolistrukturoituun teemahaastatteluun ja avoimeen syvahaastatteluun.

Teemahaastattelu on yksi haastattelutekniikoiden muodoista, jonka avulla pyritdaan
ymmartamaan tutkittavaa ilmiota eri teemojen kautta. Teemat ovat kuin palapelin
palasia, joita tutkimalla pyritddan saamaan kokonaisvaltainen ja kattava kasitys tutkit-

tavasta ilmiosta. (Kananen 2014a, 70-72.) Teemahaastattelussa keskustelu etenee
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teemoittain yleisesta yksityiseen. Kysymyksid ei ole strukturoidun haastattelun ta-
paan ennalta maaritelty, vaan haastattelu etenee keskustellen porautuen aina sy-
vemmalle kasiteltavaan teemaan. Kun teema on kasitelty, siirrytdan seuraavaan. (Ka-

nanen 2010, 56-57.)

Opinndytetyn tutkimusaineisto kerdataan haastatteluilla seka tutustumalla julkisiin
verkkoaineistoihin. Aineistonkeruussa hyodynnetaan siten sekundaarisiin ja primaari-
siin aineistoihin jakautuvaa aineistotriangulaatiota. Haastattelutekniikkana kaytetaan
strukturoitua haastattelua seka teemahaastattelua, joiden on tarkoitus tdaydentaa
toisiaan. Teemahaastattelun tarkoituksena on ymmartaa yrityksen nakemyksia kus-
tannuksista, tuotoista, markkinoista, epavarmuuksista, riskeista, mahdollisuuksista, ja
tulevaisuuden odotuksista. Teemahaastattelun ohella aineistoa keratdaan struktu-
roidulla haastattelulla, jolla kerataan lahinna numeerista aineistoa investointivaihto-
ehtojen kannattavuuksien arvioimiseksi. Strukturoidussa haastattelussa annetaan

myo6s mahdollisuus avoimille kommenteille.

Aineiston analyysimenetelmat

Teemahaastattelulla keratty aineisto litteroidaan eli aukikirjoitetaan valitulla tark-
kuustasolla, joista sanatarkka litterointi edustaa tarkinta sanamuotoa dannahdyksi-
neen. Litteroinnin kevyinta muotoa edustaa propositiotason litterointi, jossa vain ai-
neiston ydinsisalto kirjataan ylos. (Kananen 2013, 99-100.) Litteroitu aineisto tiiviste-
taan koodaamalla. Analyysi voi olla deduktiivista eli teorialahtdista tai induktiivista eli

aineistolahtoista. (Kananen 2014a, 103-104.)

Teemahaastattelulla keratty aineisto litteroidaan sanatarkasti ilman dannahdyksia ja
taytesanoja. Litteroitu aineisto koodataan teorialdahtdisesti tutkittavan ilmion nako-
kulmien mukaisesti, jonka jalkeen sisdllonanalyysia tehdaan teemoitellen. Analyysia
tehdaan joustavasti numeerisen ja litteroidun tekstiaineiston valilla. Numeerista ai-
neistoa analysoidaan diskontattuihin kassavirtoihin perustuvilla investointilaskelma-
menetelmilld. Numeerisen ja laadullisen aineiston valilla luodaan synteesia herkkyys-

analyyseja tehtdessa.



11

2.3 Tutkimuksen luotettavuus

Kanasen (2013, 113) mukaan tapaustutkimuksessa aineiston analyysin perusteella
tehtavan tulkinnan tulee olla kestava, uskottava ja syvallinen. Monipuolisesti kaytet-
tavat menetelmat tarkoittavat, ettd luotettavuuttakin tarkastellaan valittujen mene-

telmien mukaan (mts. 114).

Kvalitatiivisessa tutkimuksessa luotettavuustarkastelun oleellisia kasitteita ovat arvi-
oitavuus, siirrettavyys, tulkinnan ristiriidattomuus, saturaatio ja vahvistettavuus. Do-
kumentaatio ja valittujen menetelmien perustelut ovat tarkeita tekijoita luotettavuu-
den parantamiseksi (Kananen 2013, 116-117). Laadullinen tutkimus perustuu tulkin-
toihin, jotka voidaan varmistaa toisen tutkijan tulkinnoilla. Talléin vahvistetaan tul-
kinnan ristiriidattomuutta. Luotettavuutta voidaan varmistaa my6s antamalla tutkit-
tavan tarkastaa aineistosta tehdyt tulkinnat, jolloin puhutaan vahvistettavuudesta.

(Mts. 119.)

Laadullisessa tutkimuksessa luotettavuuden kannalta térkeaa on aineiston saturaatio,
jolla tarkoitetaan aineiston kerdaamista niin kauan, kun ne tuovat uutta tutkimukseen.
Kun uutta tietoa ei enda saada, kutsutaan aineistoa kylladntyneeksi. (Kananen 2013,
120.) Tapaustutkimukselle ominainen triangulaatio on yksi luotettavuutta ja aineis-
ton kyllaantymista lisddva tekija. Aineistotriangulaatio antaa mahdollisuuden vahvis-
taa tutkimustuloksia ja tulkintoja eri aineistoldhteiden avulla. Laadullisessa tutkimuk-
sessa ei pyrita tulosten yleistettavyyteen, mutta niiden siirrettavyytta voidaan pohtia.
Siirrettavyydella tarkoitetaan tulosten patevyytta vastaavan kaltaisissa tutkittavissa

tapauksissa. (Kananen 2014a, 120-121.)

Opinndytetyon luotettavuus pyritaan varmistamaan huolellisella dokumentaatiolla
perustellen tehdyt valinnat. Tulosten luotettavuutta lisatdan tutkimusongelman rat-
kaisemisen kannalta soveltuvimman haastateltavan valinnalla. Haastateltava on tut-
kittavan yrityksen osakas, joka toimii myos yrityksen toimitusjohtajana. Valitulla
haastateltavalla on parhaimmat edellytykset ottaa kantaa yrityksen strategiaan ja
omistajien odotuksiin. Haastateltavalla on myds yksityiskohtaista ja kokemukseen pe-

rustuvaa tietoa liiketoiminnan nykytilasta seka kasitys markkinoista, tulevaisuuden



12

ndkymista ja investointilaskelmia varten kerattavista kustannuksista. Aineistotriangu-
laatiota hyodynnetdan yhdistamalla haastattelusta kerattya aineistoa verkkoaineis-

toon.

Tulosten luotettavuus varmistetaan kuvaamalla laskentaperiaatteet. Ne perustuvat
tutkimuksen kohteena olevan yrityksen nakemyksiin tutkimuksentekohetkelld. Ta-

paustutkimukselle ominaisen tamanhetkisyyden vaatimuksen vuoksi tulokset eivat
valttamatta ole sovellettavissa myohemmin muuttuneen maailman uusissa olosuh-

teissa.

Tulokset eivat mydskaan ole sellaisenaan siirrettavissa toiseen vastaavaan tapauk-
seen. Tama johtuu kannattavuusarvioinnista, joka perustuu yrityksen nakemyksiin
sen omasta markkinapotentiaalista ja tulevaisuudesta. Tasta johtuen tutkimustulos-
ten luotettavuuden arvioinnissa suurin painoarvo annetaan luotettavuudelle tutki-

muskohteen nakdkulmasta.

2.4 Aikaisemmat tutkimukset

Investoinnin kannattavuutta arvioivia opinndytet6itd on Suomessa aiemmin tehty
useita. Opinndytetyo, jossa liikelentokone on investointikohteena, on tiettavasti Suo-
messa ensimmainen laatuaan. Aikaisempia tutkimuksia etsittiin suomalaisten am-
mattikorkeakoulujen ja yliopistojen finna-tietokannoista. Hakusanoilla liikelento OR
“business aviation” saatiin satoja viitteitd, joista kuitenkaan yksikaan ei liittynyt liike-
lentokoneinvestoinnin kannattavuustarkasteluun. Vain murto-osa kosketti liikelento-
alaa hakulausekkeen antamista viitteista huolimatta. Lisaksi uutuusarvoa tuo koko-
naisvaltainen nakokulma, jossa taloudellinen kannattavuus on vain yhtena tarkaste-

lun kohteena.

Opinnaytetyon aihetta ldhinna lienee Allosen (2013) pro gradu -tutkielma ”"Operating
lease or purchase — analysis, Case: An acquisition of Airbus A330-300 for Finnair”,
jossa Allonen vertailee leasingia ja ostamista toisiinsa lentokoneen hankinnassa Finn-
airissa. Allonen toteaa tutkielmassaan, kuinka ostaminen tulee leasingia kannatta-

vammaksi vaihtoehdoksi, mita pidemmalla aikahorisontilla investoinnin kannatta-
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vuutta tarkastellaan. Toinen lentokoneinvestointiin liittyva opinndytetyo on Musta-
kallion (2016) kandidaatin tutkielma, jossa han on vertaillut lentokoneinvestointien

rahoitusratkaisuvaihtoehtoja.

Liikelentoilmailun aihealueelta Hiltunen (2017) on pro gradu -tutkielmassaan kehitta-
nyt liiketoimintamallin Pilatus PC-12 -konetyypilla lentotoimintaa harjoittaville yrityk-
sille. Tutkimuksen tulokset osoittavat, etta koneella voidaan harjoittaa kannattavaa
kaupallista lentotoimintaa Euroopassa. Tutkimuksen mukaan Pilatus PC-12 soveltuu
parhaiten lyhyen etaisyyksien ilmakuljetuksiin korkealla kayttoasteella. Tutkimuk-
sesta tekee mielenkiintoisen se, etta se kasittelee toista tassa opinnadytetydssa arvioi-

tua investointivaihtoehtoa liiketoimintamahdollisuuksien nakokulmasta.

Lentokoneinvestointien arviointiin soveltuvia investointilaskentamenetelmia ovat
tutkineet muun muassa Gibson ja Morrell (2004; 2005). Gibsonin (2010) vaitoskirja
antaa kattavan kuvan lentokoneinvestointien suunnittelusta ja arvioinnista epavar-
malla toimialalla. Mainitut Gibsonin ja Morrellin julkaisut ovat toimineet tarkeina Iah-
teind taman opinnadytetyon suunnittelussa auttaen tekemaan valintoja sovellettavista

menetelmista investointivaihtoehtojen kannattavuuksien arvioimiseksi.

3 Liikelennot

lImailuala voidaan jakaa kahteen paaluokkaan, sotilas- ja siviili-ilmailuun (Civil Mili-
tary Cooperation in Air Traffic Management 2011, v). Weissin ja Wollersheimin
(2016, 11) mukaan kansainvalinen siviili-ilmailujarjestd ICAOn maarittelee liikelennot
lentotoiminnaksi, jossa matkustajia tai tavaroita kuljetetaan ilmateitse tukien yritys-
ten liiketoimintaa yrityksen kaytt6on varatulla lentokoneella. Liikelento voi olla ei-
kaupallista yleisilmailua tai kaupallista ilmakuljetusta. Kaupallinen ilmakuljetus on
lentokuljetuspalveluiden tarjoamista maksua tai muuta korvausta vastaan. Yleisilmai-
luun lukeutuvasta yksityislennosta on kysymys, kun yrityksen (corporate), yksityis-

omistajan (owner) tai omistajaryhmaéan kuuluvan osaomistajan (fractional
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ownership) omistamaa lentokonetta kdytetddan oman henkiloston, asiakkaiden tai ta-
varoiden kuljettamiseen. (IBAC Definition of Business Aviation n.d.). Kuviossa 4 ha-

vainnollistetaan liikelentojen kokonaisuutta osana ilmailualaa.

IImailu
(Awiation)

Sotilasilmailu Siviili-ilmailu
(Military Aviation) (Civil Aviation)

Kaupallinen ilmakuljetus

Yleisilmailu S
(General Aviation) A A
Transport)
: Ei-aikataulun mukainen Aikataulun mukainen
Lentokoulutus Harrasteilmailu » .
(Instructional Flying) (Pleasure Flying) M= T
ving Ying {Non-Scheduled) (Scheduled)

Tilauslennot

Ei-kaupalliset likelennot
(On-demand)

{Non-Commercial
Business Aviation)

Liikelennot Tilauslennot, muut

(Business Aviation)

Kaupalliset liikelennot
(Commercial Business
Aviation)

Osaomistajat Yksityisomistajat Yritykset
(Fractional Ownership) (Owner Operated) (Corperate)

Yksityiset tilauslennot
{Private charter}

Kuvio 4. Liikelennot osana ilmailun kokonaisuutta (mukaillen Weiss & Wollersheim
2016, 11)

Liikelennon virallinen maaritelma koskee lentotoimintaa yritystoiminnan tueksi ja ra-
jaa siten yksityiset tilauslennot kasitteen ulkopuolelle. Korvausta vastaan yritysten ja
yksityisten kdyttoon varaamat lentokuljetuspalvelut lukeutuvat tilauslentoihin.
(Tenth Session of the statistics division 2009). Yritysten tilauslennot lukeutuvat Weis-
sin ja Wollersheimin (2016, 11) mukaan kuitenkin liikelento-termin alle. Taman
vuoksi termia voidaan kayttaa niin kaupallisesta kuin ei-kaupallisesta lentotoimin-

nasta yritysten tarpeisiin.

Twidellin (2017) mukaan terminologia on ongelmallinen. Liikelennoilla tarkoitetaan

lentotoimintaa yritysten lukuun, minka vuoksi termi ei sovellu kaytettavaksi vapaa-
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ajan matkustukseen. Yksityiskoneella matkustamisen (private jet travel) kasitettd ha-
lutaan taas valttaa tilauslentojen yhteydessa, koska yksityiskone termina viittaa yleis-
ilmailussa kaytettaviin yksityisesti omistettuihin ilma-aluksiin. My®os liike- ja vapaa-

ajanmatkustuksen ero on usein hailyva. (Mt.)

Selkeyden vuoksi tdassa opinndytetydssa liilkelennolla tarkoitetaan kaikkea yksittaista
tarvetta varten harjoitettavaa kaupallista ja ei-kaupallista aikatauluttamatonta mat-
kustajakuljetusta yksityiseen kayttoon tarkoitetulla liikelentokoneella. Sen myota ka-
site kattaa tassa opinnadytetyodssa virallisen liikelento-kasitteen lisaksi myos yksityiset

tilauslennot (private charter) (vrt. kuvio 4).

Liikelentokoneet

Liikelentokoneilla tarkoitetaan liikelentotoimintaan kaytettavia ilma-aluksia. Liikelen-
tokoneet vaihtelevat kooltaan muutamalle matkustajalle soveltuvista lyhyen matkan
potkurikoneista aina mannerten valisessa reittiliikenteessa kaytettaviin ilma-aluksiin.

(The Basics of Private Jet Categories 2015.)

Euroopassa oli vuonna 2017 noin 3 600 liikelentokonetta, joista kolmannes (34 %) oli
potkuriturbiinikoneita. Suomeen rekisterdityja liikelentokoneita oli valtion omistamat
koneet mukaan lukien 30. Euroopan ja samalla Suomen yleisin liikelentokone vuonna
2017 oli Sveitsildisen Pilatus Aircraft Ltd:n Pilatus PC-12 NG. (European Business
Aviation 2018, 51, 74.) Se tarjoaa tilat enimmillaan kahdeksalle matkustajalle ja tun-
netaan monipuolisista ja joustavista kdayttomahdollisuuksistaan (The World’s Grea-

test Single n.d.).

Noin neljannes (27 %) Eurooppaan rekisterdidyista liikelentokoneista oli kevyita suih-
kukoneita (light jets) (European Business Aviation 2018, 74). Naihin lukeutuu kuutena
perakkdisena vuonna brasilialaisen Embraer-lentokonevalmistajan maailman myy-
dyin liikesuihkukone Embraer Phenom 300, joka soveltuu enimmilldan kymmenen

henkilon kuljettamiseen. (Phenom 300E n.d.)

Liikelentoalan merkitys
Liikelentamisen arvo yrityksille ja yksityishenkil6ille muodostuu sen tarjoamasta
mahdollisuudesta turvalliseen, tuottavaan ja tehokkaaseen matkustamiseen, jota ei

ole saavutettavissa muilla kuljetusmuodoilla (Olcott 2012). Liikelentokoneella mat-
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kustaminen mahdollistaa tehokkaan ajankdyton matkustusaikoja lyhentamalla (Euro-
pean Business Aviation 2018, 6). Yksittainen liikelento sadstaa keskimaarin 127 mi-
nuuttia matkustusaikaa, minka seurauksena yritykset muun muassa saastavat vuosit-
tain noin 15 miljoonaa euroa yépymiskustannuksissa (mts. 7). Kokonaismatkustus-
ajan lyhentyminen parantaa tuottavuutta ja tehokkuutta lisdten samalla tyontekijoi-

den hyvinvointia (Olcott 2012; Donnelly 2012).

Tutkimukset osoittavat, kuinka liikelentokoneen hyédyntaminen harkitusti voi olla
reittilentojen kayttamista edullisempaa. Willems (2006) on tutkinut liikelentamisen
taloudellisia hyotyja saksalaisille yrityksille. Tutkimuksen tuloksena Willems (mts. 64—
65) toteaa liikelentdamisen sdaastavan kustannuksia erityisesti pienten tyontekijaryh-
mien kuljettamisessa lyhyilla reiteilld, kun otetaan laskennallisesti huomioon tyénte-
kijoiden aikakustannukset. Liikelentaminen mahdollistaa tyontekemisen keskeytyk-
settd myos lennon aikana, mika niin ikdan tehostaa yritysten ajankayttoa (Olcott
2012; Willems 2006, 64). Nexa Advisors -yhtion vuonna 2017 tekema tutkimus Yhdys-
valtain 500 markkina-arvoltaan suurimmasta S&P 500 -yrityksesta osoittaa, etta liike-
lentoja kayttavat yritykset ovat kasvattaneet yritysten omistaja-arvoa niita yrityksia
enemman, jotka eivat hyodynna liikelentoja lilketoiminnassaan (Business Aviation

and Top Performing Companies 2017).

Liikelentoilmailu yhdistaa kaupunkeja, joiden valilla on vahan tai ei lainkaan lentoyh-
teyksia (European Business Aviation 2018, 7). Perinteisten lentoyhtididen kannatta-
vuus edellyttdaa korkeaa matkustajakdyttoastetta. Tastd johtuen vahan asutut, mutta
elinvoimaiset kaupungit ja alueet jaavat kattavan reittiliikenneverkoston ulkopuo-
lelle. (Olcott 2012.) Liikelentoala yhdisti vuonna 2017 Euroopassa noin 25 000 kau-
punkia, joiden valilla ei ollut suoria reittilentoyhteyksia. Liikelennot nelinkertaistivat
suorien lentoyhteyksien maaran kahdeksassa tutkitussa kaupungissa verrattuna reit-

tiliikenteen yhdistamiin kaupunkipareihin. (European Business Aviation 2018, 7-8.)

Yritysten ja yksityishenkildiden lisaksi liikelentoalalla on merkittava vaikutus yhteis-
kunnalle. Liikelentoala tukee pddomien, tavaroiden ja palveluiden liikkumista Euroo-
passa yhdistamalld Euroopan eri maantieteellisid alueita ja kaupunkeja (European
Business Aviation 2018, 8). Liikelentoala tyollistda Euroopassa valittomasti ja valilli-
sesti noin 374 000 tyontekijaa. Ala tuotti Euroopassa ldhes 87 miljardia euroa, ja sen

tuottama bruttolisdarvo Euroopan Unionissa oli 32 miljardia euroa. Tama oli vuonna
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2017 hieman alle 0,2 prosenttia kaikkien Euroopan jasenmaiden tuottamien palvelui-
den ja tavaroiden arvosta. (Mts. 6, 74.) Suomessa liikelentoala tydllisti vuonna 2017
valittémasti ja valillisesti noin 1300 tyontekijaa, ja tuotti yhteensa 371 miljoonaa eu-

roa (mts. 51).

Liikelentoala nyt ja tulevaisuudessa

Liikelentoalan osuus Euroopan siviili-ilmailusta oli vuonna 2017 noin kahdeksan pro-
senttia 676 202 liikelentokoneen 1ahdolla. Talléin Suomesta tehtiin yhteensa 5 359
siviili-ilmailuun lukeutuvaa liikelentolahtda, mika edustaa 6,5 prosenttia koko Suo-
men ilmailusektorista. Lennetyimmat kohdemaat olivat kotimaan lentojen lisaksi

Ruotsi, Saksa, Venaja ja Iso-Britannia. (European Business Aviation 2018, 51.)

Vuonna 2008 finanssikriisi paatti toimialan voimakkaan kasvun kutistaen liikennetta
14 prosenttia. Viimeisen kymmenen vuoden aikana liikelentoala ei ole saavuttanut
finanssikriisia edeltdavaa kasvuvauhtia. Venajan ja Euroopan valilla vahentynyt lii-
kenne ja Iso-Britannian eroaikeet Euroopan Unionista ovat vaikuttaneet epasuotui-
sasti liikelentoalan kehitykseen finanssikriisin jalkeen. (Business Aviation: An expan-

ding sector 2017.)

Vuoden 2016 loppupuolelta alkaen toimialalla on kuitenkin taas nahty lupaavaa kas-
vua (Business Aviation: An expanding sector 2017; Vincent 2018). Vuonna 2017 lii-
kenne lisdantyi edellisesta vuodesta noin viisi prosenttia (European Business Aviation
2018, 74). Vuoden 2018 marraskuussa liikelentoliikenne oli Euroopassa neljan pro-
sentin kasvussa (Vincent 2018). Pienemmilla markkinoilla, kuten Suomessa, on nahty
erittdin vahvaa kasvua. Vincentin (2018) mukaan syyskuussa 2018 Suomesta lahte-
vien liikelentojen maara kasvoi 60 prosenttia verrattuna vuoden 2017 syyskuuhun.
Euroopan tilauslentoliikenteessa nahtiin vuonna 2017 kymmenen prosentin kasvu
lentotunneilla mitattuna (Sarsfield 2018) ja myos tilauslentomarkkinan nahdaan kas-
vavan tulevaisuudessa (Ryder 2017a, 8). Eurocontrolin vuoteen 2040 saakka ulottu-
van ennusteen mukaan liikelentoala kasvaa keskimaarin 1,4—-2,5 prosenttia vuodessa
eri skenaarioissa, joka on normaalia matkustajalentoliikennettd voimakkaampaa (Eu-
ropean Aviation in 2040 2018, 37). Tama ennuste ldhes kaksinkertaistaisi liikelentolii-

kenteen nykyisesta.
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Toimialan suotuisiin ennusteisiin vaikuttaa muun muassa yksityishenkiléiden varalli-
suuden kasvu. Vuoteen 2022 mennessa maailmassa ennustetaan olevan yhteensa
3,6 miljoonaa yksityishenkil6a, joiden nettovarallisuus (varat — velat) ylittaa viisi mil-
joonaa Yhdysvaltain dollaria. Ennusteen toteutuessa liikelentomarkkinoilla nahtaisiin
varallisuuden kasvun myota yli miljoona potentiaalista uutta yksityisasiakasta. (10-

year business aviation market forecast... 2018.)

Sarsfieldin (2018) haastatteleman Twidellin mukaan liikelentdmisté ei ndhda enaa
vain rikkaiden ihmisten matkustusmuotona. Uudet liiketoimintakonseptit ovat laske-
neet hintoja ja lisanneet matkustusmuodon suosiota laajemman asiakaskunnan kes-
kuudessa. Asiakaskunnan laajentumista Twidell perustelee muun muassa live-for-to-
day-kulttuurilla, joka on ominaista 1980-luvun lopun ja 2000-luvun alun valilla synty-
neille milleniaaleille. (Mt.). Milleniaalien uskotaan lisddvan liikelentopalveluiden ja

erityisesti tilauslentoliikenteen kysyntdaa myos tulevaisuudessa (Ryder 2017a, 8).

EBAA:n teettdman tutkimuksen mukaan milleniaalit uskovat liikelentdamisen muovaa-
van yhteiskuntaa tulevaisuudessa ja nakevat yksityisen lentomatkustuksen suosion
lisdantyvan. (How millennials see the future of business aviation 2018, 4-5.) Liikeil-
mailun tulevaisuuden menestys on kuitenkin riippuvainen ratkaisuista, joita ilmai-
lualan toimijat tekevat ilmastonmuutoksen estamiseksi. Lahes puolet (40 %) tutki-
mukseen vastanneista milleniaaleista kokee ilmastonmuutoksen vaikuttavan eniten
ilmailualan kehittymiseen. (Mts. 6, 8—10.) Tulevaisuuden nakymat haastavatkin ilmai-
lualan yritykset kehittdmaan omistaja-arvoa kasvattavia vastuullisia ja yhteiskuntaa

palvelevia innovatiivisia liiketoimintamalleja.

4 Omistaja-arvon strateginen johtaminen

4.1 Omistajalahtoinen johtaminen

Omistajalahtoinen johtaminen (Value Based Management, VBM) perustuu omistaja-

arvon tuottamiseen (Knight 1997, 2), joka on myds Suomen osakeyhtidlain
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(2006/624, 1:5) mukaan lahtokohtaisesti kaiken yritystoiminnan tarkoitus. Omistaja-
lahtoisessa johtamisessa yrityksen strategisena tavoitteena on maksimoida yritysten

omistajien varallisuus (Knight 1997, 3).

Puolamden ja Ruususen (2009, 41) mukaan suomalaiset yritykset ovat kansainvalisty-
misen myota joutuneet omaksumaan omistajaldhtoisen johtamisen ajattelutavan.
Aalto-yliopiston rahoituksen laitoksen professori Matti Suominen toteaa Tyypon
(2018) artikkelissa, kuinka kansainvalisen kilpailun kiristyessa yritysten on tehtava ta-
loudellisesti jarkevia liiketoimintapaatoksia ja ymmarrettava yrityksen arvoa lisaavia
ja tuhoavia tekijoita. Suominen kayttaa omistajalahtoisesta johtamisesta termia arvo-
perusteinen johtaminen, jolla tarkoitetaan yrityksen kilpailukyvyn parantamista omis-
taja-arvoa johtamalla. Suomisen mukaan yritysten tulisi lyhyen tdhtdimen tulosten
sijaan kiinnittaa huomio omistaja-arvoa kasvattaviin tulevaisuuden kassavirtoihin,

omaksuen padomasijoitusyhtididen parhaat kdytannot. (Mt.)

Knlipfer ja Puttonen (2014, 19) esittelevat Saarnion, Puttosen ja Erosen (2000) ha-
vaintoja omistajalahtoisen johtamisen perusteltavuudesta. Omistajalahtoista johta-
mista puoltaa ensinndkin amerikkalaisen sijoittajakulttuurin levidminen Eurooppaan
(mts. 19), johon myds Suominen Tyypon (2018) artikkelissa viittaa vaatimuksella
omaksua paaomasijoitusyhtididen parhaat kaytannoét. Toisena omistajalahtoista joh-
tamista puoltavana tekijana on sijoitusmarkkinoiden kansainvalistyminen, jonka
myota yritykset kilpailevat pdaomista kansainvalisesti. Kolmanneksi omistajalahtoi-
nen johtaminen on perusteltavissa nopeasti muuttuvilla liiketoimintaymparistoilla.
Kasvun rahoittamiseksi yritysten on omaksuttava omistaja-arvoa lisdavia toimintata-
poja, jotka herattavat markkinoilla positiivista kiinnostusta. (Knipfer & Puttonen
2014, 19.) Rappaportin (2006) laatimien omistaja-arvoa lisddvien periaatteiden mu-
kaan omistajalahtoiset yritykset muun muassa

1) valttavat johtamista lyhyen aikavélin tuloksilla

2) tekevat strategiset valinnat ja hankintapaatokset perustuen omistaja-ar-

von maksimointiin, tarvittaessa lyhyen tdahtdimen tulosten kustannuksella
3) omistavat vain tuotannontekijoita, jotka kasvattavat omistaja-arvoa

4) jakavat varoja omistajille tai investoivat arvoa kasvattaviin tuotannonteki-
jo6ihin (Rappaport 2006).
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DCF-arvonmaaritysmenetelmalla (Discounted Cash Flow Method) omistaja-arvo

(Equity value) maaritetdan vahentamalla yritysarvosta (Firm value) korolliset velat ja
lisaamalla siihen likvidit eli helposti rahaksi muutettavissa olevat varat, joita yritys ei
tarvitse yritystoiminnan harjoittamiseen (Aho 2004). Yritysarvo madaritetaan tulevai-

suuden vapaiden kassavirtojen perusteella, jotka lasketaan kaavalla 1.

Tulos ennen korkokuluja ja veroja (EBIT) (1)
— verot

Liiketoiminnan tulos verojen jalkeen

+ poistot

— _investoinnit

Operatiivinen kassavirta

+/- kdyttépddoman muutos

Vapaa kassavirta

Kayttépaaoma on liiketoiminnan sitomaa rahaa, joka lasketaan vahentamalla varas-

tojen arvosta ja lyhytaikaisten korottomien saamisten summasta korottomat lyhytai-
kaiset velat ja saadut ennakot. Kayttépadaoman muutoksen ollessa negatiivinen liike-
toiminnasta vapautuu kdyttopadomaa vapaaseen kassavirtaan. (Aho 2004.) Vapaasta
kassavirrasta laskettava yritysarvo maaritetdaan laskemalla tulevien vuosien diskonta-

tut kassavirrat yhteen kaavalla 2.

[0 0]
FCFF;
E — (2)
¢ = 1 (1+WACC)

missa t = aika vuosina
FCFF = vapaa kassavirta (Free Cash Flow to Firm)

WACC = pddoman keskimaarainen painotettu kustannus (Weighted

Average Cost of Capital)

Yritysarvo voidaan maarittda myos kaavan 3 mukaisesti yhden vuoden vapaan kassa-
virran ja odotetun kasvuennusteen perusteella. Kaavaa voidaan soveltaa myods lasket-

taessa yrityksen paatosarvoa (terminal value) tietyn aikajakson jalkeen.
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__ FCFF;
V= (WACC-g) 3)
missa g = kassavirran kasvunopeus

Kassavirtojen diskonttaaminen perustuu ajatukseen siita, ettei raha ole saman arvoi-
nen tanaan ja tulevaisuudessa (Brealey, Myers & Allen 2006, 16). Rahan aika-arvon
vuoksi tulevaisuuden vapaita kassavirtoja ei voida laskea yhteen sellaisenaan, vaan
ne tulee diskontata nykyarvoon valitulla laskentakorkokannalla (Kniipfer & Puttonen
2014, 76). Laskentakorkokantana voidaan kayttaa yrityksen pddoman painotettua
keskimaaraista kustannusta (Weighted Average Cost of Capital, WACC), joka laske-

taan kaavalla 4.

WACC = 1y = o1p(1 = Te) + o 1g (4)
missa 14= paaoman keskimdarainen painotettu kustannus

Tp=vieraan padaoman kustannus

= 0man padaoman kustannus

D = vieraan padaoman markkina-arvo

E = oman padoman markkina-arvo

V = yrityksen markkina-arvo (D+E)

Tc= yrityksen veroprosentti

DCF-menetelmassa WACC ottaa huomioon yrityksen vieraan pdaoman kustannuksen,
siitd saatavan verohyddyn sekd oman padoman kustannuksen. Vieraan ja oman paa-
oman valinen suhde tulisi maarittaa mahdollisuuksien mukaan markkina-arvoisina.
(KnUpfer & Puttonen 2014, 188.) Puoliksi vieraalla pddomalla rahoitetun markkina-
arvoltaan miljoona euroa olevan yrityksen WACC on kymmenen prosentin vieraan
padoman kustannuksella, 20 prosentin oman padaoman kustannuksella ja 20 prosen-

tin yritysverolla 14 prosenttia (ks. kaava 5).



22

500 000
1000000

500 000
XO,lX(1—0,2)+m x02=014=14% (5)

Mikali yritys olisi velaton, olisi sen WACC sama kuin oman paaoman kustannus eli 20
prosenttia. Esimerkissa padoman keskimaarainen kustannus kasvaisi oman pddgoman
osuuden kasvaessa ja laskisi vieraan padoman osuuden kasvaessa. Brealeyn ja mui-
den (2006, 456—458) mukaan kuitenkin yrityksen velkaisuuden kasvaessa myos vie-
raan padaoman kustannukset kasvavat. Kniipferin ja Puttosen (2014, 191-192) mu-
kaan velkaantumisen kasvattama riski nostaa samalla sijoittajien tuottovaatimusta eli
oman padoman kustannuksia. Modiglianin ja Millerin vuonna 1958 esittelemaan teo-
rian mukaan yrityksen padaoman keskimaardinen kustannus ei muutu padaomaraken-
teen muuttuessa. Todellisuudessa muun muassa verotus vaikuttaa paaoman keski-
maardiseen kustannukseen ja siten padomarakenteen optimointimahdollisuuksiin.

(KnGpfer & Puttonen 2014, 190-192.)

Vieraan paaoman kustannus voidaan maarittaa yrityksen korkokustannusten perus-
teella. Oman padaoman madarittdaminen on huomattavasti haastavampaa. Yritykselle
oman padoman kustannus on omistajan nakokulmasta tuottovaatimus eli tuotto-
odotus. Tuottovaatimusta voidaan pitda myos vaihtoehtoiskustannuksena. Vaihtoeh-
toiskustannus on tuotto, jonka yritys tai omistajat saisivat sijoittamalla varat toi-

saalle. (Knlpfer & Puttonen 2014, 82.)

Oman pdaaoman kustannuksen maarittdmisessa voidaan soveltaa osakkeiden arvon-
maaritykseen tarkoitettua CAP-mallia (Capital Asset Pricing Model, CAPM), jonka
avulla oman padaoman tuottovaatimus maaritetaan riskittoman koron ja beetakertoi-
men avulla lasketun riskilisan summana (Mullins 1982; Puolamaki & Ruusunen 2009,
221-222). Beeta voidaan maarittaa markkinamallilla tai tilinpaatosmallilla (Puolamaki
& Ruusunen 2009, 262-265), joista jalkimmainen sopii listaamattoman yrityksen ar-

vonmaaritykseen (ks. esim. Vehkaoja 2011, 17-20, 40-41).

Mullinsin (1982) mukaan objektiivisesti riskia lahestyva CAPM on teoreettisesti suosi-

teltavin menetelma oman pddoman kustannusten maarittamiseksi. Mallin objektiivi-
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suudesta huolimatta yritykset asettavat laskelmissaan oman pdaoman tuottovaati-
muksen usein CAP-mallin mukaista korkeammaksi subjektiiviseen kasitykseen perus-
tuen (ks. Jagannathan & Meier 2002, 2—4). PWC:n vuonna 2012 tekemassa tutkimuk-
sessa (Markkinariskipreemio Suomen osakemarkkinoilla 2012, 6) rahoittajat asettivat
pienille yhtioille ja epalikvideille osakkeille lisariskipreemion. Pienten yhtididen lisa-
riskipreemio oli 1-20 prosenttia. Vaihtelua aiheutti my&s pienen yhtion maaritelma,
joka asettui vastaajien keskuudessa markkina-arvon ylarajalla mitattuna 20 miljoo-
nan ja miljardin euron valille. Epalikviditeettipreemio vaihteli yhden ja 30 prosentin
valilla. (Mts. 6.) Tutkimus osoittaa oman padaoman kustannuksen arvioimisen vaikeu-
den ja korostaa subjektiivisen nakemyksen vaikutusta erityisen pienen listaamatto-

man yhtion oman padaoman kustannusten arvioinnissa.

4.2 Strategia omistaja-arvon kasvattamisen moottorina

Omistajalahtoinen johtaminen voidaan Knightin (1997, 3) mukaan jakaa viidelle ta-
solle tavoitteisiin, strategiaan, mittareihin, prosesseihin, ja operatiivisiin paatoksiin.
Naista kullakin tasolla voidaan tuhota tai lisdtd omistaja-arvoa. Yritykset voivat aset-
taa itselleen useita tavoitteita, mutta naista huolimatta voittoa tavoittelevalla yritys-
toiminnalla on johtamisfilosofiasta riippumatta viime kadessa vain yksi paatavoite,

omistaja-arvon kasvattaminen. (Mts. 3-4.)

Strategisella asemalla ja strategisilla valinnoilla on omistaja-arvon kasvattamisessa
merkittava rooli. Malmi (2016) havainnollistaa kuviossa 5, kuinka omistaja-arvoa kas-
vattava yritysarvo syntyy kasvusta, kannattavuudesta ja pddoman kustannuksesta.
Kasvu muodostuu markkinoiden kasvunopeudesta ja yrityksen markkinaosuudesta.
Investoinnit, asiakasarvon tuottaminen ja houkutteleva toimintaymparisto toimivat
kasvun mikrotason ajureina. Kannattava yritys kasvattaa liikevaihtoa halliten samalla
kustannuksia. Lisaksi se varmistaa padgomien tehokkaan kayton. Liikeriskin hallitsemi-
nen yhdistettyna omistajien luottamusta herattavaan kasvustrategiaan varmistaa
pdadoman kustannusten hallinnan kautta yritysarvon kasvattamisen. (Ks. myos Malmi

& lkdheimo 2003.)
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Makroajurit Mikroajurit

Markkinoiden ———— Maantieteellinen asemointi

kaswu
| kaswu | | Kaswvu yritysostoilla ja fuusioilla (M & A)

Kasvu investoinneilla
Markkinaosuus Asiakaslisaarvo
Markkinaketteryys (Agility to markets)
Tuoteportfolio
i Liikevainto Suurasiakkaiden maara
Yritysarvo o
Myyntihinta
EBIT B
Kustannukset 4[ Tuotantolaitosten sijainti

H Kannattavuusf— Tuoteportfolio

Paaomien Kayttoaste

tenokas kaytto Teknologian taso

Investointien ajoittaminen
Velkavipu % Kasvustrategia
Sijoittajien / omistajien luottamus
Paaoman

—| kustannus [ Oman

paaoman Liikeriski

kustannus

Kuvio 5. Mista yritysarvo muodostuu? (Malmi 2016, muokattu)

Tavoitteen saavuttaminen edellyttda strategiaa (Knight 1997, 4), joka voidaan jakaa
yhtiotason, liiketoimintatason ja operatiivisen tason strategioihin (Johnson, Scholes
& Whittington 2008, 7). Yhtidtason strategia koskee yrityksen liiketoimintojen koko-
naisuutta, missa tehdaan tarkeimmat strategiset linjaukset ja asetetaan taloudelliset
tavoitteet. Yhtidtason strategiassa painottuu omistajanakékulma. Kilpailuaseman
analyysi ja siihen perustuvat paatokset tehdaan liiketoimintatason strategiassa. Nai-
den paatosten tulee olla linjassa yhtidtasolla maaritettyjen strategisten tavoitteiden

kanssa. (Puolamaki & Ruusunen 2009, 19.)

Nickolsin (2016, 3) listaamista Steinerin (1979) ja Mintzbergin (1994) maaritelmista
voidaan tiivistaa strategian tarkoittavan keinovalikoimaa yrityksen ylimman johdon
tarkeimmiksi kokemista toimenpiteista yrityksen elintdrkeiden tavoitteiden saavutta-
miseksi (Nickols 2016, 2—3). Omistajaldhtoisessa johtamisessa yrityksen strategia
maaritetdan vastauksena kysymykseen: Millad keinoin yritys saavuttaa tavoitteensa
omistaja-arvon maksimoimiseksi? (Knight 1997, 5). Strategisia paatoksia tehtdessa

yritysten tulisi pohtia vastauksia kolmeen kysymykseen:
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1) Miten vaihtoehtoiset strategiat vaikuttavat omistaja-arvoon?

2) Mika strategia kasvattaa eniten omistaja-arvoa?

3) Kuinka herkasti toimialalla tapahtuvat tulevaisuuden muutokset vaikuttavat
omistaja-arvoon todennakdisimmassa skenaariossa? (Rappaport 2006.)

Rappaportin (2006) mukaan useat yritykset tekevat strategisia paatoksia perustuen
ennakoituun liiketulokseen, vaikka strategiset paatokset tulisi omistaja-arvon kasvat-
tamisen nakdkulmasta tehda tulevaisuuden kassavirtojen perusteella. Vain lyhyen
tahtdimen tuloksia johtavat yritykset saattavat hylatd omistaja-arvoa pitkalla tah-

tdimella kasvattavia investointipaatoksia. (Mt.)

Kollerin (1994) mukaan diskontatut kassavirrat ja siihen perustuva taloudellinen lisa-
arvo (Economic Value Added, EVA™) ovat suositeltuja mittareita padomaintensiivisen
yrityksen taloudellisen suorituskyvyn mittaamiseksi erityisesti silloin, kun yrityksella
on tarve arvioida tuloksia pitkalla tahtaimella (ks. kuvio 6). Tallaiset yritykset tekevat
usein pitkadvaikutteisia investointeja tai toimivat kilpaillulla ja muutoksille herkalla toi-
mialalla. (Mt.) Taloudellisella lisdarvolla tarkoitetaan tilikauden voittoa, joka ylittaa

yrityksen koko padaoman tuottovaatimuksen (Koski 2017, 76).

Usean vuoden
diskontatut
Nettotuloksen kassavirrat

kasvu
Usean vuoden

taloudellinen
lisdarvo

Sijoitetun padoman

Nettotulos tuotto ROIC - WACC

Myyntuotot

Fokus pitkdn tahtdimen tavoitteissa

Yhden vuoden
taloudellinen lisdarvo

v

Pddomaintensiivisyys

Kuvio 6. Taloudellisen suorituskyvyn mittareita (Koller 1994, muokattu)

Rappaportin (2006) ja Kollerin (1994) mukaan omistaja-arvon kasvattamisessa on kui-

tenkin tarkeaa, ettd padomaintensiivisilla aloilla toimivat kasvuyritykset huomioivat
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myos lyhyen tahtdimen tavoitteet ja mittarit paatoksenteossaan. Lisdarvoa tuotta-
vista tulevaisuuden kassavirroista huolimatta lyhyen tdhtdimen heikot tunnusluvut
saattavat heikentaa yrityksen mahdollisuuksia paasta kilpailukykyisen rahoituksen
pariin seka solmia kilpailukykyisid ehtoja toimittajien ja yhteistydkumppaneiden
kanssa. Heikot tunnusluvut saattavat myos valittaa signaalia heikosta suoriutumi-
sesta potentiaalisille asiakkaille. (Rappaport 2006.) Nama tekijat voivat vaikuttaa

omistaja-arvon negatiiviseen kehittymiseen.

Toisaalta vain lyhyen tahtaimen tuloksia tavoittelevat ja taloudellisia mittareita seu-
raavat yritykset eivat kykene systemaattisesti kasvattamaan omistaja-arvoa, koska
lyhyen tahtdaimen tuloksien tavoitteleminen johtaa tiukkaan oman ydinosaamisen
puolustamiseen (Puolamaki & Ruusunen 2009, 45). Ydinosaamisen puolustaminen
taas ei ohjaa yrityksia investoimaan uusiin lilkketoimintamahdollisuuksiin, silla pitka-
vaikutteiset investoinnit heikentavat lahes aina lyhyen tahtdimen tuloksia (Rappaport

2006).

Rappaport (2006) toteaa, ettd monille yrityksille omistaja-arvoa lisdava kasvu on stra-
teginen haaste, joka edellyttaa yrityksilta uusia markkinoita mullistavia liiketoimintai-
deoita. Porterin (1996) mukaan yritys voi menestya vain joko erottautumilla kilpaili-
joista luomalla uutta ja tarjoamalla kilpailijoita parempaa asiakasarvoa tai vaihtoeh-
toisesti tarjoamalla kilpailijoiden tuottamaa asiakasarvoa pienemmin kustannuksin.
Yhdistamalla nama, yritys tuottaa kilpailijoita parempaa asiakasarvoa kilpailijoita pie-
nemmin kustannuksin. (Mt.) Pitkalla tahtdaimella molempia tarvitaan kilpailuedun sai-

lyttdmiseksi (Puohiniemi & Ruusunen 2009, 204—-205).

Strategista johtamista voidaan havainnollistaa elinkaariteorialla, jossa liiketoiminnan
elinkaari on jaettu lanseeraus-, kasvu-, kypsyys- ja lasku -vaiheisiin. Elinkaaren kussa-
kin vaiheessa on oma keskeinen ohjauksen kohteensa (ks. kuvio 7). (Puolaméki &

Ruusunen 2009, 47.)
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Investoinnit Myynti Voitot Tehokkuus  Kassawirta

Kuvio 7. Elinkaaren vaiheet, kilpailustrategiat ja ohjauksen kohteet (Puolamaki &
Ruusunen 2009, 47 muokattu)

Puolamden ja Ruususen (2009, 48—-49) mukaan lanseerausvaihe sitoo padomia inves-
tointien vuoksi ja tuottaa talldin usein negatiivista kassavirtaa. Lanseerausvaiheessa
kilpailu saattaa olla vahaista, mutta markkinoiden houkuttelevuuden vuoksi kilpailu
lisddntyy kasvuvaiheessa. Talldin on tarkeda kasvattaa myyntia markkinaosuuden
kasvattamiseksi tai yllapitamiseksi. Kypsyysvaiheessa toimialalle on tullut jo kilpaili-
joita. Tassa vaiheessa kustannusten hallitseminen tehokkuuden ja kannattavuuden
varmistamiseksi on avainasemassa. Laskuvaiheessa liiketoimintaan ei enda investoida

ja se kannattaa myyda tai lopettaa. (Mts. 48-50.)

4.3 Strategisen aseman analyysi

Strateginen johtaminen on monimutkaista pitkdn tahtaimen suuntaviivojen maaritta-
mista, kilpailuedun rakentamista ja epavarmassa liilketoimintaympaéristossa tapahtu-

vien muutosten tunnistamista (Johnson ym. 2008, 6). Pitkdn tdhtdimen paatokset
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muuttuvassa maailmassa edellyttavat nakemysta yrityksen sisaisistd vahvuuksista ja
markkinoista, joiden hahmottamisessa voidaan hyodyntaa strategisen aseman maa-

rittdmiseen soveltuvia tyokaluja.

Strategisella asemalla tarkoitetaan yrityksen asemaa suhteessa kilpailijoihin (Puola-
maki & Ruusunen 2009, 51). Strategisen aseman analyysit perustuvat taulukoiden ja
matriisien kayttoon, joista tunnetuimpia ovat Boston Consulting Groupin ja McKin-
seyn kehittelemat matriisit. Puolaméaen ja Ruususen (mts. 44) mukaan yritykset

yleensa soveltavat useampia strategiatytkaluja paatoksenteossaan.

BCG-matriisi
Boston Consulting Groupin (BCG) 1970-luvulla kehittdma matriisi on yksi strategista
paatoksentekoa tukeva asemointityokalu, joka perustuu elinkaariajatteluun. Siina lii-
ketoiminnat asemoidaan tarkasteltavan markkinan kasvunopeuden ja yrityksen
markkinaosuuden perusteella. (Puolamaki & Ruusunen 2009, 52.) Kuviossa 8 esitel-
|dan nelikenttdinen matriisi, joka jakaa yrityksen liiketoiminnot

1) korkean kasvunopeuden ja markkinaosuuden tahtiin

2) korkean kasvunopeuden, mutta matalan markkinaosuuden kysymysmerkkei-

hin
3) matalan kasvunopeuden, mutta korkean markkinaosuuden lypsylehmiin

4) matalan kasvunupeuden ja matalan markkinaosuuden koiriin (Puolamaki &
Ruusunen 2009, 53-54; Johnson ym. 2008, 278-279).

Markkinaosuus

Korkea - P Matala
Korkea
F 3
« Y .
g Tahdet Kysymysmerkit
o]
c
@ 1
= 1
c 1
[3) 1
T I
2 bemeper
£
E 4
T
> Lypsylehmat Koirat
v
Matala

Kuvio 8. BCG-matriisi (mukaillen Puolamaki & Ruusunen 2009, 52; Johnson ym. 2008,
279)
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Korkean kasvunopeuden ja markkinaosuuden omaavat liiketoiminnat ovat kaikkein
houkuttelevimpia. Kasvuvaiheessa olevat tahdet edellyttavat investointeja ja sitovat
padaomaa. Ndiden tuottama kassavirta kaytetaan usein kasvun rahoittamiseen. Kas-
vun rahoittamiseksi yritykselld on ihanteellisessa tilanteessa portfoliossaan myds lyp-
sylehmia. Lypsylehmiksi luokitelluilla liikketoiminnoilla on suuri markkinaosuus kypsilla
markkinoilla ja ne tuottavat tasaista kassavirtaa, jolla voidaan rahoittaa kasvavien lii-
ketoimintojen ohella potentiaalisia tulevaisuuden tahtia, kysymysmerkkeja. Kysymys-
merkeilld on matala markkinaosuus kasvavilla markkinoilla. Tallaiset liiketoiminnat
tuottavat usein negatiivista kassavirtaa. Niiden tulevaisuuden elinehtona on kasvat-
taa markkinaosuutta ja kehittya tahdiksi. Mikali markkinaosuutta ei onnistuta kasvat-
tamaan elinkaaren kasvuvaiheessa, liiketoiminta ajautuu matalan kasvun ja markki-
naosuuden koiraksi. Koirat edustavat elinkaaren laskuvaihetta. (Puolamaki & Ruusu-

nen 2009, 53-54; Johnson ym. 2008, 278-279.)

Koiriin ei tulisi investoida, jollei niille kyeta kehittdamaan strategiaa, mika mahdollis-
taisi niiden kehittymisen tahdiksi ja aikanaan jalleen lypsylehmiksi. Muita vaihtoeh-
toja matalan kasvun ja markkinaosuuden omaaville liiketoiminnoille on niiden myy-
minen tai sulkeminen (Fleisher & Bensoussan 2003, 34-35). Fleisher ja Bensoussan
(mts. 44) toteavat, kuinka toisen koira voi olla toisen tahti. Siten yrityksen omaan

portfolioon sopimattomalla liiketoiminnalla voi olla niin kutsuttua ulkoista arvoa.

Johnson ja muut (2008, 279) listaavat BCG-matriisin eduiksi sen yksinkertaisen visu-
aalisen esittdmismuodon. Helppokayttoisyydestdaan huolimatta matriisia saattaa olla
kuitenkin haastava soveltaa, silla kasvunopeuden ja markkinaosuuden lisaksi tulee

maarittaa niiden matalan ja korkean raja-arvot (mts. 279-280).

McKinseyn GE- matriisi

Jarvenpaan ja muiden (2013, 377) mukaan “omistajaldahtdinen johtaminen pyrkii var-
mistamaan, etta johto investoi vahvoille liiketoiminta-alueille ja houkutteleville mark-
kinoille, jotta investoinnit toisivat omistajille mahdollisimman paljon lisdarvoa”. BCG-
matriisin edistyksellisempi muoto on McKinsey-konsulttitoimiston 1970-luvulla Gene-
ral Electricin liiketoimintaportfoliota varten laatima matriisi (Fleisher & Bensoussan
2003, 47), joka on suomalaisessa kirjallisuudessa vakiinnuttanut nimekseen GE-

matriisi (ks. Puolamaki & Ruusunen 2009, 55; Jarvenpaa ym. 2013, 376). GE-matriisi
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asemoi yrityksen liiketoiminnat niiden vahvuuksien ja markkinoiden houkuttelevuu-

den perusteella (ks. kuvio 9) (Jarvenpaa ym. 2013, 376).

Korkea
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Kuvio 9. GE-matriisi (mukaillen Jarvenpaa ym. 2013, 376; Fleisher & Bensoussan
2003, 50; Johnson ym. 2008, 281)

Markkinoiden houkuttelevuutta ja liiketoiminnan vahvuutta arvioidaan huomioimalla

useita eri muuttujia (ks. taulukko 1). Matriisia kvantitatiivisesti sovellettuna kullekin

muuttujalle voidaan arvioida tarkasteluhetken ja tulevaisuuden nakemysta kuvaava

arvo asteikolla 0.1-1.0, joita painotetaan niiden tarkeyden mukaan. (Fleisher & Ben-

soussan 2003, 49, 54-55.) Nain matriisista saadaan dynaamisesti paatoksentekoa oh-

jaava tyokalu.

Taulukko 1. Esimerkkeja GE-matriisissa arvioitavista tekijoistad (Fleisher & Bensoussan

2003, 50)
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GE-matriisin etuina pidetdan siind huomioitavien tekijéiden runsasta maaraa
(Fleisher & Bensoussan 2003, 51). Siind missa BCG-matriisi perustuu markkinoiden
kasvunopeuteen ja lilketoiminnan markkinaosuuteen, ovat nama GE-matriisissa vain
osa muiden tekijoiden joukossa. Fleisher ja Bensoussan (mts. 2003, 53—-54) toteavat
useiden tekijéiden olevan vahvuuden ohella myés heikkous, silla usean muuttujan
huomioiminen ja tarkeysjarjestykseen asettaminen tekevat GE-matriisin soveltami-
sesta hankalaa. Tarkeysjarjestyksen asettaminen saattaa aiheuttaa erimielisyytta
analyysin tekijoiden keskuudessa. GE-matriisi, sen enempaa kuin BCG-matriisikaan, ei

huomioi riskeja. (Mts. 53-54.)

Sinisen meren strategia

BCG- ja GE-matriisit perustuvat asemointiin olemassa olevilla markkinoilla. 2000-lu-
vun alkupuolella kehitetty sinisen meren strategia pyrkii muuttamaan markkinoita.
(Puolamaki & Ruusunen 2009, 45.) Sinisen meren strategiassa yritys pyrkii kilpailtujen
markkinoiden sijaan luomaan uusia tai I6ytdmaan olemassa olevilta markkinoilta ei-
kilpailtuja liiketoimintamahdollisuuksia, sinisia meria. Tallaisilla markkinoilla on ky-
syntad, mutta vahan tai ei lainkaan tarjontaa. Sinisille merille tulee aikanaan kilpaili-
joita, jolloin markkina muuttuu veriseksi punaiseksi mereksi heikentaen yritysten

tuotto- ja kasvumahdollisuuksia. (Kim & Mauborgne 2004.)

Kimin ja Mauborgnen (2015) mukaan siniset meret tarjoavat kannattavan kasvun
mahdollisuuksia, joita yritysten tulisi jatkuvasti pyrkia |6ytamaan. Investoinnit uusille
tuntemattomille markkinoille aiheuttavat alussa usein negatiivista kassavirtaa, joten
strategian toteuttamista rajaa usein yrityksen henkiset ja taloudelliset resurssit (Puo-
lamaki & Ruusunen 2009, 58, 60). Kim ja Mauborgne (2015) tuovatkin esiin, kuinka
sinisten merien lisaksi yrityksella tulisi olla liikketoimintaportfoliossaan my6s vahvoja
liilketoimintoja. Sinisten merien muuttuessa aikanaan punaisiksi, yrityksen tulisi pyr-
kia 16ytamaan jalleen uusia sinisia meria tasapainottaakseen nykyhetken kannatta-

vuutta samalla tavoitellen ja rahoittaen tulevaisuuden kasvua. (mt.)
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5 Strategiset investoinnit

5.1 Investoinnin maaritelma ja luokittelua

Houkuttelevilla kasvavilla markkinoilla markkinaosuuttaan kasvattava yritys tarvitsee
padomia sitovia tuotannontekijoitda. Menestys edellyttaa siten taloudellisia panostuk-
sia, strategisia investointeja. Investoinnilla tarkoitetaan varojen kayttamista pitkan
aikavalin tulojen tuottamiseksi (Cooremans 2011, 477; Jarvenpaa ym. 2013, 373). In-
vestoinnit voivat olla aineellisia tai aineettomia (Niskanen & Niskanen 2007, 295). Ne
voidaan jakaa finanssi- ja reaali-investointeihin, joista ensimmaiset ovat raha- ja osa-
kemarkkinoilla tehtyja sijoituksia. Naihin luokitellaan my6s yritysostot. Reaali-inves-
toinnit ovat yritysten tekemia investointeja pitkavaikutteisiin tuotannontekijoihin.

(Jarvenpaa ym. 2013, 373.)

Kuviossa 10 havainnollistetaan investointia kasitteena ja sen jakautumista finanssi- ja
reaali-investointeihin. Omistajan sijoittaessa varojaan yritykseen, on kyse finanssi-in-
vestoinnista. Yrityksen kayttaessa rahat pitkavaikutteisiin tuotannontekijoihin, kuten
tehtaiden laajennuksiin tai koneen ostamiseen, puhutaan reaali-investoinnista. (Jar-

venpda 2013, 373-374).

Finanssi—investointi‘ ' | Reaali-investointi ‘

[ Sijaitus !|nvestointi)—-——h
Omistajat Yritys

{ Tuotto '—

Pitkavaikutteiset
tuotannontekijat

F 3

Kuvio 10. Reaali- ja finanssi-investoinnit (Jarvenpaa ym. 2013, 373-374; Lumby &
Jones 2001, 12 muokattu)

Reaali-investointien avulla yritykset pyrkivat yllapitamaan ja kehittdmaan liiketoimin-
taa (Jarvenpda ym. 2013, 374). Ne voidaan jakaa operatiivisiin korvaus- ja rationali-
sointi-investointeihin, pakollisiin tuottamattomiin investointeihin, tutkimus- ja kehi-

tysinvestointeihin seka strategisiin laajennusinvestointeihin (Jarvenpaa ym. 2013,
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374-375; Puolamé&ki & Ruusunen 2009, 23). Reaali-investoinnit voidaan lisdksi ja-
otella toisensa poissulkeviksi, toisiaan taydentaviksi tai substituutti-investoinneiksi.
Toisensa poissulkevat investoinnit on mahdotonta toteuttaa saman aikaisesti. Toisi-
aan taydentavista investoinneista on kyse silloin, kun investoinnin toteuttaminen pa-
rantaa toisen investoinnin tuotto-odotuksia. Substituutti-investointi taas heikentaa
toisen investoinnin tuottoja. (Niskanen & Niskanen 2007, 298.) Tallaisiksi voidaan

mieltdd muun muassa korvausinvestoinnit.

Korvausinvestoinneilla pyritdaan uusimaan teknisen tai taloudellisen elinkaaren lo-
pulla olevia tuotannontekijoita. Rationalisointi-investoinneilla tavoitellaan kustannus-
saastdja, joita voidaan tehda elinkaaren vaiheesta riippumatta. Pakollisia tuottamat-
tomia investointeja tehddan yhteiskunnallisten vastuiden ja viranomaisvaatimusten
tayttamiseksi. Tutkimus- ja kehitysinvestoinneilla seka laajennusinvestoinneilla tavoi-
tellaan tulevaisuuden liiketaloudellista menestysta. Ne ovat siten luonteeltaan strate-
gisia. (Jarvenpaa ym. 2013, 374-375.) Luonteeltaan strateginen investointi on talou-
dellinen paatos, jolla on strategisia vaikutuksia. Se voidaan kasittaa myos strate-

giseksi paatokseksi, jolla on taloudellisia vaikutuksia. (Cooremans 2011, 477-478.)

Kolehmainen (2012, 15) maarittelee strategisen investoinnin merkittavaksi investoin-
niksi, jolla on organisaation laajuiset seuraukset ja huomattavat vaikutukset organi-
saation pitkdn tahtdimen suorituskykyyn. Cooremansin (2011, 483) maaritelman mu-
kaan strategisella investoinnilla pyritdan luomaan, yllapitamaan tai kehittamaan kil-
pailuetua. Nyholm (2018, 12) nakee Cooremansin maaritelman ongelmallisena, silla
my06s operatiivisilla korvausinvestoinneilla pyritdan yllapitamaan ja kehittamaan kil-
pailuetua. Nyholm (mts. 12) perustaa maaritelmansa aikaisempiin maaritelmiin ja ha-
nen maaritelman mukaan "strateginen investointi on yhtion strategiaa tukeva raha-
maaraisesti merkittava investointi, joka sisdltaa korkeamman riskin, synnyttaa myos
ei-taloudellisia hyotyja, ja silla on merkittava pitkan ajan vaikutus yritykseen ja sen

kilpailukykyyn” (mts. 12).
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5.2 Strategisten investointien kannattavuustarkastelu

Strategisen soveltuvuuden arviointi on merkittava osa strategisen investoinnin kan-
nattavuuden arviointia (Carr, Kolehmainen & Mitchell 2010, 115; Malmi & Ikdheimo
2003, 248-249). Gibson ja Morrell (2004, 433) korostavat kuinka taloudellinen ana-
lyysi on vain yksi osa epatavallisen kompleksista lentokoneinvestoinnin kannatta-
vuustarkastelua. Cooremansin (2011, 474) mukaan taloudellisen kannattavuuden ar-
viointi on jopa toissijaista strategisia investointipaatdksia tehtdessa. Myos Malmin ja
Ikdheimon (2003, 248-249) mukaan investointipaatoksia tehdaan strategisista syista,
vaikka ne eivat taloudelliselta kannattavuudeltaan olisikaan perusteltuja. Strategi-
sissa investoinneissa kdytetaan laskelmissa usein jopa matalampaa laskentakorkoa
(Jagannathan & Meier 2002, 11), joka viittaa pyrkimykseen asettaa strategianmukai-

suudelle suurempi painoarvo.

Carr ja muut (2010, 101; 115) havaitsivat tekemassaan tutkimuksessa, kuinka strate-
gisen nakokulman huomioiminen kasvaa, mita markkinalahtdisempi ja taloudellisesti
suorituskykyisempi yritys on. Mielenkiintoinen havainto tutkimuksessa on se, millai-
nen painoarvo investointilaskentamenetelmille annetaan strategisia investointipaa-
toksia tehtdessa. Vahvasti markkinalahtdiset yritykset, joiden taloudellinen suoritus-
kyky vastaa hyvin omistajien odotuksia, antavat paatoksenteossaan taloudellista ana-
lyysia enemman painoarvoa strategisille tekijoille (Mts. 101-102). Tallaisissa yrityk-
sissa taloudelliset analyysit toimivat vain paatoksentekoa tukevina. Vastaavasti hei-
kosti omistajien odotuksia vastaavat ja vahemman markkinaladhtoiset yritykset aset-
tavat painoarvon taloudellisille laskelmille ja tarkastelevat strategistenkin investoin-
tien vaikutuksia vain lyhytnakoisesti. (Mts. 115.) Carr ja muut (mts. 93) havaitsivat li-
saksi investointilaskelmissa kaytettavan laskentakoron kasvavan heikommin omista-
jien odotuksia vastaavissa yrityksissa. Tallaiset yritykset arvioivat siten investointe-

jaan muita kriittisemmin.

Naiden daripaiden valille lukeutuvat yritykset kayttavat strategisten investointien ar-
vioimiseen tasapuolisesti taloudellisia ja strategisia analyyseja (Carr ym. 2010, 115).
Myds Nyholmin (2018, 80) tutkimuksessa tarkastelluista kolmesta yrityksesta kaikki

antoivat taloudellisten tekijoiden ohella vahintdaan yhta paljon painoarvoa strategi-



35

sille tekijoille investointipaatoksia tehdessaan. Kaikissa kolmessa yrityksessa oli tar-
keintd, etta investointi sopii yrityksen strategiaan. Taman lisaksi kaikille yrityksille oli
tarkeaa, etta investointi parantaa yrityksen kilpailuasemaa. Usko ja intuitio mainittiin

my0s keskeisina tekijoind osana paatoksentekoa. (Mts. 80).

Puolamden ja Ruususen (2009, 64-66) yksinkertainen strategisen paatoksenteon
malli (ks. kuvio 11) yhdistaa liiketoiminnan strategisen soveltuvuuden ja taloudellisen
kannattavuuden, painottaen strategista soveltuvuutta. Malli suosittelee liiketoimin-
nan kasvattamista strategisilla investoinneilla vain, mikali liiketoiminta on yrityksen
strategian mukainen, investointi tukee strategian toteuttamista ja tavoitetuotto on

saavutettavissa.
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Kuvio 11. Strateginen paatoksentekopuu (Puolamaki & Ruusunen 2009, 65)

5.3 Investointien riskit

Strategisten investointien riskipitoisuuden (Nyholm 2018, 12) vuoksi on oleellista
tunnistaa investoinnista johtuvia riskeja, jotka voidaan luokitella tietoisiin ja tiedosta-

mattomiin seka valillisiin ja valittémiin. Vain tietoisia riskeja voidaan hallita. Vaikka
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riskit tiedostettaisiinkin, niitad voi olla erittdin vaikea hallita. Tallaisia ovat esimerkiksi
usein yritysten vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella olevat vililliset riskit. (Ilmo-

nen, Kallio, Koskinen & Rajamaki 2013, 64, 69—-70.)

Vakiintunut tapa on luokitella riskit strategisiin, taloudellisiin, operatiivisiin ja vahin-
koriskeihin (ks. liite 1). Strategisilla riskeilla on vaikutus yrityksen pitkan aikavalin ta-
voitteisiin. (lmonen ym. 2013, 65.) Taloudelliset riskit jakautuvat rahoitus- ja liiketoi-
mintariskeihin. Rahoitusriskit uhkaavat muun muassa maksuvalmiutta ja vakavarai-
suutta. Liiketoimintariskeihin lukeutuvat esimerkiksi korkoriskit, hyodykehintariskit,

ja valuuttariskit. (Puolaméki & Ruusunen 2009, 25-26.)

Kaplan ja Mikes (2012) jaottelevat riskit hallittaviin yrityksen sisdisiin, hyvaksyttyihin
strategisiin ja hallitsemattomiin ulkoisiin riskeihin. Hallittavia sisdisia riskeja tulisi valt-
taa. Hyvaksyttavissa olevat strategiset riskit ovat tiedostettuja valintoja, joiden to-
denndkoisyytta ja vaikutusta liiketoimintaan voidaan pyrkia hallitsemaan, mutta niita
ei voida tdysin valttaa. Hallitsemattomien riskien osalta yritykset voivat keskittya vain
niiden tunnistamiseen ja vaikutuksen arviointiin. Ndiden riskien vaikutusta liiketoi-

mintaan pyritddan ehkdisemaan riskin konkretisoituessa. (Mt.)

Uskolla ja intuitiolla on vaikutus investointipadtoksen tekemiseen (Nyholm 2018, 80).
Nakemysmatriisin (ks. kuvio 12) avulla voidaan koota yhteen yrityksen johdon tai
avainhenkildiden intuitiiviset ndkemykset investoinnin kannattavuudesta epavar-
muuden eli riskin ja odotettavissa olevan hyddyn ndakdkulmista. (Jalava & Matilainen

2010, 191-192.)
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Kuvio 12. Nakemysmatriisi (Matilainen 2010, 10)
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Nakemysmatriisin vaaka-akselille asetetaan suhteelliset hyotyodotukset. Pystyakse-
lilla kuvattu epavarmuuden taso kertoo ndkemyksen riskitasosta. (Matilainen 2010,
9-11.) Epdavarmaan ja matalan hyotyodotusten investointikohteisiin ei ole jarkevaa
investoida. Investointi varmasti matalan hyotyodotuksen kohteeseen on resurssien
hukkaa. Investointi riskittdmaan kohteeseen, jolla on poikkeuksellisen korkeat hyoty-
odotukset, on eparealismia tai edellyttda monopolia. Uhkapelia on investointi koh-
teeseen, jolla on poikkeuksellisen korkeat hy6tyodotukset, mutta samalla erittdin
korkea epdavarmuuden taso. Optimaalinen investointi |6ytyy ydinosaamisen alueelta,
jolloin investointi sisaltaa kohtuullisen riskin vahintaan kohtuullisilla hyotyodotuksilla.

(Jalava & Matilainen 2010, 193.)

Pelkkadn ydinosaamiseen keskittyminen voi johtaa liiketoiminnan vaarantumiseen
(Jalava & Matilainen 2010, 194; Puolamaki & Ruusunen 2009, 45; Rappaport 2006).
Kilpailu johtaa aikanaan hyddyn vahentymiseen ja epavarmuuden kasvamiseen. Ta-
man vuoksi ydinosaamista tulee kilpailukyvyn varmistamiseksi kehittaa. Samalla se
antaa oikeutuksen pienimuotoiselle uhkapelille. (Jalava & Matilainen 2010, 194.) Mo-
nimutkaisessa ja epdavarmassa liiketoimintaymparistossa nakemysten, ja niissa tapah-
tuvien muutosten, huomioiminen auttaa yrityksia tekemaan paatoksia taloudellisesti
merkittavista ja riskipitoisista strategisista investoinneista intuitiivisen nakékulman

huomioiden.

6 Investoinnin taloudellisen kannattavuuden arvioiminen

Omistajalahtoisen johtamisen periaatteiden mukaan yritysten tulisi toteuttaa ne pro-
jektit, jotka maksimoivat omistaja-arvon (Jagannathan & Meier 2002, 2). Omistaja-

arvoon vaikuttavan yritysarvon maarittamisen perustuessa DCF-menetelm&an on pe-
rusteltua tarkastella investointien taloudellista kannattavuutta diskontattuihin kassa-
virtoihin perustuvien laskentamenetelmien avulla (Bennouna, Meredith & Marchant

2010, 226; Kniipfer & Puttonen 2014, 116).
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6.1 Kassavirtaperusteisissa laskentamenetelmissa huomioitavat tekijat

Investoinnin taloudellisen kannattavuuden arvioimiseksi tarvitaan tietoja investoin-
nin hankintamenosta, vuosittaisista nettokassavirroista, tuottovaatimuksesta, pito-
ajasta seka jaannosarvosta (Jarvenpaa ym. 2013, 379). Tarkeda on tarkastella vain
oleellisia investoinnista aiheutuvia kustannuksia tai tuottoja (Puolamaki & Ruusunen

2009, 204).

Hankintamenolla tarkoitetaan kaikkia niita kustannuksia, joita investointiprojektin
kayttéonotosta aiheutuu (Jarvenpaa ym. 2013, 379). Hankintamenoa maaritettdessa
tulee huomioida, ettei niin kutsuttuja uponneita kustannuksia sisallyteta hankinta-
menoon. Uponneet kustannukset ovat kustannuksia, jotka ovat aiheutuneet ennen
investointipaatoksen tekemista. (Puolamaki & Ruusunen 2009, 204.) Ne ovat jo ai-
heutuneet, vaikka investointipaatosta ei tehtaisi. Investointilaskelmat perustuvat ny-
kyhetkeen ja tulevaisuuteen, minka vuoksi historiallisia kustannuksia ei tule inves-

tointilaskelmiin sisallyttdaa. (Hammond, Keeney & Raiffa 2006.)

Investointilaskelmissa huomioidaan investoinnin aiheuttamat nettokassavirrat, jotka
voidaan esittaa tuottojakauman muodossa (Jarvenpda ym. 2013, 379). Nettokassavir-
rat tulisi laatia maksuperusteisina valituilla samanpituisilla laskentaperiodeilla. Paa-
omakustannuksia, kuten korkokustannuksia tai osinkoja ei sisallyteta kassavirtalas-
kelmaan, silld ndma huomioidaan laskentakorkokannassa padoman tuottovaatimuk-
sena. (Puolaméki & Ruusunen 2009, 216-218.) Nettokassavirran maarittdmisessa ei
huomioida poistoja, koska niilla ei ole kassavirtavaikutusta (Jarvenpaa ym. 2013,
379). Poistoja kdytetdan kuitenkin laskennallisesti maksettavan veron maaritta-
miseksi (mts. 400—-401). Mikali poistoja ei huomioitasi laskelmissa lainkaan, makset-
tavan veron maara voisi kasvaa liian suureksi heikentden laskelmissa investoinnin
kannattavuutta. Inflaatiota, joka voidaan huomioida reaalisesti tai nimellisesti, ei
Suomessa ole usein sisallytetty laskelmiin, silla inflaatio on ollut vahainen (mts. 400—

401).

Nettokassavirran maarittamisessa huomioidaan myds investoinnista aiheutuneet ole-

massa olevien tuotteiden tai palvelujen tuottojen menetykset ja kustannusten alen-
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tumiset (Puolamaki & Ruusunen 2009, 204). Téllaisia voi aiheutua esimerkiksi ole-
massa olevien asiakkaiden siirtyessa kdayttdamaan vanhan palvelun sijaan investoinnin

mukanaan tuomaa uutta palvelua, mika heikentaa vanhan palvelun myyntituottoja.

Liikelentoyhtidissa operatiiviset kustannukset jaetaan muuttuviin ja kiinteisiin seka
valittdmiin ja valillisiin kustannuksiin. Valittdmia muuttuvia kustannuksia ovat muun
muassa lentotuntiperusteisesti laskettavat matkakustannukset (direct operating
costs), kuten polttoaine ja huoltokustannukset. Kiinteita valittomia matkakustannuk-
sia ovat esimerkiksi miehiston palkat. Muuttuvia valillisia kustannuksia ovat esimer-
kiksi lentoasemien kayttomaksut, kuten laskeutumismaksut, navigointimaksut ja

maahuolintakustannukset. (Ks. mm. de Jong 2010, 25-30 & Martins 2012, 7-8.)

Laskentakorkokanta voidaan maarittaa lainakoron perusteella, lainakorkoon lisatta-
valla riskilisalla, WACC-menetelmalla tai sijoittajan asettaman tuottotavoitteen pe-
rusteella (Puolamaki & Ruusunen 2009, 218). Gibsonin ja Morrellin (2005, 16) mu-
kaan WACC on lentoyhtididen yleisimmin kdyttama menetelma laskentakorkokannan
maarittamiseksi. Vaikka CAPM on teoreettisesti suositeltavin tapa maaritella
WACC:ssa kdytettava oman pddoman kustannus, laskentakorkokannan maarittami-
nen kokemusperaisesti on lentoyhtidissa CAP-mallin ohella yhta usein kdytetty tapa
(Gibson & Morrell 2005, 16). Puolamaen ja Ruususen (2009, 224) mukaan pienissa
yrityksissa omistajan toimiessa yrityksen johdossa tai hyvin ldhelld sitad on tavan-
omaista, etta investointia tarkastellaan yrityksen sijaan sijoittajan nakokulmasta. Tal-
|6in tuottovaade asetetaan omistajan henkilokohtaisen tuottovaatimuksen mukaan.

(mts. 224.)

Pearcen (2018, 3) mukaan ilmailuala on tarjonnut sijoittajille matalia tuottoja suh-
teutettuna riskeihin aina vuoteen 2015 saakka (ks. kuvio 13). Maailmanlaajuinen il-
mailualan keskimaardinen WACC on Pearcen (2017, 3) mukaan vuosina 2016-2017
ollut 6,6—7,2 prosenttia, mutta ennustaa sen kohoavan vuoden 2019 loppuun men-
nessa 7,9 prosenttiin (Pearce 2018, 3). Hiltunen (2017, 40) arvioi liikelentoalan omaa-
van vahintdan ilmailualan keskimaaraisen riskin. Talloin padoman keskimaaraisena

kustannuksena voitaisi pitda vahintdan koko ilmailualan keskimaaraista WACC:ia.
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Return on capital invested in airlines

Kuvio 13. Keskimaaradinen sijoitetun padoman tuotto ja WACC ilmailualalla (Pearce
2018, 3)

Kosken (2017, 28) mukaan monille yrityksille riittda tuottovaatimuksen suurpiirteinen
maarittaminen yleisesti kehitettyjen viitearvojen mukaan. Kapasiteetin laajennusin-
vestoinnin tuottovaade vaihtelee epavarmuudesta riippuen kahdeksan ja 15 prosen-
tin valilla. Uusille liiketoiminnoille ja kansainvalistymiselle han asettaa tuottovaati-
muksen vahintaan 20 prosenttiin. (Koski 2017, 28-29.) Brealey ja muut (2006, 217)
esittavat liikketoiminnan laajentamiseen liittyvan investoinnin tuottovaatimuksen vii-
tearvoksi 15 prosenttia, mutta toteavat projektikohtaisen riskin vaikuttavan korko-
kantaan. Martinsin (2012, 7) mukaan kaupalliset lentoyhtiot kayttavat lentokonein-
vestointien kannattavuusarvioinnissa tyypillisesti 11 prosentin laskentakorkoa. Hol-
lantilainen lentoyhtio KLM kayttaa laajennusinvestointilaskelmissaan yhdeksan pro-
sentin tuottovaatimusta (Liu 2011, 18), joka on lahelld Morrellin (2010, 103) esittele-
mia padoman keskimaaraisia painotettuja kustannuksia eri lentoyhtidissa. Edella
mainittujen viitearvojen mukaan laajennusinvestoinneissa kaytettavan laskentakor-
kokannan voidaan paatella asettuvan ilmailualalla 8-15 prosentin valille yrityksesta ja

projektikohtaisesta riskista riippuen.

Pitoaika on investoinnin taloudellinen ika, joka saattaa poiketa teknisesta eli pisim-
mastd mahdollisesta pitoajasta (Puolamaki & Ruusunen 2009, 217). Martinsin (2012,

7) mukaan lentokoneinvestointien kannattavuustarkastelussa kaytetaan tyypillisesti
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5-10 vuoden taloudellista pitoaikaa. Ryderin (2017b, 11) esimerkissa saksalainen lii-
kelentoyhtio Air Hamburg maarittaa liikelentokoneidensa pitoajaksi vahintdan 10-12

vuotta, jonka jalkeen yhtio ei endaa huomioi jaanndsarvoa laskelmissaan.

Jaannosarvolla tarkoitetaan taloudellisen pitoajan paattyessa olevaa arvoa, joka Puo-
lamaen ja Ruususen (2009, 217) mukaan jatetadn usein huomioimatta. Laskelmissa
oletetaan tavanomaisesti, ettei investoinnilla ole enaa taloudellisen pitoajan jalkeen
arvoa. Jaannosarvo voi olla myos negatiivinen, jos tuotannontekijan poistaminen kay-

tosta aiheuttaa kustannuksia. (mts. 217-218; Jarvenpad ym. 2013, 379.)

Lentokoneet ovat tuotannontekijoita, joilla voi pitoajan paattyessa olla merkittavaa
arvoa. Gibson (2010, 188) havainnollistaa kuviossa 14 lentokoneen jaanndsarvon
osuutta investoinnin nettonykyarvosta eri taloudellisilla pitoajoilla. Lentokoneen
jaannosarvolla on usein huomattava vaikutus investoinnin kannattavuuteen, minka

vuoksi sita ei tulisi jattaa laskelmissa huomiotta.

45% 1
| .
8 40%
g 35% A
i
o, =
— T 0 30% -
F =
% 25%
= 20%
I
15% T T T T T r T
7 8 9 10 11 12 13 14 15
Investment horizon (years)

Kuvio 14. Jddnnosarvon osuus nettonykyarvosta eri pitoajoilla (Gibson 2010, 188)

Ryderin (2017b, 11-13) haastattelemien asiantuntijoiden mukaan liikelentokoneiden
jalleenmyynti on haastavaa ja jalleenmyyntiarvot ovat jatkuvassa laskussa. Kuitenkin
osa konemalleista sailyttda arvonsa hyvin (mts. 11-13). Niin Pilatus PC-12 NG kuin
Embraer Phenom 300 ja siita kehitetty enhanced-versio ovat tunnettuja korkeasta
jalleenmyyntiarvostaan. Keskimaarin 10 vuotta vanha Pilatus on séilyttanyt jalleen-
myyntiarvostaan jopa 80 prosenttia (Vincent 2016, 7; Best-selling Pilatus PC-12 NG...
2018) ja Phenom noin 70 prosenttia (Cox 2017; Trautvetter 2018). Taman vuoksi
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jaannosarvon huomioiminen on investointilaskelmien yksi tarkeimpia komponentteja
liikelentoalalla (Trautvetter 2018). Jadnndsarvoon vaikuttavat lentokoneen elinkaa-

ren vaiheen, kunnon ja lentokonemallin suosion ohella makroekonomiset tekijat, ku-
ten lentomatkustuksen kysynta ja tarjonta (Landsberg & Whittle 2017, 10). Nama te-

kevat jadanndsarvon maarittamisesta lopulta vaikeasti ennustettavaa.

6.2 Investointilaskentamenetelmia

Gibsonin ja Morrellin (2005) tutkimus lentoyhtididen kdyttamista investointilaskenta-
menetelmistd osoittaa lentoyhtididen tukeutuvan diskontattuihin kassavirtaperustei-
siin investointilaskelmamenetelmiin. Tutkimuksen tuloksia vertailtiin aiempaan Gra-
hamin ja Harveyn vuonna 2001 tekemaan tutkimukseen. Molemmissa tutkimuksissa
DCF-menetelmaan perustuvat investointilaskentamenetelmat, nettonykyarvo ja sisai-
nen korkokanta, olivat kdytetyimpia menetelmia yhdessa rahan aika-arvon huo-
miotta jattavan takaisinmaksuaikamenetelman kanssa (Gibson & Morrell 2005, 10).
Takaisinmaksuajan menetelma kertoo ajan, jossa investointi maksaa itsensa takaisin

(Koski 2017, 34).

Nettonykyarvo

Taloustieteilijoiden John Keynesin ja Irving Fisherin mukaan investointeja tehdaan
niin kauan, kun odotettavissa olevat tulevaisuuden kassavirrat vastaavat padoman
vaihtoehtoiskustannuksia (Eklund 2013). Téahan ajatukseen perustuu myos net-

tonykyarvon menetelma.

Nettonykyarvomenetelmassa (Net Present Value, NPV) tulevien vuosien kassavirrat
diskontataan valitulla korkokannalla nykyhetken arvoon. Kassavirtojen nykyarvosta
vahennetaan investoinnin hankintameno. Menetelman mukaan investointi on kan-
nattava, kun nettonykyarvo on suurempi kuin nolla. Positiivinen nettonykyarvo kuvaa
investoinnin tuottamaa taloudellista lisdarvoa. TallGin se kasvattaa yrityksen omis-
taja-arvoa. (Knlipfer & Puttonen 2014, 109.) Nettonykyarvoa pidetaan teoreettisesti

parhaimpana menetelmana arvioitaessa investoinnin kannattavuutta (Bennouna ym.
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2010, 226), silla nettonykyarvon ja omistajien tuottovaatimuksen erotus kertoo abso-
luuttisena lukuna investoinnin tuottaman lisdarvon (Brealey ym. 2006, 85). Investoin-

nin absoluuttista kannattavuutta kuvaava nettonykyarvo voidaan laskea kaavalla 6.

NCF¢ In

NPV = B ot = o (6)
missa NPV = nettonykyarvo

NCF = nettokassavirta (tulot — menot)

Iy = investoinnin hankintameno

I = investoinnin jddnndsarvo

n = investoinnin pitoaika vuosina

t = aika vuosina

r = |laskentakorkokanta

Taulukossa 2 esitelldan kuvitteellisia investointiprojekteja (A-E) ja niiden nettokassa-
virtoja. Vaihtoehtojen kannattavuuksien arvioinnissa kdytetdan kymmenen prosentin

laskentakorkokantaa. Vuosi O edustaa investoinnin tekohetkea.

Taulukko 2. Kuvitteellisten investointivaihtoehtojen nettonykyarvot

Vuosi

1000 euroa 0 1 2 NPV Laskentaperiaate

A 400 -200 900 | 162 aront twremE
500 =500

B -400 500 -500 -359 oD oy
600 500

C -400 600 500 559 aron Taron: ¥
200 300

D -300 200 300 130 aron arorE 3

E -100 1000  -400 | 479 TrODT ey~ 1

r= 10 %
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Investointivaihtoehdoilla A, C, D ja E on positiivinen nettonykyarvo. Olettamalla in-
vestointivaihtoehtojen olevan toisensa poissulkevia yritys valitsisi toteutettavaksi
vaihtoehdon C, jonka nettonykyarvo on suurin (559 000 euroa). Jos investointivaihto-
ehdot eivat ole toisiaan poissulkevia ja yritykselld on rajaton investointibudjetti, yri-
tys valitsee toteutettavaksi kaikki positiivisen nettonykyarvon omaavat projektit. Va-
litsemalla vaihtoehdon B, jolla on negatiivinen nettonykyarvo, yritys tuhoaa omistaja-

arvoa.

Sisdinen korkokanta

Sisdinen korkokanta (internal rate of return, irr) on laskentakorkokanta, jolla net-
tonykyarvo on nolla. Sisdinen korkokanta kertoo investoinnin tuottoprosentin (rate
of return) ottaen huomioon rahan aika-arvon. (Brealey ym. 2006, 91.) Sisdisen korko-
kannan menetelmassa investointi on sita kannattavampi, mita suurempi on tuotto-
odotuksen ja sisdisen korkokannan valinen erotus (Knipfer & Puttonen 2014, 110-
110). Laskelmassa selvitettava sisdinen korkokanta irr selvitetdaan kokeilemalla eri las-
kentakorkokantoja tai taulukkolaskentaohjelman avulla (mts. 111). Sisdinen korko-

kanta voidaan kuvata kaavalla 7.

NPV = 0 = zgzl(NCFt +—n 1, (7)

1+irr)t ~ (1+irr)n

missa irr = sisdinen korkokanta (internal rate of return)

Sisdisen korkokannan antama arvo voi olla ristiriidassa nettonykyarvon kanssa. Me-
netelma toimii luotettavasti kannattavuuden mittarina vain siina tapauksessa, etta
kassavirrat kasvavat investointihetkesta lahtien (Bennouna ym. 2010, 226). Sisaista
korkokantaa ei myoskdan voida aina maarittaa ja niita voi olla useita. Sisdisia korko-
kantoja on useita, jos investointivaihtoehto tuottaa epasaannollisia kassavirtoja.
(Brealey ym. 2006, 93-98.) Projektien mittakaavaerot ja erot pitoajoissa voivat johtaa
vaariin investointipaatoksiin kdytettdaessa pelkkaa sisdisen korkokannan menetelmaa
(mts. 104; Koski 2017, 36). Tdman vuoksi se ei sovellu kdytettavaksi ainoana menetel-

mana.
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Nykyarvoindeksi

Nykyarvoindeksi kuvaa investoinnin suhteellista kannattavuutta. Sen mukaan inves-
tointi on kannattava, kun nykyarvoindeksi on suurempi kuin yksi. Investointi on me-
netelman mukaan sitd kannattavampi mita suuremman suhdeluvun investointi saa.
(Niskanen & Niskanen 2007, 302.) Nykyarvoindeksin mitatessa suhteellista kannatta-
vuutta se voi sisdisen korkokannan tavoin antaa nettonykyarvosta poikkeavan tulok-
sen. Taman vuoksi sen kayttaminen ainoana tunnuslukuna voi johtaa omistaja-arvon
kasvattamisen kannalta vaaraan paatokseen. Nykyarvoindeksi sopii hyvin tilanteisiin,
joissa yrityksen budjettirajoite pakottaa yrityksen valitsemaan useiden kannattavien
vaihtoehtojen joukosta suhteellisesti kannattavimmat (Knipfer & Puttonen 2014,

127; Niskanen & Niskanen 2017, 302—-303). Nykyarvoindeksi lasketaan kaavalla 8.

NCFy In

n
Pl = Nykyarvo+jdannosarvo Zt=1(1+r)t (1+r)n (8)
o Alkuinvestointi Io
missa PI = nykyarvoindeksi (profitability index)

Taulukossa 3 on laskettu kuvitteellisten yritysten nykyarvoindeksit, jonka mukaan
vaihtoehto E on selkeasti kannattavin ja tuottaa suhteessa suurimman tuoton. Nyky-
arvoindeksin perusteella paatoksen tekeva yritys valitsisi toteutettavaksi investointi-

vaihtoehdon E.



Taulukko 3. Kuvitteellisten investointivaihtoehtojen nykyarvoindeksit

Vuosi
1000 euroa 0 1 2 PI Laskentaperiaate
—200 . 900
A -400 -200 900 1,4 (IT+0Dr " (1+0I)°
400
500 . _ —500
B -400 500 -500 0,1 T+oDf " {I+01)7
400
600 . 500
C -400 600 500 2,4 (1+01) " (1+0,1)=
400
200 + 300
D -300 200 300 1,4 (1+01) " (1+01)2
300
1000 + —400
E -100 1000 -400 5,8 (1+01) (1+01)
100

10 %

Investointivaihtoehtojen vertailu

Investoinnin kannattavuutta voidaan arvioida usealla eri menetelmall3, joista net-
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tonykyarvo, sisdainen korkokanta ja nykyarvoindeksi soveltuvat kaytettavaksi diskon-

tattuihin kassavirtoihin perustuvaan arvonmaaritykseen. Taulukkoon 4 on koottu eri

menetelmien mukaiset tunnusluvut.

Taulukko 4. Kuvitteellisten investointivaihtoehtojen kannattavuustarkastelu

NPV (1000eur) IRR PI
A 162 27 % 1,4
B -359 - 0,1
c 559 110 % 2,4
D 130 39% 1,4
E 479 -80 % ja 880 % 5,8
r= 10%

Nettonykyarvomenetelman mukaan investointi C on toteuttamiskelpoisin. Sisdisen

korkokannan menetelma antaa vaihtoehto E:lle korkeimman sisdisen korkokannan
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(880 %) lisdksi myos toisen arvon (-80 %) vaihtelevien kassavirtojen vuoksi. Nykyar-
voindeksin mukaan investointi E on muita selkedasti kannattavampi. Huomioitavaa on,
kuinka vaihtoehdot A ja D ovat suhteellisesti yhta kannattavia, mutta vaihtoehto D:lla
on suurempi sisdinen korkokanta. Vaihtoehdolla A on taas D:td suurempi nettonyky-

arvo.

Omistaja-arvoa kasvattava yritys ratkaisee ongelman valitsemalla suhteellisesti tuot-
tavimmasta vaihtoehdosta huolimatta suurimman nettonykyarvon omaavan C:n, silla
sen tuottama taloudellinen lisdarvon on suurin. Tama puoltaa nettonykyarvon kayt-
toa teoreettisesti parhaimpana taloudellista kannattavuutta arvioivana menetelmana
(Bennouna ym. 2010, 226; Brealey ym. 2006, 85). Koski (2017, 36) toteaakin, etta
"viime kadessa ratkaisevaa on kuitenkin se, kuinka paljon yritykseen tulee tuloa raha-

virtana; korkoa ei voi syoda”.

6.3 Riskien ja epavarmuuksien huomioiminen investointilaskelmissa

Investointilaskelmat perustuvat tulevaisuuden epavarmoihin odotuksiin. Tulevaisuus
harvoin toteutuu sellaisena kuin se on investointilaskelmissa mallinnettu. Gibson

(2010, 192) havainnollistaa kuviossa 15 lentokoneinvestointiin liittyvia epavarmuus-

tekijoita.
10.00
N Fued price
§ M Economic cycle
:-— — L
£ x X M Alrcraft dellvery on ime
.,,'3; u!llhurn
5 Ihlmzn:mczll:u:t Payloadirange capabiity
4 | | - HEm’lrnrme-m:I charges
E_ 5004 Metwork evolution M
E Corporaie stralegy N
o
& W Crew costs and fees
:
0.00
.00 5.00 10,00
Uncertainty of the assumption [1-10)

Kuvio 15. Lentokoneinvestoinnin kannattavuuteen vaikuttavia epavarmuustekijoita
(Gibson 2010, 192)
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Kuviossa polttoaineen hinta (fuel price) edustaa laskelmien epdvarminta kannatta-
vuustekijaa, jossa tapahtuvat muutokset vaikuttavat myos eniten investoinnin kan-
nattavuuteen. Jalostamoiden maksama ilma-alusten polttoaineen litrahinta on vuo-
sina 2012-2019 globaalin keskiarvon mukaan vaihdellut noin 0,35 ja 0,95 euron va-
lilla (Jet Fuel Price Monitor 2019). Tdma kuvastaa polttoaineen hinnan korkeaa volati-
liteettia. Suhdanneherkan toimialan taloudellisia sykleja (economic cycle) on myo6s
vaikea ennustaa, mika tekee kysynnan ja siten myyntituottojen ennustamisesta epa-
varmaa. (Gibson 2010, 192.) Tulevaisuuteen liittyy aina epdvarmuutta ja yrityksen
vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella olevia riskitekijoita. Naiden vaikutusta inves-
toinnin kannattavuuteen voidaan arvioida laatimalla herkkyysanalyyseja paatéksen-

tekijoiden tiedon lisdamiseksi.

Herkkyysanalyysien avulla voidaan lisata ymmarrysta kannattavuuteen vaikuttavista
tekijoista, silla epavarmuudet eri kannattavuustekijoissa heijastuvat koko investoin-
nin kannattavuuteen eri tavoin. Herkkyysanalyysit auttavat ymmartamaan mihin suu-
rimmat epavarmuustekijat liittyvat. Tama antaa paatoksentekijoille tietoa investoin-
nin vaaratekijoista. (Brealey ym., 245; Knlpfer & Puttonen 2014, 121.) Herkkyysana-
lyysissa epdavarmoja kannattavuustekijoita muutetaan yksi tai useampi kerrallaan, ja
arvioidaan ndiden muutosten vaikutusta investoinnin kannattavuuteen (Puolamaki &

Ruusunen 2009, 247). Herkkyysanalyysia voidaan kuvata matemaattisesti kaavalla 9.

aNCFt

— n
NPV, = NPV + X1, REST 9)
Missa NPV, = virhetekijalla korjattu nettonykyarvo
a = virhetekija

Muutettaessa yhta tekijaa kerrallaan puhutaan yksisuuntaisesta herkkyysanalyysista.
Kaksisuuntaisessa herkkyysanalyysissa arvioidaan kahden kannattavuustekijan muu-
toksen yhtaaikaista vaikutusta nettonykyarvoon (Jarvenpaa ym. 2013, 396). Break-
even-analyysista eli kriittisten arvojen menetelmasta on kysymys, kun selvitetdan

muuttujien kriittiset arvot, joilla nettonykyarvo on nolla. Break-even-analyysin avulla
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selvitetddan myos varmuusmarginaali, jolla kuvataan kannattavuustekijan kestamaa

epéaedullista poikkeamaa. (Puolamaki & Ruusunen 2009, 248-252.)

Gibsonin ja Morrellin (2010, 192) kuvion 15 (ks. s. 47) mukaan yritys voisi arvioida
esimerkiksi polttoaineen hinnan ja kysynnan (demand) vaikutusta investoinnin kan-
nattavuuteen. Yksisuuntaisen analyysin olettamuksena olisi talloin, etta polttoaineen
hinnan muuttuessa muut kannattavuustekijat pysyvat muuttumattomina (ceteris pa-
ribus -olettamus). Break-even-analyysissa selvitettdisiin samalla olettamuksella kum-
mallekin kannattavuustekijalle eli kysynnalle ja polttoaineen hinnalle kriittinen arvo,
jolla nettonykyarvo on nolla. Kaksisuuntaisessa herkkyysanalyysissa arvioidaan polt-

toaineen hinnan ja kysynnan samanaikaisen muutoksen vaikutusta kannattavuuteen.

Gibsonin ja Morellin (2005, 26—-27) tutkimuksessa lentoyhtiot kayttavat epavarmuuk-
sien arvioinnissa padasiassa subjektiivista arviointia herkkyysanalyysien kaltaisten
systemaattisten lahestymistapojen sijaan. Osa vastanneista ei analysoi epavarmuus-
tekijoita ja riskeja lainkaan. Samanlaisia havaintoja ovat tehneet myds Puolamaki ja
Ruusunen (2009, 244) suomalaisissa yrityksissa. Gibsonin ja Morrellin (2005, 27-28)
tutkimuksen mukaan laskentakorkokannan korottaminen oli yleisin tapa huomioida
riski laskelmissa, mika tekee tarkasteltavasta investointiprojektista taloudellisesti vai-
keammin hyvaksyttavan. Laskentakorkokannan mekaaninen nostaminen taas on ris-
tiriidassa Jagannathanin ja Meierin (2002, 11) havaintojen kanssa, joiden mukaan
strategisten investointien kohdalla pdinvastoin on tyypillista, etta korkokantaa laske-

taan korostaen strategianmukaisuuden merkitysta paatoksenteossa.

6.4 Kertovatko investointilaskelmat totuuden?

"Investointilaskelma ei tuota totuuksia. Silla voi vain simuloida tehtyjen oletuksien
vaikutuksia” (Matilainen 2010, 5). Investointilaskelmat sisaltavat lukuisia epavar-
muustekijoitd. Ne eivat mydskaan kerro hyotyodotuksista, epavarmuuden asteesta ja
investoinnin strategianmukaisuudesta. Strategian ja laskelmien valilld saattaa piilla
ristiriita. Onko vahvasti strategianmukainen taloudellisesti kannattamaton investointi
todella kannattamaton? Luottaako laskelmaan vai intuitioon? Investointi saattaa si-

saltda arvoa, jota Vimpari (2014) kutsuu piilevaksi arvoksi (hidden value). Laskelmien



50

perusteella kannattamattomaksi osoittautuneen investoinnin yhteydesséa voidaan pe-

rustellusti kysya: “What if it works?” (Wessel 2014).

Koski (2017, 40) kuvailee liiketoiminnan kehittymista evoluutiona, jossa kasvu raken-
tuu edeltdavan vaiheen paalle (ks. kuvio 16). Strategisilla investoinneilla luodaan kas-
vualustaa uusille liiketoimintamahdollisuuksille, minka vuoksi perinteisten investoin-
tilaskelmien sadnnot investoinnin kannattavuudesta (NPV > 0, IRR > tuottovaatimus,
Pl > 1) eivat valttamattd pade (mts. 40—41). Investointilaskelmissa kdytettava pitoaika
olettaa, etta investointi, ja sen aiheuttava kassavirta ikaan kuin katoavat pitoajan

paatyttya. Todellisuudessa néin ei kuitenkaan ole. (Wessel 2014.)

Tuotteen
kannattavuus
Matala Idea
1.
Versio
\\
2.
versio
o
\ T Versio
X —
Uusi
tuote
Korkea ———
L > Aika

Kuvio 16. Kannattamaton idea tulevaisuuden kasvualustana (Koski 2017, 42, muo-
kattu)

Investointi tuo yritykselle tietoa ja osaamista, joka mahdollistaa liiketoiminnan tule-
vaisuuden kehityksen. Tallaisia mahdollisuuksia kutsutaan strategisiksi optioiksi tai
reaalioptioiksi. (Koski 2017, 41.) Reaalioptioteoria antaa mahdollisuuden arvioida
my0s investoinnin ajoituksen vaikutuksia kannattavuuteen (mts. 41). Perinteiset in-
vestointilaskentamenetelmat perustuvat nyt-tai-ei-koskaan-ajatukseen, jonka mu-
kaan investointi on joko kannattava tai kannattamaton. Kuviossa 17 havainnolliste-

taan reaalioptioajattelua, jonka mukaan epavarmuuden kasvaessa myos epdavarmuus
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investoinnin ajoituksesta ja kannattavuudesta kasvaa. (Luehrman 1998.) Reaalioptio-
ajattelu kuvaa hyvin sitd, kuinka riski voidaan nahda myos mahdollisuutena ja net-

tonykyarvo muunakin kuin absoluuttisena totuutena investoinnin kannattavuudesta.

NPV
0

Matalampi Korkeampi
1 Kannattava
“Invest now”

2 Todennkdisesti Todennakdisesti
H 5 kannattamaton 7 kannattava
'§ “probably never” “Maybe now”
E
o
&
(-5
W
4 Mahdollisesti 3 Mahdollisesti
kannattamaton kannattava
“Maybe later” "Probably later”
Korkeampi

Kuvio 17. Kannattavuuden ja epavarmuuden suhde reaalioptioajattelussa (mukaillen
Luehrman 1998)

Investoinnin kannattavuutta reaalioptioiden avulla laskettaessa puhutaan laajenne-
tusta nettonykyarvosta (Liu 2011, 16), joka on nettonykyarvon ja option arvon yh-
teenlaskettu summa (ks. Koski 2017, 45-52). Reaalioptioteoriaan ja optioiden hin-
noitteluun ei tdman opinndytetyodn puitteissa ole mahdollisuutta syventya tarkem-
min. Kuitenkin reaalioptioajattelu on tarkea ja sen idea yksinkertainen. Esimerkiksi
kaupallisen kiinteiston rakentaminen syrjaiselle alueelle ei valttamatta perinteisin in-
vestointilaskentamenetelmin osoittaudu kannattavaksi kymmenen vuoden pitoajalla.
Jos yritykselld on kuitenkin epavarmaa tietoa kiinteiston ymparille rakentuvasta mer-
kittavasta yrityskeskittymasta 15—-20 vuoden kuluttua, kiinteiston rakentaminen saat-
taa ollakin erittdin kannattava paatos. Tata mahdollisuutta ei perinteisin investointi-

laskentamenetelmin voida todentaa.
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7 Tutkimustulokset

7.1 Tutkimuksen toteutus

Tutkimusaineisto kerattiin tammikuussa haastattelemalla yrityksen osakasta, joka
toimii yrityksen toimitusjohtajana. Haastattelumenetelmina kaytettiin puolistruktu-
roitua teemahaastattelua ja strukturoitua lomakehaastattelua. Teemahaastattelu pi-
dettiin 29.1.2019 klo 10.30-12.30 toimeksiantajan tiloissa. Teemahaastattelu muo-
dostui yhteensa seitsemasta teemasta (ks. liite 2), joihin haastateltava sai ennakkoon
tutustua. Teemojen ydinsisaltdoa avattiin haastateltavalle ennakkoon, jotta haastatte-
lutilanteessa keskustelu etenisi tutkittavan ilmion ymparilla. Teemahaastattelun ai-
kana ei kirjattu ylos muistiinpanoja, vaan haastattelu toteutettiin yhtajaksoisena kes-
kusteluna. Haastattelut taltioitiin kahdella eri paikkoihin sijoitetulla daninauhurilla.
Talla pyrittiin poistamaan mahdollisten teknisten virheiden mahdollisuus ja varmista-
maan aanitteiden laatu tulkintavirheiden valttamiseksi. Teemahaastatteluaineisto oli

laajuudeltaan 107 minuuttia ja 50 sekuntia.

Teemahaastatteluaineisto litteroitiin sanatarkasti, ilman taytesanoja ja dannahtelyj3,
kolmena paivana viikon kuluessa haastattelusta. Luottamuksellisia tutkimuksen ta-
voitteiden kannalta epaolennaisia keskusteluja ei litteroitu. Litteroitu aineisto koo-
dattiin varein ja teemoiteltiin tutkittavan ilmion ndakokulmien mukaan. Naita nakokul-
mia olivat strateginen ja taloudellinen nakékulma seka riskit ja epavarmuudet. Nai-

den lisdksi aineistosta eroteltiin investoinnin taustat ja motiivit.

Strukturoitu haastattelu pidettiin teemahaastattelun jalkeen 29.1.2019 klo 13.30-
14.30, jossa keskityttiin investointilaskelmien kannalta olennaisiin numeerisiin tietoi-
hin. Haastattelun ajoittaminen teemahaastattelun yhteyteen valikoitui, jotta mahdol-
liset teemahaastattelussa tehdyt lisdahavainnot olisivat tuoreessa muistissa. Haastat-
telussa vastaukset kerattiin sitad varten laaditulle excel-lomakkeelle (ks. liite 3). Lo-
makkeen laatimisessa hyddynnettiin Aircraft Cost Calculator -yrityksen (ACC) laati-
maa kustannusjaottelua yhdessa kokemusperaisen tiedon kanssa. Haastattelun yh-
teydessa kerattyja kustannustietoja verrattiin ACC:n kustannustietoihin (ks. Doerr,

n.d.a; n.d.b.), jotka lopulta poikkesivat toimeksiantajayrityksessa paikoin oleellisesti.
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Tama saattaa johtua toimialaeroista Yhdysvaltojen ja Euroopan valilla. Kustannusar-
viot antoivat kuitenkin tukea lahtdarvojen maarittamiselle, mitka lopulta maaritettiin
haastatteluaineiston perusteella. Kustannuseria myos lisattiin haastateltavan pyyn-

nosta, jotta kustannukset huomioitaisiin mahdollisimman realistissa laajuudessa.

Laskelmien ldhtoarvot (ks. liitteet 4-5) kaytiin haastattelun lopuksi haastateltavan
kanssa yhdessa lapi. Ndin varmistuttiin, ettei aineisto sisalla mahdollisia kirjaus- tai
tulkintavirheitd. Strukturoitu haastattelu nauhoitettiin ja danite kuunneltiin lapi
6.2.2019 kirjaten yl6s haastattelun aikana annettuja kommentteja. Samalla varmis-
tettiin kertaalleen haastateltavan antamien lahtdarvojen paikkaansa pitavyys. Taman

haastattelun nauhoitettu pituus oli 55 minuuttia ja 46 sekuntia.

Lahtoarvot vietiin investointien kannattavuuden arviointia varten laadittuun excel-
pohjaan. Odotettavissa olevat tuotot, kustannukset ja kayttdaste toimivat investoin-
tilaskelmien Iahtoarvoina. Naiden pohjalta laadittiin tuottojakaumat kuudelle, kah-
deksalle ja kymmenelle vuodelle. Toimeksiantajan valitseman kahdeksan vuoden ta-
loudellisen pitoajan mukaan laadittiin herkkyysanalyysit eniten epavarmuutta sisalta-
ville kannattavuustekijoille. Herkkyysanalyyseissa hyddynnettiin Excelin tydkaluja, ta-
voitteen hakua (goal seek) ja arvotaulukkoa (data table). Taiman lisdksi hyodynnettiin
Excelin apuohjelmaa ratkaisinta (solver). Herkkyysanalyysissa arvioitiin neljassa kan-
nattavuustekijassa tapahtuvan 25 prosentin muutoksen vaikutusta investointivaihto-
ehtojen kannattavuuksiin. Lisaksi selvitettiin epdavarmimpien kannattavuustekijoiden
kriittiset pisteet ja varmuusmarginaalit verrattuna todennakdisimpaan vaihtoehtoon.
Naiden lisaksi selvitettiin kriittiset pisteet herkkyysanalyysin perusteella kahden kan-
nattavuuteen voimakkaimmin vaikuttavan kannattavuustekijan muuttuessa yhtaai-

kaisesti.

7.2 Investointilaskelmissa tehdyt olettamukset

Investointilaskelmissa on tehty useita oletuksia, joista lukijan on hyva olla tietoinen
tuloksia tarkastellessa. Ensinndkin investointilaskelmissa ei ole otettu huomioon in-
flaatiota, jota ei sen vahaisen vaikutuksen vuoksi ole suomalaisissa yrityksissa yleensa
sisdllytetty laskelmiin (Jarvenpaa ym. 2013, 400-401). Toisaalta tulevaa kohdemark-

kinaa ei ole tarkasti maaritelty, minka vuoksi inflaation arvioiminen olisi ollut liian
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epdvarmaa ja siten vaikuttanut tuloksiin perusteetta. Laskelmissa ei ole mydskdan
huomioitu vuotuisia kysynnan muutoksia, silla kannattavuutta haluttiin toimeksianta-
jan pyynnosta tarkastella vuosittain toistuvan odotettavissa olevan kayttoasteen mu-
kaisesti. Laskentataulukko antaa inflaation ja kysynnan muutoksen huomioimiseen

kuitenkin mahdollisuuden.

Laskelmissa ei ole huomioitu kayttépadaoman muutosta. Laskelmissa oletetaan, etta
kassavirrat muodostuvat suurin piirtein samanaikaisesti eika investoinnin tuoma
kasvu sido yrityksen kayttopadomaa investoinnin tekohetkella. Investointi ei siten
laskelmissa aiheuta kustannuksia, jotka toimeksiantaja joutuisi omista kassavarois-
taan sitomaan lentotoiminnan aloittamiseksi. Koska kyseessa on kasvuinvestointi,
oletuksena laskelmissa my0s on, ettei investointi heikenna jo olemassa olevien palve-
lujen tuottamia kassavirtoja. Taman vuoksi tuotoista ei ole vahennetty vaihtoehtois-
kustannuksia, vaan investoinnin kassavirtoja tarkastellaan inkrementaalisina eli li-

sayksina nykyisiin.

Poistot on laskettu tasapoistoina hankintamenon ja odotetun jaanndsarvon erotuk-
sena. Laskelmissa siten oletetaan, ettd poistot noudattavat keskimaaraista vuotuista
arvonalentumista. Valitusta pitoajasta riippumatta laskelmissa tehdaan oletus, etta
tuotannontekijan tasearvo taloudellisen pitoajan lopussa on todellisen oletetun
markkinahinnan mukainen. Siten jommankumman kannattavuustekijan muuttuessa

myds vuotuisten poistojen maara muuttuu.

Laskelmissa kaytettava korkokanta on laskettu silla oletuksella, ettd puolet yrityksen
koko pddoman markkina-arvosta olisi vierasta pddomaa. Tama valinta on tehty, koska
investoinnin rahoitusmuoto ei ole selvilla. My6s laskentakorkokanta sailyy laskel-
missa muuttumattomana. Ajatus perustuu Modiglianin ja Millerin teoriaan, jonka
mukaisesti laskentakorkokanta sailyisi muuttumattomana paaomarakenteen muu-
toksista huolimatta (Knlipfer & Puttonen 2014, 190-192). Laskemissa laskentakor-

koon ei ole lisatty projektikohtaista riskilisaa.

Laskelmissa ei huomioida mahdollista vieraan pddoman kustannuksen nousua korko-

markkinoiden ennustamattomuuden vuoksi. Rahoitusmuodon valinnalla ja ehdoilla,
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joita ei tassa opinnadytetydssa kasitelty, on tahan vaikutus. Korkotason nousun vaiku-
tusta voidaan arvioida vertaamalla investointivaihtoehdon sisaista korkokantaa las-

kelmissa kaytettyyn korkokantaan.

7.3 Investointivaihtoehtojen taloudelliset edellytykset

Investointivaihtoehtojen Pilatus PC-12 NG:n (Pilatus) ja Embraer Phenom 300E:n
(Phenom) kannattavuuksia tarkasteltiin odotettavissa olevalla kdyttoasteella, joka
haastateltavan mukaan on 700 tuntia vuodessa. Haastateltavan mukaan globaalin il-
mailualan keskimaarainen kayttoaste liikelentokoneille on 408 tuntia, jota usein kay-
tetdan vertailuarvona kannattavuuslaskelmissa. Haastateltava kuitenkin kokee, ettei
vertailuarvo riita tekemaan kaupallisesta lentotoiminnasta kannattavaa, vaan pitaa

800 lentotunnin kdyttdastetta kannattavuuden kriittisena pisteena.

Lentotunneilla mitattuna investointivaihtoehtojen kdyttokapasiteetti on haastatelta-
van mukaan 900 tuntia. Tdma lentomaara on mahdollista toteuttaa laskelmissa huo-
mioiduilla neljalla miehistonjasenelld. Korkeampi kdyttoaste edellyttadisi ylimaaraisia

miehistonjasenia, jotka kasvattaisivat lentotoiminnan kiinteita kustannuksia.

IIma-alusten arvioidut yksikkokustannukset ovat haastateltavan mukaan uudelle val-
mistajalta tilattavalle Pilatukselle 4,9 miljoonaa ja Phenomille 8,7 miljoonaa Yhdysval-
tain dollaria. Haastateltavan mukaan lentokoneiden hinnat maaritetdaan aina Yhdys-
valtain dollareissa. Laskelmissa investointimenot on muutettu euroiksi kdyttden Suo-
men Pankin 28.1.2019 valuuttakurssia 1,1418 USD = 1 EUR. Euromaaraiset hankinta-
menot on pyoristetty laskelmissa ldhimp&dan tuhanteen euroon. Investointimenon li-
saksi laskelmissa on arvioitu kayttoonottokustannuksiksi 100 000 euroa, joka pitaa
sisallaan hankintaan liittyvat kustannukset, kuten miehistén tyyppikoulutukset, rekis-

terdintikustannukset ja noutokustannukset tehtaalta.

Kustannuserat on esitelty liitteissa 4-5. Arvioidut vuotuiset kustannukset on jaettu
muuttuviin ja kiinteisiin operatiivisiin kustannuksiin seka kiinteisiin yleiskustannuk-
siin. Muuttuvat operatiiviset kustannukset on jaettu laskelmissa lentotunneittain ja
lennoittain muuttuviin kustannuksiin. Lentotuntiperusteisia muuttuvia kustannuksia

ovat polttoainekustannukset, navigointimaksut (lennonjohtokustannuksia) seka
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moottorin ja rungon huoltokustannukset. Lentokohtaisia kustannuksia ovat laskeutu-
mismaksut ja maahuolintakustannukset, joiden hinta vaihtelee lentoasemittain.
Nama edustavat kuitenkin haastateltavan mukaan hyvaa keskiarvoa. Kiinteisiin ope-
ratiivisiin kustannuksiin on laskettu miehistén palkkakustannukset, lennonvalmistelu-
kustannukset seka sekalaisia kustannuksia, kuten miehiston matkakustannuksia. Vuo-
sittaisia kiinteita yleiskustannuksia aiheutuu investointikohteen markkinointikustan-

nuksista ja jatkuvan lentokelpoisuuden hallinnasta.

Haastateltavan mukaan investointihorisontin tulee olla pitka ja asettua kuuden ja
kymmenen vuoden vilille. Liikelentokoneen jadnndsarvon huomioiminen laskelmissa
on merkittava tekija, mihin toteutuneet lentotunnit ja lentojen lukumaara vaikutta-
vat. Jddnnosarvoksi arvioitiin laskelmissa kummallekin investointivaihtoehdolle kuu-
den vuoden pitoajalla 60 prosenttia, kahdeksan vuoden pitoajalla 50 prosenttia ja
kymmenen vuoden pitoajalla 40 prosenttia hankintamenosta.
Siin téytyy tosiaan muistaa se, ettd jos sd lenndt 800 tunnin vuosivauh-
tii, nii sul on kuuden vuoden kuluttua melkein viistuhatta tuntii lento-
koneessa. Ja lentokoneen depreciationia (arvon alentumista) miet-
tiessd, niin silhén on merkitysté onks kone lentdny alle kakstuhatta

tuntii tai yli viistuhatta tuntii. Et semmonen muuttuja, mikd pitéd ottaa
huomioon. Siin on miljoonan tai kahen ero hyvinkin. (Haastateltava)

Yritys on nettovelaton. Rahamaaraisesti merkittava investointi mahdollisesti edellyt-
tdisi kuitenkin vierasta padomaa. Haastateltava arvioi vieraan paaoman kustan-
nukseksi viidesta seitsemaan prosenttia. Oman padaoman tuottovaatimuksesta kes-
kusteltaessa haastateltava totesi, ettei ilmailualaa voida pitda kovin alykkaana bis-
neksena tuotto-odotusten nakékulmasta. Taman vuoksi liikelentoalalla tuotto-odo-
tukset eivat voi olla korkeat. Arvioidessaan nykyisen liiketoiminnan tuottoja haasta-
teltava maaritti oman padaoman kustannukseksi kymmenen prosenttia ja vieraan paa-
oman kustannukseksi seitseman prosenttia. Vieraan pddoman verosuojan huomioi-
den koko padoman painotetuksi padoman kustannukseksi (WACC) saatiin 7,8 pro-
senttia. Taulukossa 5 esitetdan investoinnin tuottojakauma Phenomille kahdeksan

vuoden pitoajalla.
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Taulukko 5. Embraer Phenom 300E:n tuottojakauma

Ennakoitu tulosvaikutus Aika vuosina 0 1 2 E 4 5 6 7 8
Myyntituotot 2800000 2800000 2800000 2800000 2800000 2800000 2800000 2800000
Kustannukset -1471467 1471467 -1471467 -1471467 -1471467 1471467 -1471467 -1471 467
Bruttokate 1328533 1328533 1328533 1328533 1328533 1328533 1328533 1328533
Kéyttdonottokustannukset -100 000
Myynti, markkinointi ja hallintokustannukset -44 000 -44 000 -44 000 -44 000 -44 000 -44 000 -44 000 -44 000
Poistot -476 250 -476250 -476250 -476250 -476250 -476250 -476250 -476 250
Liikevoitto EBIT -100 000 808 283 808 283 808 283 808 283 808 283 808 283 808 283 808 283
Tuloverot (20 % liikevoitosta) 20000 -161657 -161657 -161657 -161657 -161657 -161657 -161657 -161657
Nettotulos (ilman velkaa) -80 000 646 627 646 627 646 627 646 627 646 627 646 627 646 627 646 627
+ Poistot 476 250 476 250 476 250 476250 476 250 476 250 476 250 476 250
- Investointimeno -7 620 000
+Jadnndsarvo 3 810 000
Vapaa kassavirta -7700000 1122877 1122877 1122877 1122877 1122877 1122877 1122877 4932877
Diskonttaustekijé (investoinnin tuottovaatimus 7,8 %) 1,00 0,92 0,86 0,80 0,74 0,69 0,64 0,59 0,55
Kassavirran nykyarvo -7 700 000 1041630 966 261 896 346 831 450 771327 715516 663 744 2 704 894
Kumulatiivinen vapaa kassavirta -7 700 000 -6 577 123 -5454 247 -4331370 -3208493 -2085617 -962740 160137 5093013
Kumulatiivinen diskontattu kassavirta -7 700 000 -6 658 370 -5692 109 -4 795763 -3 964 273 -3 192947 -2 477 430 -1 813 686 891 207
Nettonykyarve
Sisdinen korkokanta
Nykyarvoindeksi

Phenomin myyntituotot laskettiin 4 000 euron lentotuntikohtaisella myyntituotolla.
Haastateltavan mukaan 100 prosenttia lentotunneista on asiakkailta laskutettavaa
tuottoa, vaikka asiakas ei kayttaisi esimerkiksi paluulentoa ilma-aluksen ldhtopistee-
seen. Tama tarkoittaa, etta ilma-aluksen kotipaikasta lahteva yhden tunnin mittainen
yksisuuntainen lento maksaisi asiakkaalle 8 000 euroa. Vuotuiset vapaat kassavirrat
ovat laskelmissa kaytetyn 700 lentotunnin kayttoasteella ja keskimaarin kolmen tun-
nin mittaisilla lennoilla laskettuna hieman yli 1,1 miljoonaa euroa, myos kuuden ja

kymmenen vuoden pitoajalla.

Phenom on kaikkien kaytettavien menetelmien mukaan taloudellisesti kannattava.
Reilusti positiivinen nettonykyarvo kertoo, etta investointi Phenomiin kasvattaa
omistaja-arvoa lahes 900 000 eurolla. Investointi on kannattava myds kuuden (NPV
465 461) ja kymmenen vuoden (NPV 1 315 468) pitoajoilla tarkasteltuna. Kustannuk-
set tarkemmin erotteleva tuottojakauma kahdeksalle vuodella on ndhtavissa liit-

teessa 7.

Arvioitaessa Pilatusta kahdeksan vuoden pitoajalla, kahden tunnin keskimaaraisella
lentoajalla ja 700 lentotunnin kdyttoasteella, investointivaihtoehto osoittautuu kan-
nattamattomaksi kaikilla kdytetyilld menetelmilla (ks. taulukko 6 ja liite 6). Pilatuksen
myyntituotot laskettiin 2 300 euron lentotuntikohtaisen myyntituoton mukaan. Ne-
gatiivisen nettonykyarvon myo6ta investoinnin toteuttaminen vahentaisi omistaja-ar-
voa 791 720 euroa. Tulosten tarkastelu eri pitoajoilla osoittaa my6s, ettei investointi

ole kannattava alle kymmenen vuoden pitoajalla.



58

Taulukko 6. Pilatus PC-12 NG tuottojakauma

Ennakoitu tulosvaikutus Aika vuosina 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Myyntituotot 1610000 1610000 1610000 1610000 1610000 1610000 1610000 1610000
Kustannukset -1126350 -1126350 -1126350 -1126350 -1126350 -1126350 -1126 350 -1 126 350
Bruttokate 483650 483650 483650 483650 483650 483650 483650 483 650
Kayttoonottokustannukset -100 000
Myynti, markkinointi ja hallintokustannukset -32 000 -32 000 -32 000 -32 000 -32 000 -32 000 -32 000 -32 000
Poistot -268 188 -268 188 -268188 -268188 -268188 -268188 -208 188 -268 188
Liikevoitto EBIT -100000 183463 183 463 183463 183463 183 463 183463 183 463 183 463
Tuloverot (20 % liikevoitosta) 20 000 -36693 -36 693 -36 693 -36 693 -36 693 -36 693 -36 693 -36 693
Nettotulos (ilman velkaa) -80000 146770 146770 146770 146770 146770 146770 146770 146770
+ Poistot 268 188 268 188 268188 268188 268 188 268188 268 188 268 188
- Investointimeno -4 291 000
+ Jdannosarvo 2 145 500
Vapaa kassavirta 4371000 414958 414958 414958 414958 414958 414958 414958 2560458
Diskonttaustekija (investoinnin tuottovaatimus 7,8 %) 1,00 0,93 0,86 0,80 0,74 0,69 0,64 0,59 0,55
Kassavirran nykyarvo -4371000 384933 357080 331243 307276 285043 264418 245286 1404001
Kumulatiivinen vapaa kassavirta -4 371000 -3956043 -3541085 -3126128 -2711170 -2 296 213 -1 881255 -1466298 1094 160
Kumulatiivinen diskontattu kassavirta -4 371 000 -3 986067 -3628 987 -3 297 743 -2990 467 -2 705425 -2 441007 -2195721 -791 720
Nettonykyarvo -791 720
Sisdinen korkokanta 4,0%
Nykyarvoindeksi 0,82

Pilatuksen sisdinen korkokanta on nelja prosenttia, mika alittaa investoinnille maari-
tetyn tuottovaatimuksen. Phenomin sisdinen korkokanta ylittaa sen 2,4 prosentilla.
Investointi Phenomiin on siten kannattavaa niin kauan, kunnes laskentakorkokanta
ylittaa sen sisdisen korkokannan (10,2 %). Kuvio 18 havainnollistaa, kuinka laskenta-
korkokanta vaikuttaa Phenomin kannattavuuteen Pilatusta voimakkaammin. Pilatuk-
sen ollessa kannattava neljan prosentin laskentakorkokannalla, Phenom kasvattaisi

omistaja-arvoa talloin yli 2,5 miljoonaa euroa.

Investointivaihtoehtojen kannattavuudet eri laskentakorkokannoilla
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Kuvio 18. Investointivaihtoehtojen sisdiset korkokannat
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Jaanndsarvolla todettiin olevan merkittava vaikutus investoinnin kannattavuuteen
(ks. kuvio 19). Phenomin noin 3,8 miljoonan euron jadannoésarvolla on kahdeksan vuo-
den taloudellisella pitoajalla noin kahden miljoonan euron vaikutus odotettavissa
olevaan nettonykyarvoon (NPV 891 207). Tdma osoittaa, kuinka investoinnin kannat-
tavuus valitulla kahdeksan vuoden pitoajalla on vahvasti riippuvainen investoinnin

jaanndsarvosta.

Kumulatiivinen kassavirta (DCF)
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Embraer Phenom 300E Pilatus PC-12 NG

Kuvio 19. Investointivaihtoehtojen kumulatiiviset diskontatut kassavirrat

Eri pituisia ajanjaksoja tarkasteltaessa havaitaan, kuinka Phenomin nettonykyarvo

kasvaa taloudellisen pitoajan pidentyessa. Nain ei ole Pilatuksella, jonka nettonyky-
arvo pysyy samalla tasolla eri pitoajoilla (NPV 6 v: -783 796, 10 v: -765 936). On kui-
tenkin huomioitava, ettei nettonykyarvoa tarkastelemalla voida suoraan tehda paa-

telmia kannattavimmasta pitoajasta.

7.4 Riskien ja epavarmuuksien vaikutus kannattavuuteen

Haastateltava kuvaa lentokoneinvestoinnin riskeja tahtitieteellisiksi ja toteaa, ettd il-

mailualalla toimivan yrityksen riskit ovat mahdollisesti suuremmat kuin millaan
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muulla alalla. Taman myotd myos investointilaskelmissa kaytetyt Iahtoarvot pitavat

sisallaan suurta epavarmuutta.

Haastateltava nostaa esiin useaan otteeseen ymparistotietoisuuden lisaantymisen,
mika asettaa ilmailualan kielteiseen valoon. Han kokee, etta kasvava ymparistotietoi-
suus aiheuttaa toiminnalle uhan, jonka vaikutusta liikelentdamisen tulevaisuuden ky-

syntdan ei voida ennustaa.

Toisena riskitekijana haastateltava nakee viranomaisregulaation, joka asettaa toimin-
nalle usein rajoituksia tai vaatimuksia. Tama saattaa aiheuttaa taloudellisia ja strate-
gisia riskeja, joihin yhti6 ei voi omalla toiminnallaan vaikuttaa. Esimerkiksi eurooppa-
lainen viranomaisregulaatio esti kaupallisen lentotoiminnan yksimoottorisella potku-
riturbiinikoneella aina vuoteen 2013 saakka, kunnes usean vuoden tyon jalkeen yritys
sai ensimmaisend Euroopassa tahan poikkeusluvan. Vuonna 2017 Euroopan ilmailuvi-
ranomainen mahdollisti sen kaikille Euroopan Unionin jasenvaltioiden lentoyhtigille.
Poikkeuslupa mahdollisti liiketoiminnan aluksi vahaisella kilpailulla, mutta vapautti

sen lopulta kilpailulle.

Investoinnin toteuttamiseen liittyy hyvaksyttyja strategisia ja hallitsemattomia ulkoi-
sia liiketoimintariskeja, jotka heijastuvat investointien kannattavuuksiin eri tavoin.
Kuviossa 20 havainnollistetaan Phenomin osalta 25 prosentin suuruista muutosta
neljassa kannattavuustekijassa, joissa haastattelun ja aikaisempien tutkimusten (ks.

mm. kuvio 15) perusteella voidaan nahda eniten epavarmuutta.

Embraer Phenom 300E
25 prosentin muutos kannattavuustekijassa

Jséinndsarvo 2857500 [N 47625008
Myyntihinta / tunti 3000e 4 0] S5000e
Polttoaineen hinta [ litra 1,13 e m 0,68e
Kayttoaste (tuntia) | 875
-3000 -2000 -1000 1000 2000 3 000 4 000 5000

Mettonykyarvo (tuhatta euroa)

m-25-0% m0-25%

Kuvio 20. Embraer Phenom 300E:n herkkyysanalyysi
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Haastateltavan mukaan kayttoaste on yksi merkittavimpia tekijoita liikelentotoimin-
nan kannattavuudessa. KayttOasteeseen liittyy yrityksen kokemuksen myo6ta paljon
epdvarmuutta, eivatka odotukset aina ole toteutuneet suunnitellusti.
Mut tds on vaikee etsii sellasta dlykkyyttd tés lajissa. Md silloin uskoin,
et Pilatus PC-12 on se dlykkyys. Et me runnotaan ekana Euroopassa
payload-rangeltaan halvin tuote, kuluiltaan halvin tuote ja ruvetaan
myymdiéin sité -- No ei menny. Mut et mikd se dlykkyys sield taustalla

voi olla? No ensinndki et markkina on semmonen et se vetdd eli et
tuote menee kaupaks. (Haastateltava)

25 prosentin muutos Phenomin kayttoasteessa, ceteris paribus, vaikuttaa kannatta-
vuuteen ldhes 250 prosenttia, mika tekee investoinnista kannattamattoman. Vas-
taava muutos myyntihinnassa vaikuttaa investoinnin nettonykyarvoon yli kolmella
miljoonalla eurolla. Muutoksen vaikutus kannattavuuteen on 364 prosenttia. Muu-
tokset polttoaineen hinnassa tai jddnndsarvossa vaikuttavat kannattavuuteen lievem-
min, kumpikin alle 45 prosenttia. Herkkyysanalyysin mukaan 25 prosentin virhearvio
polttoaineen hinnassa tai jddnndsarvossa ei tee investoinnista kannattamatonta. In-
vestoinnin voidaan ndahda olevan herkin muutoksille lentotuntikohtaisissa myynti-

tuotoissa ja kayttoasteessa.

Phenomin positiivinen nettonykyarvo antaa mahdollisuuden varautua yllattaville kus-
tannuksille. Vuotuisten kustannusten osalta Phenomilla on 192 385 euron varmuus-
marginaali. Investointivaihtoehtona Phenom sietda hyvin vuosien aikana tapahtuvia
yllattavia muutoksia kustannuksissa silla edellytykselld, etta yritys saavuttaa tavoitel-
lun kdyttoasteen odotetulla lentotuntikohtaisella myyntituotolla. Rahan aika-arvon
vuoksi varmuusmarginaali kasvaa mitda myéhemmin kustannuksia nostavat riskit rea-

lisoituvat.

Kannattavuus heikkenee mita lyhyempia lentoja Phenomilla tehdaan. Vastaavasti
kannattavuus paranee mitd pidempia lentoja tehdaan. Jos keskimaarainen odotetta-
vissa oleva lentoaika lasketaan kolmesta tunnista yhteen, investointi osoittautuu kan-
nattamattomaksi (NPV -384 250). Tama johtuu lentojen lukumaaran lisdantymisen

myo6ta kasvaneista lentoasema- ja maahuolintamaksuista.



62

Taulukossa 7 on kuvattu eri kannattavuustekijoiden kriittiset pisteet ja varmuusmar-
ginaalit kummallekin investointivaihtoehdolle. Huolimatta jaanndsarvon merkitta-
vasta vaikutuksesta investoinnin kannattavuuteen, jadnndsarvoriski joko markkinoi-
den kysynnan tai valuuttariskin aiheuttamana ei aiheuta suurta muutosta investoin-
nin kannattavuuteen. Phenomin jaanndsarvon kriittinen piste ei taulukossa huomioi
verotuksen hyvaksymaa 25 prosentin enimmaispoistoa menojaanndksestad, mika ylit-
tyy tarkastelujakson viimeisina vuosina. Kaytettdessa laskelmien mukaisia vuotuisia
poistoja Phenomin jadnnosarvon kriittinen piste on 2 184 718 euroa ja varmuusmar-
ginaali 1 625 282 euroa. Jaanndsarvon kriittinen piste on talléin noin 29 prosenttia
hankintamenosta, joka on merkittavasti vahemman kuin asiantuntijoiden arviot Phe-

nomin jadnnodsarvosta (vrt. s. 42).

Taulukko 7. Investointivaihtoehtojen kannattavuuksien kriittiset pisteet ja varmuus-
marginaalit

Embraer Phenom 300E | KdyttGaste (tuntia) | Polttoail litrahinta | Myyntituotto /lentotunti | J&&nnbsarvo | Laskentakorkokanta
Lahtdarvo 700 0,50 4000 3 810000 7,8%
Kriittinen piste 630 1,35 3725 1601730 10,2%
Varmuusmarginaali 70 0,45 275 2208 270 2,4%
Pilatus PC-12 NG Kdyttbaste (tuntia) | Polttoai litrahinta | Myyntituotto /lentotunti | J&&nnbsarvo | Laskentakorkokanta
Lahtdarvo 700 0,50 2 300 2145 500 7,8%
Kriittinen piste 818 - 2544 4107 256 4,0%
Varmuusmarginaali 119 = 244 1961756 3,8%

Taulukko havainnollistaa, kuinka odotettu kadyttoaste (700 lentotuntia/vuosi) ei riita
Pilatukselle tekemaan investointia kannattavaksi. Kayttdasteen tulisi taulukon mukai-
sesti olla vahintaan 819 tuntia. Polttoaineen hinnan muutoksen lievaa vaikutusta ku-
vastaa hyvin se, etta kriittinen piste on negatiivinen. Tama tarkoittaa, ettei polttoai-
neen hinnan laskulla voida Pilatuksella saavuttaa tavoitetuottoa annetuin Iahtdar-
voin. Pilatuksen jaanndsarvon tulisi olla 96 prosenttia hankintamenosta, jotta inves-
tointia voitaisiin pitda kannattavana. Asiantuntijat arvioivat odotettavissa olevaksi
jaannosarvoksi 80 prosenttia keskimaaraisella kayttdasteella (Vincent 2016, 7; Best-
selling Pilatus PC-12 NG... 2018). 96 prosentin jadnndsarvoa 700 tunnin vuotuisella

kayttoasteella voidaan asiantuntijoiden arvioihin verrattuna pitaa eparealistisena.
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Phenomin tavoin Pilatus on herkin muutoksille kdyttoasteen ja myyntituottojen
osalta. 25 prosentin muutos kdyttoasteessa vaikuttaa nettonykyarvoon 147 prosent-
tia eli noin 1,2 miljoonaa euroa (ks. kuvio 21). Vastaava muutos myyntihinnassa puo-
lestaan vaikuttaa kannattavuuteen 236 prosenttia. Muutokset polttoaineen hinnassa
ja jadannosarvossa vaikuttavat kannattavuuteen vain alle 30 prosenttia. Keskimaa-
raista lentoaikaa pidentamalla kustannukset laskevat, mutta eivat kuitenkaan tar-

peeksi, jotta investointia voitaisiin pitdaa taloudellisesti kannattavana.

Pilatus PC-12 NG
25 prosentin muutos kannattavuustekijissa

1605125e Zﬁ D0 ZpBlBISe

JEEnndsarvo

Wyyntihinta / turiti 1725e 23

Polttozineen hinta [ litra
1,13e Jije 0,68e

Kayttiaste [tuntia)

525 70

-5 000 -4 000 -3 000 -2000 -1000 1000 2000 3 000

Nettonykyarvo (tuhatta euroa)

B-25-0% m0-25%

Kuvio 21. Pilatus PC-12 NG:n herkkyysanalyysi

Paineet kysynnan kasvattamiseksi voivat johtaa tilanteeseen, jossa kysyntaa pyritaan
lisadmaan alentamalla myyntihintaa. Pyrkimys kannattavuuden yllapitamiseksi voi

johtaa my0s epatoivottuun kierteeseen, jossa kannattavuutta pyritdan kysynnan las-
kiessa yllapitamaan myyntihintoja nostamalla. Tama taas saattaisi edelleen vahentaa
kysyntaa. Naiden kahden herkimmin investoinnin kannattavuuteen vaikuttavan teki-
jan yhtaaikaista muutosta havainnollistetaan liitteen 8 mukaisella kaksisuuntaisilla

herkkyysanalyyseilla. Arvotaulukot havainnollistavat visuaalisesti, kuinka Phenomilla

on joustovaraa niin kdyttoasteen kuin hinnoittelun osalta.

Vertailu osoittaa, ettd Phenom on Pilatusta herkempi kustannuksissa ja kysynnassa
tapahtuville muutoksille. 25 prosentin muutos kannattavuustekijoissa vaikuttaa Phe-

nomin nettonykyarvoon ldhes kaksi kertaa Pilatusta voimakkaammin. On kuitenkin
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huomioitava, etta toisin kuin Pilatus, Phenom sietaa positiivisen nettonykyarvon
myotd myos epdedullisia poikkeamia. Kun Phenom kestaa hieman yli 190 000 euron
kustannusten vuosittaisen kasvun, ei Pilatus sieda kustannusten kasvua lainkaan.
Vuotuisia kustannuksia tulisi Pilatuksella pdin vastoin saada laskettua 170 909 euroa,

jotta investointia voitaisiin pitaa tuottovaatimuksen mukaan kannattavana.

7.5 Lentokoneinvestoinnin strateginen nakdokulma

Lentokoneinvestointia voidaan pitaa strategianmukaisena. Suunniteltu liiketoiminnan
laajentaminen tilauslentoliikenteeseen edellyttaa haastateltavan mukaan omien
liikelentokoneiden hankintaa.

Sanotaan ndin et sen tilauslentotoiminnan ihan edellyksené on omis-

taa kone tai sitte tavalla tai toisella hallinnoida ihan 100 prosenttisesti
sité konetta. (Haastateltava)

Haastateltava kokee Pilatuksen jarkevampana valintana Keski-Euroopan markkinoille,
jonka han kokee liian kilpailtuna ja haastavana suihkukoneella operoitavaksi.
Haastateltavan mukaan Euroopassa lentdva vanha kalusto aiheuttaa hintakilpailua,
johon yhtién on haastavaa vastata modernilla suihkukonekalustolla. Suomen han
ndkee kilpailullisesti houkuttelevammaksi alueeksi, silld kilpailu ei ole Keski-Euroopan

tapaan yhta verista.

Pilatus soveltuu haastateltavan mukaan parhaiten lyhyen valimatkan koneeksi. Ot-
taen huomioon kilpailundakdkulman, yrityksen aiemmat kokemukset Pilatuksen mark-
kinapotentiaalista Suomessa seka erot teknisessa suorituskyvyssa, voidaan Pilatusta
pitdd Suomen markkinoiden sijaan strategisesti soveltuvampana Keski-Euroopan

markkinoilla.

Ja sit taas Pilatus, niin jélleen kerran siel Lausannen markkinoilla se
tunnin puolentoista tunnin rinkula, niin tietysti se, et kun sd piirrét sen
puolentoist tunnin rinkulan Lausannesta, niin se tavottaa
kakssataamiljoonaa ihmistd. Tédlldhdn niin ei ole. Et kun sd piirrdt sen
puolentoista tunnin rangen niin, okei siin on iso talousalue Pietari,
Tukholma ja sit tdd Suomi. Mut ku se puolentoista tunnin range eij riitd
edes tonne Lappiin. Et téid on aika harvaan asuttuu aluetta. Jos miettii
niinku potentiaalina niin téél on omat haasteet kylld. Tddl ei oo tilaa.
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Tdd on aika kylldstetty tédd markkina nyt olemassa olevilla palveluilla ja
sen liséiéiminen on hyvd kysymys. Et voisko uus konetyyppi, tds kohtaa
Phenom 300 tuoda uutta asiakaskuntaa? (Haastateltava)

Phenomin strategista soveltuvuutta Suomen markkinoille puolustaa Suomesta
loytyva Embraer-osaaminen ja koneen suorituskyky pitkien valimatkojen markkina-
alueella. Lisdaksi soveltuvuutta tukee sen tarjoama uutuusarvo, mika Suomessa ja

muualla Pohjois-Euroopan markkinoilla voisi herattaa mielenkiintoa.

Sit ehkd vieldki merkittdvdmpi asia on se, ettd Phenomi on lentokone,
jota tdd yhteiskunta tarvii. Pilatus on hyvd ldhialuekone, mutta
kuitenki maksimi vaan Képikseen asti. Murmanskiin, Petroskoihin,
Moskovaan ehkd, mutta se on sen verran hidas kone, et se ei toimi
Suomessa. (Haastateltava)

Haastateltava nakee tulevaisuuden tuovan mukanaan mahdollisuuksia ymparis-
tonakokulmien tuomista riskeista huolimatta. Ensinndkin han kokee liikelentoalan
kasvavan ja toisekseen yhteiskunnan tulevaisuudessa hyvaksyvan liikelentoilmailun
osana yritysten normaalia liiketoimintaa. Han kokee, etta nykyisin liikelentoilmailu
mielletddn Suomessa negatiiviseen savyyn ylellisend matkustusmuotona, vaikka se
tulisi “blingin” sijaan nahda pragmaattisesti logistisena asiana, joka tehostaa yrityk-
sen toimintaa muun muassa sadstamalla yritysjohdon kallista aikaa.

Se voi olla (ettd tulevaisuuden markkina nédyttdytyy houkuttelevalta).

Se riippuu monesta asiasta, mutta tietysti tulee uudet sukupolvet.

Nuoremmat ihmiset yritysten johtoon. Ihmisilld on enemmdn rahaa

kéytettdvissd ja laskee sille ajalle arvoa -- Et ehkd siihen voi olla, ettd
siihen ollaan menossa. (Haastateltava)

Haastateltavan ndakemyksen lisdksi myo6s asiantuntijat uskovat liikelentojen ja
erityisesti yksityisten tilauslentojen kysynnan kasvavan tulevaisuudessa (ks. sivut 17—
18). Kun otetaan huomioon, ett3 liikelentoliikenteen ndhdaan kasvavan keskiméaarin
reittilentoliikennettd voimakkaammiin, voidaan liikelentomarkkinoiden
kasvunopeutta pitda keskimaaraista korkeampana. Vaikka haastateltavan mukaan
kolmesta yrityksestd muodostuva konserni on Euroopan markkinajohtaja Pilatus PC-

12 -koneiden maaralla mitattuna, mieltaa han yrityksen markkinaosuuden Suomessa
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kuitenkin pieneksi ja Euroopan tasollakin vain pienen ja keskisuuren vilille. Sen
vuoksi tilauslentoliiketoimintaa voidaan yrityksen osalta pitdd BCG-matriisin mukaan
kysymysmerkkituotteena, jolla on mahdollisuus kehittya tulevaisuudessa omistaja-

arvoa kasvattavaksi tahdeksi tai omistaja-arvoa syovaksi koiraksi (ks. kuvio 22).

Markkinaosuus

Korkea - P Matala
Korkea
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F Téhdet Kysymysmerkit
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Kuvio 22. Yrityksen tilauslentoliiketoiminta asemoituna BCG-matriisiin (kuvio mukail-
len Puolamaki & Ruusunen 2009, 52; Johnson ym. 2008, 279)

Yritys on ilma-alusten maaralla mitattuna keskisuuri yritys. Haastateltava ei ole miel-
tanyt yritysta kilpailijaksi Suomessa, missa silla on ollut vain hyvin vahan kaupallista
lentotoimintaa. Keski-Euroopassa liiketoiminnan laajuus on merkittavasti suurempaa.
Ndiden tietojen pohjalta yrityksen liiketoiminnan vahvuutta voidaan Suomessa pitaa
matalana ja Keski-Euroopassa kohtalaisena, kun lisdaksi huomioidaan Keski-Euroopan
suurempi markkinaosuus. Markkinoiden houkuttelevuutta voidaan pitaa keskimaa-
raisenad, silla kasvavia ja lupaavia tulevaisuuden ndkymia varjostavat ymparistokysy-
mykset seka ennustamaton viranomaisregulaatio. Verisesti kilpaillut markkinat hei-
kentdvat liiketoiminnan houkuttelevuutta Keski-Euroopassa, mutta toisaalta markki-
noiden koko on Keski-Euroopassa Suomen markkina-aluetta suurempi. Soveltamalla
GE-matriisia, voidaan liiketoimintaa talld hetkellad pitda Keski-Euroopassa Suomea
strategisesti perustellumpana. Nykyisissa olosuhteissa GE-matriisi ehdottaa liiketoi-

minnasta luopumista Suomen markkina-alueella (ks. kuvio 23).
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Liiketoiminnan vahvuus
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Kuvio 23. Yrityksen kaupallinen lentotoiminta asemoituna GE-matriisiin markkina-
alueittain (kuvio mukaillen Jarvenpaa ym. 2013, 376; Fleisher & Bensoussan 2003, 50;
Johnson ym. 2008, 281)

Vaikka haastateltava kokee liikelentomarkkinat kilpailtuna, han ndakee Suomessa
mahdollisuuksia markkina-alueilla, joilla on vain vahan tai ei lainkaan kilpailua. Keski-
Euroopan markkina-alueelta ndita niin kutsuttuja sinisia meria haastateltava ei
tuonut esiin. Han nostaa ensimmaiseksi esiin sairaanhoitopiirien viliset
potilaskuljetuslennot, joita haastateltavan mukaan tehdaan Ruotsissa vuosittain 5
000 verrattuna vain noin parikymmenta potilaslentoa tekevdaan Suomeen. Toiseksi
erittdin suureksi menestyspotentiaaliksi han nakee Helsinki-Vantaan kasvavan
vaihtomatkustajaliikenteen.

Nyt muistetaan et tos on lentokenttd, mis meni viime vuonna kakskyt

miljoonaa matkustajaa rikki. Et jos sit yksityiskoneita, niin promille tai

promillen joku osa kdyttdisi, niin se massahan on ihan dlytén. Et sit se

kysymys taas kuuluu et missd ja miten se myydédién se tuote. (Haasta-
teltava)

Haastattelun perusteella paasy sinisten merien markkina-alueille on edellytys
liilketoiminnan laajentamiselle ja sitd myota lentokoneinvestoinnille. Siniset meret
sijoittuvat GE-matriisissa erittdin houkutteleviksi markkinoiksi niiden olemattoman
tai vahaisen kilpailun, mutta potentiaalisesti korkean kysynnan vuoksi. Nama

mahdollisuudet tekevat Suomesta strategisesti mielenkiintoisemman markkina-
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alueen, silld kasvu sinisilla merilld kasvattaisi samalla myos yrityksen tunnettuutta ja

markkinaosuutta. Nama tekijat toimivat liilketoimintaa vahvistavina tekijoina.

8 Johtopaatokset

Lentokoneinvestointia voidaan pitaa strategisesti perusteltuna vaihtoehtona liiketoi-
minnan laajentamiseksi. lman investointia tilauslentoliikenteen harjoittaminen ei on-
nistuisi yrityksen suunnittelemassa laajuudessa. Strategianmukaisuuden lisaksi myos
tavoitetuotto on saavutettavissa, joten Puolamden ja Ruususen paatdksentekopuu-
malli suosittelee kasvua strategisilla investoinneilla (ks. liite 9). Toisena vaihtoehtona
on liikelentokoneen taysi hallinta, joka sekin edellyttda lentokoneen omistajan va-
kuuttamista investointikohteen tuottopotentiaalista. Rahoittajat vakuutetaan realis-
tisella omistaja-arvoa kasvattavalla kassavirtaennusteella ja houkuttelevalla kas-

vustrategialla.

Tahtitieteellisen korkeat riskit ja epavarmuus tekevat paatdksenteosta kuitenkin mo-
nimutkaista, mita yksinkertaisella paatoksentekopuumallilla ei voida yksindan rat-
kaista. Jalavan ja Matilaisen nakemysmatriisin (ks. kuvio 12, s. 36) mukaan lentoko-
neinvestointi sijoittuisi poikkeuksellisen korkean epavarmuuden vuoksi “uhkapelin”
ja “tyhmyyden” vdlimaastoon riippuen investointivaihtoehtojen hyétyodotuksista.
Toisaalta epdvarmuus ja tavanomaista korkeampi riski voidaan ndahda toimialalle
ominaisena. Tallin kohtuullista uhkapelia voidaan pitaa oikeutettuna, ellei valtta-

mattémana, investointipaatosta tehtdessa.

Haastateltava ndakee molemmille investointivaihtoehdoille mahdollisuuksia. Korke-
ampaa potentiaalia hdn ndakee Suomen ja Pohjois-Euroopan markkinoilla, mista 16y-
tyy menestyvan liiketoiminnan edellyttamia kilpailuvapaita markkinoita. Niin kauan
kuin sinisen meren strategia nayttdytyy epavarmana, lentokoneinvestoinnin toteut-

tamista voidaan pitda turhan suurena uhkapelina.
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Ottaen huomioon Pilatus PC-12 NG:n negatiivisen nettonykyarvon, herkkyysanalyy-
sien tulokset, yrityksen kokemukset Pilatuksen markkinapotentiaalista seka Pohjois-
Euroopan markkina-alueen tarpeisiin vastaamattoman teknisen suorituskyvyn, on
perusteltua tehda varovainen johtopaatos Pilatukseen investoinnin todenndkoisesta
kannattamattomuudesta (ks. kuvio 24). Keski-Euroopassa Pilatus voisi suoritusky-
kynsa ja lilkketoiminnan strategisen aseman puolesta olla perustellumpi vaihtoehto.
Taloudellisen kannattavuuden nakékulmasta tama edellyttaisi kuitenkin huomatta-
van korkeaa, kapasiteettia lahentelevaa, kdyttoastetta. Taman saavuttaminen veri-

sesti kilpaillulla Keski-Euroopan markkina-alueella on haastavaa, mutta ei mahdo-

tonta.
NPV
Matalampi 0 Korkeampi
1 Kannattava
"Invest now”
2 Todenndkdisesti Todenndkdisesti
E 5 kannattamaton ) kannattava
“é "probably never” “Maybe now”
E
s
E Pilatus 3 Mahdollisesti
kannattava
PC-12 NG “Probably later”
4 Mahdollisesti Embraer
kannattamaton
"Maybe later” Phenom 300 E
Korkeampi

Kuvio 24. Johtopaatokset (kuvio mukaillen Luehrman 1998)

Embraer Phenom 300E taas on taloudellisesti kannattava vaihtoehto. Epavarmuuden
astetta voidaan kuitenkin pitaa Pilatusta korkeampana, silla yrityksella ei ole koke-
musta suuremman polttoaineen kulutuksen myéta enemman ymparistod kuormitta-
van Phenomin kaupallisesta potentiaalista. Kuten haastateltava totesi: “Tas on sellasii

uhkatekijoitd, mista me kukaan ei tiedeta. Et jos maailma pyrkii séhkdautoihin, niin
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mika on liikeilmailun tulevaisuus?” Epavarmuustekijéiden vuoksi Phenomia voidaan
positiivisesta nettonykyarvosta huolimatta pitda vain mahdollisesti kannattavana in-
vestointivaihtoehtona. Reaalioptioajattelua soveltamalla investointipaatoksen kanssa

tulisi sen vuoksi odottaa (ks. kuvio 24).

Kaytettyjen laskentamenetelmien ja teoreettisten mallien perusteella voidaan tehda
johtopaatds lentokoneinvestoinnin kannattavuudesta tarkastellussa liikelentoyhti-
Ossd. Kahdesta tassa opinndytetyossa tarkastellusta vaihtoehdosta strategiseksi kas-
vuinvestoinniksi soveltuu suorituskyvyltaan Suomen markkinoille soveltuva, yrityksen
strategiaa tukeva, mahdollisesti tavoitetuoton saavuttava ja omistaja-arvoa kasvat-

tava Embraer Phenom 300E.

Tulevaisuuden menestysmahdollisuuksia varjostavat kuitenkin yrityksen vaikutus-
mahdollisuuksien ulkopuolella olevat riskit, joilla voi olla vaikutus kysyntaan ja siten
yrityksen strategisten tavoitteiden saavuttamiseen. Muutokset kysynnassa heijastu-
vat kannattavuutta voimakkaasti horjuttavaan kdyttoasteeseen. Nama muutokset
voivat olla kohtalokkaita. Yksikkdhinnaltaan lahes kymmenen miljoonan Yhdysvaltain
dollarin investointi on taloudellisesti erittdin riskipitoinen paatds, joka vaatii yrityk-

selta paitsi taloudellisia my0ds henkisid voimavaroja.

Kasvattaakseen omistaja-arvoa (vrt. kuvio 5, s. 24) yrityksen tulisi vahvistaa liiketoi-
mintaa rahoittajien luottamusta herattavalla kasvustrategialla houkuttelevalla ja kas-
vavalla markkina-alueella. Liiketoimintaa voidaan vahvistaa kasvattamalla markkina-
osuutta taloudellisesti kannattavilla ja strategiaa tukevilla investoinneilla, kehitta-
malla kilpailukykyisesti hinnoiteltu asiakkaille lisdarvoa tuottava liiketoimintamalli,
keskittymalla myyntiin ja solmimalla strategisia yhteistyosopimuksia. Naiden lisdksi
yrityksen tulisi pyrkia 16ytamaan ne myyntikanavat, joiden kautta se tavoittaisi Hel-
sinki-Vantaan lentoaseman kasvavasta vaihtomatkustajavirrasta liikelentokoneiden
potentiaaliset kayttajat. Liiketoiminnan vahvistaminen vahentaisi samalla epavar-

muutta ja taloudellista riskia.
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9 Pohdinta

Opinndytetyon tavoitteena oli muodostaa kokonaisvaltainen ndakemys lentokonein-
vestoinnin toteutuskelpoisuudesta vertailemalla kahta eri investointivaihtoehtoa toi-

siinsa. Tutkimusongelmaa lahdettiin ratkaisemaan kolmella tutkimuskysymyksella.

Ensimmaisen tutkimuskysymyksen tarkoituksena oli selvittaa millaisia kassavirtoja
investointivaihtoehdot aiheuttavat ja millainen kannattavuus investointivaihtoeh-
doilla on omistajaldhtéisen johtamisen nékékulmasta. Tutkimustulosten perusteella
havaittiin, etta kumpikin investointivaihtoehto tuottaa positiivista nettokassavirtaa.
Tarkastelluilla eri pitoajoilla (6—10 vuotta) kuitenkin vain Phenomin aiheuttamat kas-
savirrat kasvattavat yrityksen omistaja-arvoa. Omistajalahtoisen johtamisen nakokul-

masta Phenom on investointina taloudellisesti kannattava, Pilatus ei.

Strateginen nakoékulma huomioitiin toisena tutkimuskysymyksena: Millaiset strategi-
set edellytykset investoinnille on olemassa? Investointia lilkelentokoneeseen voidaan
pitda strategisesti perusteltuna, ellei valttamattémana, vaihtoehtona liiketoiminnan
laajentamiseksi. Tuloksissa todettiin, ettd Suomen markkina-alueelta 16ytyy kilpailu-
vapaita markkinoita, joiden saavuttaminen voisi tuoda yritykselle merkittavaa liiketa-
loudellista hyotya. Keski-Euroopan markkinoita luonnehdittiin verisesti kilpailluksi.
Nama havainnot antoivat viitteita siita, etta investoinnille I6ytyy strategisia edellytyk-
sia Suomen markkina-alueelta, minne Phenomin katsottiin olevan Pilatusta soveltu-

vampi vaihtoehto.

Kolmantena tutkimuskysymyksena pyrittiin selvittamaan millaisia epdvarmuusteki-
jéitd ja riskejé investointiin liittyy ja miten ne vaikuttavat investointivaihtoehtojen
kannattavuuksiin. Investoinnin todettiin olevan riskipitoinen ja tulevaisuuden naky-
mien pitavan sisallaan runsaasti epavarmuustekijoitda. Muutokset kannattavuusteki-
jOissa todettiin vaikuttavan Phenomin kannattavuuteen Pilatusta enemman. Tulevai-
suuden epadvarmuus nahtiin kohdistuvan erityisesti kannattavuuteen voimakkaasti
vaikuttavaan kysyntaan. Tuloksista selvisi, kuinka investoinnin kannattavuutta uhkaa-
vat erityisesti yrityksen vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella olevat strategiset ris-

kit.
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Tutkimustulokset osoittavat, ettd tutkimusongelma saatiin ratkaistua tavoitteiden
mukaisesti. Vaikka opinndytetydn tavoitteet saavutettiin asetettujen tavoitteiden
mukaan, voidaan kannattavuuden ongelman todeta olevan paljon moniulotteisempi
kuin alussa osattiin odottaa. Kuten Gibson ja Morrell (2004, 433) ovat todenneet, len-
tokoneinvestoinnin kannattavuustarkastelu on epatavallisen monimutkaista. Tama
monimutkaisuus herattikin prosessin aikana lukuisia kysymyksia ja pohdintoja tulos-
ten luotettavuudesta. Nama kysymykset ja pohdinnat toivat samalla mukanaan

useita jatkotutkimusehdotuksia.

Luotettavuuden arviointi
Tuloksiin on suhtauduttava varautuen, silla laskelmissa kaytetyt subjektiivisesti maa-
ritetyt lahtdarvot pitavat sisallddn merkittavaa epavarmuutta. Taman vuoksi tulokset

eivat myoskaan ole sellaisenaan siirrettavissa toiseen vastaavaan tapaukseen.

Epavarmuuden osalta on huomioitava, etta DCF-menetelma painottaa etupainottei-
sesti saatuja tuottoja. Analyysissa kdytettiin tasaista 700 tunnin kayttoastetta koko
taloudelliselle pitoajalle. Tavoitellun 700 tunnin kysynnan saavuttaminen on erityisen
tarkeda jo ensimmaisesta vuodesta lahtien. Suhdanneherkallad toimialalla toimivalle
yritykselle tasaisen kysynnan ennustaminen kahdeksalle vuodelle on erittdin epavar-
maa ja siten rohkea oletus. Taman vuoksi opinndytetyon tuloksia tulee arvioida reaa-

limaailmaa huomattavasti yksinkertaistavampana simulaationa.

Tavoitetta matalamman kayttdasteen voidaan nahda vaikuttavan jaannosarvoon kas-
savirtaa nostavasti. Kun sovelletaan 7,8 prosentin pddoman tuottovaatimusta, 50
prosentin jdannosarvo on kahdeksan vuoden kuluttua nykyarvossa mitattuna vain 27
prosenttia hankintamenosta. Alan asiantuntijoiden (ks. mm. Cox 2017; Trautvetter
2018) ennustaman noin 70 prosentin jadnndsarvon nykyarvo olisi vastaavasti noin 38
prosenttia hankintamenosta. Korkeampi jdanndsarvo ei riittdisi kattamaan niita me-

netyksia, jotka mahdollisista toiminnan kaynnistysvaikeuksista aiheutuisi.

Merkittdavaa epavarmuutta liittyy paitsi kayttoasteeseen, myos laskentakorkokannan
soveltamiseen. Laskentakorkokanta noudattaa globaalin ilmailualan keskimaaraista
WACC:ia, mutta on alhaisempi kuin yleiset ja alan kdyttamat viitearvot (ks. sivu 40).
Opinndytetyon merkittdvimpana haasteena pidettiinkin laskentakorkokannan maarit-

tamista.
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CAP-malli ei soveltunut kaytettavaksi, koska tarkastelun kohteena oli listaamaton
pienyritys. Listaamattomiin pienyrityksiin sovellettavan riski- ja epalikviditeettipree-
mion madrittaminen olisi ollut arpapelia (ks. sivut 22—-23). Tilinpaatdsmallin sovelta-
minen yrityksen beetakertoimen maarittamiseksi olisi voinut johtaa vaaraan lasken-
takorkoon, silla soveltuvia verrokkiyrityksia on vahan. Soveltuvien verrokkiyritysten
tilinpaatostietojen kerdaminen olisi lisaksi ollut haastavaa, ellei mahdotonta. Kaikilla
lentoyhtidilla lentokoneet eivat ole mydskaan yhtion omassa taseessa, minka vuoksi
tilinpaatésmallissa huomioitavat vakavaraisuuden tunnusluvut olisivat voineet johtaa
kohdeyrityksen kannalta virheelliseen beetakertoimeen ja siten perusteettomaan las-

kentakorkokantaan.

Perinteisten lentoyhtididen beetojen kdyttamista ei pidetty mielekkaana, silla naiden
yhtididen ansaintalogiikka, liiketoimintamalli ja riskin taso eroavat pienista liikelento-
yhtioista. Koska laskentakorkokannan maarittdmisessa oli paljon haasteita, sovellet-
tiin tyossa haastateltavan antamia arvioita. Projektikohtaisia riskeja pyrittiin huomioi-
maan riskilisan sijaan eri kannattavuustekijoihin kohdistuvilla herkkyysanalyyseilla.
Kannattavuus maaritetdaankin lopulta sen mukaan, kuinka riskipitoiseksi arvioija in-
vestointiprojektin nakee. Riskipitoisuus taas vaikuttaa siihen, millaista laskentakorko-

kantaa arvioija soveltaa. Voidaankin todeta, etta kannattavuus on katsojan silmissa.

Tulosten luotettavuutta vahvistettiin kohdeyrityksen ndakékulmasta haastateltavan
valinnalla, tukeutumalla kustannusarvioissa alan yleisiin kustannustietoihin seka vah-
vistamalla ldhtdarvot haastattelu paatteeksi. Taman lisdksi luotettavuutta pyrittiin
varmistamaan kuuntelemalla lahtdarvoja koskeva strukturoitu haastattelu kertaal-
leen. Laskentataulukoiden toimivuus testattiin useilla eri luvuilla ja tarkastamalla las-
kentataulukon soluviittaukset yksi kerrallaan. Nadin voitiin varmistua tutkimustulosten

luotettavuudesta tutkittavan kannalta.

Edelld kuvailtu tietojen vahvistettavuus vaikuttaa myos opinnaytetyon yleiseen luo-
tettavuuteen. Opinndytetydprosessin tarkalla kuvauksella, tulkintoja tukevilla haasta-
teltavan sitaateilla, laskentaperiaatteiden havainnollistamisella ja tehtyjen valintojen
perusteluilla on pyritty saavuttamaan opinnaytety6lle mahdollisimman korkea ulkoi-
nen luotettavuus. Tyon tulosten kriittinen tarkastelu on osa ulkoisen luotettavuuden

vahvistamista. Tatd on mahdollisimman kattavasti pyritty tuomaan tyossa esiin.
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Luotettavuutta olisi mahdollisesti voitu parantaa useamman haastateltavan valin-
nalla. Investointipaatokset kuuluvat kuitenkin yrityksen ylimman johdon paatoksen-
teon piiriin. Taman vuoksi haastateltavaksi valittiin ylimman johdon edustaja ja osa-
kas. Luotettavuuden lisddamiseksi yhdelta haastateltavalta kerattyyn aineistoon haet-

tiin tukea aineistotriangulaation muodossa.

Erot teorian ja tulosten vililla

Tuloksissa havaittiin eroja teoriassa esitettyihin tietoihin. Phenomin jaanndsarvon
osuus on 234 prosenttia nettonykyarvosta. Tama on huomattavasti enemman kuin
Gibsonin (2010, 188) arvio, jonka mukaan lentokoneen jadnnésarvon voidaan arvi-
oida asettuvan hieman alle 40 prosenttiin nettonykyarvosta kahdeksan vuoden tar-
kastelujaksolla. Opinnaytetyon tulos tukee asiantuntijoiden (ks. mm. Trautvetter
2018) kasitysta siita, ettei jadnnosarvoa tulisi liikelentokoneinvestoinnin kannatta-

vuutta arvioitaessa jattaa huomiotta.

Gibsonin (2010, 192) tutkimuksen mukaan polttoaineen hinta on ilmailualalla epavar-
min ja voimakkaimmin kannattavuuteen vaikuttava tekija. Opinndytetyon herkkyys-
analyysien perusteella kohdeyrityksessa voimakkaimmin kannattavuuteen vaikutta-
vat kannattavuustekijat ovat kuitenkin kayttdaste ja liikevaihto. Tulosten perusteella
Phenomin kannattavuus sietaa yli 50 prosentin muutoksen polttoaineen hinnassa,
kun taas kysyntaan kohdistuva epavarmuus voi olla enintdan kymmenen prosenttia.
Nama eroavaisuudet saattavat johtua eroista perinteisten lentoyhtididen ja liikelen-
toalan liiketoimintamalleissa ja ansaintalogiikassa. Havainnot osoittavat, etta liikelen-

toalaan kohdistuvalle tutkimukselle olisi tarvetta.

Jatkotutkimusehdotukset

Investointipdatosta tehdessadan yrityksen tulisi arvioida eri rahoitusmuotojen vaiku-
tuksia paitsi pitkan tahtdimen kannattavuuteen myos lyhyen tdahtaimen tunnuslukui-
hin. Opinndytetyossa ei tarkasteltu rahoitusmuotoja, jonka valinnalla voi olla merkit-
tava vaikutus investoinnin kannattavuuden ohella yrityksen vakavaraisuuteen ja mak-
suvalmiuteen. Jarvenpaan ja muiden (2013, 377) havainnollistamaa investointipro-
sessia (ks. kuvio 1, s. 5) mukaillen looginen jatkotutkimuksen aihe talle opinnayte-
tyolle olisi erilaisten rahoitusmuotojen kartoittaminen seka sopivimman rahoitus-

muodon valinta. Koska rahoitusmuodon valinnalla voidaan vaikuttaa myos taloudel-
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listen riskien hallintaan, voisi riskianalyysin tekemisen yhdistda tahan jatkotutkimus-
ehdotukseen. Vaihtoehtoisesti investoinnin toteutuskelpoisuutta voitaisi tarkastella
myo0s riskienhallinnan nakékulmasta, minka yhteydessa voisi kasitella erilaisia liike-

lentokoneen rahoitusmuotoja.

Strategisen luonteen vuoksi lentokoneinvestointi saattaa tarjota yritykselle tietoja,
taitoja ja kilpailuetua, jotka eivat ole taloudellisesti mitattavissa. Reaalioptioajattelu
konkretisoi strategisten tekijoiden merkitysta osana pitkdvaikutteisten investointien
kannattavuustarkastelua. Investointien kannattavuuksien arvioinnissa tulisi sen
myota kiinnittda huomio tulevaisuudessa siintaviin investointipadtdksen tarjoamiin
mahdollisuuksiin. Kuten Koski (2017, 40) kuvailee, tulevaisuuden kasvu rakentuu aina
edellisen vaiheen paalle. Tulevaisuuden ennustamisen mahdottomuus tekee aina
my0Os mahdolliseksi, ettd investointi pitaa sisallaan Vimperin (2014) mainitsemaa pii-
levaa arvoa, jota investointiteorian perussovellukset eivat paljasta. Tassd opinndyte-
tyossa kannattamattomaksi osoittautuneen Pilatuksen kohdalla voidaankin Wesselin

(2014) mukaisesti pohtia: Mita jos se toimiikin?

Reaalioptioajattelun soveltaminen auttoi ymmartamaan kannattavuutta huomatta-
vasti odotettua moniulotteisempana ilmiona. Korkea epavarmuuden taso herattaa
kysymyksia paitsi tulosten luotettavuudesta myos investoinnin ajoituksesta ja inves-
tointipadtoksen mukanaan tuomista piilevista tulevaisuuden kasvumahdollisuuksista,
strategisista optioista. Taman vuoksi olisi mielenkiintoista toistaa tutkimus perintei-
sen investointiteorian sijaan reaalioptioteoriaa soveltamalla. Tama antaisi laajemman

nakemyksen investoinnin toteutuskelpoisuudesta.

Onko lopulta Phenom kuitenkaan eniten omistaja-arvoa kasvattava vaihtoehto? Ken-
ties merkittavin esille noussut kysymys liittyy ilmailualaa varjostavaan uhkatekijaan,
ilmastonmuutokseen. Voitaisiinko yhteiskunnan kamppailu tata uhkatekijaa vastaan
ndhda riskin sijaan mahdollisuutena, omistaja-arvon maksivoivana sinisen meren
strategiana? Yhtena eurooppalaisen liikeilmailun edelldkavijana yritys voisi pyrkia
vastaamaan milleniaalien vaatimuksiin kestavan liikeilmailun kehittamisesta. Tulevai-
suuden tapahtumien pohtimisen sijaan voisimme pyrkid maarittamaan itse tulevai-
suuden: Jos maailma pyrkii séahkdautoihin, niin miten me tdhan kehityskulkuun vas-

taamme?
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Markkinariskit

Teknologiariskit

Poliittisen, taloudellisen
ja kulttuurisen kehityk-
sen riskit

Regulaatioriskit

Globaaleista ilmidista
johtuvat riskit

Viestintariskit

M&A-riskit

Likviditeettiriskit

Korkoriskit

Valuuttariskit

Vastapuoliriskit

Maariskit

Sopimusriskit

Veroriskit
Kirjanpidon ja talousra-
portoinnin riskit

Padomarakenteen ris-
kit

Organisaatioon ja joh-
tamiseen liittyvat riskit
Informaatioteknologi-
aan liittyvat riskit

Tietoturvallisuuriskit

Tuotannolliset, toimin-
taprosesseihin ja te-
hokkuuteen liittyvat
riskit

Liiketoiminnan keskey-
tysriskit

Tuottavuusriskit

Projektitoimintaan liit-
tyvat riskit

Sopimus- ja vastuuris-
kit

Kriisitilanteisiin liittyvat
riskit

Rikosriskit

Tyoterveys- ja tyo-
turvallisuusriskit

Henkiloriskit

Ymparistoriskit

Vahingoittumisris-
kit

Luonnonkatastro-
feihin liittyvat riskit

Toimitilaturvalli-
suuteen liittyvat
riskit



Liite 2. Teemahaastattelun runko

Teemahaastattelu
29.1.2019
klo 10.30-12.30

Teema 1: Investointivaihtoehdot

Teema 2: Toimintaymparistd

Teema 3: Strateginen soveltuvuus

Teema 4: Kassavirrat

Teema 5: Riskit

Teema 6: Epavarmuudet

Teema 7: Tulevaisuuden mahdollisuudet
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Liite 3.

Perustiedot

Kiyttoaste

Myynri

Muuttuvar

Kiinte st

Yleiskustannukset

Pasoman kustannus

Strukturoidun haastattelun kysymykset

Pitoaika?

Hankintamena?
JEsnndsawa?
Kzuttddnottakustannukset?

Wuotuizet lentotunnit’?

Wuotuinen kasvwodotus'?
Kapasiteetti lentotunneilla mitattiuna?
Kaupallisten lentotuntien osuus?

Lentatuntikahtainen muyntitiots?

Polttazineen kustannus per wksikka?
Polttazinesn kulutus per tunti?

Pungen hualiakulue per tunti?
APU-moottarindmaottarin buoltokulue per i
Liikenndimismaksut [laskeutumizs, navigointi?
Mashualintakustannukset?

lIma-aluksen kapteenin palkka?

Wuotuizet koulutuskustannukset T
Hallikustannukset?
Wakuutusmaksu Y

Mua kiinte 5t kustannukset?

Markkinointikustannukset?
Hallimtokustannukset yms?

Oman p&Zoman tuottowaatimus

Oman p&goman osuus kokonaispisomasta
ieraan paZoman kustannus

\fieraan paZoman osuus kokonaispsisomasta
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Liite 8.  Kaksisuuntaiset herkkyysanalyysit
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Embraer Phenom 300E:n nettonykyarvo eri hinta-kdyttdaste -yhdistelmilla (WACC 7,8 %).
Analyysissa kaytetty yhdistelma ympyroityna

3500€ 3600€ 37006 3B00E 3900€ 4000€ 41006 4200€

-460 345
-531746  -226007
-306 672 8332

-405 868 -81599 242670

-357 320

-421062
-131 135
158792
443719

-95 187 182 757 480 702 738 647
166945 454 155 741364 10238574
429078 725552 1022027 1318501
691211 996950 1302689 1608428
953343 1268347 1583351 1898355
215476 1539745 1864014 2188282

720h -523583 -190059 143 475 477 008 810542 1144075 1477609 1811142 2144676 2478209

740h 317049 25750 368548 711346 1054145 1396943 1739741 2082540 2425338 2768137

760h -110 505 241558 593 621 945684 1297748 1649811 2001874 2353937 2706000 3058084

780h 96039 457 367 818695 1180023 1541351 1902679 2264007 2625335

800h 302 582 673175 1043768 1414361 1784954 2155547 2526139 2896732

820h 509126 B88984 1268841 1648699 2028557 2408414 27881272
840h 715670 1104792 1493915 1883037 2272160 2661282 3050405
860h 922214 1320601 1718988 2117375 2515763 2914150

880h 1128757 1536409 1944062 2351714 2759366
900h 1335301 1752218 2169135 2586052 3002969

-479 3689
-180177
119 015
418 207
717 399
1016591
1315783
1614975
1914167
2213359
2512551
2811743

-333 849

-438 480
-111493

-247748 16127 215493

60703 301594 542479

369166  £19316 869466

677622 937037 1196452

986079 1254759 1523439

1294536 1572480 1850425

1602993 1390202 2177412

1911443 3307924 2504398

22199068 2525645 2831384

2528363 23843367

2836820

-561 640

-357 814

-225 389 -12 298
110862 3331218
447 114 678734
783385 10241250

1119616 1369766
1455867 1715282
1792119 2060798
2128370 2406314
2464621 2751830

2800872

Pilatus PC-12 NG:n nettonykyarvo eri hinta-kdyttoaste -yhdistelmalle (WACC 7,8 %)
Analyysissa kdytetty yhdistelma ympyroityna

-1 458 787
-1325373
-1488 434 -1 191960
-1364 286 -1 058 547
-1240137 -925133
-1440257 -1115988
-1325373 -991840 -558306
-1210490 -B67691 -524 893
760 -1447669 -1095606 -743543 -391479
780 -1342050 920722 -619394 -258066
800 -1236431 -865838 -495245 -124653
820 -1130812 750955 -371097 8761
840 -1025193 -636071 -246948 142 174
860 -919 574  -521187 -122 800 275588
880 -813 955  -406 303 1345 409 001
900 -708 336  -291 419 125 498 542 414

-1466199 -1 206784
-1323520 -1054841
-1180842 -902 898
-1038164 -750955
-B95 486 -599011
-752 808  -447 068
-610 129 -295125
-467 451 -143 182
-324773 8761
-182 095 160 704
-39 416 312 647
103 262 464 550
245 940
388618
531297
673975

-1430992 -1199372

-1358727 -1108577

-947 369
-786 161
-624 953
-463 745
-302 537
-141 329

19879

-1269785 -1028 899

-858 426
-687 954
-517 481
-347 008
-176 336

-6 063
164 410
334 882
505 355
675 828

-1 506 964
-1327 226
-1147 489
-867 751
-788 014
-608 276
-428 539
-248 801
-69 064
110674
290411
470 145
649 886

-1492 140
-1303 138
-1114 136
-925133
-736 131
-547 128
-358 126
-169 124
195 875
208 881
397 883

5B6 886

3000
-1495 846

-1 297 579
-1099 312

-901 045
-702 777
-504 510
-306 243
-107 976

90 291
288 558
486 826

685093
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Strateginen pdatoksentekopuu sovellettuna tapaukseen (mukaillen

Puolaméki & Ruusunen 2009, 65)
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