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1 JOHDANTO

Vuosien 2021-2022 aikana Suomessa on keskusteltu julkisuudessa suuryritysten investointipaatok-
sista ja erityisesti siitd, minne investoinnit ovat kannattavinta tehda. Suurien ja pitkdkestoisten in-
vestointipddtdsten tekeminen vaatii taustalle monipuolista ja hyvaa taustatietoa kannattavuudesta
seka ymparistoolosuhteista seka tdman tiedon luotettavaa analysointia. Useasti, kuten olemme saa-
neet huomata erityisesti suuryritysten paatosten kohdalla, investointeihin liittyy myds vertailua par-

haasta mahdollisesta investoinnista, monien investointimahdollisuuksien sumassa.

Tata tutkimusta tehdessa lansimaat ovat kohtaamassa poikkeuksellisen korkean inflaation ja rahan
aika-arvo tulee korotustumaan entisestadn. Suurten tai pienten yritysten kohdalla, nykyaikaiset las-
kentamenetelmat ovat eras tapa, joilla voidaan analysoida erilaisia investointeja seka ymmartaa ja

suhteuttaa naihin investointeihin liittyvaa riskia.

Tassa opinndytetydssa keskeisen tietosisdltdé on moderneissa laskentamenetelmissa opinndytetyon
tilaajan tarpeiden pohjalta. Investoinnit ovat kiinted osa yrityksen strategian toteuttamista ja hy-
vassa toimintamallissa, investoinnit tukevat yrityksen valittu strategiaa. Yritysten investointiprosessi
on moniulotteinen kokonaisuus ja taman kokonaisuuden ymmartamisen nakokulmasta, on tarkeaa
havainnoida strategian vaikutusta paattksentekoprosessissa seka kvalitatiivisia analyysimenetelmia

paatoksenteon taustalla.

Minua kiinnostava nakékulma opinndytetydssa on lisatd omaa ymmarrysté investointien kannatta-
vuuden arvioinnista ja tama tutkimus on saanut alkunsa omasta mielenkiinnosta tutkittavaan aihee-
seen. Oma taustani investointien osalta liittyy pitkaaikaiseen toimintaan yrittdjana seka hallitustyds-

kentelystd lahinna julkisomisteisissa osakeyhtidissa ja liikelaitoksissa.

Tassa tutkimuksessa ensisijaisena kohteena on mikro- ja pienyritysten luokkaan kuuluvan yrityksen
laajennusinvestoinnin kannattavuuden tutkiminen nykyaikaisilla investointilaskentamenetelmilla.
Vaikka yritykset ja yhteisot tekevat jatkuvasti eri suuruisia investointeja, téma tutkimus pitdytyy em-
piriassa seka teoriassa pitkdkestoisissa ja yrityskokoon suhteutettuna olennaisissa reaali-investoin-

neissa. Tutkimuksessa rajataan ulkopuolelle investointirahoitus seka finanssi-investoinnit.
Tutkimuskysymykset mihin haetaan vastausta;

1. Onko koneinvestointi kannattava
2. Mika koneinvestointivaihtoehto on kannattavin.

3. Millainen on investoinnin riskiarviointi herkkyysanalyysin pohjalta.

Taman opinndytetydn toimeksiantajana toimii Laatupesu Oy. Opinndytety6n tarkoituksena on tutkia
yrityksen laajennusinvestoinnin kannattavuutta ja optimaalista laajuutta, seka lisata yrityksen tietoi-
suutta nykyaikaisista laskentamenetelmista ja menetelmien hyédyntamisestd mybhempien investoin-

tien systemaattisessa kannattavuuden arvioimisessa.
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2 INVESTOINNIT

Investoinnilla tarkoitetaan raharesurssien kayttoa, tyypillisesti yli vuoden mittaisella ajanjaksolla tu-
loa tuottaviin kohteisiin. Investoinnit voivat olla aineellisia tai aineettomia investointeja. Aineelliset
investoinnit ovat esimerkiksi rakennukset, tuotantovalineet, kuljetuskalusto ja kalusteet. Aineettomat
investoinnin liittyvat koulutukseen, tutkimukseen, tuotekehitykseen seka brandeihin ja tavaramerk-
keihin, lisdksi markkinointi voidaan ndahda aineettomana investointina. Informaatioteknologiaan ja
johtamisjarjestelmiin tehdyt investoinnit voivat sisdltda seka aineellisia ettd aineettomia investointeja

(Jarvenpaa, Lansiluoto, Partanen ja Pellinen 2017, 373.)

Investointeja ovat myos tehtaat tai tuotantoteknologian valinta, kuten myds yrityskaupat seka arvo-
paperisijoitukset. Tassa opinndytetydssa ulkopuolelle jatetdan yrityskaupat seka arvopaperisijoituk-
set, koska niiden arvonmaarityskeinot ja paatoksentekoprosessit poikkeavat tavallisesta investointi-
paatoksesta. Keskeista investointitoiminnassa on hyva prosessin hallinta aina paatéksenteosta inves-
toinnin toteuttamiseen ja kayttéonottoon seka investoinnin jalkiseurantaan asti. (Ikaheimo, Malmi ja
Walden 2016, 164.)

Investointi on kokonaisuus, joka muodostuu investointikustannuksista ja siita saatavista tuotoista
investointijaksolla. (Pulkkinen 2005, 212.)

2.1 Investointien ominaispiirteet

Investoinneille on ominaista pitka ajallinen kesto, useasti puhutaan yli vuoden mittaisesta ajanjak-
sosta, mutta suuremmissa investoinneissa voidaan puhua vaikutuksista vuosikymmenien paahan.
Yrityksen strategian toteuttaminen on kiinteasti yhteydessa investointipaatoksiin, ja muut yrityksen
paatokset toteutetaan valtaosin investointien puitteissa. Investoinnin vaikutukset ovat laajoja ja yk-
sittdinen investointi voi vaikuttaa merkittavasti, millaisia investointeja tulevaisuudessa on mahdollista
toteuttaa. Valittu teknologia voi rajata my6hempid investointeja ja vaikutukset voivat valillisesti vai-
kuttaa muiden yritysten toimintaan, esimerkiksi yrityksen alihankintaketjuissa tai yrityksen itsensa
toimintaan alihankkijana. Investoinneissa padgomaa sitoutuu investoinnin tyypista riippuen, tarvitta-
viin laitteisiin, toimitiloihin, ohjelmistoihin, tuotekehitykseen, markkinointiin seka kasvaneeseen kayt-
tépddoman tarpeeseen, kuten tuotannossa tarvittaviin raaka-aineisiin ja myyntisaataviin. Investoin-
tiin sitoutunut padaoma vapautuu investoinnin synnyttdman kassavirran mukana. Koska investoinnit
suuntautuvat pitkalle tulevaisuuteen ja tulevaisuuden tapahtumat ovat epdvarmoja, myos investoin-
teihin sisdltyy epavarmuutta. Investoinnin onnistumisen kannalta, osa tulevaisuuden tekijoista on
kriittisempia kuin toiset. Yrityksen johto voi vaikuttaa tuotantoprosesseihin tai markkinointiin, mutta
esimerkiksi taloudelliset suhdanteet tai poliittinen riski on yrityksen johdon vaikutusmahdollisuuksien
ulkopuolella. Eri tekijoiden huolellisella analyysilla voidaan parantaa hyvien investointipdatdsten te-
kemista. (Ikdheimo ym. 2016, 164-165.)
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2.2 Investointien luokittelu

Ikdheimo ym. (2016,166) esittavat lahtokohtana Shapiron (2005) Capital budgeting and investment

analysis mukaan luokittelua perustuen investointien tehtavaan yrityksessa.

o Lakisaateiset ja pakolliset investoinnit: Yritytkset joutuvat huomioimaan olemassa olevan
tai lainsdadannon muutosten seurauksena syntyvat pakolliset investoinnit. Esimerkiksi
turvallisuuteen ja ymparistonsuojeluun liittyvat investoinnit ovat huomioitavia pakollisia

investointeja.

e Korvausinvestoinnit: Olemassa oleva ja aikaisemmin investoitu kalusto tai laitteisto kuluu, ja
jossakin vaiheessa on tarpeellista korvata kalustoa uudemmalla seka nykyaikaisemmalla
laitteitolla tai kalustolla toiminnan jatkuvuuden varmistamiseksi. Kayttamalla parasta
kayttokelpoista tekniikkaa (BAT best available technology) on usein mahdollista tehostaa

tuotantoa.

¢ Kustannuksia alentavat investoinnit: Investoinnin tavoitteena on parantaa
kustannusrakennetta ja alentaa tuotantokustannuksia. Uudemmalla teknologialla voidaan
tavoitella alhaisempaa raaka-aineen kayttda tai laatuperusteisesti hinnoiteltujen tuotteiden
saannon muutosta. Kustannusten sadstda voidaan myds tavoitella korvaamalla fyysisten
tyotehtavien automaatiolla. Laajemmassa kokonaisuudessa, koko tuotanto voidaan harkita

investoitavan maihin, joissa on alhaisemmat tyévoimakustannukset.

¢ Nykyisten tuotteiden kysynnan kasvun tyydyttavat investoinnit: N&illd investoinneilla
tavoitellaan yrityksen tuotteiden kasvaneen kysynnan kattamista yli olemassa olevan
tuotantokapasiteetin. Kysynta voi olla peraisin nykyisiltd markkinoilta, tai yrityksen tuotteille on

syntynyt kysyntda uusilla markkinoita tai yritys itse haluaa siirtya uusille markkinoille.

e Investoinnit uusiin tuotteisiin: Uusien tuotteiden tai palveluiden kehittdmisella on usein
merkittéva vaikutus yrityksen tulevaisuuteen. Alkuvaiheessa voidaan kasitda asia myds tutkimus
— ja tuotekehitysinvestointina jonka mybhemmassa vaiheessa vasta investoidaan
tuotantokapasiteettiin. Uuden tuotteen menekin edistamisen ja markkinoinnin voidaan katsoa

olevan osa investointia.

Tutkimus — ja tuotekehityshankkeissa joiden tavoitteena on saavuttaa kaupallista
menestysta, soveltuvien investointilaskentamenetelmien ja tarkoituksenmukaisen
tuottovaatimuksen asettaminen on tarkedssa asemassa. Osa-alueen analysoinnin
haasteellisuudesta johtuen, voidaan tdhdn kiinnittdaa huomiota reaalioptioajattelun avulla.
(Jarvenpaa ym.2017, 375.)

Ikdheimo ym. (2016) esittavat vaihtoehtoisesti Kasanen, Virtanen, Laine ja Maninpalo (1993)

mukaan ohjaustasoluokittelua.
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e Operatiiviset investoinnit: Operatiiviset investoinnit vahvistavat nykyista toimintaa
madritellyissa puitteissa ja investoinnit ovat yrityksen strategian mukaisia. Ajallinen
lahestyminen keskittyy nykyhetkeen ja ldhitulevaisuuteen. Operatiiviset investoinnint voivat

palvella yrityksen tuotannon tehokuuutta, tuotteiden laatu tai toimituskykya.

e Strategiset investonnint: Strategisissa investoinneissa ajallinen huomio on pitkalle
tulevaisuuteen. Investoinneilla luodaan uusia toimintaedellytyksia ja investoinnit vaikuttavat
yrityksen toimintaan sekd muuttaa ja maarittelee toiminnan rajoja. Investointitarpeita voidaan
madritelld toimintaympariston analysoinnilla ja ennakoinnilla. Strategisia investointeja ovat

yritystasolla; asiakkaat, markkinat, tuoteet, palvelut, teknologia tai liikketoimintamallit.

2.3 Investointien suunnittelu

Investointisuunnittelu liittyy usealla tasolla strategiseen suunnitteluun ja strategian arvioimiseksi on
ajansaatossa kehitetty useita strategiatyokaluja. Investointikohteita arvioitaessa tulisi huomioida
kuinka hyvin investoinnit palvelevat yrityksen strategiaa, missiota ja visiota seka verrata investoin-

teja olemassa oleviin eri vaihtoehtoihin. (Jarvenpaa ym. 2017, 376-377.)

Pitkaaikaisissa suurissa taloudellisissa hankkeissa joita investoinnit yleensa ovat, yritysten tulisi pys-
tya arvioimaan mihin yritysten tulisi investoida ja mihin ei. Hyvaksyttavien investointipaatosten koh-

dalla investointeja tulisi verrata sijoittajien tuottovaatimukseen. (Knipfer ja Puttonen 2018, 106.)

Koski (2017, 19-20) katsoo investointipaatdsten — ja laskelmien olevan muutakin, kuin arvioida in-
vestointien kannattavuutta, kyseessa on ensisijaisesti tapa ajatella paatoksentekoprosessia. Inves-

tointilaskelmat ovat yksi tapa, yhdessa muun hankitun taustatiedon kanssa perustella paatoksia.

Koski (2017, 20) nostaa esille my6s yrityksen johdon osakeyhtidlain mukaisen huolellisuusvelvoit-
teen paatoksenteossa. Osakeyhtitlain mukaan, liiketaloudellisiin paatoksiin tulee sisaltyd pyrkimys
voitontekoon, mikali yhtidjarjestyksessa ei muuta mainita. Investointilaskelmilla on mahdollista pe-

rustella investointien liiketaloudellista kannattavuutta.

Koski ( 2017, 20) korostaa investointilaskelmien tarkedna tehtdvdna on toimia myds padgoman allo-
koitumismekanismina. Vaikka yritys ei tavoittelisi voittoa, esim. julkisomisteisten yhtitiden tai julki-
sen sektorin kohdalla investointilaskentamenetelmien hyddyntéaminen edistad padgoman allokoitu-

mista parhaiten kannattaviin hankkeisiin.

2.4 Investointipaatoksenteko

Investointipaattksentekomallit eridvat jossakin maarin toisistaan, yleisesti kuitenkin malleihin sisal-
tyy investointimahdollisuuksien identifioiminen, investointikohteiden etsintd, tiedonhankintavaihe,
investointikohteen valitseminen, rahoituskysymykset ja niiden ratkaiseminen, projektin toteutus ja

valvonta. Jarvenpaa ym. ( 2017, 377) mukaan prosessikuvaus voidaan esittda seuraavasti:

1. Investointitarpeiden analysointi ja investointikohteiden kartoitus
2. Investointi-ideoiden muokkaaminen investointivaihtoehdoiksi

3. Investointivaihtoehtojen kannattavuuden tarkastelu
4

Investointien rahoituskysymysten analysointi ja ratkaiseminen
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5. Investointipaatos

6. Investoinnin toteutustapasuunnittelu ja toteuttaminen

Investointitarpeiden analysoinnissa ja investointikohteiden kartoituksessa arvioidaan, mitka ovat
niitd investointeja, jotka ovat yrityksen strategian, paamaarien ja tavoitteiden toteuttamiseksi olen-
naisia seka millaisia investointimahdollisuuksia yrityksella on. Taman jalkeen Investointi— ideat muo-
kataan konkreettiseksi investointiehdotukseksi esitettavaksi ylemmalle johdolle, yrityksen ohjeistuk-
sen mukaisesti toimien. Investointien kannattavuustarkastelussa arvioidaan ehdotuksiin liittyvia kus-
tannuksia ja tuottoja seka riskit analysoidaan eri investointilaskelmamenetelmia kayttaen. Investoin-
tien paremmuusjarjestystd arvioidaan taloudellisten ja muiden yrityksen asettamien investointikritee-
rien suhteen. Perusluonteisena kysymyksena investointien rahoituksessa on paatds, mika osa inves-
toinnista voidaan toteuttaa tulorahoituksella ja erilaisilla yhteiskunnan tukimuodoilla ja mika osa
paaomarahoituksella, joko omalla pdaomalla tai vieraan padaoman sijoituksella. Tyypillisesti rahoitus
asettaa investoinneille rajoituksia ja kaikkia kannattavia investointeja ei ole mahdollista toteuttaa
kaytettdvissa olevien resurssien avulla. Investointipadtdksentekovaiheessa parhaiten investointikri-
teerit tayttdva vaihtoehto pdatetdan hyvaksya. Toisiaan taydentavien investointien identifioiminen
on myds olennaista, koska téllaiseen investointiin liittyva lisdinvestointi saattaa parantaa jonkin toi-
sen alkuperaisen investoinnin kannattavuutta tai avata mydhempia jatkoinvestointimahdollisuuksia.
Uusinvestoinnista paatettdessa tulee myts huomioida erikseen vaikutukset olemassa olevien inves-
tointien tuottoon ja arvioida mahdolliset negatiiviset tuottovaikutukset. Investointien toteutustapa-
suunnittelussa ja suorittamisessa hankkeiden yksityiskohdat tdésmentyvét. Kattavalla kustannusseu-
rannalla pyritadn varmentamaan, etteivat kokonaiskustannukset poikkea merkittavasti akseptoidusta
tasosta. Tasta johtuen investointien seuranta ja tarkkailu projektin aikana ja sen loppuunsaattami-
sen jalkeen on olennaista. Investointiprojektin toteutuksessa tapahtuva kustannusseuranta inves-
tointibudjetin riittdvyydesta on liitetty jarjestelmalliseen kustannusseurantaan. Investointitoiminnan
kokonaisvaltaisen edistdminen ja investointitilanteista oppimisen lisddmiseksi, loppuun saatettujen
investointien seuranta ja valvonta on tarpeellinen investointitoiminnan vaihe. Taman tarkoituksena
on kayttda hyvaksi saatuja kokemuksia ja oppeja tulevissa investointiprosesseissa. (Jarvenpaa ym.
2017, 377-379.)

Erityisesti aloittelevana yrittajén olen investointipdattdsta pohtiessani kysynyt itseltani, kattaako in-
vestoinnin tulevat kassavirrat syntyvat kassamenot. Perinteisesti asiaa on voitu hahmotella klubias-
kin kanteen, nykyisin laskentaa helpottaa kaikkien saattavilla olevat taulukkolaskentaohjelmat. Voi-
daan kuitenkin olettaa vdahimmaisvaatimuksena olevan, ettd tulojen taytyy ylittdd menot ennen kuin
paatosta investoinnista on perusteltua tehda. Kuvailtu ilmid vastaa tuloslaskemaa ja yrityksen sisai-
seen kayttdon tarkoitetussa analyyttisessa tuloslaskennassa voidaan kdyttaa seuraavaa kansainvali-
sesti kaytettdvaa mallia. Lyhenteet sekd symbolit ovat kansainvalisesti vakiintuneita. Huomioitavaa
on, ettd malli poikkeaa Suomen kirjanpitoasetuksen tuloslaskelmamallista. (Niskanen ja Niskanen
2013,208-209).
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Symboli Merkitys

Q Tuotantomdara kpl (quantity)

p Yhden tuoteyksikdn myyntihinta (price)

v Yhden tuoteyksikdn muuttuvat kustannukset (variable costs)

F Kiinteat tuotantokustannukset (fixed costs)

I Korkokulut (interest expense)

T Verokanta (%) (tax rate)

EBIT Voitto ennen korkoja ja veroja (earnings before interest and tax)

Edelld olevasta listasta on jatetty pois alkuperdisessa mallissa esitetyt: voitto osaketta kohden (EPS,

earnings per share) ja osakkeiden lukumaara (N, number of shares)

Tuloslaskelma

Eran nimi Laskukaava
Myyntituotot Qp

- Muuttuvat kulut -Qv
=Katetuotto Q (p-v)

- Kiinteat valmistuskustannukset -F

=Voitto ennen korkoja ja veroja (EBIT) Q(p-v)-F

- Korot -1

=Voitto ennen veroja (EBIT-I) Q(p-v)-F-1

- Verot (T x (EBIT-1))

T[Q(p-v)-F-]

=Tilikauden voitto

(1-MQ(p-v)-F-]

Laskelmassa esitetyn muuttuvien kustannusten oletetaan vastaavan myynteja ja siten varaston

muuton on sisaan rakennettu.

Menojen ja tulojen selvittdaminen on tdrkea osa prosessia ja tietojen oikeellisuus parantaa myéhem-

pien investointilaskelmien luotettavuutta. Omassa tydsséani olen havainnut, ettd osana sisdista las-

kentatoimea nykyaikaisilla taloushallinto-ohjelmilla on varsin helppoa muodostaa jélkiseuranta, muo-

dostamalla tuotannollista yksikoista esimerkiksi erillisid tulos - tai aputulospaikkoja.
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INVESTOINTILASKETAMENETELMAT

Investointilaskelmia voidaan hyédyntaa paatdksentekotilanteissa, tyypillisesti esimerkiksi arvioitaessa
koneinvestointia ja sen kannattavuutta. Investointilaskentamenetelmien periaatteita on myds mah-
dollista hyédyntad muissa tilanteissa. Arvioinnin kohteena voi olla yksittdinen investointi, toisessa
poissulkevien investointien vertailu tai arvio, onko joku tuote tai palvelu kannattavampaa hankkia
ulkoa tai valmistaa itse. Huomioitavaa on, etta investointilaskelmat jattdvat huomioimatta useita in-
vestoinnin kannalta tarkeita asioita. Pelkastaan investointilaskelman perusteella, ei tehda investoin-

teja, vaan laskelmia hyddynnetdan paatéksenteon tukena. (Ikdheimo ym. 2016, 167-168.)

KUVA 1. Menetelmien kirjo (Jyrki Toivanen, 2022 CC BY)

Investointilaskentamenetelmien kayttda yrityksissa on tutkittu Suomessa alueellisesti opinndyte-
toissa ja johtopaatdésten mukaan, yritykset kdyttavat investointilaskentaa ja investointilaskelmia pi-
detaan tarkeand paatoksenteossa. Suosituimpana menetelmana tutkimusten ajankohtana on ollut
takaisinmaksuajanmenetelma. (Hanhilahti ja Mitikka 2010; Ylikotila 2015.) Vaikka takaisinmaksu-
ajanmenetelma on sdilyttanyt suosionsa, on viime aikoina nykyarvomenetelman kayton lisaantyneen
yrityksissa nopeasti. Brunzell, Liljeblom ja Vaihekoski (2013) ovat tutkineet pohjoismaisten porssino-
teerattujen yritysten investointilaskentamenetelmia vuosilta 2007-2008 ja ensisijaiseksi laskentame-
netelmaksi nousi nykyarvomenetelma 41 % osuudella (N=155) Saman tutkimuksen mukaan, 25 %
tutkituista yrityksista kayttaa takaisinmaksuajanmenetelmaa ensisijaisena menetelmana. (Kniipfer ja
Puttonen 2018, 116-119).


https://creativecommons.org/licenses/by-sa/3.0/
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Rahoitusteorian perusteella, suositeltavin menetelma on nettonykyarvomenetelma (NPV) koska me-
netelma ottaa huomioon rahan aika-arvon. Sisdisen korkokannanmenetelma (IRR) on ominaisuuksil-
taan lahelld nettonykyarvomenetelmaa, mutta ei anna aina yksiselitteista paremmuusjarjestysta in-
vestoinneille. Takaisinmaksuajan — ja padomantuottoastemenetelma (ROI) eivat puutteellisuuksien

takia ole suositeltavia tassa kasitellyista menetelmistd. (Knipfer ja Puttonen 2018, 130.)

3.1 Investointilaskelmien perustiedot

muutta arvioitaessa. Naita tekijoita kutsutaan investointilaskelman perustiedoksi. Tietojen keradmi-

nen ja analysointi on edellytyksena laskelmien tekemiselle.
Investoinnin hankintameno (investment expenditure)

Investoinnin hankintameno on taloudellinen resurssien kayttd, joka on tarpeellinen tulevaisuuden
kassavirtojen saamiseksi. Hankintamenoon sisallytetaan esimerkiksi koneiden ja laitteiden kayttéon-
ottokustannukset, kuten asennus — ja koulutus. Lisdksi hankintamenoja voivat olla kiinteistoihin teh-
tavat muutokset, markkinointikustannukset tai muut liitdnnaisinvestoinnit. Oleellista on tunnistaa
riittdvan laajasti ne menoera, jotka eivat toteutuisi mikali investointia ei toteutettaisi (Ikaheimo ym.
2016, 170)

Nettotuotot / nettokassavirta.

Investoinnin siirtyessa tuotantovaiheeseen, toiminnasta syntyy kassatuloja seka kassamenoja. Tuot-
teiden myynnit tai vaihtoehtoisesti saastét tuotannossa, johtuen kehittyneemmasta tuotantoteknolo-
giasta synnyttavat positiivista kassatuloa. Kassamenoja syntyy raaka-aineista, energiasta, palkkakus-
tannuksista, huollosta ja korjauksesta tai virhetuotteista. Investointilaskelmassa nadiden arvioitujen
kassatulojen seka kassamenojen erotus on investoinnin nettokassavirta, jota arvioidaan laskelmissa

vuosiperiodilla. (Ikdheimo ym. 2016, 171.)

Investointien kannattavuutta arvioitaessa ainoastaan relevanteilla kassavirroilla on merkitysta. Las-
kelmissa kaytetaan yleensa arvioituja kassaperusteisia nettotuloja. Kustannuksina ei vahenneta
poistoja kayttdomaisuudesta ja vieraan padaoman korkoja. Vieraan padgoman korot tulee huomioi-
duksi laskentakorkokannassa. (Jarvenpaa ym. 2017, 400-401; Knipfer ja Puttonen 2018, 107-108;
Neilimo ja Uusi-Rauva 2017, 215.)

My6s verojen vaikutus on hyva huomioida vuotuisissa nettokassavirroissa, koska yritys maksaa tulo-
veroa positiivisesta kassavirrasta. Vaikka poistot eivat vaikuta vuotuiseen kassavirtaan, ovat ne vero-
tuksessa vahennyskelpoisia, jolloin niiden aikaansaama verohyéty on huomioitava. Huomioitaessa
verojen vaikutus nettokassavirtalaskelmassa on poistojen maaran vastattava kaytettdvaa poistome-
netelmad. Muussa tapauksessa poistojen verohyéty ei ole laskelmien mukainen. (Niskanen ja
Niskanen 2013, 325).

Taloudellinen pitoaika

Taloudellisella pitoajalla tarkoitetaan ajanjaksoa, jolta nettotuotot huomioidaan laskelmissa.

(Taloudellinen pitoaika on investoijan arvio jaksosta jolta, nettotuottoja oletetaan syntyvan. Pitoajan
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pituuteen vaikuttavat eri seikat. Laitteiston kuluminen voi muodostaa rajoitteen pitoajalle, kuten
myds teknologinen kehitys. Yleensa kyseessa on ennalta maaritelty, kuinka pitkdksi taloudellinen
pitoaika arvioidaan ja kassavirtoja tarkastellaan. (Jarvenpaa ym. 2017, 379; Ikdheimo ym. 2016,
172.)

Laskentakorkokanta

Laskentakorkokanta on investoinnin kannattavuuteen olennaisesti vaikuttava tekija, laskentakorko-
kannalla ilmaistaan investoinnin tuottovaatimus. Yleinen tapa laskea tuottovaatimus on kayttaa pai-
notettua oman ja vieraanpaaoman keskimaardista kustannusta (WACC, weighted average cost of

capital) (Jérvenpaa ym. 2017, 379.)

Kosken (2017) mukaan, tuottovaateen tulisi korreloida myds investoinnin riskia sen mukaan, mil-
laista riskia investointityyppi investoijan nakdkulmasta edustaa. Korvausinvestointi verrattuna inves-
tointiin uuteen teknologiaan edustaa investoijan nékdkulmasta erisuuruista riskia ja tama erotus tu-

lisi huomioida tuottovaateessa.

Neilimo ja Uusi-Rauva (2017, 210) esittavat seuraavia numeraalisia arvoja eri investoinneille suuntaa

antavina seka huomauttavat, etta tuottovaatimus on aina harkittavat tapauskohtaisesti.

e Pakolliset investoinnit: lakien, asetusten ja viranomaismaaraysten mukaan pakolliset, esimerkiksi
ymparistd — ja tydsuojeluinvestoinnit. Tuottovaatimusta ei aseteta. Katso myds 4.2, 22

e Markkina-aseman turvaamiseen tdhtdavat investoinnit, tuottovaatimus 6 %

¢ Uusintainvestoinnit, koneiden ja laitteiden uusinta seka peruskorjaukset, tuottovaatimus 12 %

e Kustannusten alentaminen investointien avulla, tuottovaatimus 15 %

e Tuottojen lisdéaminen investointien avulla, tuottovaatimus 20 %

e Uusien markkinoiden valtaaminen tai huomattavan riskin omaavat investoinnit, tuottovaatimus
25 %

Knipfer ja Puttonen (2018, 107) mukaan tuottovaadetta asettaessa, yritykseen sijoittavien tahojen
edun mukaista on sijoitusten tuottovaatimus, joka ylittdvan vahintdan sijoittajien padoman vaihtoeh-

toiskustannukset, eli tuoton jonka sijoittajat olisivat saaneet sijoitukselleen rahoitusmarkkinoilta.

Tuottovaade pdaomakustannusten painotettuna keskiarvona (WACC) voidaan esittda seuraavasti:

OPO iopo + &ivpo(l -T) (1)

Tuottovaade = WACC = ————
OPO+VPO OPO+VPO

Kaavassa

OPO= Oman padaoman maara hankkeessa tai investoijan rahoituksessa
VPO= Vieraan padoman maaran hakkeessa tai investoijan rahoituksessa
iopo= Oman padoman tuottovaade

ivpo= Vieraan pdaaoman tuottovaade

T=  Yhteisdveroaste

(1-T)= Velan kayton hyéty verotuksessa, kun korot ovat verovdahennyskelpoisia yhteisélle



16 (37)

Vaikka WACC on taloustieteiden ja matematiikan ndkokulmasta oikea tapa maaritelld investoinnin
tuottovaade, sisaltyy kaavan kayttéon vadrinkayton riski. Koska vieraan padgoman tuottovaade on
alhaisempi kuin oman pdaaoman tuottovaade, padomien suhdetta muuttamalla on mahdollista saada
investoinnille alhaisempi tuottovaade lisdéamalla vieraan padoman suhdetta investoinnissa. Mikali
investoinnin omarahoitusosuus on matala, voi alhainen vakavaraisuus voi kasvattaa konkurssiriskia.
Molemmissa tapauksissa, oman padgoman tuottovaateen tulisi korreloida riskid ja oman paaoman

tuottovaadetta tulee nostaa vastaavasti. (Koski 2017, 30-31.)
Nettokdyttopadaoma (working capital)

Nettokayttépaaoma muodostuu muutoksista varastoissa, myyntisaatavista, kassasta seka ostove-
loista. Nettokayttépddaoma sitoutuu investointiin koko investointijaksolle, johtuen tarvittavista raaka-
aineista tai muista tuotantoon tarvittavista hyédykkeista. Tuotteita syntyy myés varastoon enemman
kuin ennen investointia ja myds myyntisaatavat kasvavat. On myds mahdollista, ettd nettokaytto-
padoma laskee, mikali investoinnin tarkoituksena on parantaa varastoinnin tai tuotannon tehok-
kuutta, jolloin keskenerdiseen tuotantoon sitoutunut padoma alenee. Vapautuva netto/kayttépaa-

oma on huomioitava investoinnin paatyttya (Ikdheimo ym. 2016, 171.)

Laskusaanto

Nettokayttépaaoma = Vaihto-omaisuus + rahoitusomaisuus - lyhytaikainen vieras paaoma
josta rahoitusomaisuus muodostuu lyhytaikaisista saamista + rahat ja rahoitusarvopapereista

Maksuperusteisissa investointilaskelmissa kayttdpadgoma huomioidaan lisdamalla kasvanut kaytto-
paaoma investointikohteen perushankintakustannukseen ja pitoajan lopussa vapautuva kayttépaa-

oma lisdtaan viimeisen vuoden nettotuloon. (Neilimo ja Uusi-Rauva 2017, 215).
Jaannodsarvo (salvage value)

Arvioidun taloudellisen pitoajan jalkeen investoinnilla voi olla arvoa, mikali investointia voidaan edel-
leen hyddyntaa tai esimerkiksi laitteisto on mahdollista myyda edelleen. On myés taysin mahdollista,
ettd investointi on arvoton tai investoinnin arvo on negatiivinen, johtuen mahdollisista purkamiskus-
tannuksista tai mikali investoinnin purkamiseen liittyy esimerkiksi ongelmajatteen havitysta.
(Ikdheimo ym. 2016, 172.)

3.2 Nettonykyarvo

Kosken (2017) mukaan, nettonykyarvomenetelma (NPV, Net present value) ilmaisee parhaiten in-

vestoinnin, mika investoijan kannalta antaa parhaan tuoton. Lisdksi menetelma huomioi tulevaisuu-
den tuloon liittyvad epavarmuutta. Talousteorioita kasittelevan kirjallisuuden mukaan, nettonykyar-
vomenetelmda pidetdan myos teoreettisesti parhaana menetelménd ja menetelmé&an ei katsota liit-

tyvan mitaan erityista laskentateknista tai tulkinnallista ongelmaa. (Vehmanen, 2008).

Nettonykyarvomenetelmdssd, lasketaan tulevien kassavirtojen nykyarvo tuottovaatimuksella diskont-
taamalla. Tulevista kassavirroista vahennetdan investointiprojektin alkuinvestointi. (Jarvenpaa ym.
2017, 381).
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Menetelmdssa lasketaan kaikki tulevat kassavirrat diskontattuna yhteen hetkeen ja mikali kaikkien
kassavirtojen tulo on positiivinen, tulkitaan investoinnin olevan kannattava. (Ikdheimo ym. 2016,
176).

Nettonykyarvo laskentaan seuraavasti;
NV = e @
NCF (net cash flow)= nettokassavirrat
i=laskentakorkokanta ei investoinnin tuottovaatimus
t=ajan symboli
n=investoinnin pitoaika vuosina
JA,=investoinnin jadanndsarvo pitoajan paatyttya

H=Investoinnin hankintameno

Nykyarvomenetelma kertoo yksiselitteisesti, tuottaako investointi lisdarvoa investoijalla. Liséksi me-
netelmd mittaa investoinnin kannattavuutta. Menetelma heikkoutena on kaikkien investointien aset-
tuminen vertailuun keskendan oletuksella rajoittamattomasta rahoituksen saatavuudesta. Nykyarvo-
menetelman rajoitteitta voidaan purkaa suhteuttamalla nykyarvon ja investoidun padoman maara
investoituun padaomaan. Menetelmaa kutsutaan nykyarvoindeksiksi tai suhteelliseksi nykyarvoksi
(SNA) (Ikaheimo ym. 2016, 176.)

3.3 Suhteellinen nykyarvo ja nykyarvoindeksi

Menetelmdssa arvioidaan investointien kannattavuuden suhdetta vertaamalla nettotuottojen nykyar-
voa investoinnin maaraan. Investointi on kannattava, kun nykyarvoindeksi on suurempi kuin 1 ja
yhdessa nettonykyarvomenetelman kanssa menetelmalld voidaan vertailla useampaa samanaikaista
investointimahdollisuutta. Korkeimman arvon saanut investointi on kannattavin. (Ikdheimo ym.
2016, 176.)

Nettotuottojen nykyarvo (3)

Nykyarvoindeksi =

Hankintameno

3.4 Sisdinen korkokanta (IRR, Internal rate of return)

Sisdinen korkokanta antaa tuloksen investoinnin kannattavuudesta tuottoprosentteina. Sisdisen kor-
kokannan menetelmassa haetaan korkokantaa milla investointi on kannattava, eli NPV on nolla. Pe-
rusolettamana voidaan pitdad, investointi on kannattava, jos IRR > investoinnin tuottovaatimus tai
investointi ei ole kannattava, jos IRR < investoinnin tuottovaatimus. Mitd suurempi positiivinen ero-
tus investoinnin vaaditun korkokannan ja sisdisen korkokannan valilla, sitéd kannattavampi investointi

on. (Kniipfer ja Puttonen, 2018, 110-111.)

Sisdinen korkokanta esitetdan seuraavan kaavan avulla.
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" R
_ t _
NPV = CF, + thl Tt = 4
NPV= Investoinnin nettonykyarvo (net present value)
CF,= Vuoden t nettokassavirta
r= Investoinnin sisdinen korkokanta, kun NPV=0

Yksinkertaisinta on laskea sisdinen korkokanta taulukkolaskentaohjelmilla.

TAULUKKO 1. Esimerkki sisdisen korkokannan laskennasta Excelissa

Tiedosto Aloitus Lisda Piirra Sivun asettelu Kaavat Tie
Automaattinen tallennus @ ‘9 @j v ﬁc v
AIKA_ARVO -~ X v [ =SISAINEN.KORKO(D4:D15)

A B C D E F C

1
2 Koneinvestointi
3
4 Koneinvestointi - 45000 €
5 1.vuoden nettotuotto - €
6 2.vuoden nettotuotto 7 500 €
7 3.vuoden nettotuotto 8000 €
8 4.vuoden nettotuotto 8500 €
9 5.vuoden nettotuotto 9000 €
10 6. vuoden nettotuotto 9500 €
11 7. vuoden nettotuotto 10000 €
12 8. vuoden nettotuotto 10500 €
13 |9. vuoden nettotuotto 11 000 €
14 10. vuoden nettotuotto 11500 €
15 Koneinvestoinnin jaannosarvo 5000 €
16 |Siséinen korko =SISAINEN.KQRKO(D4:D15)

17

Edelld olevan laskelma antaa tulokseksi 11,94 % alkuperaiselle sijoitetulle padomalle ja mikali ase-

tettu padoman tuottotavoite on = 15 % on investointi kannattamaton. Englanninkielisessa Excelissa
sisdinen.korko-funktiota vastaava funktio on "IRR” (Internal rate of return) mukaillen (Koski 2017,

34).

3.5 Padomantuottoaste

Padoman tuottoasteen esittdmisesta on olemassa useampia vaihtoehtoja, ajatuksena on verrata in-
vestointiin sitoutuneita padomia tuotettuun kassavirtaan. Tassa kaytetaan esimerkkina investoinnin
tuottoprosentti (ROI return of investment) menetelmaa. Padomantuottoasteen muita variantteja

ovat esimerkiksi ARR (accounting rate of return) (Knipfer ja Puttonen 2018, 112).

Keskimaariinen nettotulos vuodessa
ROI = (5)

Investoitu paagoma

Menetelmdssa kaikkia tulevien vuosien kassavirtoja kasitellddn samanaikaisesti ja néin ollen mene-
telma ei ota huomioon rahan aika-arvoa. Menetelma yksinkertaistettu muoto sisdisen korkokannan

menetelmasta. (Jarvenpaa ym. 2017, 390.)
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3.6 Takaisinmaksuaika

Takaisinmaksuaika (Payback method) menetelma maarittad ajanjakson missé kuluessa investointi
maksaa itsensa takaisin, eli kumulatiivinen kassavirta vastaa alkuperdisen investoinnin suuruutta.
Takaisinmaksuaika korostaa investoinnin tuottamaa kassavirtaa. Takaisinmaksuaika on helppo me-
netelma laskea ja sitd kdytetadn useasti tdydentdva menetelmana investointilaskemissa. Takaisin-
maksuaika menetelman kayttdon liittyvia haasteita on, ettei menetelma mittaa investoinnin kannat-
tavuutta puuttuvan tuottovaatimuksen takia, tata puutetta voidaan korjata kayttéamalla korollista ta-
kaisinmaksuaikaa, (discounted payback method) menetelmdssa diskontataan tulevat kassavirrat ny-
kyarvoon. (Ikaheimo ym. 2016, 174.)

Takaisinmaksuaika =

Investoinin hankintameno (6)
Vuotuisen nettokassavirrat

Ratkaisu ilmoitetaan pdivind tai kuukausina.

Excel taulukkolaskimessa, vuotuisten tuottojen ollessa sama, takaisinmaksuaika voidaan ratkaista
kdyttamalla funktiota “NJAKSO” ja englanninkielisessa versiossa “ NPER" (Saaranen, Kolttola ja P6s6
2016, 329).

TALUKKO 2. Esimerkki takaisinmaksuajan laskemisesta Excelissa

Kumoa LEIKEPOYTA Iy rontt lasaus
D2 v 1 ¥ W/ fx | =NIAKSO(D4;D3;-D2)
A B C D E F G H

1 T

2 Hankintameno 123456 €

3 Nettotuotot (v) 34567 €
4 Laskentakorko % 12%

5

6 Korollinen takaisinmaksuaika 4,9

T

g Funktion argumentit ? X
190 NJAKSO
1 Korko | D4 +| = 012
12 Erd | D3 4| = 34567
13 Nykyarvo | -D2 4+ | = 123436
11 Ta + =
15

Laji 4+ =

17 = 4933119069
Palauttaa kausien maaran sijoitukselle, joka perustuu tasavilisiin, kiinteisiin maksuihin ja kiintedan
korkoprosenttiin,

Mykyarve on nykyarvo eli tulevien maksujen yhteisarvo t3lld hetkelld.

20

21

22

23 Kaavan tulos= 4,938119069

24 Timdn funktion ohije Peruuta
25

26
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4 INVESTOINTEIHIN LIITTYVIA ERITYISKYSYMYKSIA

4.1 Investointien riskit ja epavarmuus

Investointeihin sisdltyy riskeja seka epavarmuuksia, keskeisend menetelma suositellaan riskin hin-
noittelua investointilaskelmissa laskentakorkokantaa muuttamalla sen mukaan, millaista riskia inves-
toinnin katsotaan edustavan. Nain ollen, investoijat voivat kdyttda poikkeavia laskentakorkokantoja
yrityksen sisalla eri investoinneille. Takaisinmaksuaikamenetelman kohdalla, riskia voidaan huomi-
oida vaatimalla nopeampaa takaisinmaksuaikaa investoinneilla, joihin katsotaan liittyvan korkeampi
riski. (Jarvenpdd ym. 2017, 397.)

Investointilaskelmia tehdessa perusoletuksena tulevaisuuden kassavirtojen staattisuus, vaikka todel-
lisuudessa kassavirtojen ennustamiseen liittyy epavarmuutta. Olemassa olevaa epavarmuutta voi-
daan huomioida kayttamalla herkkyysanalyysia (Sensitivity analysis) tai todenndkdisyysmenetelmaa.
Herkkyysanalyysissa lasketaan investoinnin nykyarvo erilaisilla kassavirta-arvoilla. Herkkyysanalyy-
sissa voidaan kannattavuutta tarkastella yksisuuntaisella analyysilld, jossa investointia tarkastellaan
yhden muuttujan muutosten suhteessa. Herkkyysanalyysi on myés mahdollista toteuttaa investoin-
nin sisalla tekemalla analyysi eri kannattavuuskomponenteille, ndin voidaan selvittéd ne komponen-
tit, joiden vaikutus on investoinnin kannattavuuteen merkittavin. Vaihtoehtoisesti tarkastelua voi-
daan suoritta kaksisuuntaisella analyysilld, jos kdytetdan kahden muuttujan vaikusta investoinnin
kannattavuuteen. Todenndkdisyysmenetelmdssa lasketaan investoinnin nykyarvon odotusarvo kayt-
tamalla erilaisia tulemia. Esimerkkina voidaan mainita todenndkdinen, negatiivinen tai positiivinen
tulema, edelleen menetelmé&a voidaan jalostaa lisaamalla yhtdloon todenndkoisyydet eri tulemille.
(Knipfer ja Puttonen 2018, 121-122; Jarvenpad ym. 2017, 396; Neilimo ja Uusi-Rauva 2017, 225.)

Investointien ajoitus

Tunnetusti suhdanteilla on merkitystd investointien kustannuksiin ja investointikustannukset saatta-
vat poiketa merkittédvasti eri suhdantilanteissa. Myds kilpailevien yritysten toiminta voi vaikuttaa
markkinatilanteeseen, jolloin investoinnit tulevat tarpeelliseksi esimerkiksi puolustaessa omaan
markkinaosuutta. Korvausinvestoinnin ajoitus on keskeinen investointipaatés, jonka ajoittamiseen
investointilaskentamenetelmat antavat tukea. Korvausinvestoinneissa vaihtoehtoiskustannukset ovat

merkityksellisia esimerkiksi kun kyseessa on uusi tai vanha laitekanta. (Jérvenpaa ym. 2017, 398.)
Verojen ja inflaation vaikutus.

Investoijan ndkokulmasta arvotus tulevaisuuden kassavirtoihin on alhaisempi kuin nykyhetken kas-
savirtoihin johtuen inflaation vaikutuksesta. Inflaatio vaikuttaa myds investointilaskelmiin ja tama
vaikutus tulee ottaa laskelmissa huomioon. Inflaatio huomioidaan kassavirroissa joko nimellisesti tai
reaalisesti. Investoinnin tuotto on sama, suoritetaanko laskelmat kayttamalla reaalisia vai nimellisia
kassavirtoja. Oleellista on kdyttaa joko reaalisia tuottoja ja kassavirtoja tai nimellisia tuottoja ja kas-
savirtoja. (Knipfer ja Puttonen 2018, 126-127; Jérvenpaa ym. 2017, 400-401.)
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Investoinnin kannattavuutta on perusteltua tarkastella ennen veroja seké verojen jalkeen. Erityisesti
mikali investointi on vain valttdvasti kannattava, on verojen jalkeinen tarkastelu hyédyllinen. Inves-
tointilaskelmissa vuotuisen vero maara lasketaan kertomalla kassatulojen ja kassamenojen erotus

yrityksen tuloverokannalla (Jarvenpaa ym. 2017, 400-401.)

Poliittinen riski

Poliittisella riskilld tarkoitetaan mitd tahansa valtioin toimintaa, joka johtaa yrityksen arvon ja paa-
ominen alenemiseen. Poliittiset riski voidaan jakaa makrotason vaikutuksiin, jolloin vaikutukset ovat
laajoja ja vaikuttaa kaikkiin toimijoihin tai mikrotason vaikutuksiin, jolloin kyseessa on rajatumpi

joukko, esimerkiksi vaikutuksen kohdistuvat tiettyyn toimialaan tai tiettyihin yrityksiin. (Ostoji¢ ja
Unkovic 2011.)

Vuosi 2022 muistuttaa konkreettisesti tulevina vuosina makrotason poliittisen riski olemassaolosta ja
sen vaikutuksesta investointeihin. Kuinka moni voi sanoa huomioineensa nykyisen globaalin kehityk-
sen Vendjan hyokkdyssodan muodossa tehdessaan PESTEL-analyysia vuoden 2021 aikana? Pahim-
millaan poliittinen kehitys voi katkaista yrityksen raaka-aineiden tai muiden merkittdvien tuotanto-

hyddykkeiden saatavuuden tai nostaa ndiden hintoja rajoitetun saatavuuden takia. (Kankare 2022).

4.2 Reaalioptiot

Perinteisesti laskentatoimi ja rahoitusteoria lahtevét siitd, ettd investointi kannattaa tehda vain jos
investoinnin nykyarvo on suurempi kuin nolla. Strategisessa laskentatoimessa korostetaan kuitenkin
investointeihin liittyvaa tietotaitoa, joka on mahdollistaa uusien investointien tekemisen ja liiketoi-
minnan edelleen kehittdmisen. Yritysten liiketoiminnalla sekd mahdollisten uusien investointien teke-
misesta syntyy tietotaitoa jolla on arvo. Tata liiketoimintaan liittyvaa tietotaitoa voidaan nimittaa

"strategiseksi optioksi” tai “"reaaliset optiot”. (Koski 2017, 40-41.)

Niskanen ja Niskanen (2013, 337-338) mukaan reaalioptioita on useaista eri tyyppeja kuten myoés

jaotteluita, esimerkkind voidaan erottaa seuraavat kolme ryhmaa

Laajennusoptiot ( future tai follow-on investment options) Yritykselld on mahdollisuus

my&hempadn laajennukseen nykyisen investoinnin pohjalta.

Hylkdysoptiot (abandonment option) Optiolla tarkoitetaan mahdollisuutta luopua olemassa

olevasta investointiprojektista, esimerkiksi mikali tuotanto ei saavuta asetettuja tavoitteita.

Ajoitus — tai lykkdysoptiot (timing tai postponement option). Optiota voidaan kayttaa sisaisesta
tai ulkoisesta syysta, investoijalle sopivamalla ajoituksella, voidaan investoinnille saavutta parempi

lisdarvo.

Option on luonteeltaan mahdollisuus, joka ei velvoita mihinkdan, on optiolla tastd huolimatta ole-
massa jokin lisdarvo. Investointipddtdksenteossa reaalioptiolla voi olla merkittava lisdarvo. (Kniipfer
ja Puttonen 2018, 128).
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Knipfer ja Puttonen (2018) mukaan investoinnin nykyarvo voidaan esittad seuraavasti:

Investoinnin todellinen arvo = Investoinnin nettonykyarvo (NVP) + Reaalioptioiden

arvo

Vaikka kirjallisten lahteiden mukaan pakollisille investoinneille ei ole annettu tuottovaatimusta, on

teollisuudessa pyrkimys kayttda mahdollisuuksien mukaan myds naille investoinneille vahintdan ta-
kaisinmaksuajanmenetelma investointilaskelmaa. Lisdksi pakollisia investointeja pyritdan tarkastele-
maan siten, etta niihin liittyy myohempi hyvaksikayttomahdollisuus eli reaalioptio, esimerkkina voi-

daan mainita mahdollisuus tulevaisuuden tuotannon kehittamiseen. (Junnikkala 2022.)
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5 TUTKIMUKSEN TEKEMINEN

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittda, onko yrityksen suunnittelema investointi kannattava
yrityksen antamilla laht6arvoilla seka vertailla eri investointivaihtoehtojen keskindistd paremmuutta.

Tutkimuksessa suurin painoarvo on nykyaikaisilla investointilaskentamenetelmilla.

Tutkimuksen hyédyntédmisen kannalta, taustatietojen oikeellisuus on merkittava. Investoinnin tausta-

tiedot saatiin tutkimuksen tilaajayritykselta.

5.1 Tutkimusmenetelmat

Tama tutkimus on luonteeltaan laadullinen tutkimus ja lIdhestymistapa on tapaustutkimus, tutkimuk-
sen on tarkoitus tuottaa yksityiskohtaista ja tasmentavaa tietoa tilaajayrityksen maarittelemasta tut-
kimusongelmasta eli tapauksesta. Tapaustutkimus on usein yhdistelma laadullista ja maarallista tut-
kimusta ja tapaustutkimukselle on tyypillistd monimenetelmaisyys. Tdssa opinndytetydssa kaytetdan
laadulliselle tutkimukselle ominaisia aineistonkeruu — ja analyysimenetelmia. Koska tutkimuksen osa-
tavoitteena lisata tilaajayrityksen tietoisuutta nykyaikaista investointilaskentamenetelmistd, sivuaa

opinnaytetyd kehittdmistutkimusta. Kehittamistutkimuksessa menetelmavalinnat riippuvat kehitetta-

vasta ilmidsta, ongelman madrittelysta ja asetuista tavoitteista. (Kananen 2015, 67.)

5.2 Aineistonkeruu — ja analysointimenetelmat

Laadullisessa tutkimuksessa aineistonkeruunmenetelmina kdytetdan dokumentteja, havainnointia ja
haastatteluja. Laadullisessa tutkimuksessa ei mitata vaan yritetdan ymmartaa ilmiota. Tarkkoja ky-
symyksia ei esitetd, koska tutkimuskohteena on ilmid, jota ei tunneta mutta joka halutaan ymmaér-
taa. (Kananen 2015)

Tdassa tutkimuksessa kaytettiin yrityksen tuottamia valmiita aineistoja seka toteutettiin puolistruktu-
roitua teemahaastattelu, jonka toteutin haastattelemalla yrittdjaa kaksi kertaan. Haastattelujen ta-
voitteena oli paatdoksentekoprosessin kokonaisvaltainen ja syvallisempi ymmarrys yrityksessa seka
varmentaa taustatietojen sopivuus taman tutkimuksen investointilaskentamenetelmiin. Yrittaja valit-
tiin haastateltavaksi koska han on keskeisin paattksentekija yrityksen investoinneissa seka omaa
parhaan tietotaidon tuottaa tutkimuksen kannalta tarpeelliset tiedot. Puolistrukturoidussa teema-
haastattelussa tutkija on maaritellyt ennakkoon teemat ja haastattelu voidaan pitda avoimempana
kuin strukturoidussa haastattelussa, mutta kuitenkin haastattelulla on ennalta maaritetympi rakenne
kuin avoimessa haastattelussa. Valittu menetelmé valittiin koska halutiin keskittya ilmiédn, joka on
osittain tuttu tutkijalla ja menetelma ei ole tiukan muodollinen seka mahdollistaa tarkentavien kysy-
mysten tekemisen haastateltavalle. Lisdksi haastateltavien maara N=1 ei vaadi tulosten keskindista

analysointia. (Saaranen-Kauppinen ja Puusniekka, 2006.)

Paatdksentekoprosessin osalta painotus oli haastattelulla ja teknistaloudelliset tiedot investointilas-

kelmiin olivat yrityksen arvioimia ja seka lisatietoja naihin saatiin yrittdjan haastattelulla.
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Tutkimustulosten tulkintaan kaytettiin suoraan tulkintaa koska tutkijalla on kokonaisvaltainen ym-

marrys tutkittava aiheesta. Suorassa tulkinnassa aineistoa analysoidaan ilman koodaamista ja suo-
rassa tulkinnassa analyysin tekeminen kirjoittamalla saa suuren painoarvon seka kirjoittamista voi-
daan pitda tapana tuottaa uutta tietoa (Eriksson ja Koistinen 2014, 34).



25 (37)

6 LAATUPESU OY

6.1  Yritysesittely

Laatupesu oy on vuonna 1959 perustettu perheyritys kolmannessa sukupolvessa. Yrityksen toimipai-
kat sijaitsevat Kuopiossa Pienen Neulamaen yritysalueella seka yrityksella on asiakaspalvelupiste
Kuopion keskustassa, missa toimii myods kemiallinen pesu. Yrityksen toimialue on Savo-Karjala ja
Keski-Suomi. Yritykselld on 20 tydntekijaa lisaksi yritys tyodllistda 4 alihankkijaa. Yritys tuottaa tekstii-
lihuoltopalveluita, johon sisdltyy mm. vuokramatot, joissa yritys Suomen 3. suurin. Lisdksi yritys

tuottaa tyovaatepalveluita ja pesee seka huoltaa asiakkaiden omia seka vuokratekstiileja.

Tulevien lainsaadannollisten muutosten seurauksena, yritys on arvioinut heidédn toiminta-alueellaan
syntyvan lisdkysyntaa yrityksen tuottamille palveluille. Koska lisakysyntaa ei pystyta kattamaan ny-
kyisella tuotantokapasiteetilla on syntynyt tarve kasvattaa tuotantokapasiteettid laajennusinvestoin-

nilla nykyiseen konekantaan.

Yrityksessa on tunnistettu investointilaskentamenetelmien tarpeellisuus tukea antavana informaa-
tiona investointipaatoksenteossa. Yleisin kaytdssa ole laskentamenetelma yrityksessa on nykyisin
takaisinmaksuajanmenetelma, menetelmaa kaytetaan erityisesti investoinneissa joilla tavoitellaan

kustannussaastoja.

6.2 Investoinnin lahtotiedot

Taman opinndytetydn Investointien luokittelussa, suunnitellun investoinnin voidaan katsoa olevan
investoinnin nykyisten tuotteiden kasvavan kysynnan tyydyttamiseen tahtaava tai vaihtoehtoisesti
investointi voidaan katsoa kuuluvan strategisiin investointeihin koska yritys pyrkii investoinnin avulla

vahvistamaan markkina-asemansa tuottamissaan palveluissaan keskeiselld markkina-alueellaan.

Koneinvestoinnin vertailuun otetiin 2 erillistd konetta. Investointilaskelmissa huomioitavat koneet ja
laitteet ovat kayneet lapi esivalintaprosessin, missa yritys on arvioinut koneiden tuottamaan laatua,
luotettavuutta seka sopivuutta nykyiseen tuotantolaitokseen. Molemmilla koneilla on yhtaldinen ta-

loudellinen pitoaika mutta merkittava ero tarvittavassa investoinnin madrassa sekad tuotoissa.

Koneiden synnyttamat tuotot ja kustannukset ovat yrityksen arvioimia, tietoja on verrattu yrityksen
historiadataan vastaavasta nykyisesta tuotannosta. Lisdksi tietotarpeita on peilattu vastaamaan las-
kentamenetelmissa tarvittaviin tietoihin varmistukseksi oikean ja luotettavan tulkinnan saamiseksi

laskentamenetelmilla.

Laskentakorkokantaa maaritellessa on huomioitu verojen vaikutus. Yrityksen maarittelema laskenta-
korkokanta on tassa investointiprojektissa 10 % Tassa opinndytetydssa ei avata tarkemmin yritys-
kohtaista laskentakorkokannan maarittelya investoinnille. Voidaan kuitenkin todeta kaytettyjen arvo-
jen vastaavat teoriaosion viitekehyksessa madriteltyja arvoja oman — ja vieraan padoman suhteen

seka vastaavan tyyppisilta investoinneilta vaadittavaa tuottotavoitetta.



26 (37)

6.3 Nykyarvomenetelma ja nykyarvoindeksi

Nykyarvomenetelma huomioi rahan aika-arvon ja menetelmaa suositellaan ensisijaiseksi menetel-
maksi investointilaskelmissa. Nykyarvoindeksilld voidaan maaritella investointien keskindista parem-
muutta. Laskenta suoritettiin maarittelemalla konevaihtoehdoille vuotuinen nettotuotto ja tulevien
vuosien tuotot diskontanttiin ja summasta vahennettiin investoinnin hankintameno, jolloin erotuk-
sena saatiin nettonykyarvo. Investoinnin hankintamenossa huomioitiin lisdantynyt kdyttépaaoma
tarve, lisdksi kayttépdaaoma huomioitiin nettotuotoissa laskelman viimeisena vuotena. Verojen vaiku-
tus huomioitiin laskentakorkokannassa mutta poistojen verovaikutusta ei huomioutu. (Kaavat 1, 2)
Tulosten perusteella molemmat vaihtoehdot ovat kannattavia ja nettonykyarvo on positiivinen. Tu-
losten mukaan nettonykyarvot ovat: kone A: 51 959 € ja kone B 47 145 € Ero koneiden valilld on

varsin pieni. Laskelma (liite 1).

Koska koneiden hankintakustannuksessa seka vuosittaisessa tuotossa on merkittédva ero ja tuottojen
nettonykyarvojen valilla ei ole kovin suurta eroa, on perusteltua hyédyntaa nykyarvoindeksia. (Kaava
3) Saatujen tulosten perusteella investointien kannattavuudessa on varsin merkittéava ero kaytetta-
essa nykyarvoindeksid. Saadut arvot olivat kone A 1,82 ja kone B 3,01 Nykyarvoindeksin tulkinnan

perusteella kone B on parempi. Laskelma (liite 2).

6.4 Takaisinmaksuaika

Takaisinmaksuajassa erityisen kiinnostuksen kohteena oli korollinen takaisinmaksuaika, joka huomioi
rahan aika-arvoa. Takaisinmaksuaikamenetelma on perusmuotoisena kaytossa tutkittavassa yrityk-
sessd. Yrityksen oman tavoitteen takaisinmaksuaika ei saisi ylittda 4 vuotta vastaavissa investoin-
neissa. (Kaava 6) Tulosten mukaan, molemmat koneet tayttavat yrityksen asettamat raja-arvot seka

toinen vaihtoehdoista tdyttad arvon myds korollisella takaisinmaksumenetelmalla.

Kone A Kone B
Korollinen takaisinmaksuaika | 4,3 v 2,4v
Koroton takaisimaksuaika 34v 2,0v

Laskelma takaisinmaksuajasta (liite 2)

6.5 Sisdinen korkokanta

Sisdisen korkokannanmenetelmadlld pyritdan tarkastelemaan, onko investointi kannattava. Menetel-
massa verrataan sisdista korkoa asetettuun tuottovaatimukseen. Tassa tapauksessa asetettu tuotto-
vaatimus oli suurempi kuin 10 % ja tulosten perusteella molemmat investoinnin ovat kannattavia
ylittden asetetun tuottovaatimuksen. (Kaava 4) Kuitenkin niin ettd kone B osoittautui merkittavasti
paremmaksi. Kannattavuuden lisaksi sisdisen korkokannanmenetelmaé voidaan hyddyntaa arvioita-
essa investointien keskindistéd paremmuutta, tdman mukaan Kone B osoittautui kannattavuudeltaan

paremmaksi.
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Kone A Kone B
Sisdinen korkokanta 27,9 % 48,3 %

Laskelma sisdinen korkokanta (liite 2)

6.6  Herkkyysanalyysi

Kaikki tassa tutkimuksessa kaytetyt laskutavat osoittivat molempien investointivaihtoehtojen olevan
kannattavia. Lisdksi tulosten perusteella voidaan arvioida molempiin vaihtoehtoihin liittyva hyva tur-
vamarginaali. Yleisesti kuitenkin investointeihin liittyy riskeja eri muuttujien muodossa ja ndiden

muuttujien vaikutusta investoinnin kannattavuuteen voidaan arvioida herkkyysanalyysilla.

Herkkyysanalyysit suoritettiin kaksisuuntaisella analyysillda molempien vaihtoehtojen kohdalla. En-
simmaisessa vaiheessa tutkittiin, millainen vaikutus on nettotuottojen ja laskentakorkokantojen
muutoksella. Analyysissa havaittiin molemmissa tapauksissa investoinneissa olevan hyva turvamargi-
naali, lisaksi havaittiin kannattavammassa vaihtoehdossa olevan merkittavasti suurempi turvamargi-
naali tutkittujen kahden vaihtoehdon valilla. Laskelmien mukaisen kone B vaihtoehdon voidaan ha-
vaita tdman vaihtoehdon saavuttavan vield asetetun tuottovaatimuksen noin -71 % alhaisemmalla
vuosittaisella nettotuotolla kuin arvioitu nettotuotto tulisi olemaan. Tuottovaatimuksen alaraja saatiin

kokeilemalla. Laskelma (Liite 3)

Toisessa vaiheessa tutkittiin kaksisuuntaisella herkkyysanalyysilla korollisen takaisinmaksuajan muu-
tosta nettotuottojen ja laskentakorkokannan muuttuessa. Paremman havainnollistamisen vuoksi,
analyysissa korostettiin arvoja, joiden perusteella molemmissa tapauksissa erotettiin yli ja alle 4 vuo-
den takaisinmaksuajat. Talla tavalla pystyttiin visualisoimaan investointien erilaisuutta ja saatiin in-
vestointien vdlille helposti havainnoitava ero. Analyysissa voidaan havaita laskelmissa kannattavam-
maksi arvioidun vaihtoehdon kestévan merkittavasti paremmin alhaisempia nettotuottoja ja tasta

huolimatta investointi saavuttaa sille asetetun tuottotavoitteen. Laskelma (Liite 4)
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7 JOHTOPAATOKSET

Yrityksen investointiprosessia tutkittaessa pystyttiin havaitsemaan selkeitad yhtaldisyyksia tassa tutki-
muksessa kasiteltyyn teoreettiseen viitekehykseen kuten investointitarpeiden analysointi ja inves-
tointikohteiden kartoitus, vaihtoehtojen kannattavuustarkastelu ja rahoituskysymysten analysointi.
Joskin, teoria ei taysin kasittele ja huomioi yrityksen omaa intuitiota, jolla saattaa olla suuri merkitys
investointiprosessin eri vaiheissa. Investointiprosessi teollisessa ymparistdssa osoittautui myés moni-
ulotteiseksi kokonaisuudeksi, johon vaikuttavat monet eri tekijat, niin ulkoiset — kuin sisdiset. Tutkit-
tava yritys on olemassaolonsa aikana tehnyt merkittavan maaran investointeja, ja tata kautta yrityk-
seen on kumuloitunut ns. hiljaista tietoa investoinneista. Tutkittavan yrityksen investointiprosessin
systemaattinen tarkastelu teoriaa vastaan paljasti, investointien suunnittelussa syntyvan intuition
pohjalta tiedostamattomia suunnitelmia tai haluttuja ominaisuuksia investointien sisdlld, joiden voi-
daan tayttavan reaalioption maaritelman. Reaalioptioiden esiintyminen investoinneissa on tunnettu
mutta samalla heikosti tunnistettu ilmié. Huomioimalla reaalioptioajattelu systemaattisesti osana in-

vestointiprosessia, tutkitulla yritykselld on mahdollista vaikuttaa laadullisesti tuleviin investointeihin.

Tutkimuskohteena olevassa yrityksessa tarkeimpana investointilaskentamenetelmana on kaytetty
takaisinmaksuajanmenetelmaa. Tutkimuskohde ei ollut ennen tata tutkimusta kayttanyt laskentakor-
kokokantaa investoinnin tuottotavoitteen maarittelyssa ja laskelmia varten yritys maaritteli kdytetta-
van korkokannan WACC-menetelmalla. Huomioiden oman — ja vieraanpaaoman suhteet seka kirjalli-
suudessa esitetyt tuottotavoitteen, vastaa asetettu laskentakorkokanta kirjallisuudessa esitettyja ar-
voja. Laskentakorkokanta on investointilaskelmien keskeisimpia komponentteja ja maaritelty korko-
kanta vaikuttaa merkittavasti laskelmien lopputulokseen. Yritykselle olisi hyodyllista pohtia, vastaako
riskinhallinnan nakdkulmasta kaytetyt arvot tarpeeseen nykyisessé markkinaymparistdssa ja millaista

lisdarvoa laskentakorkokannan tarkempi maarittely investointityyppien perusteella tuottaisi.

Investointilaskelmissa tutkittiin 2 vaihtoehtoista ja toisensa poissulkevaa vaihtoehtoa toimeksiantaja
yrityksen tuottaminen tietojen pohjalta. Laskelmien perusteella havaittiin molempien vaihtoehtojen
oleva kannattavia ja ndistd vaihtoehdoista kone B oli kannattavampi. Kone A:n nettonykyarvo oli
parempi kuin kone B mutta; nykyarvoindeksi, sisdinen korkokanta ja korollinen takaisinmaksuaika
maarittelivat kone B kannattavammaksi vaihtoehdoksi. Tutkimuksessa ei huomioitu, ettd kone A
koostuu kahdesta erillisesta yksikdsta, joista varsinaisen tuotanto-osan taloudellinen pitoaika oli 10
vuotta ja lisdosasta, jonka taloudellinen pitoaika on 15 vuotta. Vaikka kokonaisuuden jaanndsarvoksi
maariteltiin 0-euroa, yritys huomioi tulevaisuuden mahdollisuuden lisdosan hyddyntédmiseen, eli re-

aalioption.

Kaikki laskutavat osoittivat investointivaihtoehdot kannattaviksi, tulevaisuus ei kuitenkaan ole va-
kaasti eteenpdin kulkeva jana, ja investoinnin perustietoina olevat luvut ovat paras arvio tulevasta,
joihin voi sisdltya virheellisia oletuksia. Herkkyysanalyysien avulla voidaan analysoida investoinnin
kannattavuutta lahtéarvojen muuttuessa. Kaksisuuntaisessa herkkyysanalyysissa takaisinmaksu-
ajalle, missa muutettiin nettotuottoja ja laskentakorkokantaa saatiin selked ero investointien valille,
kun korolliselle takaisinmaksuajalle oli maaritetty enimmaisajaksi 4 vuotta. Lisaksi suoritettiin kaksi-

suuntainen herkkyysanalyysi nettonykyarvolle muuttamalla nettotuottoja ja laskentakorkokantaa.
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Tulosten perusteella kone B nettotuottojen ollessa 71 % arvioutua alhaisemmat voidaan saavuttaa

tavoiteltu tuotto maaritetylla laskentakorkokannalla. Kone A kohdalla vastaava luku oli 52 %

Vaikka kone B on kapasiteetiltaén alhaisempi kuin kone A, laskelmien keskinaisten tulosten perus-
teella voi arvioida kone B olevan investointina kannattavampi ja riskiltdan alhaisempi kuin kone A:n.
Mikali B:n kapasiteetti on riittdva kattamaan lyhyelld ajalla kasvavan kysynnan mutta pidemmalla 4
vuoden ajalla ei, on kone B tastdkin huolimatta kannattavampi oletuksella, etta yritys tekee myo-
hemmassa vaiheessa vastaavan investoinnin mita kone B nyt vaatii. 2 kone B:n vaatimaa investoin-
tia 2 vuoden valein on merkittdvasti paremman tuoton antava investointi pienemmalla riskiprofiililla
kuin 1 kone A vastaavalla jaksolla.
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8 POHDINTA

Opinndytetyon lahtékohtana oli tutkia Laatupesu oy:n koneinvestointia seka vertailla eri vaihtoehto-
jen kannattavuutta nykyaikaisilla laskentamenetelmilla. Liséksi tavoitteena oli lisata toimeksiantajan
tietoisuutta nykyaikaisista laskentamenetelmistd sekd menetelmien hyédyntamisesta. Tavoitteena ol

my®os lisata tutkijan osaamista nykyaikaisten laskentamenetelmien kaytosta.

Investointiprosessi on moniulotteinen kokonaisuus ja systemaattisessa prosessin arvioinnissa, tutki-
jalla merkittavimmiksi 16ydoiksi nousivat ilmidind reaalioptiot, laskentakorkokannan madrittely ja sen
hyddyntdamisen merkitys seka herkkyysanalyysi monipuolisin mahdollisuuksin. Erityisesti reaaliopti-

osta ja laskentakorkokannasta on I6ydettavissa kiinnostavia mahdollisuuksia jatkotutkimukseen.

Tutkimuksen luotettavuutta varmistettiin huolellisella tietojen kokoamisella sekd vertaamalla tilaa-
jayrityksen arvioimia taustatietoja vastaamaan laskentamenetelmissa tarvittaviin tietoihin. Mikali tut-
kimus suoritettaisiin uudestaan, tutkimustulokset pysyisivat muuttumattomina ja tutkimuksen relia-
biliteetti voidaan pitaa hyvana. Tutkimuksessa ei kasitelty henkiltietoja ja tilaajayrityksen kanssa
sovittiin aineiston sailyttamisestd seka omistus — ja kayttdoikeuksista. Opinndytetydta varten allekir-
joitettiin ohjaus — ja hankkeistamissopimus osapuolten valilla seka opinnaytetyontekija on perehty-

nyt tutkimuseettisiin ohjeistuksiin ennen tutkimuksen aloittamista.

Opinnaytety6 vastasi kaikkiin niihin kysymyksiin mitka oli asetettu tilaajayrityksen toimesta, lisaksi
havainnointiin investointiprosessia laajemmin ja tehtiin hyddyllisia huomioita itse prosessista. Opin-
ndytetyon tavoitteena oli myds edistad tekijan asiantuntijuutta tutkittavasta aihealueesta ja arvioni
mukaan, opinndytety6 saavuttu itselleni asettamani oppimistavoitteen. Kokonaisuutena arvioiden

opinnaytety6 onnistui erinomaisesti saavuttamaan tavoitteensa.
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LIITE 1: TULOKSET NYKYARVOMENETELMA JA NYKYARVOINDEKSI

Nykyarvomenetelma

Kone A Kone B
Hankintameno (€) 36 400 14700
Kayttopadoma (€) 18200 7350

54 600 22 050
Investoinnin pitoaika (v) 10 10
Vuotuiset nettotuotot (€) 16200 10800
Laskentakorkokanta (%) 10% 10 %
Jaannosarvo (€) 0 0
Tuottojen nykyarvo 99542 € 66 361 €
Kayttopadaoman nykyarvo 7017 € 2834 €
Nettonykyarvo 51959 € 47 145 €
Nykyarvoindeksi 1,82 3,01

LIITE 2: TULOKSET SISAINEN KORKOKANTA, TAKAISINMAKSUAIKA JA PAAOMANTUOTTOASTE

Sisdinen korko

Hankintameno 54 600 22 050
Jadnnésarvo 18200 7350

Kassavirrat -54 600 -22 050
1 16200 10800

2 16200 10800

3 16200 10800

4 16200 10800

5 16200 10800

6 16200 10800

7 16200 10800

8 16200 10800

9 16200 10800

10 34400 18150

Sisdinen korkokanta 27,9% 48,3 %



Takaisinmaksu

Hankintameno
Nettotuotot vuosi

Laskentakorkokanta

Korollinen takaisinmaksu vuotta

Koroton takaisinmaksu

54 600
16 200

10 %

4,3

3,4
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22050
10 800

10%

2,40

2,0
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LIITE 3: HERKKYYSANALYYSI I

Herkkyysanalyysi kone B takaisinmaksuaika kun nettotuotto ja laskentakorkokanta vaihtelee
Hankintameno 22 050

Nettotuotot vuosi 10800
Laskentakorkokanta 10%
2,4

Korollinen takaisinmaksu

2,4 4% 6% 8% 10% 12% 14 % 16 % 18 %

-30% 7560 3,16 3,30 3,45 3,62 3,80 4,01 4,24 4,50

-25% 8100 2,94 3,06 3,19 3,33 3,49 3,66 3,85 4,07

-20% 8640 2,75 2,85 2,97 3,09 3,23 3,37 3,54 3,72

-15% 9180 2,58 2,67 2,77 2,88 3,00 3,13 3,27 3,42

-10% 9720 2,43 2,51 2,60 2,70 2,80 2,92 3,04 3,17

negatiivinen skenaario T 5% 10260 2,29 2,37 2,45 2,54 2,63 2,73 2,84 2,96
perus skenaario 0% 10800 2,17 2,24 2,32 2,48 2,57 2,66 2,77
postiivinen skenaario * 5% 11340 2,06 2,13 2,20 2,27 2,34 2,43 2,51 2,60
10% 11880 1,97 2,03 2,09 2,15 2,22 2,30 2,37 2,46

15% 12420 1,88 1,93 1,99 2,05 2,11 2,18 2,25 2,33

Herkkyysanalyysi kone A takaisinmaksuaika kun nettotuotto ja laskentakorkokanta vaihtelee
Hankintameno 54 600

Nettotuotot vuosi 16 200
Laskentakorkokanta 10%
43

Korollinen takaisinmaksu

43 4% 6% 8%  10%  12%  14%  16%|  18%
-30% 11340 545 58 632 68 761 85 991 12,17

-25% 12150 505 539 579 626 68 757 85 10,00

-20% 12960 471 500 534 574 621 680 7,5 858

-15% 13770| 440 466 4% 530 570 618 678 7,56

-10% 14580 414 437 463 492 527 567 616 677

negatiivinen skenaario T -5% 1539 390 411 434 460 48 524 565 615
perus skenaario 0% 162000 369 388 408 431 45 48 52 564
postiivinen skenaario * 5% 17010 3,50 3,67 3,86 4,06 4,29 4,55 4,86 5,21
10% 18711 316 330 345 362 38 401 424 450

15% 21518 273 28 29 307 320 335 351 3,69



LIITE 4: HERKKYYSANALYYSI II

Herkkyysanalyysi kone B nettonykyarvo kun nettotuotot ja laskentkorkokanta per vuosi vaihtelee

Hankintameno
Nettotuotto/pa
Laskentakorkokanta
investointiaika
Jaanndsarvon
Tuottojen nykyarvo

PP P
negatiivinen skenaario

perus skenaario

postiivinen skenaario *

Hankintameno
Nettotuotto/pa
Laskentakorkokanta
investointiaika
Jaanndsarvo
Tuottojen nykyarvo

- P
negatiivinen skenaario

perus skenaario

- P 2
postiivinen skenaario

-71%
-20%
-15%
-10%
5%
0%
15%
20%

-52%
-20%
-15%
-10%
5%
0%
15%
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22050
10800
10%
10,00
7350
69195
Nettonykyarvo
47145 4% 6% 3% 10% 12% 14% 16% 18%]  20%] 2%
3132 8319 5106 2370 29  -1987  -3731  -5246  -6570  -7732  -8756
8640| 52994 45645 39330 33873 29134 25000 21375 18183 15360 12853
9180| 57373 49620 42953 37191 32186 27817 23985 20610 17624 14971
9720 61753 53594 46576 40509 35237 30633 26595 23037 19888 17090
10260| 66133 57569 50200 43827 38288 33450 29205 25464 22152 19208
10800| 70513 61543 53823 41339 36267 31815 27890 24416 21327
11178| 73579 64325 56360 49468 43475 38238 33642 29589 26001 22810
11664| 77521 67902 59621 52454 46221 40773 35991 31773 28038 24716
Herkkyysanalyysi kone A nettonykyarvo kun nettotuotot ja laskentkorkokanta per vuosi vaihtelee
54 600
16200
10%
10,00
18200
106 559
Nettonykyarvo
51959 4% 6% 3% 10% 12% 14% 16% 18%]  20%] 2%
7776| 20766 12795 6008 197  -4804  -9130 -12891 -16177 -19060  -21602
12960| 62812 50950 40793 32050 24487 17910 12164 7121 2674  -1264
13770| 69382 56911 46228 37028 29063 22135 16079 10761 6070 1914
14580 75952 62873 51663 42005 33640 26360 19994 14401 9466 5092
15390| 82522 68835 57098 46982 38217 30585 23909 18041 12862 8269
16200( 89092 74796 62533 42794 34810 27824 21682 16257 11447
18630 108801 92681 78839 66890 56524 47486 39569 32602 26445 20980
19440 115371 98643 84274 71867 61100 51711 43484 36242 29841 24158

20%
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Yrityksen taustatiedot

Yrityksen nimi
Toimiala
Liikevaihto
Henkilosto

Laatupesu Oy
Tekstiilihuoltopalvelut
3 milj.

20

Teemahaastattelun toteutus

Haastattelija
Ajankohta
haastattelun kesto
Haastateltava henkil

Jyrki Toivanen
6.4.2022

45 minuuttia

Samuli Remes

Asema Yrittdja

Teemat

Teema 1 Investoinnin paatdksentekoprosessi
Teema 2 Investointimahdollisuuksien vertailu
Teema 3 Investoinnin taloudelliset tavoitteet
Teema 4 Investointien riskit

Yrityksen taustatiedot

Yrityksen nimi
Toimiala
Liikevaihto
Henkilosto

Boliden Harjavalta Oy
Kaivostoiminta

310 milj.

585

Teemahaastattelun toteutus

Haastattelija
Ajankohta
haastattelun kesto
Haastateltava henkil

Jyrki Toivanen
15.4.2022

20 minuuttia
Saku Junnikkala

Asema Raaka-ainepaallikko
Teemat
Teema 1 Pakollisten investointien kannattavuuden arviointi
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