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This thesis analysed the profitability of an investment decision in a case company.
The object was to provide the company with information concerning the invest-
ment’s financial profitability and factors influencing it. The investment project was
to set up a new factory outlet.

The profitability of this investment project was examined by using different invest-
ment calculation methods. The required information was obtained by interviewing
the company’s CEO. The calculations were carried out by using net present value,
internal rate of return and payback period methods. The calculations were completed
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LIITTEET



1 JOHDANTO

Tédmin opinndytetyon tarkoituksena on tutkia investoinnin kannattavuutta ja sithen
vaikuttavia tekijoitd. Tyossa késitellddn investoinnin perusteita, kannattavuutta seka
rahoitusta. Tarkemmin keskitytdén kannattavuuden arviointiin investointilaskelmien

ja niissé tarvittavien lukujen muodossa.

Opinndytetyon aihe valikoitui sekd oman kiinnostuksen pohjalta ettd kohdeyrityksen
tarpeesta. Yritys suunnittelee rakentavansa uuden tehtaanmyymaélin jo olemassa ole-
van tehtaan yhteyteen. Tutkimuksen tarkoituksena on arvioida uuden myyméléra-
kennuksen rakentamisen taloudellista kannattavuutta. Yrityksen erityispiirteend on
syrjdinen sijainti ja sinne johtava huonokuntoinen tie. Nyt rakenteilla on uusi tie,
joka osaltaan lisdd yrityksen vetovoimaa. Kun kulkuyhteydet yritykseen paranevat,

halutaan asiakkaille tarjota houkuttelevampi ostospaikka.

Teoriaosan alussa, luvussa kolme, kisitelld4n investoinnin kisitettd ja erilaisia inves-
tointien luokittelutapoja. Siind kuvataan my0s investointiprosessin eri vaiheita ideas-

ta padtoksentekoon sekd investointien tdrkeimpid ongelmia.

Neljannessd luvussa keskitytdén investoinnin kannattavuuden arviointiin. Siind kasi-
tellddn kannattavuuteen vaikuttavia, mitattavissa olevia, tekijoité, joiden oikeellisuu-
teen investointilaskelmat perustuvat. Investointilaskelmista esitelldin neljd yleisim-
min kdytettyd menetelmii eli nykyarvomenetelmad, sisdisen korkokannan menetelma,

padoman tuottoastemenetelmai ja takaisinmaksuajan menetelma.

Viides luku késittelee investoinnin rahoitusta. Luvussa kisitellddn lyhyesti rahoitus-
markkinoiden toimintaa. Eri rahoitusmuodoista kdydéddn tarkemmin ldpi oma ja vie-
ras pddoma seka tulorahoitus. Tarkednad tekijdna esitellddn myds rahoituksen kustan-

nukset ja niiden muodostuminen.



2 TUTKIMUKSEN TARKOITUS JA TAVOITTEET

2.1 Tutkimuksen tarkoitus, tavoitteet ja rajaus

Tédmidn tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd Kivikyldn kotipalvaamon uuden
myymaéldrakennuksen rakentamisen kannattavuutta eri investointilaskentamenetelmi-
en avulla. Yritys sijaitsee Lapin Kivikyldssé, jonne jo olemassa olevan tehtaan yhtey-
teen on aikeissa rakentaa uusi tehtaanmyymald. Vanha myymald otettaisiin tuotanto-

kayttoon.

Tutkimuksen padongelmana on: Onko investointi taloudellisesti kannattava?
Osaongelmina ovat: Miten méérittdd investoinnin tuottovaatimus? Miten investointi

rahoitetaan?

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd mitkd ovat investoinnin hankintameno, netto-
tuotot, pitoaika, jddnndsarvo ja tuottovaatimus. Néiden lukujen perusteella lasketaan
investoinnin kannattavuus eri investointilaskentamenetelmien avulla. Tutkimuksessa
selvitetddn herkkyysanalyysin avulla, miten edelld esitettyjen lukujen muutokset vai-
kuttavat kannattavuuteen. Tutkimuksen tavoitteena on antaa yrityksen johdolle tietoa

investoinnin taloudellisesta kannattavuudesta pdédtoksenteon tueksi.

Tutkimus rajataan késittelemiin vain investoinnin taloudellista kannattavuutta. Nai-
den lisdksi yrityksen tulee ottaa huomioon myos harkinnanvaraisten tekijoiden vaiku-

tus investoinnin kannattavuuteen.



2.2 Teoreettinen viitekehys

INVESTOINTIPROSESSI

INVESTOINTI

!l

KANNATTAVUUDEN ARVIOINTI

- Hankintameno Investointilaskelmat

- Nettotuotto - Nykyarvo

- Pitoaika - Sisdinen korkokanta

- Jdannosarvo - Pddoman tuottoaste

- Laskentakorkokanta - Takaisinmaksuaika
RAHOITUKSEN
SUUNNITTELU

INVESTOINTIPAATOS

Kuvio 1. Investoinnin kannattavuuden arviointi osana investointiprosessia.

Viitekehys (Kuvio 1) on kehitetty teorian pohjalta. Se kuvaa investointiprosessin
vaiheita ja keskittyy erityisesti kannattavuuden arviointiin. Investointiprosessi alkaa
investointi-ideasta, jonka jélkeen kannattavuuteen vaikuttavia tekijoitd arvioidaan ja

laaditaan niiden pohjalta kannattavuuslaskelmat. Seuraava vaihe on rahoituksen

suunnittelu, josta edetddn investointipddtoksen tekoon.




3 INVESTOINNIN PERUSTEET

3.1 Investoinnin késite

Investoinniksi voidaan periaatteessa nimittdd mitd tahansa rahan kayttdd, jonka tar-
koituksena on tulon hankkiminen. Investoinniksi nimitetddn kuitenkin vain sellaista
rahan kayttod, jolla on aikaulottuvuutta: tuloja odotetaan kertyvdn pitemmén ajan
kuin yhden vuoden aikana. Lisdksi on tarkoituksenmukaista tdsmentdé investointika-

sitettd ja erottaa rahoitus- eli finanssi-investoinnit reaali-investoinneista (kuvio 2).

Sijoittaja Yritys Pitkévaikutteiset
tuotantovilineet

Rahoitusinvestointi Reaali-investointi

Kuvio 2. Rahoitus- ja reaali-investointien yhteys.

Rahoitusinvestoinnilla tarkoitetaan rahan sijoittamista tuotantotoimintaa harjoitta-
vaan yritykseen. Talloin sijoittaja ei pddtd rahan kiyttdmisestd tuotannontekijoiden
hankintaan muuten kuin korkeintaan vilillisesti. Hin saattaa osakkeenomistajana
kiyttdd ddnivaltaansa osakeyhtidssd tai lainanantajana hyviksyé lainapddoman kayt-
totarkoituksen. Rahoitusinvestointeja tehdddn pddomamarkkinoilla, esimerkiksi ar-
vopaperiporssissd. Rahoitusinvestointeja tekee my0s luottolaitos myoOntdessdin yri-

tyksille lainoja. (Jyrkkio & Riistama 2004, 202-203.)

(Jyrkkio & Riistama 2004, 203). Yritystoiminnan reaali-investointikohteina voivat
olla kaikki pitkdvaikutteiset tuotantovélineet, kuten maa-alueet, rakennukset ja ko-
neet. Tdnd pdivind yritykset panostavat myds aineettomiin investointeihin, kuten
tutkimus- ja kehitystoimintaan ja erilaisten mielikuvien (image) luomiseen myymis-
tddn hyodykkeistd. (Kinnunen, Laitinen, Laitinen, Leppiniemi & Puttonen 2006,

102.) Téssd tyossa kisitellddn jatkossa vain reaali-investointeja.
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Investointipddtosten teko on varsin merkittdvdd yritysten toiminnan kannalta, silld
investoinnit luovat yrityksen toiminnan puitteet. Ne tarjoavat toimintamahdollisuuk-
sia, mutta muodostavat samalla myds rajoituksia. Pddomista on ldhes aina pulaa ja
niukat resurssit on kohdennettava jarkevésti. Investointeihin liittyvét kiinteésti talou-
denpidon kaksi keskeisintd 1dhtokohtaa: niukkuus ja valinta. Epdonnistunut inves-
tointi vaarantaa yritystoiminnan jatkuvuuden useiksi vuosiksi, jopa vuosikymmeniksi
eteenpdin. Onnistuneen investoinnin avulla yritys sen sijaan pystyy vahvistamaan
talouttaan ja kestiméadn taloudellisesti huonojakin aikoja. (Jyrkkio & Riistama 2004,

203; Kinnunen ym. 2006, 102; Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 206.)

Tyypillisid investointitilanteita ovat esimerkiksi yrityksen osto, yrityksen perustami-
nen, markkinaosuuden osto, tehtaan laajentaminen, toimipaikan laajentaminen, oma
valmistus tai alihankinta, koneen ostaminen tai vanhan koneen korvaaminen uudella,
erilaisten tuotantomenetelmien keskindisen edullisuuden vertailu seké kysymys siité,

ostaako kone vai vuokratako se leasing-sopimuksella. (Pellinen 2006, 171.)

omaa ei saada nopeasti irti. Yhteen kohteeseen uhratut varat ovat pois muualta niin
ajallisesti kuin paikallisestikin. Investointien avulla yritys toteuttaa yritysstrategiaan-
sa. Talloin merkittdva investointien kriteeri voi olla juuri yhteensopivuus yritysstra-
tegiaan. Investointipddtosten merkitystd korostaa lisdksi se, ettd kysymyksessd on
aina suuri kertameno. (Jyrkkid & Riistama 2004, 203-204; Neilimo & Uusi-Rauva
2005, 206.)

Myos koko kansantalouden kannalta investointitoiminnalla on tidrked merkitys. Sen
avulla luodaan uusia ja sdilytetddn vanhoja tydpaikkoja, rationalisoidaan toimintaa ja
nostetaan tuottavuutta, siirretddn epamiellyttévid tai vaarallisia toitd ihmisiltd koneil-
le, luodaan kasvumahdollisuuksia ja edistetddn yhteiskunnan kehitystd. Toisaalta
heikot investoinnit juuri sitovat niukkoja pddomia tuottamattomiin kohteisiin, mika
hidastaa pddomien kiertoa ja ylipdatain taloudellista kehitystd. (Uusi-Rauva, Haveri-

la, Kouri & Miettinen 2003, 164.)
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3.2 Investointien luokittelu

Yrityksen tekemét investoinnit eroavat toisistaan huomattavasti. Osa investoinneista
aitheuttaa suuria kassavirtoja, joiden merkitys yrityksen toiminnalle on olennainen.
Investoinneista saatava hyoty voi olla osittain mitattavissa rahallisena hyotynd, mutta
osittain se voi ainakin aluksi olla ei-rahallista, esimerkiksi tyontekijoiden viihtyvyy-
den parantamista. Osa mahdollisista investoinneista on toisensa pois sulkevia, osa
toisiaan tdydentdvid ja osa toisensa korvaavia. Investoinnit voidaan luokitella myos
niiden tuottamien kassavirtojen ajoittumisen perusteella. Konventionaaliset inves-
toinnit tuottavat negatiivisen alkuinvestoinnin jilkeen voittoa kaikkina vuosina. In-
vestointi voi olla ei-konventionaalinen esimerkiksi silloin, kun siihen liittyy erilaisia

vuokramaksuja tai se maksetaan erittéin.

Investointeja voidaan siis luokitella ainakin seuraavin kriteerein:
e Investoinnin suuruus
e Investoinnista saatavan hyddyn muoto
¢ Investointihankkeiden kytkeytyminen toisiinsa

e Investoinnin tuottamien kassavirtojen tyyppi ja ajoittuminen

(Martikainen & Martikainen 2006, 26-27.)

Reaali-investointeja voidaan luokitella myds siten, ettd niiden tarkoitus miiraa nii-

den tyypin. Téllaiseen luokitteluun kuuluvat:

e Pakolliset investoinnit, joita on pakko tehdd esimerkiksi lain vaatimuksesta.
Téllaisia investointeja ovat esimerkiksi tietyt ympéristdinvestoinnit.

e Korvausinvestoinnit, jolloin vanha tuotantovéline korvataan uudella saman-
tyyppiselld. Syitd korvausinvestointien tekemiseen ovat esimerkiksi koneen
fyysisen kestdvyyden heikkeneminen tai uuden mallin kdyton taloudellisuus-
etu.

e Rationalisointi-investoinnit, joka tehddin esimerkiksi tuotantomenetelmien
parantamiseksi hankkimalla uusi kone (esim. robotti) korvaamaan aikaisem-

min manuaalisesti tehty tydvaihe.



12

e Laajennusinvestoinnit, jotka nimensd mukaisesti tarkoittavat toiminnan laa-
jentamiseen tdhtddvaa investointia. Esimerkiksi uuden tehtaan rakentaminen
tai tuotantokoneiden lukumairéin lisddminen ovat laajennusinvestointeja. (Al-

hola & Lauslahti 2000, 163.)

Neilimo ja Uusi-Rauva (2005, 210) ovat luokitelleet investoinnit niiden merkityksen
perusteella ryhmiin, joihin voidaan soveltaa erilaisia tuotto- ja kiireellisyysvaatimuk-
sia. Numerot ovat luonnollisesti suuntaa antavia ja ne on harkittava aina tapauskoh-

taisesti. Luokittelu voi olla esimerkiksi seuraavanlainen:

e Pakolliset investoinnit, joihin ei aseteta tuottovaatimusta.

e Markkina-aseman turvaaminen investoinnein, tuottovaatimus 6 %.

e Uusintainvestoinnit, koneiden ja laitteiden uusinta ja peruskorjaukset, tuotto-
vaatimus 12 %.

e Kustannusten alentaminen investointien avulla, tuottovaatimus 15 %.

e Tuottojen lisdédminen investoinneilla, tuottovaatimus 20 %.

e Uusien alueiden valtaaminen tai uusien tuotteiden aikaansaaminen huomatta-

van riskinalaisen investoinnein, tuottovaatimus 25 %.

3.3 Investointiprosessi

Investoinnin pditoksentekoon sisdltyy lukuisia valintoja ja ongelmia. Tarkastelun
selkiyttdmiseksi investointia pyritddn yleensd kuvaamaan prosessina, joka muodos-
tuu useista perdkkdisistd vaiheista. Tédssd luvussa on kuvattu investointiprosessin eri
vaiheita. Investointiprosessin vaiheiden keskindinen painotus vaihtelee. Téstd huoli-
matta ne kaikki ovat investoinnin onnistumisen kannalta térkeitd. Myos investointi-
laskelmien merkitys osana koko prosessia vaihtelee. Mikéli investointi on pakollinen,
painottuvat rahoituksen suunnittelu ja seuranta kannattavuuden selvittdmisen sijasta.
Mikili investointi on harkinnanvarainen, painottuu kannattavuuden selvittiminen.

(Eteldlahti, Kangaspunta & Wallin 1992, 17-18.)
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Investoinnin huolellinen suunnittelu, niiden kannattavuuden ennakointi ja rahoitus-
tarpeen madrittely ovat tarkeitd kysymyksid. Liikeyrityksen koon kannalta mittava
investointi heikosti toteutettuna saattaa vaarantaa jopa koko yrityksen tulevaisuuden.
Investointipadtoksen valmistelu voidaan siten katsoa tarkedksi osaksi yrityksen toi-
minnan suunnittelua. Mitd pidemmélle investointiprojekti on edennyt, sitd enemmaén
sithen on sitoutunut kustannuksia ja sitd vihemméin lopputulokseen voidaan yleensa
endd vaikuttaa. Esimerkiksi rakennusinvestoinneissa ehkd merkittdvin kokonaiskus-
tannuksia sitova ratkaisu tehdddn suunnittelun alkuvaiheessa pédtettidessd rakennuk-

sen koosta. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 207.)

3.3.1 Investointikohteiden etsiminen

Investointien suunnittelun ensimmaéisené vaiheena on sellaisten investointikohteiden
etsintd, joihin investoiminen voisi lisdtd toiminnan tuloksellisuutta tai kannattavuutta.
Nykyisin yritykset pyrkivit suunnitelmallisesti kannustamaan investointi-ideoiden
syntymistd ja kehittimistd. Suurissa yrityksissd investointi-ideoita etsitddn jérjestel-
méllisesti, koska niissd investoidaan jatkuvasti. Pienissd yrityksisséd investoinnit eivat
yleensd muodosta jatkuvaa toimintoa. Suunnitelmallinen investointikohteiden etsi-
minen johtaa kuitenkin niissdkin onnistuneempiin investointeihin kuin satunnaiset
ratkaisut. Parhaat investointi-ideat kypsyvit selkeiksi investointivaihtoehdoiksi. (Ete-

lalahti ym. 1992, 20; Jyrkkioé & Riistama 2004, 206.)

Investointitarve voi johtua esimerkiksi koneiden taloudellisesta vanhentumisesta,
tilojen ahtaudesta, yrityksen aktiivisesta kasvupolitiikasta, hyvéstd tuloksesta tai
markkinatilanteesta. Todellisen tarpeen tulisi ohjata, mitd kohteita ryhdytdan kul-

loinkin tutkimaan. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 207.)
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3.3.2 Investoinnin edullisuuteen vaikuttavien tekijéiden arviointi

Paitoksenteon tukena kdytettdviin investointilaskelmiin voidaan siséllyttdd vain mi-
tattavissa olevien tekijoiden vaikutus. Niitd ovat:

e Juoksevasti syntyvit tuotot ja kustannukset

e Perushankintakustannus

e Investointiajanjakso

e Investointikohteen jadnnosarvo

e Laskentakorkokanta
(Jyrkkio & Riistama 2004, 206-207.)

Naistd tekijoistd muodostuvan investoinnin rahavirran selvittiminen eli investointi-
kohteen méiérittiminen on ldhtokohtana investoinnin edullisuuden tutkimiselle ja
investoinnin kannattavuuden arvostelulle. Suunnitteluvaiheessa kaikkien em. kom-
ponenttien arvot on ennakoitava. Investointilaskelmien tulosten oikeellisuus ja kayt-
tokelpoisuus riippuvat ratkaisevasti siitd, miten luotettava on analyysin ldhtkohtana
oleva rahavirtaennuste. (Kinnunen, Leppiniemi, Puttonen & Virtanen 2002, 194-

195.)

Tuottojen ja kustannusten arvioimisen lisédksi on huomioitava strategiset hyddyt. Pa-
rantunut tuotteen laatu, parantunut asiakaspalvelu ja parantunut tuotteen toimivuus
ovat yhi tirkedmpid lisddntyvéssi kilpailussa maailmanlaajuisilla markkinoilla. Stra-
tegiset hyodyt ovat vaikeasti arvioitavissa ja ndin ollen hankala siséllyttda laskelmiin.

(Atkinson, Kaplan & Young 2004, 507.)

3.3.3 Kannattavuuslaskelmien laatiminen ja vertailu

Investointilaskelmilla tuotetaan tietoa investoinnin vaikutuksista pidtdoksentekoa var-
ten. Investoinnin padtoksentekotilanne voi muodostua joko yhden investoinnin suo-
rittamisen kannattavuuden vertaamisesta sen suorittamatta jattdmiseen tai usean in-
vestointivaihtoehdon keskindisen kannattavuuden vertaamisesta. (Eteldlahti ym.

1992, 13.)
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Vaikka taloudellisuus- ja kannattavuusarviointia tapahtuu kaiken aikaa intuitiivisesti,
voi osaavasti laadituista kannattavuuslaskelmista olla korvaamatonta hyotyé erityi-
sesti tirkeimpien ja vaikeimpien péétOsten arvioinnissa. Laskelmien késittely voi
rohkaista ihmisid toimimaan. Laskeminen voi myos pysdyttdd eparealistiset hankkeet
alkuunsa. Laskelmien laatiminen ja tarkastelu auttavat valinnan kohteiden ymmarta-
misessd ja luovat siten hallinnan tunnetta. Laskelmien avulla voidaan saada myos
toiset ymmaértdmain tehtyjen valintojen jarkevyys. Laskelmat auttavat saamaan etdi-
syyttd paatoksen kohteena oleviin asioihin ja tarkastelemaan niité pelkkien kannatta-

vuuteen liittyvien asiatietojen valossa. (Pellinen 2006, 164.)

3.3.4 Rahoituksen suunnittelu

Ennen piditoksentekoa on selvitettdvd investoinnin edellyttdmé kokonaispddoma ja
rahoitusmahdollisuudet. Rahoituksen puolella on muistettava, ettd rahan ldhteen ja
rahan kdyton pitdd luonteeltaan vastata toisiaan. Ryhdyttdessd pitkédvaikutteiseen
hankkeeseen, tulee se vastaavasti rahoittaa pitkdvaikutteisen rahoituksen turvin. (Uu-

si-Rauva ym. 2003, 165.)

Yritykselld on jatkuvasti kdytossddn erilaisia investointivaihtoehtoja, jotka tuottavat
nithin sijoitetulle pddomalle erilaista tuottoa. Vastaavasti yritykselld on kiytossdin
erilaisia rahanldhteitd, joiden kautta yritys voi saada lisdd piddomaa toimintaansa.
Johto pyrkii toteuttamaan ne investoinnit, joissa investoinnista saatava tuotto kattaa
sen rahoittamisesta aiheutuneen kustannukset sekd yrityksen tuottovaatimuksen.

(Kinkki & Lehtisalo 1997, 141.)

Yrityksen pitkén aikavilin suunnittelun peruskysymyksid ovat: mihin, miten paljon
ja milloin investoida? Periaatteessa kysymys ei ole monimutkaisemmasta ongelmasta
kuin siitd, ettd investoinnin tulisi tuottaa enemmaén kuin mitd on sen vaatiman rahoi-

tuksen kustannus. (Leppiniemi & Puttonen 2002, 78.)
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3.3.5 Paatoksen teko

Péitostilanteet, jotka investointien yhteydessd esiintyvit, voidaan jakaa kahteen
ryhméén. Investointien hyviksymis-/hylkddmispadtoksissd olennaisena kysymyksend
on se, onko tietty investointikohde sindnsd kannattava, eli tdyttdako se asetetut vaa-
timukset. Talloin investointikohdetta verrataan nollavaihtoehtoon eli sithen, ettd in-
vestointi jitetddn kokonaan suorittamatta. Investointikohteiden keskindisen edulli-
suusjdrjestyksen selvittdminen on tarpeen tilanteissa, joissa useammista investointi-
kohteista tulisi valita paras. Téllainen tilanne on kun investointikohteet ovat toisensa
pois sulkevia tai kun kdytdssd oleva pddoma on rajoitettu niin, ettei kaikkia hyvéksyt-

tavid investointeja voida toteuttaa. (Kinnunen ym. 2002, 200.)

Péaitoksentekoa varten tehdyissd laskelmissa osoitetaan yleensd tuottojen, kustannus-
ten ja pddoman suuruudet eri vaihtoehdoissa. Mitattavissa olevia ovat ne tekijét, joi-
den aiheuttamat tuotot ja kustannukset tai joiden sitoman pddoman méérd voidaan
selvittdd. Harkinnanvaraisia ovat kaikki ne tekijét, joita ei voida mitata. Niiden mer-
kityksen ei silti tarvitse olla pddtdksenteossa vihdinen, ja toisinaan ne voivat saada

enemmankin painoa kuin mitattavissa olevat tekijét. (Jyrkkio & Riistama 2004, 189.)

Paitoksenteko voi olla joko intuitiivinen tai jérjestelmillinen. Paditoksenteko on in-
tuitiivista silloin, kun paatoksentekijd nojautuu ainoastaan harkintaan, mielipiteisiin
tai kasityksiin. Hén ei pyri méérittdmédn ongelmaansa jarjestelmaillisesti, vaan pun-
nitsee ratkaisumahdollisuuksia vaistonvaraisesti. Jéarjestelméllisen paitoksenteon
edellytyksend on laskelmiin perustuva vaihtoehtojen vertailu. Laskelmien avulla py-
ritddn supistamaan sitd aluetta, jolla joudutaan turvautumaan pelkkddn intuitioon.

(Jyrkki6 & Riistama 2004, 188-189.)

3.3.6 Seuranta

Investointien suunnittelun ja toteutuksen suurin puute on usein se, ettd jilkiseuranta
puuttuu eikd korjaavia toimenpiteitd tehdd. Seuranta auttaa havaitsemaan erilaiset

poikkeamat aikaisemmin, jolloin korjaavat toimenpiteet ovat mahdollisia. Lisdksi
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seuranta mahdollistaa eteen tulevien edullisten tilanteiden hyvéksikdyton. (Eteldlahti

ym. 1992, 41; Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 225.)

Jéilkiseurannassa seurataan jilkikdteen, kuinka investointilaskelmien perusteet ovat

toteutuneet. Néin saadaan vastauksia esimerkiksi seuraaviin térkeisiin kysymyksiin:

e Tuliko yllattavia kustannuksia?

e Oliko investointi kannattava?

e Missd kohdin laskelmien perusolettamukset pettivit?
e Muuttuivatko ulkoiset olosuhteet?

e Mitkd syyt selittavit virheitd?

Térkeintd ei ole 16ytdd syyllisid. Térkeintd on oppia toimimaan entistd paremmin,
jotta jatkossa saadaan tarkempia laskelmia padtoksenteon pohjaksi ja osataan pa-

remmin ennakoida yllityksid. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 225.)

3.4 Investointien ongelmat

Yritysten tekemien investointien vaikutukset ulottuvat pitkille tulevaisuuteen. Siksi
investointien tdrkeimmiksi ongelmiksi muodostuvat:

e e¢pdvarmuuden huomioon ottaminen

e mittausongelma

e criaikaisten suoritusten saattaminen vertailukelpoisiksi.

(Jyrkkio & Riistama 2004, 204.)

Epdvarmuusongelma johtuu siité, ettd suunnitteluvaiheessa investoinnin taloudelliset
seuraamukset (menot ja tulot) ovat tulevaisuudessa ja ne on suunnittelun ldhtdkoh-
daksi ennakoitava. Varmojen ennusteiden laatiminen investoinnin taloudellisista vai-
kutuksista on kuitenkin puutteellisesta tulevaisuuden tietimyksestd johtuen mahdo-
tonta. Ennusteisiin liittyy aina epdvarmuutta, jonka seurauksena investoinnin toteu-
tuvat menot ja tulot voivat poiketa suunnitelluista joko suotuisaan tai epasuotuisaan

suuntaan. Mitd pitempi suunnittelukausi on, sitd suuremmaksi epdvarmuuden voi-
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daan odottaa kasvavan. Téstd aiheutuu investointipaatoksiin liittyva riski. (Jyrkkio &

Riistama 2004, 204; Kinnunen ym. 2002, 192.)

Kaikissa pédatoksissd on otettava huomioon mitattavissa olevien tekijoiden lisdksi
myo6s harkinnanvaraisia tekijoitd, joiden osuus investointipddtoksissd on usein erit-
tdin suuri. Esimerkiksi tyOpaikan viihtyisyyden lisddmiseksi tehtdvien investointien
voi odottaa lisddvin tydtehoa ja samalla tuottavuutta. On kuitenkin vaikea mitata,
missd madrin juuri ndméd investoinnit vaikuttavat kannattavuuteen. Taloudellisen
analyysin suorittaminen edellyttda kuitenkin, ettd investointiin liittyvit uhraukset ja
hyddyt ovat euroin ilmaistavissa. Mittaamisongelmat saattavat siten rajoittaa talou-
dellisen analyysin suorittamismahdollisuuksia. (Jyrkkio & Riistama 2004, 204; Kin-
nunen ym. 2002, 193.)

Investoinnille tyypillisend piirteend on aikaulottuvuus, mikd merkitsee sité, ettd in-
vestointiin liittyvat menot ja tulot jakaantuvat pitkdhkolle aikavilille. Eri ajankohtiin
sijoittuvat menot ja tulot eivét tdlloin ole sellaisinaan yhteismitallisia ja yhteenlasket-
tavissa. Taloudellisessa analyysissd onkin investointiin liittyvien menojen ja tulojen
eriaikaisuus otettava huomioon. Eriaikaiset suoritukset saadaan vertailukelpoisiksi

laskentakoron avulla. (Jyrkki6é & Riistama 2004, 204-205; Kinnunen ym. 2002, 193.)

4 INVESTOINNIN KANNATTAVUUS

4.1 Kannattavuuteen vaikuttavat tekijit

Investointichdotuksessa on selvitettiva, miti seurauksia investoinnin toimeenpanosta
olisi. Téssd on kysymys tuottojen ja kustannusten méérittdmisestd. Investoinnin ai-
kaulottuvuuden vuoksi on tarpeen saattaa eriaikaiset suoritukset keskenddn vertailu-

kelpoisiksi. Investoiminen merkitsee aina kokonaissopeutusta, minkd vuoksi tuotto-
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jen ja kustannusten lisdksi myds pddoman madrd on merkittdvd suure investoinnin

edullisuutta madrittdessad. (Jyrkkié & Riistama 2004, 206-207.)

Mitattavissa olevien tekijoiden méadrittdmisessd on ratkaiseva merkitys investointi-
laskelmien laatimisessa. Laskelman kéyttokelpoisuus riippuu siind esiintyvien luku-
jen luotettavuudesta. Lukuarvojen miirityksesséd tarvitaan yleensd organisaation eri

osien yhteistyotd. (Jyrkkio & Riistama 2004, 207.)

4.1.1 Hankintameno

Investoinnin luonteeseen kuuluu suuren kertamenon uhraaminen. Perushankintakus-
tannus on yleensd ldhimméksi paédtoksentekohetked ajoittuva meno. Siksi sen mairit-
tdmiseen liittyy usein vihemmén epdvarmuutta kuin muihin investoinnin tuottoihin
ja kustannuksiin. Hankintameno on suhteellisen tarkasti arvioitavissa esimerkiksi
tarjouspyyntojen avulla. (Kinnunen ym. 2006, 104; Neilimo & Uusi-Rauva 2005,
214.)

Suurien investointien perushankintakustannuksen selvittimisessd laajuusongelma on
merkittdva. Jos investointikohteena on uusi tuotantolaitos, pddomatarpeeseen vaikut-
tavat mm. maa-alueen hankinta ja kdyttdonotto, rakennuskustannukset, rakennusai-
kaiset korot, kone- ja laitekustannukset, suunnittelu- ja tuotekehityskustannukset,
kayttoonotto-, koulutus- ja markkinointikustannukset ja kayttopddoman lisdtarve.
Etenkin laajennusinvestoinnilla on vaikutusta liike- eli kdyttopddoman (working ca-
pddoma. Se muodostuu raaka-aine ja tuotevarastojen, keskenerdisen tuotannon seka
myyntisaamisten sitomasta pddomasta, josta on vdhennetty ostovelat. (Neilimo &

Uusi-Rauva 2005, 215.)
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4.1.2 Nettotuotto

Investoinnista juoksevasti syntyvit tulot ja menot ovat niitd rahamiirié, jotka vuosit-
tain ovat investoinnin aiheuttamia. Juoksevat tulot muodostuvat investoinnin avulla
aikaansaatujen suoritteiden myymisesté ja investoinnin juoksevat menot taas vastaa-
vasti sen kdyttomenoista (raaka-ainemenot, palkka- ja sosiaalimenot, energiamenot ja
huolto- ja korjausmenot). Ndiden kahden rahamééran erotus muodostaa investoinnin

nettotulot. (Kinnunen ym. 2006, 104; Kinnunen ym. 2002, 196.)

Joskus nettotuoton asemasta syntyy kustannussiédstod. Esimerkiksi, kun kisityoval-
tainen valmistusmenetelma korvataan koneellisella tai siirrytddan kdyttdméén koneita,
joiden kayttokustannukset ovat entistd alhaisemmat. Télloin tuotot pysyvit muuttu-
mattomina, koska suorite pysyy samana. Téllaisia kustannussdist6ja voi investointi-
laskelmissa pitdd erddnlaisina tuottoina. (Andersson, Ekstrom & Gabrielsson 2001,

133; Jyrkkio & Riistama 2004, 207-208.)

Investoinnin nettotulot osoittavat investoinnin hankintamenoon kohdistuvan tulosar-
jan. Investointilaskelmissa verrataankin juuri investoinnin nettotulovirtaa investoin-
nin hankintamenoon ja muodostetaan tiltd pohjalta kisitys investoinnin kannatta-
vuudesta. Investoinnin nettotulovirran siséltd ja koostumus riippuvat investoinnin
tarkoituksesta. Esimerkiksi laajennusinvestoinneissa nettotulojen méarittimisen l&h-
tokohtana on investoinnilla aikaansaatavan myynnin kasvun aiheuttama tulojen lisé-
ys. Myynnin kasvua on usein kuitenkin vaikea arvioida. Se edellyttdd esimerkiksi
menekin suuruuden ja tulevan hintatason arviointia. Rationalisointi-investoinnin net-
totulot koostuvat 1dhinné investoinnilla aikaansaatavista sdfistoistd juoksevissa me-

noissa. (Kinnunen 2002, 196; Stenbacka, Makinen & Soderstrém 2003, 219.)

Muodostuvien tuottojen mairittdmiseksi joudutaan kenties turvautumaan markkina-
tutkimuksiin ja kysyntdennustuksiin, joilla ennakoidaan myyntimdéirid. Juoksevasti
syntyvien kustannusten arvioinnissa on hyva léhted liikkeelle tuottojen ennusteesta ja

johtaa niistd vastaavat kustannukset. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 215.)
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4.1.3 Investointiajanjakso

Investointiajanjaksolla eli pitoajalla tarkoitetaan sitd aikaa, jona investointia kdyte-
tddn. Sen pituus riippuu monista tekijoistd. Pitoajan késite ei ole ongelmallinen sil-
loin, kun kyseessd on esimerkiksi maa-alue, jonka arvon tiedetdén pysyvén ennallaan
tai nousevan vuosien mittaan. Investoinnin ollessa kone tai laite, jonka arvo laskee
ajan kuluessa, on investoinnin pitoaika keskeisessé roolissa investoinnin edullisuutta

vertaillessa. (Jyrkkio & Riistama. 2004, 209; Kinnunen ym. 2006, 104.)

Térked tekija on koneen fyysinen iké eli se ajanjakso, jona kone on kiyttokelpoinen
alkuperdiseen tarkoitukseensa. Koneen fyysistd ikdd voidaan kuitenkin usein jatkaa
korjauksilla hyvinkin pitkélle tulevaisuuteen, jonka vuoksi se ei ole kdyttokelpoisin

investointiajanjakson maéritysperuste. (Jyrkkioé & Riistama 2004, 209.)

Koneen taloudellinen iké on se arvioitu ajanjakso, jonka kuluttua markkinoille ilmes-
tyvd parempi kone tekee hankitun koneen kiyton epétaloudelliseksi. Tekniseltd idl-
tddn vanhentunut saattaa edelleen olla toimiva investointikohde, mutta sitd ei ole
endd taloudellista pitdd. Taloudellinen ikd on usein hyvé lahtdkohta investointiajan-
jakson maédrittdmiselle. (Alhola & Lauslahti 2000, 165; Jyrkkid & Riistama 2004,
209.)

Investointiajanjaksolla on laskelmissa usein vaatimuksen luonne. Investoinnin edulli-
suuden tutkimisessa sovelletaan ajanjaksoa, joka on mairitetty siten, ettei sen kulues-
sa ole odotettavissa suuria muutoksia yrityksen ympéristossd. Néin saatetaan mene-

telld tehdasta perustettaessa tai laajennettaessa. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 217.)

Investointiajanjakso saattaa my0s kytkeytya investoinnin avulla aikaansaataviin tuot-
teisiin tai tiettyyn projektiin, jolloin siitd tulee kdyttokelvoton heti, kun suoritteella ei
ole endd menekkid tai kun projekti padittyy. Usein voidaan turvautua kokemukseen,
joka on saatu aikaisemmista samantyyppisistd investoinneista. Ndin on asianlaita
vaikkapa henkildautoja hankittaessa. (Alhola & Lauslahti 2000, 165; Jyrkkio & Riis-
tama 2004, 209.)
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4.1.4 Jaannosarvo

Investointihyddykkeen jddnndsarvolla, luovutusarvolla tai romutusarvolla tarkoite-
taan sitd myyntituloa, joka perusinvestoinnista voidaan arvioida saatavan pitoajan
paittyessd (Neilimo & Uusi-Rauva. 2005, 218). Esimerkiksi ostettu kone tai laite voi
olla arvokas projektin paittyessd. Mikdli tarkoituksena on myyda kone ulkopuolisille
projektin padtyttyd, siitd maksuna saatava kassavirta tulee ottaa huomioon kyseisen
investoinnin kassavirtana. Vastaavasti projektin lopettamisesta voi aiheutua kuluja,
kuten koneiden purkamiskuluja. My6s kaikki tillaiset kassavirrat on otettava huomi-

oon investoinnista paétettdessd. (Knilipfer & Puttonen 2004, 82.)

Hyvin monissa tapauksissa jddnnodsarvo on nolla. Tdmai johtuu ensinnidkin siitd, ettd
myyntitulo saadaan vasta kaukana tulevaisuudessa, jolloin sen arviointi on vaikeaa.
Toiseksi jadnnosarvon vaikutus investoinnin edullisuuteen on diskontattuna usein
suhteellisen pieni ja sitd pienempi, mitd pitempi on pitoaika. (Neilimo & Uusi-Rauva

2005, 218.)

4.1.5 Laskentakorkokanta

Investoinnille tyypillisestd aikaulottuvuudesta johtuen eivit siihen liittyvédt menot ja
tulot ole sellaisinaan vertailukelpoisia ja yhteenlaskettavissa. Rahan aika-arvosta
johtuen nyt kddessa oleva sata euroa on arvokkaampi kuin lupaus sadan euron saami-
sesta 10 vuoden kuluttua. Rahan aika-arvoon vaikuttaa 1dhinnd kaksi tekijaa: tulevai-
suuden epavarmuus ja rahan sijoitusmahdollisuudet. Mitd kauempana tulevaisuudes-
sa maksu sijaitsee, sitd alempi on sen arvo tédlld hetkelld tulevaisuuteen liittyvasti
epidvarmuudesta johtuen. Toinen rahan aika-arvoon vaikuttava tekijd on sijoitusmah-
dollisuudet, jolloin nyt kdytettdvissd oleva raha voidaan sijoittaa tuottavasti. (Kinnu-

nen ym. 2002, 198.)

Laskentakoron avulla saatetaan eri aikoina tapahtuvat suoritukset keskenédédn vertai-
lukelpoisiksi. Korko selvittdd, kuinka paljon arvokkaampi tietty rahamdéiré on tanédn

kuin tietyn ajan kuluttua. Vertailu tapahtuu diskonttaamalla tulevaisuudessa tapahtu-
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va rahamddrd sovittua laskentakorkokantaa kéyttden nykyhetkeen. Diskonttaamista
voidaan helpottaa kdyttdimélla hyvidksi valmiita diskonttaustekijén taulukoita (Liitel
ja 2), joissa on valmiiksi laskettu diskonttaustekijan arvoja eri ajanjaksoille ja eri
korkokannoille. Diskonttaustekijd on korkotekijin kéanteisluku ja sen avulla ndh-
didn, mikd on tulevaisuudessa saatavan euron arvo sovellettaessa tiettyd ajanjaksoa
(pitoaika) ja tiettyd laskentakorkoa (tuottovaatimus). Diskonttaustekijd saadaan las-
kemalla tekijd 1/(1+i)", jossa i on korkokanta ja n pitoaika vuosina. (Kinnunen ym.

2006, 106; Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 216.)

Investoinneille asetettavan tuottovaatimuksen tulee perustua investoinnin rahoituk-
seen kéytettdvin pddoman kustannuksiin. Pddoman kustannukset voivat olla joko
niitd korkoja, joita yritys joutuu maksamaan lainarahastaan, tai niitd korkoja, joista
yritys jdd paitsi kdyttdessddn omia sddstdjadn. Huomioitavaa on, etti investointiin
sitoutuneella pddomalla on aina olemassa kustannus (vaihtoehtoiskustannus) riippu-
matta siitd mistd ldhteistd pddoma on perdisin. Pddoman kustannuksen voi mieltdd
my0s sijoittajien tuottovaatimuksena. Sijoittajilla (pankeilla, piensijoittajilla, sijoitus-
rahastoilla yms.) on kaikilla lukuisia erilaisia mahdollisuuksia sijoittaa varojaan,
minkd vuoksi yrityksen on pystyttdvé tarjoamaan kilpailukykyinen tuotto sekd oman
ettd vieraan pddoman ehtoiselle sijoitukselle. (Andersson ym. 2001, 133; Leppiniemi

& Puttonen 2002, 121.)

Eva Liljeblomin ja Mika Vaihekosken tutkimuksessa kysyttiin suomen 500 suurim-
malta yritykseltd tulospaineista ja yrityksen pitkdn tdhtdimen kehityksestd. Yrityksil-
td kysyttiin my0s investointien tuottovaatimusta ja takaisinmaksuaikaa. Keskimaé-
rdinen takaisinmaksuaika oli noin viisi vuotta ja tuottovaatimus yli 15 prosenttia.
Tuottovaatimus on tutkijoiden mukaan ylldttivin korkea, eikd se tunnu huomioivan
korkotason muutosta. Korkein tuottovaatimus oli pddomasijoittajille. (Térmanen

2007.)
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4.2 Investointilaskelmat

Investointilaskelmien avulla pyritddn selvittiméén, onko investointi kannattava vai
ei. Jotta investointi johonkin tiettyyn kohteeseen olisi kannattava, on investoinnista
saatava enemmén tuloja kuin mitd sithen on uhrattu menoja. (Stenbacka ym. 2003,

219.)

Investointilaskelma on investoinnin pitoajalle ulottuva laskelma, jolla pyritddn selvit-
tdmdin investointihankkeen edullisuus. Niukoista toteutusresursseista kilpailevia
vaihtoehtoja ollessa useita, niiden edullisuusjérjestys pyritddn maérittdmadn laskel-
min. Laskelmat perustuvat markkinoista, investoinnin aiheuttamista kustannuksista ja
tuotoista sekd padomatarpeesta hankittuihin tai arvioituihin tietoihin. (Neilimo &

Uusi-Rauva 2005, 213.)

Investointilaskennan perusmenetelmét tarjoavat joukon tapoja ottaa huomioon ajan
arvo investointilaskelmissa. Menetelmé valitaan sen mukaan, pidetddnkd ratkaisua
vaativana kysymyksend odotusajan pituutta, korkoa, vuosittaista tuottovaatimusta vai

investoinnin erilliskatetta. (Pellinen 2006, 174.)

4.2.1 Nykyarvomenetelmi

Nykyarvomenetelmdd (Net Present Value, NPV) kiytettdessd kaikki investoinnista
johtuvat tuotot ja kustannukset diskontataan valitulla laskentakorkokannalla nyky-
hetkeen. Investointivaihtoehto on kannattava, jos tuloksena saatu nykyarvojen sum-
ma on positiivinen. Tdlldin investoinnista syntyvien nettotuottojen nykyarvo, jain-
ndsarvo mukaan luettuna, on suurempi kuin investoinnin perushankinnasta johtuvat

kustannukset. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 218.)

Nettonykyarvo kirjoitetaan seuraavasti:

CF1 CFn n
+...+ =CFo+)
(1+1)! (1+1)" (1)

CF;

NPV =CFy+
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missd NPV on projektin nettonykyarvo, CF; on vuoden t nettokassavirta ja r on yri-

tyksen kdyttdma tuottovaatimus. (Kniipfer & Puttonen 2004, §3.)

Jos nettonykyarvo on positiivinen, investointia voidaan pitdd kannattavana. Talloin
investoinnista tulevaisuudessa saatavat kassatulot ylittdvét investoinnista aiheutuvat
kassamenot, kun otetaan huomioon investointikohteen riski ja rahan aika-arvo. Net-
tonykyarvon ollessa negatiivinen, investoinnin kannattavuuskynnys ei ylity, eikd
investointia ndin ollen tule toteuttaa. Vertailtaessa toisensa pois sulkevia investointe-
ja kannattavuudeltaan paras on se, jonka positiivinen nykyarvo on suurin. (Martikai-

nen & Martikainen 2006, 30.)

Esimerkki ~ Hankintameno (CF) 10 000 euroa
Nettotuotto 1.vuosi 3 000 euroa
2.vuosi 6 000 euroa
3.vuosi 5 000 euroa
Laskentakorkokanta (tuottovaatimus) 10 %
Pitoaika 3 vuotta
Hankinta- Diskonttaus-  Nettotuottojen
Aika meno Nettotuotto tekija nykyarvo Yhteensd
0 10 000 -10 000
1 3000 0,9091 2727
2 6 000 0,8264 4959
3 5000 0,7513 3757 11443

1 443

Edelld olevassa esimerkissd diskonttaustekijd on haettu taulukosta (Liite 1).

Mikili vuotuiset nettokassavirrat voidaan pitoajan kaikkina vuosina olettaa yhtéd suu-
riksi, nettonykyarvo voidaan laskea jaksollisten maksujen diskonttaustekijan taulu-
kon (Liite 2) avulla. Mikéli tdtd oletusta ei voida tehd4, on jokaisen vuoden kassavir-
ta diskontattava kdsin laskettaessa erikseen kuten edelld olevassa esimerkissa. (Nis-

kanen & Niskanen 2002, 311.)
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Esimerkki voidaan laskea myos sijoittamalla luvut edelli esitettyyn kaavaan:

3000 6000 5000
-10 000 + + +
(140,10)"  (1+0,10)*  (1+0,10)°

= 1442,52

Laskutoimitusten jélkeen selvidi ettd tulevaisuudessa odotettavissa olevien nettokas-
savirtojen nykyarvo on 11 443 euroa, josta tulee vdhentdd alkuinvestointi 10 000
euroa. Investoinnin NVP on siten 1 443 euroa ja investointi on kannattava 10 prosen-

tin tuottovaatimuksella. (Kniipfer & Puttonen 2004, 84.)

Nykyarvomenetelmédn ongelmana on laskentakorkokannan erittdin voimakas vaiku-
tus investoinnin edullisuuteen. Laskentakorkokannan méiérittdmiseen onkin nykyar-
vomenetelmén yhteydessd suhtauduttava erityiselld huolellisuudella. (Kinnunen ym.

2006, 109.)

Suhteellisen nykyarvon menetelma

Suhteellinen nykyarvo ilmaisee tulevien nettotulojen nykyarvon (mukaan lukien
jaanndsarvo) ja perusinvestoinnin vélisen suhteen. Mikdli osamédrd on suurempi
kuin yksi, investointia voidaan pitdd kannattavana. Jos osamiérd on pienempi kuin
yksi, se merkitsee kannattamatonta investointia nettonykyarvon jidéddessd negatiivi-
seksi. Yksittdisissd investoinneissa nykyarvon ja suhteellinen nykyarvon menetelmat
johtavat samaan lopputulokseen, mutta vertailtaessa erikokoisia hankkeita niiden
edullisuusjdrjestys saattaa muuttua. Suuri investointi saattaa nykyarvo menetelméalla
vaikuttaa hyvéltd suhteessa pieneen investointiin, vaikka kyseessé olisikin suhteelli-
sesti vihemmén kannattava projekti. (Kniipfer & Puttonen 2004, 102; Martikainen &
Martikainen 2006, 31.)

Edellisen esimerkin luvuin suhteellinen nykyarvo on 11 443 /10 000 = 1.144.
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4.2.2 Sisaisen korkokannan menetelma

Sisdinen korkokanta (Internal Rate of Return, IRR) on se korkokanta, jonka mukaan
laskettuna investoinnin nettonykyarvo on nolla. Toisin sanoen sisdistd laskentakor-
kokantaa kéyttden investoinnista kertyvien nettotuottojen nykyarvo on yhtd suuri
kuin investoinnin perushankintameno. Investointia voidaan pitdd edullisena, jos sen
sisdinen korkokanta on vdhintdén tavoitteeksi asetetun padoman tuottoprosentin suu-
ruinen. Investointivaihtoehdoista on edullisin se, jonka sisdinen korkokanta on suu-

rin. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 221.)

Investoinnin sisdinen korkokanta saadaan laskettua seuraavan kaavan avulla:

» CF,
NPV =CFy+ Y =0
=1+

missd NPV on projektin nykyarvo, CF; on vuoden t nettokassavirta ja r on projektin

sisdinen korkokanta, kun NPV on nolla. (Kniipfer & Puttonen 2004, 84-85.)

Edellisen luvun esimerkin sisdinen korkokanta saadaan merkitsemalld seuraavasti:

3000 6 000 5000
-10 000 + + + =0
(1+1)’ (1+1)? (1+1)°

Ratkaistaan yhtélosta tuottovaatimus r. Sisdiseksi korkokannaksi saadaan 17,4 pro-
senttia, jota verrataan investoinnilta vaadittavaan tuottoon eli rahan hintaan. Esi-
merkki investoinnin tuottovaatimuksena oli 10 prosenttia. Investointi on kannattava,
koska se tuottaa enemmén kuin miké on sen rahoituksen kustannus. (Kniipfer & Put-

tonen 2004, 85.)

Yhtilon ratkaisu matemaattisesti johtaa hankaliin laskutoimituksiin. Tdmédn vuoksi
yksinkertaisinta on kokeilla eri korkokannoilla ja etsid se korkokanta, joka johtaa

lopputulokseen, jossa NVP on nolla. Téné pédivand ldhes kaikissa taulukkolaskenta-
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ohjelmissa on lisdksi valmiina funktio, jolla sisdinen korkokanta voidaan méarittda

tarkasti ja nopeasti. (Kinnunen ym. 2006, 110.)

4.2.3 Pajdoman tuottoastemenetelma

Padoman tuottoasteen (Return On Investment, ROI) laskemisesta on olemassa useita
variantteja, mutta perusideana on verrata investoinnin tuottamia kassavirtoja sen si-

tomaan pddomaan. Yksi kéytetty versio ROI:sta voidaan kirjoittaa seuraavasti:

Keskiméiridinen nettotulos vuodessa
ROI =

Investoitu pddoma

(Kniipfer & Puttonen 2004, 86.)

Tulosta méériteltdessd voidaan kéyttdd esimerkiksi eri vuosilta laskettujen tulosten
aritmeettista keskiarvoa. Vaihtoehtoisesti tulos voi olla esimerkiksi tyypillisen vuo-
den tulos (mediaani). Laskelmaan voidaan ottaa mukaan myds poistot, jolloin netto-
tuloksesta vdhennetdéin vuotuinen poisto. Nimittdjdssd voi olla investoitu/sijoitettu
padoma tai esimerkiksi keskimddrin investointiin sitoutunut pddoma. (Martikainen &

Martikainen 2006, 35; Neilimo & Uusi-Rauva. 2005, 222.)

Edelld esitetyn esimerkin luvuin saadaan sijoitetun pddoman tuottoasteeksi:

Keskiméairiainen nettotulos:

3000 + 6000 + 5000

=4 666,67

Investoitu pddoma oli 10 000.



29

Padoman tuottoaste:

4 666,67
ROl =——= 46,7%
10 000

Padoman tuottoastemenetelma karsii useista heikkouksista. Tarkein néistd on se, etta
tuottoprosentti ei perustu kassavirroille, kuten investoinnin kannattavuusmittarin
pitdisi. Se ei myoOskddn ota huomioon rahan aika-arvoa. Yhtend ongelmana mainitaan
myos se, ettd investoinnin tuottoprosentille on vaikea 16ytdd sopivaa vertailukohdet-
ta, jonka avulla mééritettdisiin kannattavan investoinnin kriteeri. Investointiprojektin
rahoituksen kustannus ei vilttamétti ole sovelias vertailuperusta. (Niskanen & Nis-

kanen 2002, 325.)

4.2.4 Takaisinmaksuajan menetelmi

Yksinkertaisin investointilaskentamenetelmd on takaisinmaksuajan menetelma
(payback period), joka ilmoittaa vuosina ajan, jolloin investointi maksaa itsensi ta-
kaisin (Kniipfer & Puttonen 2004, 87). Takaisinmaksuaika on eri tutkimusten mu-
kaan yritysten yleisimmin kéyttima laskentamenetelmd. Sitd saatetaan kdyttdd ainoa-
na menetelménd, mutta myds kehittyneempien menetelmien rinnalla. Takaisinmak-

suajan laskukaava on seuraava:

Alkuinvestointi
Investoinnin takaisinmaksuaika =

Vuotuinen nettokassavirta

(Niskanen & Niskanen 2002, 321.)

Y114 olevassa muodossaan takaisinmaksuajan laskukaava olettaa, ettd vuotuinen net-
tokassavirta on kaikkina pitoajan vuosina yhtd suuri. Takaisinmaksuaika voidaan
kuitenkin laskea, vaikka vuotuiset kassavirrat vaihtelisivatkin, mikili ne pystytdin

luotettavasti arvioimaan. (Niskanen & Niskanen 2002, 322.)
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Esimerkin luvuin investoinnin takaisinmaksuaika voidaan kirjoittaa seuraavasti:

Taulukko 1. Investoinnin takaisinmaksuaika.

Vuosi Kassavirrat Kumulatiivinen kassavirta
0 - 10000 -10 000
1 3000 - 7000
2 6 000 - 1000
3 5000 4000

Taulukosta 1. ndhdéén, ettd kassavirta muuttuu nollaksi jossain vaiheessa toisena
vuonna. Oletuksena on, ettd kassavirta kertyy tasaisesti vuoden mittaan, ajanhetki,
jolloin kumulatiivinen kassavirta ylittdd nollan, saadaan seuraavasti: vuoden kaksi
alussa jéljelld oleva negatiivinen kumulatiivinen kassavirta (1000) jaetaan vuoden
kolme aikana kertyvilld kokonaiskassavirralla (5000). Tulokseksi saadaan 0,20. Néin
ollen takaisinmaksuajaksi saadaan 2 + 0,20 = 2,2 vuotta. (Kniipfer & Puttonen 2004,
87-88.)

Investointikriteerind takaisinmaksuajan menetelméssd on se, alittuuko tavoitteeksi
asetettu takaisinmaksuaika. Takaisinmaksuajan heikkoutena on se, ettei se ota huo-
mioon rahan aika-arvoa. Toiseksi useat investoinnit ovat pitkdikdisempid kuin niiden
takaisinmaksuaika. Menetelméi ei siis osoita niinkddn kannattavuus- vaan rahoitus-
vaikutuksia, koska takaisinmaksuajan jilkeisid tapahtumia ei huomioida. Menetelma
suosii investointeja, joissa sidottu pddoma saadaan nopeasti takaisin. Sitd voidaan
kuitenkin kdyttdd yhtend valintakriteerind tukemaan muiden menetelmien tuloksia ja
osoittamaan juuri investoinnin rahoitusvaikutusta. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005,

223; Niskanen & Niskanen 2002, 321.)

4.3 Laskentamenetelmien vertailua ja niiden kdytto yrityksissé

Edelld on esitetty neljd yleisesti kédytettyd menetelméa, joilla investointien kannatta-
vuutta voidaan arvioida. Nykyarvo- ja sisdisen korkokannan menetelma ottavat rahan

aika-arvon huomioon, kun taas pddoman tuottoasteen ja takaisinmaksuajan menetel-
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mat eiviat. Menetelmit eroavat muissakin suhteissa niin, ettd ne eivit aina tuota sa-
maa tulosta. (Kniipfer & Puttonen 2004, 88.)

Esimerkkind arvioidaan neljdi investointia, jotka maksavat 1000 euroa kukin. Inves-
toinnit tuottavat kassavirtaa viiden vuoden ajan ja ovat sen jilkeen arvottomia. Arvi-
oidut nettokassavirrat niakyvét taulukossa 2. Taulukon alareunassa on arvioitu inves-
tointivaihtoehtoja neljin menetelmén avulla. Kunkin menetelmin perusteella valitta-

va vaihtoehto on lihavoitu.

Taulukko 2. Investointilaskelmien vertailua

Vuosi A B C D
0 -1000 -1000 -1000 -1000
1 100 0 100 200
2 900 0 200 300
3 100 300 300 500
4 -100 700 400 500
5 -400 1350 1300 600
IRR -200 % 22 % 23 % 25 %
NPV -407 € 542 € 562 € 519 €
ROI 12 % 47 % 46 % 42 %
Takaisin 2V 4v 4v 3v
maksuaika

Eri menetelmilld voidaan siis pddstd aivan erilaisiin lopputuloksiin. Tdmén vuoksi on
tarkedd tietdd, mitd menetelmdd tulisi ensisijaisesti kdyttdd. (Kniipfer & Puttonen

2004, 88-89.)

Nykyarvomenetelma vs. sisaisen korkokannan menetelma

Useissa tilanteissa sisdisen korkokannan menetelmd antaa saman tuloksen kuin ny-
kyarvomenetelmé. On kuitenkin tilanteita jolloin menetelmét antavat eri lopputulok-
sen. Tarkasteltaessa yksittdisen investoinnin kannattavuutta, ilman vertailua muihin
investointeihin, nykyarvo ja sisdinen korkokanta antavat aina yhdenmukaisen tulok-
sen. Investoinnissa, jotka ovat toisensa pois sulkevia, on mahdollista, ettd menetel-
mét antavat erilaisen paremmuusjérjestyksen. (Drury 2001, 253; Niskanen & Niska-

nen 2002, 316-317.)
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Sisdisen korkokannan ongelmana on myds se, ettd se antaa tuloksen prosenttina eika
rahallisena arvona. Prosenttiluku saattaa olla harhaanjohtava varsinkin silloin, kun
vertailtavat investoinnit ovat kooltaan huomattavan erikokoiset. Vertaillaan esimer-
kiksi 10 000 euron investointia, joka tuottaa 50%, 100 000 euron investointiin, joka
tuottaa 25%. Ensimmdisen investoinnin tuotto on 5 000 ja toisen investoinnin
25 000. Vain toinen vaihtoehto voidaan valita, joten jidlkimmadinen vaihtoehto kan-
nattavampi. Sisdiselld korkokannalla on teknisid puutteita myds silloin kun kassavir-
rat ovat ei-konventionaaliset. Tadlloin on mahdollista, ettd laskelman tuloksena saa-

daan useampi sisdinen korkokanta. (Drury 2001, 253-254.)

Sisdisen korkokannan menetelma olettaa méaritelmallisesti, ettd investoinnin tuotta-
mat kassavirrat voidaan investoida uudelleen sisdiseen korkokantaan. Nettonykyarvo
sen sijaan olettaa, ettd kassavirrat voidaan investoida pddoman vaihtoehtoiskustan-

nuksilla. Naistd nykyarvomenetelméan oletus on realistisempi.

Yhteenvetona investointilaskentamenetelmistd voidaan todeta, ettd nettonykyarvo-
menetelma on siséistd korkokantaa paremmin teoreettisesti perusteltu ja johtaa aina
omistaja-arvon kannalta oikeaan lopputulokseen. Sijoittamalla investointeihin, joiden
nettonykyarvo on positiivinen, voidaan kasvattaa yrityksen arvoa ja omistajien varal-

lisuutta. (Martikainen & Martikainen 2006, 33-35.)

Menetelmien kaytto yrityksissa

Keloharjun ja Puttosen (1995) seki Liljeblomin ja Vaihekosken (2004) tutkimuksissa
kiy ilmi, ettd vastanneista yrityksistd 43 prosenttia soveltaa laskelmia kaikkiin inves-
tointeihinsa ja loput 57 prosenttia vain investointeihin, jotka luonteensa puolesta sii-
hen soveltuvat. Monet yrityksistd hyodynsivét useita investointilaskentamenetelmia
samanaikaisesti. Takaisinmaksuajan menetelmé oli 87 prosentin osuudella selvésti
eniten kéytetty menetelmi suomalaisissa yrityksissi. Seuraavaksi suosituin menetel-
ma oli sisdisen korkokannan menetelma, jota kayttivit lahes puolet kaikista yrityksis-
td. My0s pddoman tuottoaste (ROI) oli suositumpi menetelmé kuin teorian suositte-

lema nykyarvo (NPV). (Kniipfer & Puttonen 2004, 91-92.)
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Nykyarvomenetelmén kayttd yrityksissd on kuitenkin viime aikoina lisdéntynyt ja
syrjiyttanyt sisdisen korkokannan menetelmédn. Takaisinmaksuaika on kuitenkin
edelleen suosituin menetelmi. Yritysjohto suosii takaisinmaksuajan menetelmai
muun muassa sen helppouden vuoksi. My0s kaukana tulevaisuudessa olevat kassa-
virrat koetaan luonnollisesti epavarmempina kuin l&helld olevat kassavirrat. Ta-
kaisinmaksuaika painottaa ldhelld investointia olevia kassavirtoja, minkd vuoksi se
ottaa epdsuorasti huomioon kaukaisissa kassavirroissa olevan suuremman riskin.
Usein yritysjohto joutuu myods valitsemaan useiden ehkd kannattavien investointien
vililla, jolloin voi olla houkuttelevaa valita itsensd nopeasti takaisin maksava vaihto-

ehto. (Kniipfer & Puttonen 2004, 93-95.)

4.4 Riskin huomioon ottaminen

Edella on oletettu tulevien kassavirtojen olevan tarkasti tiedossa etukiteen. Kassavir-
tojen ennustamiseen liittyy kuitenkin aina epdvarmuutta. Epdvarmuuden eli riskin
huomioon ottamiseksi investointilaskelmissa on kehitetty erilaisia tekniikoita. On
tarkedd, ettd epdvarmuus saadaan mahdollisimman selvésti médritellyksi ennen in-

vestointipddtostd. (Kniipfer & Puttonen 2004, 96; Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 224.)

Investointilaskelman epdvarmuutta voi vihentdd laskelmaan sisillytettdvien “pusku-
rien” avulla. Taloudellista pitoaikaa voi laskea tai laskentakorkoa voi korottaa. Néin
muille tekijoille asetettavat kannattavuusvaatimukset tulevat suuremmiksi. (Anders-

son ym. 2001, 149.)

Herkkyysanalyysi

Herkkyysanalyysin avulla tutkitaan, kuinka investoinnin kannattavuus muuttuu, jos
yhtd tai useampaa tekijdd muutetaan. Jokaisen muutoksen jdlkeen laskenta suorite-
taan uudelleen ja tutkitaan, mikd vaikutus muutoksella on lopputulokseen. Riskid
ajatellen on valttimatonta tutkia erityisesti sellaiset mahdolliset arviointivirheet, jot-
ka vaikuttaisivat investoinnin kannattamattomuuteen epédedullisesti. Jokaiselle kan-

nattavuuskomponentille voidaan tehdd herkkyysanalyysi, jolloin saadaan selville



34

komponentit, joiden arviointivirheiden vaikutus investoinnin kannattavuuteen on
kaikkein voimakkain. Tdmén jidlkeen voidaan keskittyd lopputuloksen kannalta tér-
keimpiin tekijoihin. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 225.)

Herkkyysanalyysin avulla voidaan laskea jokaisen investointitekijin kannattavuus-
piste. Yhtdlon avulla voidaan laskea, millainen vuotuinen ylijddma, pitoaika tai las-

kentakorko tarvitaan, jotta investointi on kannattava. (Andersson ym. 2001, 148.)

Todenn&kodisyysmenetelma

Todenndkdisyysmenetelmissid lasketaan investoinnin nykyarvon odotusarvo kéyttaen

todenndkoisyyksid erilaisille tulemille tulevaisuudessa. Oletetaan kolme mahdollista

tulemaa investoinnin arvolle vuoden kuluttua:

Arvo Todennidkoisyys
+1000 0,5
0 0,25
-400 0.25
1

Todennékdisyyksien summa on yksi. Investoinnin odotusarvo vuoden kuluttua on
mahdollisten arvojen summa kunkin todennikoisyydelld painotettuna eli 0,5 x 1000
+ 0,25 x 0+ 0,25 x — 400 = 400 euroa. Seuraavaksi kassavirtojen odotusarvo diskon-
tattaisiin nykyhetkeen ja sitd verrattaisiin alkuinvestointiin. (Kniipfer & Puttonen

2004, 96-97; Leppiniemi & Puttonen 2002, 110.)

Todenndkoisyysmenetelmd on sikidli houkutteleva, ettd se antaa investoinnin tarkan
nykyarvon ottaen huomioon epdvarmuustekijat. Jakaumaa kiyttden voidaan esimer-
kiksi selvittad, kuinka todenndkoistd on, ettd projekti tuottaa erittdin suuret tappiot.
Menetelmén ongelmana on, ettd todenndkdisyydet ovat parhaimmillaankin vain sub-
jektiivisia arvioita tulevaisuudesta. Subjektiivisuuden ongelmaa voi helpottaa jos
yritykselld on kéytettdvissd tutkimuslaitoksen tekemié laskelmia markkinoiden kehi-

tyksestd. (Kniipfer & Puttonen 2004, 97.)
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Riskin huomioiminen tuottovaatimuksessa

Tdmin menetelmédn taustalla on ajatus, ettd investoinnin riski voidaan ottaa huomi-
oon tuottovaatimuksessa. Mitd korkeampi on hankkeen riski, sitd korkeampaa tuotto-
vaatimusta sijoittajat investoinnilta vaativat. Tuottovaatimuksen suuruus mairdytyy
yrityksen arvioiman vaadittavan riskipreemion perusteella. Riskipreemio lisdtdén
riskittoméédn korkoon. Valitettavasti sijoittajien tuottovaatimuksen arvioiminen saat-
taa olla hankalaa, varsinkin listaamattomille yrityksille. (Kniipfer & Puttonen 2004,
97.)

5 INVESTOINNIN RAHOITUS

5.1 Rahoitusmuodot ja rahoitusmarkkinat

Investointirahoituksen tarve syntyy, kun yrityksen omat varat eivét riitd hankkeen
toteuttamiseen. Investoinnin péairahoitusldhteet muodostuvat kahdesta paaryhmésta,
pddomarahoituksesta ja tulorahoituksesta (kuvio 3). Kolmantena erityisryhminé voi-
daan mainita erilaiset investointimenojen kattamiseen myonnettavét avustukset. Pai-
omarahoituslidhteet jactaan vieraaseen ja omaan pddomaan. Pddomarahoitukselle on

tyypillisti, ettd se saadaan yrityksen ulkopuolelta. (Aho 1989, 77-78; Nordea, rahoi-

tus)
Piddoma Vieras pddoma
rahoitus <
. Oma pddoma

Investoin-

nin rahoi- Tulo-

tustarve rahoitus
Avustukset

Kuvio 3. Investoinnin pairahoitusléhteet (Aho 1989, 78.)
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Oman ja vieraan padoman rahoituksen ohella puhutaan myos vélirahoituksesta eli
mezzanine financingista. Vilirahoitusinstrumentit eivdt ole selkeésti omaa eivétka
vierasta pddomaa, vaan ne sisdltdvit molempien ominaisuuksia. Tavanomaista kui-
tenkin on, ettd vilirahoitus luetaan vieraaksi pddomaksi. Vilirahoitusinstrumentteja
ovat optiolaina, vaihtovelkakirjalaina, pddomalaina ja etuosake. (Leppiniemi 2005,

73; Leppiniemi & Puttonen 2002, 184.)

Yritys voi hankkia investointiensa rahoittamiseksi tarvittavan pddoman eri tavoin.
Pddoman hankintakanavat vaihtelevat yrityksen elinkaaren eri vaiheissa. Yrityksen
rahoitusmahdollisuudet lisdéntyvét litkevaihdon kasvamisen myd&td. Yrityksen alku-
vaiheen rahoitus perustuu usein pddosin yrittdjan omaan rahoitukseen, pankkilainoi-
hin ja erilaisiin tukiin ja avustuksiin. Yrityksen kehittyessd yrityksen kassavirrat ke-
hittyvit ja yrityksen oma tulorahoitus alkaa olla voimakkaampaa. Tamén lisdksi lii-
keidean ollessa kehityskelpoinen ja kasvumahdollisuuksia omaava, pddomasijoittajat
saattavat olla potentiaalisia rahoituksen tarjoajia. Yrityksen kasvaessa ja kehittyessa
rahoitusmahdollisuuksia saattaa avautua myds julkisen listautumisen kautta. (Marti-

kainen & Martikainen 2006, 39-40.)

Rahoitusmarkkinat muodostavat rahoituksen tarjoajien ja rahoitusta tarvitsevien ta-
hojen kohtauspaikan. Osalla markkinoilla toimivista yrityksisté ja yksityisistd henki-
16istd on kannattavia investointeja enemméin kuin pddomaa niiden toteuttamiseen.
Osalla tilanne on pdinvastainen. Rahoitusmarkkinoiden perustehtédva on ohjata rahoi-
tuksen yli- ja alijddmid mahdollisimman tuottaviin investointikohteisiin. Rahoitus-
markkinoiden toimintaa pitdvét kdytdnnossd ylld rahoituksen vilittdjdt, joista tir-
keimpid ovat pankit, vakuutusyhtiot ja erityisluottolaitokset. Namai instituutiot keraa-
vat yksittdisten séddstdjien varat ja sijoittavat ne rahoitusmarkkinoiden vélitykselld
yrityksiin ja jilkimarkkinakohteisiin. (Martikainen & Martikainen 2006, 18; Niska-
nen & Niskanen 2002, 20.)

Rahoitusmarkkinat jactaan tavanomaisesti rahamarkkinoiksi ja pddomamarkkinoiksi.
Rahamarkkinoilta on saatavissa lyhytaikaisia (alle vuoden) vieraan pddoman sijoi-
tuksia. Pddomamarkkinoilta on saatavissa pitkdaikaista vierasta pddomaa sekd sijoi-

tettua omaa piddomaa. Sijoitetun oman pddoman markkinoita, jotka on organisoitu
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arvopaperimarkkinoiden muotoon, kutsutaan myos osakemarkkinoiksi. (Leppiniemi

2005, 75-76.)

5.2 Oma padoma

Yrityksen omistajat sijoittavat yritykseen pidomaa omana padomana. Oma pddoma
voidaan jakaa ulkoiseen ja sisdiseen omaan pddomaan. Ulkoisella omalla padomalla
tarkoitetaan osakeannein eli osakkeita myymaélld hankittua pddomaa. Sisdiselld pda-
omalla tarkoitetaan puolestaan tulorahoituksena hankittua eli litketoiminnasta voitto-
na saatua kassavirtaa. (Kinkki & Lehtisalo 1997, 143; Kniipfer & Puttonen 2004,
20.)

Yrityksen kannalta oma pddoma on sijoitettu yritykseen médrddmattomaéksi ajaksi,
jolloin silld ei ole tiettyd takaisinmaksuaikaa eikd my0Oskdin tiettyd kayttotarkoitusta.
Etuna on sijoituksen pitkdaikaisuus ja se, ettd omalle pddomalle maksettavat voitto-
osuudet ovat riippuvaisia yrityksen tuloksesta. Huonoina vuosina ei vélttimatté tar-

vitse maksaa voitto-osuuksia lainkaan. (Kinkki & Lehtisalo 1997, 143.)

Kéytettdessd omaa pddomaa investoinnin rahoitusldhteend omistajat sijoittavat lisda
piddomaa yritykseen. Yksityisyrityksessd ainoa keino on se, ettd omistaja sijoittaa itse
yritykseen lisdd padomaa. Avoimessa ja kommandiittiyhtiossd yhtiomiehet sijoittavat
lisdd padomaa tai yrittdvat 10ytdad lisdd yhtiomiehid, jotka ovat halukkaita sijoitta-
maan yhtioon omaa pddomaa. Osakeyhtidssa jarjestetddn ns. osakeanti, jolloin vanhat
osakkaat tai ulkopuoliset halukkaat voivat maksua vastaan lunastaa itselleen yhtion

uusia osakkeita. (Aho 1989, 79; Kinkki & Lehtisalo 1997, 144.)

Riittdvd oma pddoma turvaa yritystoiminnan onnistumista ja antaa yritykselle toi-
minnan alkutaipaleella rahoituksellista pelivaraa. Alkava yritys voi rahoittaa inves-
tointeja ja toiminnan pyorittdmistd omalla padomalla, kun myyntituloja ei vield ole.

(Finnvera, Oma pdédoma.)
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Sekd omalla pddomalla ettd vieraalla pddomalla on omat hyvit puolensa. Oman ja

vieraan pddoman padpiirteet voidaan tiivistdd seuraavan taulukon muotoon.

Taulukko 3. Oman ja vieraan pddoman vertailua

Oma pddoma Vieras pddoma
Etuoikeusasema konkurssissa | Maksetaan viimeisena Maksetaan ennen omaa pidédomaa
Velvollisuus maksaa tuottoa | Eiole Sopimusoikeudellinen velvollisuus
Tuotto ja riski Korkea riski ja korkea tuotto Pieni riski ja pieni tuotto
Adinioikeus Kylld Ei
Pddoman palautus Ei yleensd palauteta Takaisinmaksu  lainasopimuksen
mukaan

Taulukosta 3 voidaan ndhda ettd, oman pddoman ehtoinen rahoitus tuottaa sijoittajal-
leen &ddnioikeuden yhtiokokouksessa, mutta konkurssitilanteessa osakkeenomistaja
on huonoimmassa mahdollisessa asemassa. Voittoa jaettacssa osakkeenomistajan
tilanne on kaksijakoinen; osinkoa pystytddn maksamaan vain, mikéli yritykselld on
vapaita omia pddomia vield sen jdlkeen, kun tilikauden tuloksesta ja aikaisemmin
kertyneestd vapaasta padomasta on vihennetty korot ja verot, mutta yrityksen ollessa
reilusti voitollinen voivat osingotkin olla merkittdvit. (Kniipfer & Puttonen 2004,

21.)

Yritykselld ei saisi olla liikaa velkarahaa suhteessa omaan pddomaan, silli muuten
rahoitusriski ja konkurssimahdollisuus kasvaisi liian suureksi. Oma pddoma lisdd
yrityksen vakavaraisuutta ja siten myds luottokelpoisuutta. Oma pédoma lisdd kas-
vumahdollisuuksia sekd suoraan ettd mahdollistamalla my&s vieraan pddoman saan-

nin. (Kinkki & Lehtisalo 1997, 144; Leppiniemi & Puttonen 2002, 153.)

Paaomasijoittaminen

Pddomasijoittaminen on sijoitusten tekemistd sellaisiin julkisesti noteeraamattomiin
yrityksiin, joilla on hyvit kehittymismahdollisuudet. Pidomasijoittaja (yhtio tai yksi-
tyinen henkild) ei ole pysyvéd omistaja, vaan pyrkii irtautumaan yrityksestd sovitun
suunnitelman mukaisesti. Pddomasijoituksen tarjoamisen liséksi sijoittajat osallistu-
vat aktiivisesti yrityksen kehittdmiseen mm. tarjoamalla konsulttiapua eri yritystoi-

minnan osa-alueisiin.
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Padomasijoitukset tehdddn ensisijaisesti oman pddomanehtoisina sijoituksina tai vali-
rahoituksena. Pddomasijoituksessa voidaan kdyttdd useita eri rahoitusinstrumentteja.
Tyypillisimpid pddomasijoitusinstrumentteja ovat osakesijoitukset ja vaihtovelkakir-
jalainat. Pddomasijoittajan tavoitteena on saada sijoittamilleen varoilleen riittdva
tuotto. Tuotto-odotus madrdytyy sijoituksen riskin mukaan. (Suomen pddomasijoi-

tusyhdistys ry 2008; Taloustieto Oy.)

5.3 Vieras pddoma

Yritykset hankkivat vieraan pddoman ehtoista rahoitusta eli velkarahoitusta pankki-
lainoina tai laskemalla liikkeelle jdlkimarkkinakelpoisia velkainstrumentteja, jotka
ovat 1dhinnd suurten yritysten vieraan padoman hankintamuoto. (Martikainen & Mar-
tikainen 2006, 56.) Vieras pddoma on yrityksen kdytdssd médrdajan ja sen kdytostd
maksettava korvaus (korko) on etukiteen sovittu. Vieras pddoma jaetaan takaisin-
maksuajan perusteella lyhytaikaiseen (alle vuosi) ja pitkdaikaiseen vieraaseen péa-

omaan. (Kinkki & Lehtisalo 1997, 144-145.)

Yrityksen tdrkein vieraan padoman ldhde ovat pankit. Pankin luotonannon muotoja
ovat tililuotot, lyhyt- ja pitkdaikaiset luotot sekd notariaattiluotot. Myds vakuutusyh-
tiot myOntévit lainoja, joista yleisin on TEL-takaisinlainaus, jolloin yritys voi lainata
takaisin osan vakuutusyhtille maksamistaan lakisddteisistd tyoeldkemaksuista.
Pankkien ja vakuutuslaitosten lisdksi yritykselle myontivét luottoa erilaiset valtion ja
kuntien erityisrahoituslaitokset kuten Finnvera ja TEKES. Erityisrahoituslaitosten
merkitys on suuri pienten ja aloittavien yritysten rahoituksessa. Yritys voi laskea
litkkeelle myds joukkovelkakirjalainoja, joka on useaksi erilliseksi yleisdlle myyta-
viksi velkakirjaksi jaettu laina. (Niskanen & Niskanen 2002, 26; Suomen yrittijat;

Taloustieto.)

Yritys ei saa velkaa ilman vakuutta. Vakuudella velanantaja pyrkii turvaamaan saa-
tavansa, sekd velan pddoman ettd korot. Hyvikaan litkeidea ei riitd vakuudeksi, vaan
padsdintdisesti edellytetddn reaalivakuuksia (esim. kiinteistd tai asunto-osake) seké

omistajan antamaa henkilokohtaista takausta. Finnvera Oyj voi antaa takauksia laino-
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jen vakuudeksi. TE-keskukset voivat antaa pk-yrityksille takauksia. (Suomen yritté-

jat; Taloustieto.)

Yritystoimintaa varten on mahdollisuus saada julkisista varoista erilaisia avustuksia.
Niiden perusteet ja muodot vaihtelevat. Avustus voi olla korkotukea, suoraa rahallis-
ta tukea tai takauksia. Avustuksista on huomattavaa apua yritystoiminnan alussa tai
yritystoiminnan kasvaessa, mutta yritystoiminnan kannattavuus ei voi olla avustusten

varassa. (Suomen Yrittdjat.)

Koneita ja laitteita voidaan hankkia my0s rahoitusyhtiéiden kautta osamaksukaupalla
tai leasingsopimuksilla. Téll6in vakuutena toimivat ko. koneet tai laitteet. Yritystoi-
minnan jatkuessa voi rahoitusta saada myds saatavakantaa vastaan (factoring).

(Suomen yrittdjat.)

Talouden vahva noususuhdanne nékyy yrityksen rahoitustarpeissa. Ulkoista rahoitus-
ta hankitaan aiempaa enemman, kun vield muutama vuosi sitten rahoitustarpeita oli
harvoilla yrityksilld. Viime vuonna rahoitusta haettiin etupdéssé investointeihin. Seu-
raavan vuoden aikana ulkoista rahoitusta aikoo hankkia 25 prosenttia pk-yrityksista.
Uutta ulkoista rahoitusta suunnittelevista yrityksistd 86 prosenttia aikoo hankkia sitd
pankeista. Pankkien asema on aina ollut vahva, ja kolmen viime vuoden aikana se on
vain vahvistunut kaikissa yrityskokoluokissa. Kun yritysrahoitus yleensikin kasvaa,
myos julkisen yritysrahoituksen kéytto lisddntyy. Finnveralta uutta rahoitusta aikoo

hakea 28 prosenttia. (Pk-yritysbarometri 2007; Simola 2007, 26-27.)

5.4 Tulorahoitus

Tulorahoitusta ovat yrityksen toiminnasta kertyvét juoksevat tulot (myynti-, korko-
ja muut tuotot). Tulorahoitus on toimivan yrityksen térkein tulonldhde. Sen riittavyys
on kannattavuuden ja jatkuvuuden keskeinen edellytys. Tulojen pitdisi pitkalld aika-
vililld kattaa yrityksen toiminnasta syntyvit menot. Tulorahoitusta voidaan kéyttaa

juoksevan toiminnan rahoitukseen, voitonjakoon, vieraan pddoman takaisinmaksuun
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ja investointeihin. Usein investoinnit ovat kuitenkin niin suuria hankkeita, ettd tulo-

rahoitus ei yksin riitd. (Stenbacka ym. 2003, 241; Taloustieto Oy.)

Tulorahoitusta yritykselle kertyy liiketoiminnasta; yrityksen tehdessd voittoa oman
pddoman middrd kasvaa. Normaalisti yritykset maksavat vuosittain omistajilleen
osinkoa, jonka maird tilikauden tuloksesta eli ns. voitonjakosuhde on Suomessa ollut
tyypillisesti 30-50 prosenttia. Osinkona maksettava raha on luonnollisesti pois yri-

tyksen kassasta ja pois omasta pddomasta. (Kinnunen ym. 2002, 228.)

5.5 Rahoituksen kustannukset

Rahoituskustannusten méérittiminen on tirked osa investoinnin rahoituksen suunnit-
telua. Rahoituskustannuksilla on myos viliton yhteys investointilaskelmiin, koska
laskentakoron maidirittelyn yhtend perustana ovat rahoituskustannukset. Yrityksen
hankkiessa oman tai vieraan pddoman ehtoista rahoitusta toiminnalleen se joutuu
maksamaan rahasta sijoittajia houkuttelevan korvauksen. Sijoittajat vaativat rahal-
leen sellaisen tuoton, ettd se vastaa sijoituksen riskisyyttd, jota he vertaavat muihin

vaihtoehtoihin markkinoilla. (Aho 1989, 81; Kinnunen ym. 2002, 227.)

Kéytinnossa yrityksen pddoman kustannus syntyy siis rahoittajien arviointien perus-
teella. Rahoittajat arvioivat yritykseen liittyvid riskejd ja pyrkivét sitd kautta otta-
maan kantaa sithen, millaista tuottoa yritykseen sijoitettaville varoille tulisi saada.
Oman péddoman tuottovaatimuksen suuruuteen vaikuttaa oman pddoman ehtoiseen
sijoitukseen liittyva riski. Mitd suurempi on riski, sitd suuremman tuottovaatimuksen
sijoittajat haluavat riskin korvaukseksi. Oman piddoman sijoittajat eivit saa sijoituk-
selleen ennalta sovittua tuottoa niin kuin vieraan pddoman sijoittajat saavat yleensa
kiintedn koron muodossa. Oman pddoman tuottovaatimus onkin paljon korkeampi
kuin vieraan pddoman tuottovaatimus. Vieraan pddoman kustannukset méédraytyvit
pitkélti ns. eksplisiittisesti. Yrityksen halutessa pankkilainaa lainan korko asetetaan
esimerkiksi ehdoin Euribor + 0,4 %. Yritys sitoutuu lainasopimuksessa maksamaan
tuon koron vaikkapa kerran vuodessa. Oman pddoman kustannukset mééraytyvét ns.

implisiittisesti markkinoiden tuottovaatimuksen perusteella. Tita ei pystytd lukemaan
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vuosikertomuksista tai lehdistd, silld tuottovaatimus perustuu tulevaisuuden tuotto-
odotuksiin. (Leppiniemi & Puttonen 2002, 124; Martikainen & Martikainen 2006,
80,85.)

Vieraan pddoman tuottovaatimus on se tuotto, jonka yrityksen vieraan pd&doman si-
joittajat vaativat yrityksen uusille luotoille. Vieraan padoman kustannus on se korko,

jonka yritys maksaa uusista luotoistaan. (Martikainen & Martikainen 2006, 83.)

Sekd oman ettd vieraan pddoman ehtoisen rahan hinta mairdytyy riskittdmén koron
ja riskilisdn (riskipreemio) summana. Huomattava on, ettd riskipreemio mairdytyy
eri tavalla eri pddomalajeille. Vieraan pddoman kustannus méérdytyy siten, etti en-
siksi madritetddn riskiton mahdollinen korko, jollaiseksi yleensd katsotaan valtion
obligaatiokorko. Yrityksen lainasta sijoittaja vaatii jonkinlaisen riskipreemion, koska
on odotettavissa, ettd yritykselle lainaamiseen sisdltyy suurempi riski kuin valtiolle
lainaamiseen. Jokainen lainanantaja médrittdd riskipreemionsa itse. Tarked tekija
riskipreemiota méadritettdessd on vertailu muihin yrityksiin. Kansainvilisilld markki-
noilla on olemassa useita erilaisia luottoluokitusyrityksié, joiden tehtivéna on riip-

pumattomasti arvioida yritysten luottokelpoisuutta. (Kinnunen ym. 2002, 230.)

My0s tulorahoituksella on olemassa kustannus. Néin ollen ei siis pidd paikkaansa
viite, jonka mukaan tulorahoituksella ei voi olla kustannusta, koska yritys on jo tie-
nannut rahan ja maksanut siitd veronkin. Yritys voisi maksaa voiton osinkoina osak-
keenomistajille, jotka edelleen voisivat sijoittaa rahat tuottavasti. Mikili yritys jattaa
maksamatta suuren osan tilikauden voitostaan, on yritysjohdon pystyttivd osoitta-
maan omistajille, ettd se pystyy hankkimaan pddomalle paremman tuoton kuin mihin
sijoittajat suoraan pysyisivit. Tulorahoituksen kustannus on siis sama kuin muunkin

oman padoman. (Kinnunen ym. 2002, 236.)

Yrityksilld on kolme paddoman ldhdettd, eli jakamattomat voitot, oma pddoma ja vel-
ka rahoitus. Sen vuoksi todellinen rahoituksen kustannus maardytyy kunkin l&dhteen
kustannuksista ja rahoituksen osuudesta. Niin ollen pddoman kustannus lasketaan
vaihtoehtoisten rahoitusléhteiden kustannusten painotettuna keskiarvona. Esimerkik-
si seuraavan taulukon 4 mukaisesti.

Taulukko 4. Rahoituksen keskiméaédrainen kustannus.
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Madri Kustannus (%)
Voittovarat 50 000 10 %
Oma pédoma 30 000 15 %
Velka 20 000 12 %
Yhteensi 100 000 11,9 %

(Hornby, Gammie & Wall 1999, 211-212.)

6 TUTKIMUKSEN SUORITTAMINEN

6.1 Tutkimusote

Tutkimusote voi olla kvantitatiivinen eli médréllinen tai kvalitatiivinen eli laadulli-
nen. Tutkimusongelmasta ja tutkimuksen tarkoituksesta riippuu, kumpi ldhestymista-
pa sopii paremmin. Kvantitatiivista tutkimusta voidaan nimittdd myds tilastolliseksi
tutkimukseksi. Sen avulla selvitetddn lukumadariin ja prosenttiosuuksiin liittyvid ky-
symyksid seki eri asioiden vilisid riippuvuuksia tai tutkittavassa ilmidissa tapahtu-
neita muutoksia. Se edellyttda riittdvén suurta ja edustavaa otosta. Aineiston keruussa
kiytetddn yleensd standardoituja tutkimuslomakkeita valmiine vastausvaihtoehtoi-
neen. Asioita kuvataan numeeristen suureiden avulla ja tuloksia voidaan havainnol-

listaa taulukoin tai kuvioin. (Heikkild 2001,16.)

Kvalitatiivinen tutkimus auttaa ymmartamidn tutkimuskohdetta (esim. yritys tai
asiakas) ja selittiméén sen kayttdytymisen ja pdédtdsten syitd. Siind rajoitutaan yleen-
sd pieneen madrdan tapauksia, mutta ne pyritdén analysoimaan mahdollisimman tar-
kasti. Kvalitatiivinen tutkimus sopii hyvin myos toiminnan kehittimiseen, vaihtoeh-

tojen etsimiseen ja sosiaalisten ongelmien tutkimiseen. (Heikkild 2001,16.)
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Tamin opinndytetyon tutkimusote on kvalitatiivinen. Tutkimuksessa keskitytddn
yhden kohteen investoinnin kannattavuuden arviointiin. Aineisto on kerdtty haastat-

telemalla.

6.2 Aineiston keruu ja analysointi

Laadullisen tutkimusmenetelmin tutkimushaastattelumuotoja ovat lomakehaastatte-
lu, teemahaastattelu ja avoin haastattelu. Tavanomaisesti tutkimushaastatteluja teh-
dédn yksilohaastatteluna, mutta tutkimuksen tavoitteista riippuen jokaista tutkimus-
haastattelutapaa voi soveltaa myos ryhmihaastatteluun. Teemahaastattelu lienee ylei-
simmin kaytetty tutkimushaastattelun muoto. Siitd kdytetddn myos nimitystd puoli-
strukturoitu haastattelu. Teemahaastattelussa oleellisinta on, ettd yksityiskohtaisten
kysymysten sijaan haastattelu etenee tiettyjen keskeisten teemojen varassa. Tavoit-
teena on, ettd kaikista teema-alueista vastaaja voi antaa oman kuvauksensa. (Hirsjar-

vi & Hurme 2000, 48; Vilkka 2005, 101-102.)

Tamén tutkimuksen aineisto keréttiin haastattelulla. Haastattelu oli muodoltaan tee-
mahaastattelu ja se toteutettiin yksilohaastatteluna. Haastateltavana oli yrityksen toi-
mitusjohtaja, jonka vastuulla on yrityksen toiminta ja myds investointipaatosten teko.
Haastattelun tarkoituksena oli saada investointilaskelmissa tarvittavat luvut seké pe-

rustelut investoinnille. Teemahaastattelun runko on tutkimuksen liitteend (Liite 3 ).
Haastattelun avulla kerétystd aineistosta koottiin tiivistelmét teemoittain. Teemat

muotoutuivat suureksi osaksi laskelmissa tarvittavien lukujen ympérille. Saadut luvut

ja niiden taustat selvitetddn tekstissé ja niiden pohjalta tehtiin investointilaskelmia.

6.3 Reliabiliteetti ja validiteetti

Reliabiliteetti tarkoittaa tulosten toistettavuutta, ei-sattumanvaraisuutta. Se voidaan

todeta usealla tavalla. Esimerkiksi jos kaksi arvioijaa pdétyy samaan tulokseen tai jos
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samaa henkil6d tutkitaan eri tutkimuskerroilla saaden sama tulos, voidaan tuloksia
pitdd reliaabeleina. Kvantitatiivisissa tutkimuksissa on kehitelty erilaisia tilastollisia
menettelytapoja, joiden avulla voidaan arvioida mittareiden luotettavuutta. Kaikissa
tutkimuksissa pyritddn arvioimaan tehdyn tutkimuksen luotettavuutta. On tirkedd
pyrkid arvioimaan kéytettyjen mittarien reliabiliteettia, jolloin myds sen vaikutukset
ovat arvioitavissa. Tutkijan on oltava koko tutkimuksen ajan tarkka ja kriittinen. Vir-
heitd voi sattua tietoja kerdttiessi, syotettidessd, kasiteltdessd ja tuloksia tulkittaessa.
Kyvalitatiivisen tutkimuksen yhteydessé reliabiliteetti on ymmarrettavissd vaatimuk-
seksi analyysin toistettavuudesta. (Heikkild 2001, 30; Hirsjarvi, Remes & Sajavaara

2004, 216; Uusitalo 1998, 84.)

Validiteetti kuvaa, missd médrin on onnistuttu mittaamaan juuri sitd mitd pitikin mi-
tata. Kysely- ja haastattelututkimuksissa sithen vaikuttaa ensisijaisesti se, miten on-
nistuneita kysymykset ovat eli voidaanko niiden avulla saada ratkaisu tutkimuson-
gelmaan. Validiutta on hankala tarkastella jélkikédteen. Se on varmistettava etukdteen
huolellisella suunnittelulla ja tarkoin harkitulla tiedon keruulla. Tutkimuslomakkeen
kysymysten tulee mitata oikeita asioita yksiselitteisesti, ja niiden tulee kattaa koko
tutkimusongelma. Myos perusjoukon tarkka maéérittely, edustavan otoksen saaminen
ja korkea vastausprosentti edesauttavat validin tutkimuksen toteutumista. (Heikkild

2001, 29, 186.)

Tamain tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti ovat melko hyvid. Laskelmat pohjau-
tuvat yrityksen toimitusjohtajan antamiin tietoihin ja arvioihin ja niitd voidaan pitdd
luotettavina. Tutkimustulokset saattaisivat muuttua olosuhteiden muuttumisen myo-
td. Teemahaastattelun avulla keréttiin aineisto, jonka avulla saatiin vastaus tutkimus-

ongelmaan.
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7 TUTKIMUSTULOKSET

7.1  Case-yrityksen esittely

Tédmin opinndytetyon kohdeyrityksenéd on Kivikyldn Kotipalvaamo Oy. Se on lihan-
jalostukseen erikoistunut yritys, jolla on tuotantoa sekéd Lapin Kivikyldssa ettd Huitti-
sissa. Yritys on perustettu vuonna 1992 ja ensimmadinen tyontekijd palkattiin vuonna
1995. Yritys on kasvanut nopeasti ja tyollistdd nyt 90 henkil6d, kun vuonna 2000
tyontekijoitd oli 15. Liikevaihto on kasvanut vuoden 2000 1,4 miljoonasta nykyiseen

12 miljoonaan.

Yrityksen toiminta perustuu kotimaisen lihan jalostukseen. Lihat haetaan suoraan
lahialueiden tuottajilta. Sekd Lapissa ettd Huittisissa on tehtaanmyymaél4 joissa myy-
ddédn kaikkia yrityksen tuotteita. Tuotteita myyddédn myos vahittdismyyntind useissa
eri kaupoissa ja eri paikkakunnilla. Vuonna 2001 perustetussa Huittisten toimipis-
teessd valmistetaan tuoreen lihan ohella my®0s erilaisia lihajalosteita, kuten lihapullia

ja makkaroita. Lapissa taas keskitytddn lihan palvaamiseen ja tuoreen lihan késitte-

lyyn.

7.2 Investointi-idea ja perustelut

Investoinnin pédasiallinen tarkoitus on markkina-aseman turvaaminen. Yritys haluaa
panostaa omaan tehtaanmyymaldén, joka muodostaa myynnistd noin kolmanneksen.
TallGin yritys ei ole vain véhittdismyynnin ja suurten kauppaketjujen armoilla. Yri-
tyksen syrjdinen sijainti luo omat haasteensa sen toimintaan. Investoinnin avulla ha-
lutaan vaikuttaa asiakkaiden mielikuvaan yrityksestd ja sen tuotteista. Laadukas teh-
taanmyymald maaseudulla vakuuttaa asiakkaat tuotteiden kotimaisuudesta ja laaduk-
kuudesta. Nykyéén kuluttajat ovat yha kiinnostuneempia elintarvikkeiden alkuperis-
td ja suosivat paikallisia tuotteita. Investoinnilla pyritdén sithen ettd, kun asiakas kdy

Kivikyldn tehtaanmyymaéldsséd ja saa sieltd hyvét tuotteet ja palvelun, valitsee hédn
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kaupassakin Kivikyldn tuotteita. Tdtd kautta investointi vaikuttaa myds vahittdis-

myynnin kasvuun.

Investointi-idean syntyyn vaikutti myos uuden tieyhteyden rakentaminen. Uusi tie
johtaa my0s Lapin Sammallahden méelle, joka on Unescon maailmanperintokohde.
Tdmén oletetaan tuovan myods matkailijoita tutustumaan kivikyldn tehtaanmyyma-
ld4n. Vaikka satunnaisten matkailijoiden ostamien tuotteiden osuus myynnistd ei

vilttdmattd ole suuri, tekee se tuotteita kuitenkin tunnetuiksi.

Yritys ei ole aiemmissa investoinneissaan kdyttdnyt mitddn tissd tydssa kdsiteltyja
investointilaskentamenetelmid. Investointien kannattavuuden arviointi on tapahtunut

ainoastaan yrityksen johdon mielikuvien ja arviointien perusteella.

7.3 Kannattavuuteen vaikuttavien tekijoiden médrittdminen

Hankintameno

Suunniteltu investointi on noin 200 nelion kokoinen myymaldrakennus, joka on tar-
koitus rakentaa olemassa olevan tehtaan yhteyteen. Rakennus olisi kaksikerroksinen
ja sen toinen kerros olisi mahdollista vuokrata muulle toiminnalle. Myymalatilaan
olisi myds mahdollista ottaa muita paikallisia tuottajia myymadn tuotteitaan. Néista
mahdollisesti saatavia vuokratuloja ei ole laskelmissa otettu huomioon. Yrityksessd
on jo olemassa myymélétila, joka otettaisiin uuden myyméldn myota tuotantokdyt-

toon. Vanha myymaéla on pinta-alaltaan yli puolet pienempi.

Investoinnin hankintamenon méérittiminen perustuu yrityksen johdon arviointiin.
Myymaélédrakennuksen rakentamisen kustannukseksi arvioitiin 300 000 euroa. Téhdn
lukuun siséltyy itse rakennus seké tekniikka, kuten sdhko, vesi ja ilmastointi. Lisdksi

myymaldn kalustamiseen (kylmatiskit, vaa’at ym.) laskettiin kuluvan 50 000 euroa.
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Rakennuskustannukset 300 000
Kalustus 50 000
Hankintameno 350 000

Investointilaskelmissa ei oteta huomioon kayttopddoman muutosta, koska sen vaiku-
tuksen oletetaan olevan vdhiinen. Yritykselld ei ole minkdinlaisia varastoja, koska
sielld kasitellddn tuoretta lihaa. Tavara siis tulee ja ldhtee suureksi osaksi saman péii-
véin aikana. Ostovelat ja myyntisaamiset kasvavat investoinnin my6td, mutta niiden
keskindinen suhde pysyy ldhes samansuuruisena, jolloin silld ei ole vaikutusta.

Myymélédssd maksut tapahtuvat padasiassa kateisena.

Tuotot ja kustannukset

Yrityksen johto arvelee voivansa kasvattaa myyntid ldhes puolella uuden myymélén
myOtd. Suuri myynnin lisdys saavutettaisiin osaksi mainonnan lisddmiselld. Suuri
vaikutus myyntiin olisi tietenkin my6s houkuttelevalla myymaélélld sekd paremmalla

kulkuyhteydella.

Nykyisen myymaldn myynti on 815 000 euroa. Myynnin odotetaan kasvavan par-
haimmillaan 1200 000 euroon. Myynnin lisdys (tulot) on néin ollen 385 000 euroa
(1200 00-815 000). Investointiajanjakson alussa ja lopussa myynnin kasvun on arvi-

oitu olevan vdhdisempdd. Arvioidut tuotot ja kustannukset nékyvét taulukossa 5.

Kustannusten lisdyksen méadrittiminen aloitetaan raaka-aine kustannuksista, joka on
noin 70 prosenttia myynnistd. Tdmin lisdksi tulee kéyttokustannukset (sdhko, vesi,
jéte, ym.), joiden arvioitiin olevan noin 5000 euroa vuodessa. Mukaan kuluihin ote-
taan my0s mainoskulujen lisdys, koska mainontaa aiotaan lisétd huomattavasti uuden
myymaldn myo6tid. Mainoskuluiksi arvioitiin 1000 euroa kuukaudessa, jolloin vuotui-
set mainoskulut olisivat 12 000 euroa. Vuotuiseksi poistoksi lasketaan 15 vuoden
tasapoisto, eli 350 000 / 15, joka on noin 23 300 euroa. Laskelmissa ei huomioida
veroja. Korkomenot on huomioitu laskentakorkokannassa. Lisdéntyneet hallintokulut
oletetaan olevan vihiiset, joten ne on sisdllytetty kdyttokustannuksiin (5000 €). Yh-

teensd kustannuksiksi saadaan nain ollen:
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Kayttokustannukset 5000
Mainonta 12 000
Poistot 23 300

40 300

+ Raaka-aineet, 70% tulojen lisdyksesta.

Taulukko 5. Investoinnin nettotuotot

Vuosi Tulot Menot Nettotuotto
1 185 000 169 800 15200
2 285 000 239 800 45200
3 385000 309 800 75 200
4 385000 309 800 75 200
5 385 000 309 800 75200
6 385 000 309 800 75200
7 385 000 309 800 75200
8 385 000 309 800 75200
9 385000 309 800 75 200
10 385000 309 800 75 200
11 385000 309 800 75 200
12 385000 309 800 75 200
13 285 000 239 800 45200
14 285 000 239 800 45200
15 185 000 169 800 15200

Yrityksen tavoitteena on ettd henkiloston méédrd pystyttdisiin pitdimiidn ennallaan.
Tami on mahdollista toimintaa tehostamalla. Esimerkiksi valmiiksi pakatut tuotteet
laitettaisiin itsepalvelutiskeihin, kun ne nyt ovat tiskin takana. Télld hetkelld myyma-
lassé tyoskentelee kuusi henkilod. Henkilokunnan kasvu on kuitenkin mahdollista.

Henkildstokulut ovat sivukuluineen vuodessa 35 000 euroa henkildd kohden.
Pitoaika ja jaanndsarvo

Investoinnin pitoajaksi midriteltiin 15 vuotta. Investoinnilla on todennikoisesti ole-
massa jonkinlainen jadnndsarvo, mutta tissi opinndytety0ssé se arvioidaan kuitenkin
nollaksi.

Laskentakorkokanta

Yritys aikoo rahoittaa investointinsa sekd tulorahoituksella ettd vieraalla pddomalla.

Tulorahoituksen osuus rahoituksesta tiytyy yrityksen johdon mukaan olla vidhintdan
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puolet, koska syrjdisen sijainnin vuoksi rakennuksen vakuusarvo ei ole kovin suuri ja
ndin sdistytdin muiden vakuuksien asettamiselta. Tulorahoituksella aiotaan rahoittaa

50 prosenttia hankintamenosta ja toiset 50 prosenttia rahoitetaan pankkilainalla.

Laskentakorkokanta médritelldén rahoituksen kustannusten keskiarvona. Pankkilai-
nan yritys saa viiden prosentin korolla. Tulorahoituksen kustannukseksi arvioitiin
kymmenen prosenttia. Laskentakorkokannaksi muodostuu ndin ollen (0,5 x 5 % +
0,5 x 10 %) 7,5 prosenttia, joka on laskelmissa pydoristetty ylospdin kahdeksaksi pro-

sentiksi.

Tuottovaatimus (8 %) ei ole kovin suuri, koska yritys ei hae investoinnillaan suuria
voittoja, vaan haluaa ennemminkin vaikuttaa kuluttajien mielikuviin. Téta kautta
investointi vaikuttaisi koko yrityksen kannattavuuteen my0s viahittdiismyynnin kas-
vulla. Tétd véhittdismyynnin kasvua ei kuitenkaan oteta huomioon laskettaessa in-
vestoinnin kannattavuutta, vaan investoinnin tuottoihin on siséllytetty ainoastaan

tehtaanmyymaélén arvioitu myynnin kasvu.

7.4 Investointilaskelmat

Edelld maéritellyt investointilaskelmissa kdytettdvét luvut on koottu seuraavaan laa-

tikkoon:

Hankintameno 350 000 €
Nettotuotto 1. vuosi 15 200
2. vuosi 45 200

3-12 75 200

12-13 45200

14-15 15200
Investointiajanjakso 15 vuotta
Jaannosarvo 0

Laskentakorkokanta 8 %
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Nykyarvomenetelmélld laskettaessa vuotuiset nettotuotot diskontataan kunkin vuo-
den diskonttaustekijdlla (Liite 1). Ndin saatujen nettotuottojen nykyarvot lasketaan
yhteen ja summasta vihennetdén hankintameno, kuten taulukossa 6. Investoinnin

nettonykyarvoksi saadaan 172 238 euroa.

Taulukko 6. Investoinnin kannattavuus nettonykyarvomenetelmalla.

Hankinta- Diskonttaus-  Nettotuottojen
Vuosi meno Nettotuotot tekija nykyarvo Yhteensd
0 -350 000 -350 000
1 15200 0,9259 14074
2 45200 0,8573 38752
3 75200 0,7938 59 696
4 75200 0,7350 55274
5 75200 0,6806 51180
6 75200 0,6302 47 389
7 75200 0,5835 43 878
8 75200 0,5403 40 628
9 75200 0,5002 37619
10 75200 0,4632 34 832
11 75200 0,4289 32252
12 75200 0,3971 29 863
13 45200 0,3677 16 620
14 45200 0,3405 15 389
15 15200 0,3152 4792 522 238

172 238

Edell4 esitetyin luvuin investointi on kannattava, koska diskontatut nettotuotot ovat
hankintamenoa suuremmat. Nettonykyarvomenetelmédn mukaan positiivisen net-
tonykyarvon omaavat investoinnit kannattaa suorittaa, koska ne lisdédvit yrityksen

arvoa.

Investoinnin kannattavuus voidaan laskea myds sisdiselld korkokannalla, joka antaa
tuloksen tuottoprosenttina. Sisdistd korkokantaa laskettaessa luvut asetetaan seuraa-
vaan kaavaan, jossa CF;on vuoden t nettokassavirta ja r on projektin sisdinen korko-

kanta, kun NPV = 0.

n CF
NPV=CFy+Y ——— =0
(14
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Alla olevassa laskelmassa ndkyy vain kolmen ensimmaéisen vuoden osuus. Kaavaa

jatketaan samalla tavalla jokaisen vuoden kohdalla.

15200 45200 75 200
-350 000 + + + +...=0
(1+1)! (1+1) (1+1)°

Laskelma ratkaistaan Excelin sisdisen korkokannan funktion avulla. Funktioon sydte-
tddn hankintameno sekd kunkin vuoden nettotuotot oikeassa jérjestyksessd. Tulok-
seksi saadaan 15 prosenttia, joka on suurempi kuin tuottovaatimus 8 %, joten inves-
tointi on kannattava. Koska tarkastelussa on yksittdinen investointi, jota ei verrata
muihin investointeihin, nykyarvo ja sisdinen korkokanta antavat aina yhdenmukaiset

tulokset.

Kuviossa 4 on piirretty investoinnin nettonykyarvo eri tuottovaatimuksella. Mita
korkeampi tuottovaatimus on, sitd pienempi on nettonykyarvo. Nettonykyarvon ol-
lessa nolla sisdinen korkokanta on 15 prosenttia, joka nékyy kuvassa x-akselin leik-

kauskohdassa.

400000
300000
200000 -+
>
o 100000
P

-100000 5P 10 % 15%\2&%\25 %

-200000 -+

Tuottovaatimus

Kuvio 4. Investoinnin nettonykyarvo eri tuottovaatimuksilla.

Takaisinmaksuajan menetelmédssad hankintameno jaetaan vuotuisella nettokassavirral-
la. Menetelmé ilmoittaa vuosina ajan, jona investointi maksaa itsensi takaisin. Koska
kyseisen investoinnin arvioidut nettokassavirrat vaihtelevat vuosittain, voidaan ta-
kaisinmaksuaika laskea taulukon 7 avulla. Kumulatiiviseen kassavirtaan lisdtdin

kunkin vuoden kassavirrat, kunnes kumulatiiviseksi kassavirraksi saadaan nolla.
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Taulukko 7. Investoinnin takaisinmaksuaika.

Kumulatiivinen

Vuosi Kassavirrat kassavirta
0 -350 000 -350 000
1 15200 -334 800
2 45200 -289 600
3 75 200 -214 400
4 75200 -139 200
5 75200 -64 000
6 75200 11 200

Kassavirta muuttuu nollaksi viidentend vuonna. Tarkempi aika saadaan jakamalla
vuoden viisi alussa jiljelld oleva nettokassavirta vuoden kuusi aikana kertyvélla ko-
konaiskassavirralla 64 000 / 75 200 = 0,8. Takaisinmaksuajaksi saadaan siis 5 + 0,8

= 5,8 vuotta.

7.5 Herkkyysanalyysi

Edellisissd laskelmissa kuluihin ei ole laskettu henkilokunnan lisdystd. Mikali henki-
l6kuntaa joudutaan kuitenkin palkkaamaan lisdd, investoinnin kannattavuus huono-
nee. Taulukon 8 laskelmaan nettotuotoista on viahennetty yhden henkilon palkkakus-

tannukset, jotka ovat 35 000 euroa vuodessa. Muut tekijit pysyvét ennallaan.

Taulukko 8. Investoinnin nykyarvo yhdelld uudella tyontekijalla.

Diskonttaus ~ Nettotuottojen

Vuosi Nettotuotot tekijé nykyarvo Yhteensé
0 -350 000 -350 000
1 -19 800 0,9259 -18 333
2 10 200 0,8573 8745
3 40200 0,7938 31912
4 40200 0,7350 29 548
5 40 200 0,6806 27359
6 40 200 0,6302 25333
7 40200 0,5835 23 456
8 40200 0,5403 21719
9 40200 0,5002 20110
10 40200 0,4632 18 620
11 40200 0,4289 17 241
12 40200 0,3971 15964
13 10 200 0,3677 3751
14 10 200 0,3405 3473
15 -19 800 0,3152 -6 242 222 656

-127 344
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Nettonykyarvoksi saadaan -127 344 euroa. Diskontatut nettotuotot jddvét hankinta-
menoa pienemmaiksi, joten investointi muuttuu kannattamattomaksi uuden tyonteki-

jan myota.

Naiilla luvuilla, Excelin sisdisen korkokannan funktiolla laskettuna, investoinnin si-
sdiseksi korkokannaksi saadaan 2 %. Sisdinen korkokanta jii tdlloin kahdeksan pro-

sentin tuottovaatimusta pienemmaéksi, joten investointi ei ole kannattava.

Uuden tyontekijan vaikutusta investoinnin takaisinmaksuaikaan lasketaan seuraavan

taulukko 9 avulla.

Taulukko 9. Investoinnin takaisinmaksuaika yhdelld uudella tyontekijalla.

Kumulatiiv.
Vuosi Kassavirrat  kassavirta

0 -350 000 -350 000
1 -19 800 -369 800
2 10 200 -359 600
3 40 200 -319 400
4 40 200 -279 200
5 40 200 -239 000
6 40 200 -198 800
7 40 200 -158 600
8 40 200 -118 400
9 40 200 -78 200
10 40 200 -38 000
11 40 200 2200

Kassavirta muuttuu nollaksi kymmenentend vuonna. Tarkaksi takaisinmaksuajaksi

saadaan seuraavalla laskelmalla noin 11 vuotta.

-38 000 /40200 =0,9 + 10 = 10,9 vuotta

Seuraavaksi tarkastellaan myynnin lisdyksen vdhenemisen vaikutusta kannattavuu-
teen. Seuraavassa laskelmassa kokonaismyynniksi on arvioitu 1 060 000 euroa, joka
on noin 30 prosentin lisdys nykyiseen myyntiin. Myynnin oletetaan olevan sama jo-
kaisena vuotena. Myynnin lisdykseksi tulee télldin 1 060 000 - 815 000 = 245 000
euroa. Téstd vihennetddn kulut eli raaka-aine kustannukset (70%) 171 500, kaytto-

kustannukset 5000, mainoskulut 12 000 ja poistot 23 300 euroa.
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Tuotot 245 000
Kulut 211 800
Nettotuotto 33 200

Muut tekijit ovat samat kuin alkuperiisessd laskelmassa. Koska myynti pysyy sama-
na koko investointiajanjakson ajan, voidaan nettonykyarvo laskea jaksollisten mak-
sujen diskonttaustekijén taulukon (Liite 2) avulla. Taulukosta haetaan luku 15 vuo-
den ja kahdeksan prosentin kohdasta (8,5595). Télld luvulla kerrotaan vuotuiset net-

totuotot ja saadusta tuloksesta vihennetdan hankintameno.

33200 x 8,5595 =284 175 — 350 000 = -65825

Investoinnin nettonykyarvoksi saadaan -65 825 euroa, joka osoittaa investoinnin ole-

van kannattamaton 30 prosentin myynnin kasvulla.

Kolmenkymmenen prosentin myynnin lisdykselld investoinnin sisdiseksi korkokan-
naksi, Excelin sisdisen korkokannan funktiolla laskettuna, tulee 5 prosenttia. Koska
investoinnin tuottovaatimus oli 8 %, todetaan investointi tilldkin laskentamenetel-

malla kannattamattomaksi.

Takaisinmaksuaika lasketaan jakamalla hankintameno vuotuisilla nettotuotoilla seu-

raavasti:

350 000
=10,5
33200

Investoinnin takaisinmaksuajaksi tulee noin 10,5 vuotta.

Investointiajanjakson pituudella on myds vaikutusta investoinnin kannattavuuteen.
Seuraavassa laskelmassa investoinnin pitoajaksi on arvioitu kymmenen vuotta. Me-
noja lukuun ottamatta kaikki tekijit pysyvit samoina kuin alkuperdisessd laskelmas-
sa. Menot ovat lisdéintyneet poistojen vuoksi. Poistot on tdssd laskettu kymmenen
vuoden tasapoistoina, jolloin vuotuiseksi poistoksi tuli 35 000 euroa (350 000 / 10).

Alkuperdisessd laskelmassa poistojen osuus oli 23 300 euroa. Tédssd laskelmassa
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kunkin vuoden nettotuotoista on vidhennetty poistojen erotus, joka on (35 000-

23 300) 11 700 euroa.

Taulukko 10. Nettonykyarvo kymmenen vuoden pitoajalla.

Diskonttaus-  Nettotuottojen

Vuosi  Nettotuotot tekijé nykyarvo Yhteensd
0 -350000 -350000
1 3500 0,9259 3241
2 33 500 0,8573 28 721
3 63 500 0,7938 50 408
4 63 500 0,7350 46 674
5 63 500 0,6806 43217
6 63 500 0,6302 40016
7 63 500 0,5835 37052
8 63 500 0,5403 34307
9 63 500 0,5002 31766
10 63 500 0,4632 29 413 344 814

-5186

Investoinnin nettonykyarvoksi kymmenen vuoden pitoajalla saadaan -5 186 euroa,

joten investointi jd4 niukasti kannattamattomaksi.

Sisdiseksi korkokannaksi saadaan tdlloin 7,7 prosenttia, joka jd4 my0s hieman alle

tuottovaatimuksen (8%).

Investoinnin takaisinmaksuaika kymmenen vuoden pitoajalla lasketaan seuraavan

taulukon 11 mukaisesti.

Taulukko 11. Takaisinmaksuaika kymmenen vuoden pitoajalla.

Kumulatiivinen

Vuosi  Kassavirrat kassavirta

0 -350000 -350000

1 3500 - 346 500

2 33 500 -313 000

3 63 500 -249 500

4 63 500 - 186 000

5 63 500 - 122 500

6 63 500 - 59000

7 63 500 4500

Kassavirta muuttuu nollaksi kuudentena vuonna. Tarkaksi takaisinmaksuajaksi saa-

daan seuraavalla laskelmalla -59 000 / 63 500 = 0,9 + 6 =6,9 vuotta.
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7.6  Tulosten yhteenveto ja pohdinta

Taulukko 12. Investoinnin kannattavuus eri menetelmilla.

Nykyarvomenetelma Sisdisen korkokannan Takaisinmaksuajan
menetelmé menetelmé
Alkuperdinen 172 200 € 15% 5,8 vuotta
Henkilokunnan liséys -127 300 € 2% 10,9 vuotta
Myynnin viheneminen -65 800 € 5% 10,5 vuotta
Pitoajan lyheneminen -5186 € 7,7 % 6,9 vuotta

Laskelmista saadut tulokset ovat esitettyna tiivistetysti taulukossa 12. Investoinnin
voidaan todeta olevan kannattava alkuperdisilld luvuilla laskettuna. Investoinnin net-
tonykyarvo on silloin 172 200 euroa, joka on reilusti positiivinen ja sisdinen korko-
kanta on 15 %, joka ylittdd 8 % tuottovaatimuksen. Eri laskentamenetelmien tulokset
ovat yhdenmukaiset, kuten yksittdisen investoinnin kannattavuuden arvioinnissa tu-
leekin olla. Takaisinmaksuajaksi saatiin 5,8 vuotta. Investointihankkeelle ei ole ase-

tettu tavoiteltavaa takaisinmaksuaikaa, mutta 5,8 vuotta on kohtalaisen lyhyt aika.

Investointi muuttuu kannattamattomaksi uuden tyOntekijan palkkaamisen myota.
Talloin investoinnin nettonykyarvoksi jda -127 300 euroa. Sisdiseksi korkokannaksi
saadaan vain kaksi prosenttia, joka on huomattavasti tuottovaatimusta (8%) pienem-
pi. Takaisinmaksuaika pitenee ldhes yhteentoista vuoteen, joten investointi maksaa

itsensé takaisin noin viisi vuotta hitaammin kuin alkuperéisilla luvuilla laskettuna.

Investointi voidaan todeta kannattamattomaksi, jos vuotuinen myynti jaa 1 060 000
euroon, joka on noin 30 prosentin lisdys myyntiin, alkuperdisen lisdyksen ollessa
lahes 50 prosenttia. Nettonykyarvo jaa silloin -65 800 euroon. Sisdinen korkokanta
on 5 %, joka on kolme prosenttia tuottovaatimusta pienempi. Vuotuisten nettotuotto-
jen tulisi seuraavan laskelman mukaan olla védhintdén 40 890 euroa, jotta investointi
olisi kannattava. Laskelmassa hankintameno on jaettu jaksollisten maksujen diskont-

taustekijalla (Liite 2).

350 000
=40893 €
8,559
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Takaisinmaksuaika on 10,5 vuotta investoinnin myynnin lisdyksen ollessa 30 pro-
senttia. Takaisinmaksuaika on ldhes puolet enemmén kuin alkuperdisilld luvuilla
laskettuna. Koska kyseiselle investoinnille ei ole médritelty tavoiteltavaa takaisin-

maksuaikaa, on niiden perusteella vaikea arvioida investoinnin kannattavuutta.

Investointi muuttuu kannattamattomaksi myo0s jos investoinnin pitoaika lyhennetddn
viidestitoista vuodesta kymmeneen vuoteen. Télldin investoinnin nettonykyarvoksi
saadaan -5 100 euroa. Sisdinen korkokanta on tilldin 7,7 prosenttia. Molempien me-
netelmien tulokset ovat hyvin 14dhelld kannattavuuspistetti, joten kymmenen vuoden
pitoaikaa voidaan pitdd vihimmaisvaatimuksena. Investoinnin takaisinmaksuaika on

talloin ldhes seitsemén vuotta.

Hankintamenon muuttumisen vaikutusta investoinnin kannattavuuteen voidaan 14-
hestyd laskettujen nettonykyarvojen kautta. Hankintamenon kasvaessa esimerkiksi
100 000 euroa vdhennetddn kyseinen summa investoinnin nettonykyarvosta. Alkupe-
rdisilla luvuilla laskettuna investoinnin nettonykyarvo olisi silloin (172 200 —
100 000) 72 200 euroa. Vastaavasti hankintamenon pienentyessi nettonykyarvo kas-

vaa samassa suhteessa.

Investointilaskelmien oikeellisuus riippuu siind esiintyvien lukujen luotettavuudesta.
Tamén opinndytetyon laskelmien lukujen arviointi perustuu toimitusjohtajan koke-
mukseen ja lukujen voidaan olettaa olevan luotettavia. Téarkedksi tekijdksi tdmén
investoinnin kannattavuudessa muodostuu nimenomaan tuottojen ja kustannusten
médrittaminen. Henkilokunnan méérad voidaan pitdd kyseisen investoinnin kannatta-
vuuden kulmakivend. Mikili yrityksen ei tarvitse palkata uusia tyontekijoitd inves-
tointi on kannattava, vaikka vuotuiset nettotuotot jdisivdt 40 000 euroon. Kaikissa
laskelmissa on lisdksi otettava huomioon harkinnanvaraisten tekijéiden vaikutus.
Huomioitava on myds mahdollisten muiden tuottajien myyntipaikkojen vuokratulot
sekd vahittdismyynnin kasvu, jotka vaikuttavat investoinnin kannattavuuteen positii-

visesti.
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8 YHTEENVETO JA PAATELMAT

Tédmin opinndytetydn tarkoituksena oli tutkia case-yrityksen investoinnin taloudellis-

ta kannattavuutta ja siithen vaikuttavia tekijoita.

Teoriaosa koostuu kolmesta paitekijistd: investoinnin kisitteestd, kannattavuudesta
ja rahoituksesta. Ensimmadisessd kohdassa kdyddan ldpi investoinnin perusteita sekd
esitellddn kolme erilaista investointien luokittelutapaa. Investointiprosessi kuvaillaan
vaihe vaiheelta ja pohditaan my0s investoinnin tirkeimpid ongelmia. Seuraavassa
osiossa perehdytidin investoinnin kannattavuuteen vaikuttaviin tekijoihin. Investointi-
laskelmista esitetdén neljd yleisesti kdytettyd menetelmad laskentaesimerkkien avul-
la. Rahoitusosio koostuu investointien rahoitusvaihtoehtojen esittelysté ja eri rahoi-

tusmuodoista syntyvistd kustannuksista.

Empiria koostuu pddasiassa investointilaskelmista. Tarvittavat tiedot on saatu haas-
tattelun avulla. Investoinnin kannattavuutta arvioitiin kolmella eri investointilasken-
tamenetelmalld. Empiriassa tutkittiin myos mikd vaikutus investoinnin tuottojen ja

kustannusten muutoksella on lopputulokseen.

Tutkimuksessa investointi todettiin kannattavaksi ilman henkilokunnan lisiysti, vuo-
tuisten nettotuottojen ollessa yli 40 000 euroa. Tarvittavan uuden henkilokunnan
miiré on arvioitava tarkasti, koska uuden tyontekijén palkkaamisen myd6té investoin-

t1 muuttuu kannattamattomaksi.

Suosituksena liikkeenjohdolle voidaan todeta, ettd investointi kannattaa toteuttaa. On
kuitenkin syytd vield pohtia tuottojen ja kustannusten sekd henkilokunnan maarda
erittdin huolellisesti. Investointilaskelmat antavat kuvan investoinnin taloudellisesta
kannattavuudesta ja siithen vaikuttavista tekijoistd. Taloudellisen kannattavuuden
lisdksi on otettava huomioon harkinnanvaraisten tekijoiden vaikutus, jotka eivét il-
mene laskelmista. Toteutuessaan investointi antaa paremmat puitteet sesonkiaikojen
tapahtumille kuten joululle. Investointi antaa myds mahdollisuuden kasvattaa tuote-

valikoimaa uusilla tuotteilla ja ottaa muita tuottajia myyméddn tuotteitaan ainakin
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sesonkitapahtumiin. Samoin on pohdittava investoinnin vaikutusta vahittdismyynnin
kasvuun. Mikéli vihittdismyynti kasvaa, kuten on oletettu, tekee se investoinnista

kannattavamman.

Tutkimuksen tulokset koskevat vain kyseistd case-yrityksen investointia, eikd niitd
voi sindllddn yleistdd. Teoria osuus sopii kuitenkin yleisesti kuvaamaan reaali-
investointeja ja niiden kannattavuuden arviointia. Empiiristd osuutta voi kiyttdd poh-

jana, lukuja muuttamalla, muiden investointien kannattavuutta laskiessa.

Viitekehys soveltui hyvin tutkimuskehikoksi. Tutkimuksessa on kéisitelty jokaista
viitekehyksen osa-aluetta keskittyen kannattavuuden arviointiin. Tutkimus antaa yri-
tyksen johdolle taloudellista tietoa investoinnin kannattavuudesta, jota yritys voi

kéayttad hyvikseen investointipdétostd tehdessién.
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LIITE 3
HAASTATTELURUNKO

Mistd investointi-idea ja miten se perustellaan? (korvausinvestointi, laajennusinves-

tointi, markkina-aseman turvaaminen, tuottojen lisddminen...)

Miten jo toteutettujen investointien kannattavuus on laskettu? Mité investointilasken-

tamenetelmad kaytetddn? Mitd on ennen kéytetty?

Miki on kyseisen investoinnin hankintameno? Mihin se perustuu ja mité se sisiltda?

Miki on myymélén tuotto nyt ja paljonko sen odotetaan kasvavan investoinnin myo-

ta?

Mitké ovat uuden myymaélén kayttokustannukset (kulut)?

Mika on investointiajanjakso?

Onko myymadlalld jaanndsarvoa pitoajan lopussa?

Miten investointi rahoitetaan? Mik& on tulorahoituksen osuus ja mistd vieras pddoma

hankitaan? Haetaanko avustusta?

Miki on investoinnin tuottovaatimus? Mitkd ovat kéytettdvien rahoitusten kustan-

nukset ja miten ne maaritellddn?
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