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Opinnaytetyon aiheena oli tutkia myymaldinvestoinnin toteuttamiseen liittyvia riske-
ja, rahoitusta seka kannattavuutta case-yrityksessa. Tarkoituksena oli antaa yrityksel-
le alustavia tietoja siitd, millaisia riskeja seka taloudellisia vaikutuksia uuteen myy-

maldinvestointiin liittyy, ja onko se ennen kaikkea kannattava.

Investoinnin riskeista pyrittiin 16ytdmaan vaikutuksiltaan kaikkein vakavimmat ris-
Kit, ja niiden luokitteluun kéytettiin riskimatriisia. Tamén jalkeen jokaiselle riskille
annettiin riskienhallinnallisia ehdotuksia, joilla niiden vaikutuksia voitaisiin pienen-
taé. Investoinnin kannattavuutta puolestaan tutkittiin erilaisilla investointilaskelmilla,
joista empiiriseen osioon valittiin kolme: nettonykyarvo-, takaisinmaksun ja sisdisen
korkokannan menetelméa. Tarvittavat tiedot saatiin haastattelemalla yrityksen toimi-
tusjohtajaa. Laskuissa kaytettiin tiukkoja arvoja, jotta laskelmien tulokset eivét antai-

si liian positiivista kuvaa tulevasta investoinnista.

Tutkimuksen tuloksena oli, ettd investointi olisi kannattava valituilla arvoilla. Kan-
nattavuuden tiukkaan rajaan vaikutti harkitusti valitut menot seka tulot. Tdmén pe-
rusteella mahdollista myymalainvestointia voidaan suositella case-yritykselle, jos se
haluaa tulevaisuudessa laajentaa toimintaansa vanhojen markkina-alueiden ulkopuo-

lelle.
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The purpose of this thesis was to analyze the profitability and risk of a store invest-
ment that might happen in the future for the case company. My first objective was to
find the key risks associated with the new store investment. The second objective
was to provide the company information about the profitability of the investment by
doing different investment calculations.

The risk part is about finding the key risks associated with specifically this kind of an
investment. All the key risks were then categorized by using a risk matrix approach
to the problem. Finally, each risk received different suggested methods on how to
either decrease their probability or their repercussions on the investment. The profit-
ability of the project was analyzed using three different calculation methods: Net
present value (NPV), internal rate of return (IRR) and the investments payback
method. All the information for these calculations and the risk analysis was gained
by interviewing the CEOQ of the case company. All the values used in the calculations
were chosen to be purposefully so, that the net income wouldn’t give an overly posi-
tive value for the calculations, thus ensuring that the investment wouldn’t be per-

ceived as overly optimistic.

The final result was that the investment would be profitable. Based on the calcula-
tions and risk analysis | can recommend the new store investment project for the case

company, if they want to make it in the future.
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1 JOHDANTO

Opinnaytetyoni aiheena on tutkia case-yritykselle tehtdvén investoinnin kannatta-
vuutta, riskeja seka rahoitusta. Erityista painoarvoa tulen antamaan kannattavuuteen
liittyville erilaisille investointilaskelmille sek& investointiin liittyvien riskien [0yta-
miselle, luokittelulle ja hallinnalle. Valitsin ndma kaksi aihetta tdrkeimmaksi, koska

investoinnin, ja myos yrityksen, kannattavuus seka riski liittyvéat aina toisiinsa.

Valitsin kyseisen aiheen opinnédytetyokseni siksi, ettd olen itse toissd case-
yrityksessa. Nain tutkimus hyddyttaa paitsi yritysta antamalla sille uutta tietoa mah-
dollisista investoinneista, mutta myds minua itseani, silla tekemalla opinnaytetyon
opin itsekin yrityksesta lisd4. Tehty opinndytety6 voi luultavasti vielé tulevaisuudes-
sa hyodyttad minua vield enemman, jos jatkan tyduraani yrityksessa.

Teoriaosa alkaa luvusta kolme, jossa kasitellddn investointia kasitteend, seka mm.
erilaisia investointien luokittelutapoja. Luvussa késitellddn myos investointia koko-

naisena prosessina, sekd myos eréita investointien yleisid ongelmia.

Neljannessa luvussa esitelladn investointien kannattavuuteen liittyvia asioita. Kappa-
leessa kasitelladn mm. sitd, mitd kaikkia eri asioita tulee ottaa huomioon pohdittaessa
investointien kannattavuutta. N&itd ovat esimerkiksi investoinnin hankintameno, pi-
toaika sekd jadnnodsarvo. Liséksi luvussa esitelldan erilaisia laskentamenetelmia in-
vestointien kannattavuuden mittaamiseen, kuten nettonykyarvomenetelma ja siséisen

korkokannan menetelma.

Viidennessd luvussa tutustutaan investointien riskeihin, riskien luokitteluun seka ris-
kien hallintaan. Luvussa esitell&én erilaisia keinoja riskianalyysin tekoon, jonka avul-
la yrityksen on helpompaa hallita riskejaan. Lisaksi luvussa kdydaan viela riskienhal-

linnan tarkeimmat keinot lapi.

Kuudennessa luvussa kasitellddn investointien rahoitusta. Liikkeelle lahdetdan hie-
man yleisemmalta tasolta, mutta p&d&paino on oman seka vieraan pddoman rahoitus-

muotojen eroissa, joista tarkeimpéna molempien rahoituskeinojen kustannusrakenne.



2 TUTKIMUKSEN TARKOITUS JATAVOITTEET

2.1 Tutkimuksen tarkoitus ja aiheen rajaus

Opinnaytetyon tarkoituksena on selvittdd, kannattaako case-yrityksen tehda uusi
myymaléinvestointi uudelle paikkakunnalle, painottaen tutkimuksessa erityisesti in-
vestoinnin kannattavuutta seka sen riskisyytta. Yrityksen nykyiset myymaélét sijaitse-
vat Raumalla ja Porissa, joten olisi loogisinta sijoittaa mahdollinen investointi joko
Turun, Tampereen tai padakaupunkiseudun alueelle. Tavoitteena on 16ytaa sellainen
investointi, joka olisi paras mahdollinen kannattavuudeltaan, mutta samalla mahdol-

lisimman matalalla riskilla.

Tutkimuksen padongelmia ovat:
e Onko investoinnin tekeminen vieraalle paikkakunnalle taloudellisesti kannat-
tavaa?

e Kuinka suuria riskeja investointiin liittyy ja miten niit4 voidaan hallita?

Osaongelmina ovat:
e Miten mééritelladn investoinnin kannattavuus?
e Miten l6ydetaan avainriskit?
e Mita keinoja avainriskien hallitsemiseen on?

e Miten investointi aiotaan rahoittaa?

Seuraavalla sivulla oleva viitekehys on koottu teorian pohjalta: tarkoitus on aloittaa
investointiprosessin alkupaasta, eli itse investointi-ideasta eri vaihtoehtoineen. Té-
mén jalkeen painotetaan sek& investoinnin kannattavuuden ettd riskien arviointia.
Kannattavuudessa padosassa ovat erilaiset kannattavuuden laskentamenetelmét, ris-
keissé puolestaan riskianalyysi ja riskienhallinta. Taman jalkeen edetédén investoinnin

rahoituksen pariin, jonka jalkeen lopulta suoritetaan itse investointipaatos.



2.2 Teoreettinen viitekehys

Investointi

Investointivaihtoehdot

! !

Kannattavuuden arviointi Riskien arviointi
Investointilaskelmat
-sisdinen korkokanta -riskianalyysi
-nykyarvomenetelma -riskien hallinta
-takaisinmaksuajan
menetelma

-annuiteettimenetelma

i

Investointirahoitus

!

Investointipaatos

Kuvio 1. Investoinnin kannattavuus, riskit ja rahoitus osana investointiprosessia

3 INVESTOINTI

3.1 Investointi kasitteena

Investoinneilla tarkoitetaan sellaista yrityksen menoa, jonka on tarkoitus tuottaa yri-
tykselle tulevaisuudessa lisaa tuloja. Tavallisimmin tdma tarkoittaa uuden tuotannon-

tekijan, kuten uuden painokoneen, hankkimista yritykseen. Investointeihin liittyy ai-



na ajallinen ulottuvuus, joka tekee investointien edullisuuden arvioimisesta haasteel-
lista. Investoinnista saatavat tuotot tulevat yleensé vasta tulevaisuudessa, useamman
tilikauden aikana. Investoinnin yllapitamiseen voidaan tarvita myos huoltotoimenpi-
teitd, joka lisda tulevaisuudessa investointiin kohdistuvia kuluja. (Leppiniemi 2009,
15)

Investointien ajallinen ulottuvuus siis luo epavarmuutta, koska emme voi koskaan
olla varmoja tulevaisuudesta. Niinpé investoinnin tulot ja menot on saatava ajallisesti

vertailukelpoiseksi oikeanlaisen laskentatavan avulla. (Leppiniemi 2009, 15)

Investoinnit voivat olla laadultaan joko reaali-investointeja, tai rahoitusinvestointeja.
Reaali-investointeihin kuuluvat kaikki ne investoinnit, joilla hankitaan jokin fyysi-
sesti olemassa oleva tuotantotekijd, kuten edelld mainittu painokone tai vaikkapa
maa-alue. Toisaalta reaali-investointeihin voidaan laajemmin lukea kaikki ne inves-
toinnit, joissa rahaa sijoitetaan yrityksen omaan toimintaan. Talldin voidaan sanoa,
ettd erilaiset mainoskampanjat ja tutkimus- ja kehitysty6hankkeet ovat reaali-
investointeja. Tassa tydssé on tarkoitus keskittyd juuri reaali-investoinnin suunnitte-
luun. (Alhola & Lauslahti, 2000, 162)

Rahoitus- eli finanssi-investointeja ovat puolestaan kaikki ne investoinnit, joissa ra-
haa sijoitetaan muihin kohteisiin kuin yrityksen omiin tuotannontekijoihin. Rahoi-
tusinvestointeja ovat mm. yrityksen varojen sijoittamista erilaisiin osakkeisiin, vel-
kakirjoihin, futuureihin ja rahastoihin. (Alhola & Lauslahti, 2000, 162)

3.2 Erilaisten investointien luokittelu

Investointeja voidaan jakaa erilaisiin ryhmiin hyvin monenlaisin kriteerein. Naita
ovat mm. investoinnin suuruus, investoinnin tuottojen suuruus ja muoto sekd kassa-

virtojen sijoittuminen eri ajanjaksoille. (Martikainen & Martikainen, 2009, 28)

Reaali-investointeja voidaan myos jaotella niiden eri tarkoitusten mukaan. Naita

ovat:
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e Pakolliset investoinnit: nditd investointeja yrityksen on pakko tehdd, johtuen
esimerkiksi lakisaddoksista tai toimialan siséisistd sdédnnoisté. Perinteisen sa-
vupiipputeollisuus on joutunut tekemaan lansimaissa pakollisia ympéristoin-
vestointeja viime vuosien aikana.

e Korvausinvestoinnit: investoinnilla on tarkoituksena korvata jokin vanha tuo-
tannontekij& uudella. Korvausinvestointeja tehdaan silloin kun vanha tuotan-
nontekija on lahestymassa kayttoikansé loppua tai se on hajonnut korjauskel-
vottomaksi.

e Rationalisointi-investoinnit: rationalisoinnilla tarkoitetaan sellaista investoin-
tia, joka tehdaan jotta yrityksen tuotantokapasiteetti parantuisi. N&ita voi olla
esimerkiksi siirtyminen koneelliseen tuotantoon ké&sivalmistuksesta, tai vaih-
tamalla vanha tuotannontekija teknologisesti kehittyneempaan versioon.

e Laajennusinvestoinnit: néill& investoinneilla pyritddn laajentamaan yrityksen
toimintaa, esimerkiksi rakentamalla uusi tuotantolaitos tai lisaédméalla tuotan-
tovélineiden, kuten koneiden, lukumaaraa. Nain yrityksen toimintaa saadaan
laajennettua oman toimialan sisalld, mutta on myods mahdollista, ettd yritys
tekee laajennusinvestoinnin kokonaan uudelle toimialalle.

e Vuokralaiteinvestoinnit: vuokrainvestoinnilla tarkoitetaan vuokrasopimuksen
vaatimaa laitehankitaa, esimerkiksi puhelinyhtididen vuokrasopimukset asia-
kasyrityksille, jossa puhelinyhti¢ investoi uusiin laitteisiin joita asiakas saa
kayttoonsa.

(Alhola & Lauslahti, 2000, 163)

Edella mainittu jaottelu ei ole yksi ja ainut vaihtoehto jakaa reaali-investointeja eri
alakategorioihin, mutta se toki antaa kattavamman kuvan yritysten investointien laa-
juudesta. Lahes kaikki investoinnit ovat pohjimmiltaan yksittdisia projekteja, eika
niitd yleensd pystyta samanlaisina toistamaan muissa yrityksissd. Syitd tdhén ovat
investointien monimutkaisuus, aikajanne, erilaiset menot ja tulot, ynna muut, jonka

takia erilaisia investointiluokkiakin on monia erilaisia.
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3.3 Investointi prosessina

Jokainen investointi on uudenlainen prosessi yritykselle. Joskus investointi on suh-
teellisen helppo toteuttaa kuten esimerkiksi maa-alueen osto, mutta useimmille yri-
tyksille investointi tarkoittaa pitkaa sitoutumista tietyn tuotantolaitteen hankintaan.
Tama puolestaan kuluttaa yrityksen resursseja, joten ei ole aivan sama, miten yritys
investointinsa hoitaa — vaara investointi voi kaytdnndssé tarkoittaa yrityksen kon-
kurssia. (Kinnunen ym. 2004, 102)

Kun yritys tiedostaa investointitarpeensa, voi itse investointiprosessi alkaa. Eras tapa
esittdd investointiprosessi on seuraavanlainen:

¢ Investointikohteiden etsiminen: erilaiset yritykselle sopivat investointivaih-
toehdot etsitadn, ja tarvittaessa niistd karsitaan riittdvan suppea joukko eri
vaihtoehtoja.

e Investointikohteiden edullisuuksien vertailu: eri investointivaihtoehtojen kan-
nattavuuteen vaikuttavat tekijat (kustannukset ja tuotot) etsitaan.

¢ Investointien kannattavuuslaskelmien tekeminen ja vertailu: edellisen kohdan
tietojen avulla suoritetaan yrityksen valitsema tai valitsemat kannattavuuslas-
kelmat, jolloin yritykselle suotuisin vaihtoehto pitaisi 16ytya.

e Rahoituksen suunnittelu: yritys voi joutua hankkimaan lisdd omaa paaomaa,
tai hakemaan vieraan padoman rahoitusta esim. pankilta.

¢ Investointipaatoksen tekeminen: projektin konkreettinen toteutus aloitetaan.

e Investointiprojektin seuranta: ilman seurantaa emme voi tietdd laskelmien, ja
kannattavuuden, onnistumista verrattuna aiemmin tehtyihin laskelmiin. Jos
poikkeamat laskelmissa ja toteutuksessa ovat merkittavid, talldin yrityksen tu-
lee ryhtya korjaaviin toimenpiteisiin. Projektin seurannalla on myds opettava
merKitys seuraavia investointiprojekteja ajatellen.

(Martikainen & Martikainen 2009, 28;Jormakka ym. 2009, 225-226)

Joissain yrityksissé voi olla tapana suorittaa lahes kaikki investointipaatokset intuitii-
visesti. Kéytdnndssa tdma tarkoittaa yrityksen johtajan tai omistajan mielipiteisiin,

kokemuksiin ja asenteisiin perustuvaa paatoksentekoa. Vaikka intuitiiviset paatokset
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voivatkin joskus olla oikeita, ovat ne liian monimutkaisia ja tunnepohjaisia, jotta

niistd saataisiin aikaan yhté ja yhtendista ohjenuoraa jokaisen yrityksen kayttoon.

Helpompi tapa tehda investointipaatds on luottaa jarjestelmalliseen paatoksentekoon,
jossa tukeudutaan laskelmien antamiin tuloksiin. Nain eri vaihtoehtoja on my6s hel-
pompi vertailla keskendéan, esimerkiksi kayttdmalla investoinnin kuluja tai tuottoja
lahtdkohtana vertailulle. Tosiasiassa harkinnanvaraiset tekijat voivat nousta puhtaasti
numeroihin perustuvia tekijoitad tarkedmmiksi. Esimerkiksi joskus laskelmat voivat
tulla tulokseen, ettd omien tuotteiden tai palveluiden tekeminen olisi syyta ulkoistaa
kokonaan toiselle yritykselle, jota kuitenkaan ei tuotantoyrityksessa yleensa haluta
tehda. Joskus myods raaka-ainevalinnat ovat harkinnanvaraisia — yritys voi haluta
myyda eettisesti tuotettuja tavaroita, jolloin raaka-aineesta joudutaan yleensa mak-
samaan ylimé&ardinen hinta verrattuna halpaty6lld tuotettuun, korvaavaan raaka-
aineeseen. (Jyrkkio & Riistama 1995, 164-165; lk&heimo ym. 2009, 190-191)

) (" ) (" ) 4 )
Fyysiset Tuotannon Harkin-
yksikot: kustan- nanvara- Investoin-
-kg -kpl - nukset iset tipaatos
ym. (pddoma) tekijat
\ y \_ J \. J \_ J

Kuvio 2. Paatoksenteon prosessi. (Jyrkkié & Riistama 1995, 165)

3.4 Investointien ongelmat

Investoiminen ei ole koskaan helppo ja yksinkertainen prosessi, vaan siihen liittyy
useita ongelmia. Investointien pitk&n aikavélin erikoispiirre luo kolme erityisongel-

maa:

e epédvarmuuden huomioon ottaminen

e mittausongelma

e eriaikaisten suoritusten vertailukelpoisuus
(Jyrkkio & Riistama 1995, 180)
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Mita pidemmaksi investoinnin aikajanne kasvaa, sitd suuremmiksi epdvarmuudet
kasvavat. Esimerkiksi viiden vuoden kayttoialla hankitun tuotantokoneen kulut ja
tuotot on suhteellisen helppoa arvioida etukateen, mutta jos pitoaika on vaikkapa
kymmenen tai 15 vuotta, niin silloin on l&hes mahdotonta osata ennakoida kaikkia
tuotantokoneeseen kohdistuvia, yllattavia tapahtumia.

Kaikki investoinnin aiheuttamat hyddyt eivat ole aina helposti rahallisesti mitattavis-
sa, silla investoiminen esim. hiljaisempiin koneisiin tai ilmastointikoneeseen luo
varmasti tyontekijoille paremmat ty6olot, jolloin tydn tuottavuuskin oletettavasti pa-
rantuisi. On kuitenkin mahdoton sanoa missd méarin tyon tuottavuus tulee nouse-
maan, ja tuottavuuden kohdistaminen juuri investoinnin ansioksi on véhintaankin
haasteellista. Helpoin ongelma ratkaistavaksi on eriaikaisten suoritusten muuttami-
nen vertailukelpoisiksi, silla niihin on olemassa kaytannéllisia laskukaavoja. (Jyrkkio
& Riistama 1995, 180)

4 INVESTOINNIN KANNATTAVUUS

4.1 Investoinnin edullisuuden tekijat

Ennen kuin voimme l&hted kasittelem&én eri kannattavuuden laskentatekniikoita, on
meidan syytd tutustua kaikkiin niihin tekijoihin, jotka vaikuttavat investointivaih-
toehtojen kannattavuuteen. Térkeintd investoinnissa on aina selvittaa sen taloudelliset
vaikutukset, tuotot ja kustannukset, yritykselle. Mitattavissa olevien tekijoiden ver-
taileminen eri investointivaihtoehtojen kesken ratkaisee niiden edullisuusjarjestyk-
sen. llman kannattavuuslaskelmia emme siis voisi saada riittavan tarkkaa ja puoluee-
tonta informaatiota siitd, mik& vaihtoehdoista tulisi valita, vaan joutuisimme turvau-
tumaan intuitiiviseen paatoksentekoon. Ilman kannattavuuslaskelmia olisi myds in-
vestointiprojektin jalkiseuranta erittdin vaikeaa, ellei perati mahdotonta. Toisaalta on
my0s hyva muistaa, ettd laskelmillakin on omat heikkoutensa: ne eivét ota huomioon
esim. projektin ymparistovaikutuksia tai tyollisyysvaikutuksia. (Jyrkkié & Riistama
1995, 182; Ikdheimo ym. 2009, 208)
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Itse investointien kannattavuuslaskelmien kannalta tarkeimpid, numeerisia kom-
ponentteja ovat:

e investoinnin hankintameno (perushankintakustannus)

e arvioidut juoksevat tuotot ja kustannukset

e investoinnin pitoaika

e investoinnin jaanndsarvo

e laskentakorko

e kayttopadoma
(Jyrkkio & Riistama 1995, 184; Ikaheimo ym. 2009, 209;Jormakka ym. 2009, 226)

4.1.1 Investoinnin hankintameno

Perushankintakustannus eli investoinnin hankintameno on investoinnin alussa tapah-
tuva suurehko menoerd, ja se on yleensa kaikkein suurin yksittdinen investointiin liit-
tyva kulu yritykselle. Hankintameno on alkuedellytys, jotta yritys voisi aikaansaada
uutta kassavirtaa. Hankintameno on komponenteista helpoiten saatavilla tarkassa
muodossaan, koska investoinnin hankintahinta yleensa tiedetdan tarkalleen inves-
toinnin paatoksentekohetkelld. Suurten investointien kohdalla on silti harkittava
kuinka laajasti eri kuluja lasketaan investoinnin hankintamenoon kuuluvaksi. Esi-
merkiksi uuden tehtaan perustamiseen voidaan hankintamenoon siséllyttd4 koneiden
ja rakennusten hankinta sekd asennus, markkinatutkimus, informaatiojarjestelmat ja
tehtaan kdynnistdminen. Onkin siksi tarkeéé tietdd, kuinka laajasti yritys haluaa las-
kea eri kuluja hankintamenoon, jotta eri investointivaihtoehtojen vertailu keskendén
on mahdollista. (Jyrkkio & Riistama 1995, 184; lk&heimo ym. 2009, 210)

4.1.2 Arvioidut juoksevat tuotot ja kustannukset

Investoinnin aiheuttamat tuotot seka lisakustannukset syntyvat vasta pitkan ajanjak-

son aikana investoinnin hankkimisen jalkeen. Tdémén takia emme voi koskaan tark-
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kaan sanoa kuinka suuria ne tulevat olemaan, vaan meiddn on pyrittava tekemaan
varovaisia arvioita. Tuottojen ja kustannusten suuruutta voidaan arvioida usealla eri
tavalla. Yritykselld voi olla jo jokin aikaisempi tuotantolaite, joka vastaa osittain uut-
ta investointia, jolloin seka tuottoja ja kustannuksia voidaan arvioida vanhan tuotan-
tolaitteen kayttdajan mukaan. Tuotteiden menekin ennakointi on myo6s erds keino
arvioida varsinkin tulevia tuottoja: yritys voi turvautua markkinatutkimukseen ja sel-
vittdd, onko tuotteiden kysynté kasvussa vai laskussa. Tutkimus olisi varsinkin suosi-
teltavaa tehda silloin, kun yritys aikoo valmistaa kokonaan uudenlaista tuotetta jonka
menekisté ei ole vield varmuutta. Kun tuotteiden menekki tai sen tuomat tuotot on
selvitetty, voidaan pyrkid arvioimaan investoinnista aiheutuvia juoksevia kustannuk-
sia, joita ovat mm. raaka-ainekulut, polttoainekulut palkkakulut ja huoltokulut. Arvi-
oimisen vaarana on se, etta laskelmissa tuotot arvioidaan liian suuriksi, jolloin inves-
toinnin kustannuslaskelmat antavat siité liian positiivisen kuvan. (Jyrkkio & Riistama
1995, 183; Ikédheimo ym. 2009, 210-211)

4.1.3 Investoinnin pitoaika

Investoinnin pitoajalla eli investointiajanjaksolla tarkoitetaan sitd, kuinka kauan in-
vestoinnin arvioidaan tuottavan yritykselle nettotuloja. Pitoaikaa ei pid4 sekoittaa
investoinnin fyysiseen ikaan — laite voi olla toimintakuntoinen monta vuosikymmen-
td, mutta sen tekninen ika on paljon lyhyempi. Teknisella ialla tarkoitetaan sitéd ajan-
jaksoa, jolloin investointi pysyy viela teknologisesti kayttokelpoisena ennen kuin uu-
det innovaatiot tuovat markkinoille parempia laitteita. Teknisen idn kayttaminen in-
vestoinnin pitoaikana on useimmiten fyysista ikaa parempi vaihtoehto, sill4 korjaa-
malla voidaan laitteiden fyysistd toimintakuntoa jatkaa hyvinkin pitkalle mutta pit-
kéikaisyys aiheuttaa vaistamattd myos lisdd huolto- ym. kustannuksia. Markkinoiden
nopea kehitys voi johtaa siihen, ettd tuotantolaite tulee yhtakkia taysin turhaksi, sill&
menekki tuotteille ei ole. Esimerkkeind ovat filmirullakameroiden vaihtuminen digi-
taalisiin kameroihin sek& kuvaputkitelevisioiden vaihtuminen lcd-, led- ja plasmate-
levisioihin. Taloudellisessa kéayttdidn soveltaminen pitoajaksi on kaikkein monimut-

kaisinta, silla silloin pitdisi osata arvioida se ajanjakso, jonka aikana investoinnin pi-



16

tdminen olisi taloudellisesti kannattavinta, ja tdaman jalkeen hankittaisiin uusi inves-
tointi sen tilalle. (Ik&heimo ym. 2009, 211; Kinnunen ym. 2004, 104)

4.1.4 Investoinnin jadnnosarvo

Jaanndsarvo on se hankintamenon osa joka jaa jéljelle sen jélkeen, kun investoinnin
taloudellinen pitoaika on kulunut loppuun. Useilla tuotantolaitteilla jadnndsarvosta
kaytetddn nimed romuarvo, koska investoinnin oletetaan olevan kaikkien kaytto-
vuosien jalkeen arvoton. Harvoissa tapauksissa investoinnin jadnnésarvo voi olla jo-
pa negatiivinen, jos sen poistamisesta syntyy ylimaaraisia kuluja, kuten investoinnin
ympdriston puhdistamista syntyneista paastoista. Jadnndsarvon suuruuden merkitys
jaa kuitenkin investoinneissa kéytdnnossé véhaiseen asemaan. (lkdheimo ym. 2009,
210; Kinnunen ym. 2004, 104-105)

4.1.5 Laskentakorko

Investointeja voidaan toteuttaa ainoastaan yrityksen hankkiman padoman avulla, joka
kuluu hankintamenon maksamiseen. Kuitenkin investoinnin ajallisen ulottuvuuden
takia emme saa tuloja investoinnista vélittdmasti, jotta tietdisimme, miten hyvin paa-
oman investoiminen tuotti tuloja. Tulonmuodostus on kuitenkin aina epdvarmaa —
siksi paadomalle on aina maksettava korkoa. Vieraalle pddomalle maksetaan lainaso-
pimuksen mukaista korkoa, joka voi olla sidottuna esim. euribor-koron kehitykseen.
Yritys voi myos hankkia omaa padomaa omistajiltaan, mutta t&lloin pddoman koroksi
muodostuu omistajien tuottovaatimus eli osinko. Vieraan ja oman pddoman erona on
se, ettd vieras pddoma maksetaan ldhes varmasti takaisin korkoineen, mutta oman
padédoman sijoittajat eivat valttamatta saa lainkaan osinkoa jos investointi epdonnistuu.
Suuremman riskin takia oman p&&oman sijoittajat yleensad vaativatkin suurempaa
tuottoa padomalleen, kuin mita esimerkiksi pankit vaativat lainalleen korkoa. Las-
kentakoron suuruudella on siis valittdmasti merkitysté riippuen investointiin kaytet-

tavastd pddoman laadusta. (Jyrkkio & Riistama 1995, 184)

Kun tiedetddn mitd pddomaa investointiin kéytetdén, tulee tulot ja mahdolliset kus-

tannukset saattaa ajallisesti vertailukelpoiseksi toisiinsa nédhden, eli ne diskontataan.
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Talloin saadaan selville nettotulojen arvo nykyhetkessd. Rahan arvo on aina tulevai-
suudessa vahempiarvoinen kuin mité se nykyhetkessé olisi, eli jos vain laskisimme
nettotulot joka vuodelta yhteen diskonttaamatta, niin saisimme valheellisen kuvan
investoinnin kannattavuudesta. Rahat olisi voitu sijoittaa myds johonkin tuottavam-
paan kohteeseen, ja samalla myds pddoman antaja tahtoo korvausta rahoilleen, kuten
Jo edellisessé kappaleessa mainittiin. Padomalle vaaditaan myos lisad korkoa silloin,
kun investointi sisaltad tavallista korkeampia riskeja joita voivat olla mm. yrityksen
taloudellinen tilanne, investointiprojektin luonne tai maailmantalouden vaihtelut. Te-
keméll& erilaisia tuotonodotuksen vaihtoehtomalleja voidaan yrityksessé vield pa-
remmin paasta selville siit4, miten investointiprojekti kestéa vaikkapa viisi prosenttia
laskeneet nettotuotot, tai vastaavasti nostamalla viisi prosenttia laskentakorkoa. Jos
vaihtoehtolaskelmat ovat yhéa positiivisia, on myos investoinnilla suuremmat mahdol-
lisuudet olla aidosti kannattava. (Ikdheimo ym. 2009, 211-212;Jyrkkié & Riistama
1995, 185)

4.1.6 Kayttspagoma

Kéyttopddomaan siséllytetddn kaikki ne muutokset, joita tapahtuu yrityksen varas-
toissa, myyntisaatavissa, ostoveloissa ja kassassa, jotka voidaan kohdistaa investoin-
nista johtuviksi. Kayttopddomaa sitoutuu koko investoinnin pitoajalle, koska inves-
toinnin kaynnistyttya yritys tarvitsee luonnollisesti lisdéd mm. raaka-aineita, joiden
hankkimiseen tarvitsemme lisda pddomaa. Kayttdpadoman muutokset eivat luonnol-
lisestikaan kuulu aivan kaikkiin investointeihin esim. uusiin toimistotiloihin inves-
toiminen tuskin tuo merkittdvid muutoksia itse tuotantolinjalle. Toisaalta on myds
mahdollista, ettd uusi investointi aiheuttaa negatiivisen muutoksen kéayttépadomaan,
eli pddomaa vapautuu muihin yrityksen tarkoituksiin. Nain voi k&yda esim. silloin,
kun investointi tehostaa tuotantoa tai tutkimus- ja kehitysinvestoinnin luoma, uusi
tuote vie vdhemman raaka-aineita vanhaan tuotteeseen verrattuna. (Ikdheimo ym.
2009, 210)
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4.2 Kannattavuuslaskelmat

Investointien taloudellisen analyysin keskitssa ovat erilaiset kannattavuuslaskelmat.
Laskelmien avulla tutkitaan eri investointivaihtoehtojen edullisuutta, jotta yritys I0y-
téisi itselleen sopivimman investointivaihtoehdon. Oleellista laskelmissa ovat raha-
virrat ja rahan aika-arvon huomioonottaminen — nykyhetken rahasumma on aina ar-
vokkaampi, kuin sama summa tulevaisuudessa. (Kinnunen ym. 2002, 200; Leppi-
niemi 2009, 20)

Investointilaskelmien tarkoitus on tuoda selkead ja objektiivista informaatiota yrityk-
sen investointipdatoksen tekemiseen. Investointien padtoksentekotilanteet voidaan
jakaa kahteen alaryhmaan:

1. Investointikohteiden hyvaksymis- tai hylkdamispaatokset
2. Investointikohteiden laittaminen keskendiseen edullisuusjarjestykseen
(Kinnunen ym. 2002, 200)

Ensimmaisessé alaryhmassa investoinnin tarkeimmaksi kysymykseksi nousee se, on-
ko jokin investointikohde sindnsd kannattava, eli tayttdédko se halutulle investoinnille
asetetut vaatimukset. Investointeja verrataan ns. nollavaihtoehtoon eli siihen, etta yri-
tys jattaisi investointihankkeen kokonaan tekemattd. Nollavaihtoehdon ollessa on
yrityksen kannalta parempi, tulee kyseinen investointivaihtoehto hylata jo tassa vai-
heessa. Kyseessa voi olla esim. investointi, jonka tekeminen toisi itse asiassa yrityk-
selle pdgdoman menetyksid. (Kinnunen ym. 2002, 200)

Investointien edullisuuksien vertailu toisiinsa tulee kyseeseen vasta silloin, kun kaik-
ki mahdolliset investointivaihtoehdot ovat yrityksen kannalta lahtokohtaisesti sek&
kannattavia ettd toteutettavissa olevia. Talloin investointikohteet tulee laittaa kannat-
tavuuslaskelmien mukaiseen edullisuusjérjestykseen, jolloin yrityksen tulisi luonnol-

lisesti valita kaikkein edullisin vaihtoehto. (Kinnunen ym. 2002, 200)

Itse investointilaskelmia on olemassa useita erilaisia, ja joskus eri laskelmat voivat

antaa erilaisia tuloksia investointikohteiden edullisuudesta. Talléin yrityksen tulee
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itse paattad, mitd kustannuslaskelmien antamista tuloksista painotetaan eniten, jolloin

investointivaihtoehdoista pitaisi yhden vaihtoehdon olla jalleen muita edullisempi.

4.2.1 Nykarvomenetelma

Nykyarvomenetelmd on yksi kaytetyimmistd kannattavuuden laskentatavoista. Ny-
kyarvomenetelmassé kaikki investoinnin kassaanmaksut ja kassastamaksut diskonta-
taan investoinnin toteutusajankohtaan. Nettonykyarvoa (Net Present Value, NPV)
kayttamalla eri vuosien nettotuotot voivat olla erisuuruisia, toisin kuin esim. ta-
kaisinmaksuajan menetelméaa kayttamalla, joka vastaa paremmin todellisuudessakin

syntyvia nettotuloja. (Martikainen & Martikainen, 2009, 29-30)

Nettonykyarvo lasketaan seuraavalla kaavalla:

n
_ St JAn
NNA = thl ((1+i)t + (1+D)M Ht)

jossa:

H = perusinvestointi
JA, = investoinnin jddnndsarvo pitoajan n lopussa
St = investoinnin synnyttdmat nettotulot vuonna t

i = laskentakorko

Jos NNA eli nettonykyarvo on positiivinen, voidaan investointia pitdéd yritykselle
kannattavana sijoituksena. Talloin tulevaisuuden kassatulot riittavat kattamaan inves-
toinnista aiheutuvat kassamenot, huomioiden investointikohteeseen liittyvan riskin
laskentakoron kautta. NNA:n ollessa negatiivinen, ei investointia tulisi toteuttaa lain-
kaan. Yrityksen kayttéessé investointikohteiden edullisuuksien vertailuun nettonyky-
arvon menetelmaég, tulisi silloin valita se investointivaihtoehto jolla on suurin positii-
vinen nykyarvo. (Martikainen & Martikainen, 2009, 29-30)
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Esimerkki:  Hankintameno 150 000€
Nettotuotto  1.vuosi 35 000€
2.VUosi 45 000€
3.vuosi 50 000€
4.vuosi 52 000€
Omistajien tuottovaatimus 9 %
Pitoaika 4 vuotta
Investoinnin Nettotulojen
Vuosi hankintameno Nettotulo Diskonttaustekija nykyarvo
0 150 000 €
1 35000 € 0,9174 32109 €
2 45000 € 0,8417 37877 €
3 50000 € 0,7722 38610 €
4 52 000 € 0,7084 36837 €
Nettonykyarvo -4 568 € 145432 €

(Esimerkin diskonttaustekijat haettu diskonttaustaulukosta, Liite 1)

Esimerkistd kdy hyvin ilmi nettonykyarvomenetelmén tarkeys yritykselle, silla neljan
vuoden nettotulot olisivat suoraan yhteenlaskettuna 182 000€, jolloin vaikuttaisi silt4,
etta investointi tuo yritykselle 32 000€ voittoa, jolloin tuottoprosentti olisi:

*100 =21,3%

Talléin omistajien tuottovaatimus ylittyisi selvasti ja investointi nayttaisi kannatta-
valta. Tosiasiassa diskonttaamalla nettotulot saamme selville, ettd omistajien yhdek-
sén prosentin tuottovaatimus ei tayty, koska investoinnin nettonykyarvo on negatii-

vinen.

4.2.2 Sisaisen korkokannan menetelma

Sisdisen korkokannan menetelmalld (Internal Rate of Return, IRR) pyritdan Ioyta-
maén se korkokanta, jolla investoinnin nykyarvoksi tulee nolla. Menetelman eraina

etuna on se, ettd se antaa prosenttimuotoisen tuloksen, jota on helppo verrata omista-
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jien tuottovaatimukseen tai pankin korkoprosenttiin. Siséinen korkokanta lasketaan
lausekkeella:

=0

St JAn
((1 FIRRY T L+ IRR)" H)

jossa:

H = perusinvestointi

JA, = investoinnin jadnndsarvo pitoajan n lopussa
St = investoinnin synnyttdmat nettotulot vuonna t

IRR = sisainen korkokanta

Tulokseksi saadun korkokannan ollessa suurempi kuin investoinnin rahoittajien tuot-
tovaatimus, on projekti talloin kannattava. Sisdisen korkokannan laskeminen ké&sin
on hankalaa, joten yleensa sen laskemiseen kaytetdan apuna tietokoneohjelmia (esim.
Microsoft Excelissé funktiolla =SISAINEN.KORKO).

Sisdisen korkokannan menetelmd huomioi investoinnin kaikki arvioidut nettotulot,
joka on sen etu esim. takaisinmaksuajan menetelméén verrattuna. Reaalimaailmassa
investoinnit tapahtuvat yleensa seka omalla ettd vieraalla pddomalla, jolloin pddomal-
le pitdd laskea keskimaardinen painotettu padoman kustannus, WACC. Esimerkiksi
uuden investoinnin padomarakenne voi koostua 70% vieraasta ja 30% omasta paa-
omasta. Vieraan pddoman korkovaatimus on kohtuullinen nelj& prosenttia, kun taas
oman padoman rahoittajat tahtovat yhdeksén prosentin tuottoa rahoilleen. Talléin
investoinnin WACC on: 9% * 0,3 + 4% * 0,7 = 5,5%. Nain ollen investoinnin on
tuotettava koko padomalle véhintéd&n 5,5 prosenttia korkoa, jotta se olisi kannattava.
(Kinnunen ym. 2004, 147)

Kun tieddmme 5,5% tuottovaatimuksen, voimme selvittdd investointiprojektin siséi-
sen korkokannan ja verrata taten prosenttilukuja toisiinsa. Voimme kayttda tdssa

esimerkkind nettonykyarvon esimerkin arvoja, jolloin laskukaava olisi:
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35000 45000 50000 52000
+ + + =
+rl 1472 1473 1+7r4

-150 000 +

Yhtélosta pitad ratkaista tuntematon muuttuja r. Kéyttaen hyvéksi Microsoft Excelia
saadaan investoinnin siséiseksi korkokannaksi 7,69%. Kun tat4 verrataan WACC-
tuottovaatimukseen, voidaan todeta, ettd investointi nayttaisi olevan kannattava sisai-

sen korkokannan menetelmaa kayttéaen.

4.2.3 Takaisinmaksuajan menetelma

Takaisinmaksuajan menetelma kertoo sen ajanjakson, jonka jalkeen investointi on
maksanut itsensa takaisin yritykselle, eli kaikkien ajanjaksojen yhteenlasketut kassa-
tulot vastaavat investointiin kaytettyd hankintamenoa. Menetelmaa voidaan kaytt&a
joko diskontatuille kassavirroille, tai vuosittaisille kassavirroille sellaisenaan. Dis-
konttaamalla kassavirrat investoinnin hankintahetkeen saamme jalleen varovaisem-
man tuloksen, kuin laskemalla kassavirrat muokkaamattomasti yhteen. Diskontatut
kassavirrat eivét anna laskijalle liian positiivista kuvaa, joten sen kéyttd on suositel-
tavampaa. (Ikaheimo ym. 2009, 212-213)

Investoinnin hankintameno (€)

; = Takaisinmaksuaika
Nettotuotto (€) per vuosi

Kuvio 3. Takaisinmaksuajan laskukaava (Alhola & Lauslahti 2000, 176)

Takaisinmaksuajan kaaviosta voimme huomata, ettd itse laskelman tekemiseen ei
tarvita kuin investoinnin hankintameno ja vuotuiset nettotuotot. Nettotuotot tulee ar-
vioida vakioiksi jokaiselle vuodelle. Tdma tekee takaisinmaksuajan laskentamene-
telman kayttdmisestd helppoa, mutta se on hyvin epdvarma. Harvassa tosimaailman
tilanteessa vuosittaiset nettotulot ovat samansuuruisia joka vuosi, varsinkin ensim-
maéisend vuotena kassatulot voivat olla esim. investoitavan tuotantokoneen kaynnis-
tdmisen takia olla alhaisemmat, tai markkinoilla ei ole viel& riittdvaa tietoisuutta ja
kysyntaa yrityksen tuotteelle. (Alhola & Lauslahti 2000, 176)
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Takaisinmaksuaika painottaa yleensa juuri ensimmaisten vuosien tuottoja, koska pi-
demmalle sijoittuvat kassatulot ovat aina epavarmempia. Siten takaisinmaksuajan
menetelman kéyttoa voidaan perustella silld, ettd mitd nopeampi takaisinmaksuaika
lopulta on, niin sitd varmemmin yritys todella saa kassatuloja investoinnista. Toisaal-
ta takaisinmaksuaika ei ota kantaa mitenkaan siihen, paljonko kassatuloja syntyy ta-
kaisinmaksuajan jalkeen, joka on selke& ongelma. Takaisinmaksuajan k&yttdminen ei
myoskadn ota huomioon investointiin kdytettdvan pddoman korkovaatimusta, ellei

vuotuisia nettotuloja diskontata. (Ikdheimo ym. 2009, 213)

4.2.4 Padoman tuottoasteen menetelma

Padoman tuottoasteen (Return On Investment, ROI) on myds suosittu investointilas-
kentamenetelmd. ROI:n tarkoituksena on mitata investoinnin keskiméaérdisen netto-
tuoton suhdetta investoinnin hankintamenoon. Keskimaaréisend nettotuottona voi-
daan kayttaa joko kaikkien vuosien nettotuottojen aritmeettista keskiarvoa, tai vaih-
toehtoisesti mediaania. Nimittdjassd voidaan kayttdd joko varsinaista investoinnin
hankintamenoa tai vaihtoehtoisesti keskimaarin investointiin sitoutunutta pddomaa.
ROI-laskentatavan heikkous piilee kuitenkin siind, ettei se ota mitenkaan huomioon
rahan aika-arvoa, vaan se kertoo keskimaardisen vuosituoton. Yrityksen paatyessa
kayttdmaan pelkéstdédn padoman tuottoasteen laskentamenetelmaa, tulisi sen huomi-
oida varsinainen pdadoman tuottovaatimus (esim. WACC) muilla keinoin. (Kinnunen
ym. 2000, 186; Martikainen & Martikainen 2009, 36)

Keskimaarainen nettotulos vuodessa tai nettotulosten mediaani

ROI=
Investoitu padoma (hankintameno)

Sijoittamalla ROI:n laskentakaavaan aiempien esimerkkien tuotot ja menot, saadaan

investoinnin ROI-prosentiksi:

(35000 + 45000 + 50000 + 52000)

— 0
150 000 x 100 = 30,33%
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Nain investointi tuottaa keskimaarin 30,33% hankintahinnastaan yritykselle vuosit-
tain takaisin. Se, onko tdma riittdvan kannattava luku, riippuu taysin yrityksesta ja

rahoittajien tuottovaatimuksesta.

4.2.5 Annuiteettimenetelma

Annuiteettimenetelméssa tarkoituksena ei ole palauttaa tuottoja ja kustannuksia han-
kintamenon toteutushetkeen, vaan jakaa itse hankintameno tuleville tilikausille vuo-
tuisiksi tuottovaatimuksiksi annuiteettitekijan avulla. Tdmén jalkeen verrataan vuo-
sittaisia tuotto-odotuksia muodostettuihin tuottovaatimuksiin ja nahdaan, riittavatko
vuotuiset tuotot kattamaan niille jaotellut hankintakulut. Mita suurempi positiivinen
ero tuotoilla ja tuottovaatimuksilla on, sen kannattavammaksi investointi tulee. An-
nuiteettimenetelméé kaytettdessd huomioidaan myds yrityksen tuottovaatimus, joten

rahan aika-arvo tulee nain huomioitua laskelmissa. (Leppiniemi 2009, 25)

Esimerkki
Hankintahinta 150 000€
Keskim. nettotuotto 40 000€
Pitoaika 6 vuotta
Tuottovaatimus 9%

Annuiteettitekija 0,2229

Na&in ollen vuosittainen annuiteetti on 0,2229 x 150 000€ = 33 435€.

Kun saatua tuottovaatimusta verrataan keskimaaraisiin nettotuottoihin, saadaan tu-
lokseksi 40 000€ - 33 435€ = 6 565€.

Koska saatu tulos on positiivinen, voidaan investointia pitad yritykselle kannattavana
sijoituksena. Annuiteettimenetelmén suurin heikkous tulee esiin silloin, kun oletetut

nettotuotot vaihtelevat suuresti eri vuosien aikana.
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4.3 Kannattavuuslaskelmien kayttd suomalaisyrityksissa

Martikainen ja Martikainen kertovat kirjassaan Matti Keloharjun ja Vesa Puttosen
tekemastd tutkimuksesta investointien kannattavuuslaskelmien kayttamisesta yrityk-
sissd, jonka mukaan suomalaisista teollisuusyrityksistd 43 prosenttia kayttaa kaikkiin
investointeihin jonkinlaista kannattavuuslaskelmaa. Jaljellejadva 57 prosenttia kaytti
laskelmia ainoastaan sellaisiin investointiprojekteihin, jotka yritykset katsoivat las-
kelmille sopiviksi kohteiksi. Vaikka nykyarvomenetelmé&a ajatellaan yleensa teoreet-
tisesti parhaimpana kannattavuuden laskentamenetelmana, ei se ollut 500 suurimman
suomalaisyrityksen eniten kaytetty menetelma. Yritysten suosituimmiksi menetel-
miksi nousivat takaisinmaksuajan ja siséisen korkokannan menetelmat. (Martikainen
& Martikainen, 2009, 37-38)

Takaisinmaksuajan menetelmén suosio selittyy sen laskemisen ja kayton helppoudel-
la. Menetelmall& on helppo arvioida ja painottaa ensimmaisten tilikausien nettotulo-
ja, jolla on aina suuri merkitys investointipaatosta tehtéessa. Yritysten ei tule kuiten-
kaan tuudittautua takaisinmaksuajan menetelman helppouden tuomaan itsevarmuu-
teen, silla kuten edelld totesimme, niin menetelmaén liittyy monia epadvarmuuksia.
Pelkan takaisinmaksuajan kdyttdminen on riskikasta, mutta se toimii hyvin tukevana
laskentamenetelmana esimerkiksi nykyarvo- tai siséisen korkokannan menetelmalle.
Siséisen korkokannan suosio puolestaan selittyy siita saatavaan prosenttilukuun, jota
on helppo verrata rahoittajien tuottovaatimuksiin. Pienemmissa, liikevaihdoltaan alle
70 miljoonan euron yrityksissé suosituimmiksi laskentamenetelmiksi nousevat péa-
oman tuottoasteen menetelmé (ROI) ja takaisinmaksuajan menetelma. Syynda ROI:n
suosioon on se, ettd se on myds suhteellisen helppo laskea, eikéd pienemmilla yrityk-
silla ole vélttamatta riittavasti resursseja taloushallinto-osastolle verrattuna suuryri-
tyksiin. Talléin on luonnollista, ettd taloushallinnon henkildsto painottelee laskelmi-
en tarkkuuden ja omien resurssien kanssa, jolloin ROI-prosentin laskeminen on jar-
keva ja nopea vaihtoehto. (Martikainen & Martikainen, 2009, 39-40)
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5 INVESTOINNIN RISKIT

5.1 Riskeista yleisesti

Kaikkeen liiketoimintaan liittyy aina riskejd, olipa kyse sitten yrityksen arjesta tai
suuresta investoinnista. Jos tarkastelemme investointeja puhtaasti eri aikakausien net-
totuottoja vertailemalla, emme vélttamatta 16yda yritykselle oikeanlaista investointi-

kohdetta. Syyna on se, ettd usein tuottavammat sijoitukset ovat myos riskisempié.

Mutta mit& oikeastaan tarkoitetaan riskill4? Riski voidaan mé&aritelld siten, etta se on
jokin tulevaisuudessa oleva, mahdollinen tapahtuma. Usein riskit ovat negatiivisia,
ei-toivottuja tapahtumia, kun taas positiiviset tapahtumat ovat yrityksen toivottuja
tapahtumia.

Riski ilmoitetaan yleensa prosenttimuodossa — mité korkeampi luku on, sitd suurem-
pi mahdollisuus on tapahtuman epdonnistumiselle. Yleensd kansankielisesti riskeilla
tarkoitetaan pelkéstdadn vahinkoriskejd, mutta tosiasiassa riskejd on olemassa useita
erilaisia. Suurin osa néista riskeista voidaan ratkaista matemaattisella kaavalla pro-

senttiluvuksi seuraavasti:

Riski = todenndkoisyys X riskin laajuus tai vakavuus

(Suominen 2000, 10)

Koska yritykselld on olemassa useita ja taas useita riskejd, tulee ne saattaa jonkinlai-
seen suuruusjarjestykseen. Jos yritys yrittdisi 10ytaa ja estda kaikkia riskeja, olisi se
lilan kallista ja 1ahes mahdotonta tehd&. Oikeanlaisella riskianalyysilla ja riskienhal-
linnalla voidaan tarkeimmat riskit 16ytaa niiden laajuuden ja vaikuttavuuden mukaan,
jolloin niit& voidaan pyrkié esimerkiksi pienentdmaan ennakoivilla toimenpiteilla tai
kokonaan poistamaan.

(Suominen 2000, 11)
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Seuraavaksi tutustumme riskien erilaisiin jaotteluihin. Jakamalla riskit eri ryhmiin on
niitd helpompi yrityksessa 10ytad, asettaa tarkeysjarjestykseen, ennakoida ja kenties

poistaa kokonaan.

5.2 Riskien ryhmittely

Yksinkertaisimmillaan riskit voidaan jakaa kahteen p&aryhmaan, jotka ovat puhdas
riski (vahinkoriski) sek& spekulatiivinen riski (liiketaloudellinen riski). Vahinkoriskit
eroavat liiketaloudellisista riskeista siind, ettd niiden toteutuminen aiheuttaa lahes
aina yritykselle menetyksia, eika niista koskaan voi tulla tuloja. Nama riskit siis liit-
tyvat esimerkiksi tyoturvallisuuteen, ithmisten terveyteen tai ymparistoon. Yritys voi
suojautua vahinkoriskeiltd ottamalla vakuutuksia. Liiketaloudelliset riskit puolestaan
ovat vahinkoriskeja moniulotteisempia. Niihin vaikuttavat paitsi yrityksen sisalla
tehdyt paatokset strategiassa, operatiivisessa johtamisessa, tietotekniikassa ynna
muissa, mutta myos yrityksen ulkopuolella tehdyt pé&atdkset. Eri valtioiden harjoit-
tama politiikka ja erilaiset lait, kilpailijat sekd maailman taloustilanne ovat esimerk-
keja ulkopuolelta tulevista, liiketaloudellisista riskeista. ( Waring & Glendon 2000,
4)

Waring ja Glendon esittelevat kirjassaan myos mielenkiintoisen ja laajan mallin ris-

keistd, ja miten ne liittyvat riskienhallintaan:
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Uhat
-liiketaloudellinen
-vahinkoriski

Riskienhallinta ==l Tavoitteet

Riskienhallinnan
keinot

Kuvio 4. Riskienhallinnan laajuus (Waring & Glendon 2000, 5)

Uhat ovat siis yrityksen erilaisia riskeja, kuten edell& kasittelimme. Tavoitteet puo-
lestaan kertovat niista eri keinoista, joilla aiomme vahent&é haitallisten riskien merki-
tystd, mutta toisaalta parantaa liiketoiminnan onnistumista. Vahinkoriskit tulisi yri-
tyksessa joko poistaa kokonaan, hallita tai vahentaa niiden vaikutusta, kun taas liike-
taloudellisissa riskeissé pitéisi pyrkia yritykselle positiiviseen lopputulemaan. Toi-
saalta vahinkoriskien ja liiketaloudellisten riskien maaritelma ei silti tarkoita sita, etta
jotkin tapahtumat eivét voi kuulua molempiin ryhmiin: hajonneet tietotekniikkajar-
jestelmét voivat toteuttaa seka ei-toivotun liiketalousriskin etta vahinkoriskin.

Kontekstilla tarkoitetaan puolestaan sitd ulottuvuutta tai ulottuvuuksia, johon tietty
riski kuuluu: onko se yrityksen siséinen vai ulkoinen riski? Siséisiin riskeihin kuulu-
vat organisaation rakenne, resurssit, kulttuuri, strategia, ihmistenvéliset voimasuhteet
sekd motivaatio. Ulkoisiin puolestaan kuuluvat yleinen taloustilanne seka markkinat,

julkisyhteison eri maaraykset ja lait, sosiaaliset ja poliittiset tilanteet sek& muutokset,
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ilmasto ja teknologia. Yrityksen kartoittaessa seké siséiset ettd ulkoiset riskitekijat
kertaalleen ei viela riitd, vaan ndiden riskien muuttumista pitdd myos aktiivisesti seu-
rata. Seurannan puuttuessa voi yritys huomata joutuneensa yhtakkia epésuotuisaan
tilanteeseen, jossa tuntematon riskitekija voi aiheuttaa yrityksen konkurssin kuten

esimerkiksi maanjéristys tai sota.

Riskienhallinnan keinot jakautuvat kahteen alakategoriaan: hallintajarjestelman mal-
liin ja riskienhallintaprosessiin. Hallintajarjestelman mallilla tarkoitetaan sitd, etta
yrityksen pitéa 10ytéa itselleen, ja samalla yksil6lliselle riskiportfoliolleen, oikea hal-
lintajarjestelma. Siihen voivat kuulua erilaiset siséiset maaraykset ja ohjeet, organi-
saatiorakenteen jarjestaminen uudelleen, ulkoisen tarkastajan hankkiminen, ynna
muuta. Riskienhallintaprosessissa voidaan riskit jakaa sen mukaan, mita strategista
vaihtoehtoa niihin aiotaan soveltaa. Waring ja Glendon méaérittelevat kahdeksan eri-
laista, strategista vaihtoehtoa, jotka ovat:

e Vilttdminen: Yritys ei lahde markkinoille, investointia ei tehda tai toiminta
lakkautetaan

o Lykkays: Riskiin liittyva paatoksenteko siirretadn tulevaisuuteen, jolloin siita
on voitu saada uutta lisatietoa

e Vahentdminen: Riskiin sovelletaan sellaisia toimenpiteitd, jotta sen uhka va-
henee. Esimerkiksi tietotekniikkaan asennettavat palomuurit ja virustorjunta-
ohjelmat vahentdvat uhkakuvia, mutta eivét poista niit4 taysin

e Séilyttdminen: Yritys hyvaksyy riskin ja aikoo selvita sen kanssa

e Siirtaminen: Yritys hankkii riskia varten vakuutuksen, jolloin osa taloudelli-
sen epaonnistumisen riskisté siirtyy vakuutusyhtiélle

e Jakaminen: Yritys tekee esim. yhteisinvestoinnin toisen yrityksen kanssa, jol-
loin riski jakautuu molempien kesken

¢ Rajoittaminen: Riskid aiheuttavan toiminnon suuruutta rajoitetaan, jolloin
riski saadaan alenemaan

e Lieventdminen: Riskin toteutuessa se ei ole vaikutukseltaan niin suuri kuin

ilman lieventdvia toimenpiteitéa
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Yritys voi siis itse paattda miten ryhmitell& riskit eri luokkiin. Apuna voi kayttaa
edelld esitettyja ryhmittelya (konteksti, uhat, tavoitteet, riskienhallinnan keinot), nii-
den eri yhdistelmia tai jotain tdysin muuta keinoa. Koska riskit ja riskienhallinta eivat
ole eksaktia tiedettd, voidaan eri teorioiden ja mallien siséltdd muokata yritykselle
sopivaksi. On siis hyva tiedostaa erilaisten riskiryhmien olemassaolo, jotta niita voisi
tunnistaa myos omassa liiketoiminnassa ja liiketoimintaympéristossa, mutta itsetar-

koituksena ei saa olla riskin ryhmittely — tarkeinté on riskien ldytaminen ja hallinta.

5.3 Riskianalyysi

Riskianalyysin tarkoituksena on selvittda eri riskikohteet, riskien toteutumisen to-
denndkoisyydet, vakavuudet sekd niistd aiheutuvat seurausvaikutukset. Tarkoitukse-
na siis on, etta yritys kay lapi kaikki riskikohteet loogisessa jarjestyksessd, olipa kyse
sitten koko yrityksesta tai yksittaisestd investoinnista. Kun yritys on ldytanyt mieles-
taan tarkeimmat riskit, tulee ne asettaa tarkeysjarjestykseen niiden toteutumisten to-
dennékoisyyksien sekd seurausten vakavuuden perusteella. Kdytannossa suuren va-
kavuusasteen riskitapahtumat ovat paljon harvinaisempia kuin pienemman kokoluo-
kan tapahtumat: tulipaloja sattuu paljon harvemmin tydpaikoilla kuin ihmisille tapah-
tuvia tydtapaturmia, jne. Yritys voi luoda itselleen riskimatriisin, joka helpottaa ris-

kien luokittelua ja ymmartamista (Suominen 2000, 19-23):

>

o i oo (B i e i R e el e (R G o BB

Riskin vakavuus

Kuvio 5. Riskimatriisi (Suominen 2000, 24)
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Matriisin avulla 16yddmme kolme erilaista riskiryhméa. A-ryhman riskit ovat kaikki
yritykselle erittdin vakavia tapahtumia toteutuessaan, silla niiden tapahtumafrekvens-
si on keskimé&ardinen tai korkea, kuten on myos riskien vakavuus. Se, miten suurista
euromadréisista tai ajallisista luvuista puhutaan, riippuu taysin yrityksesta tai inves-
toinnista: suuryritykselld kyse voi olla kymmenista tai sadoista miljoonista, kun taas
pienyritykselle jo muutaman tuhannen euron riski voi olla kriittinen. A-ryhmaén riski
voi olla esim. avainhenkilon menetys tai IT-yrityksissa tietokonelaitteiden tuhoutu-
minen. A-luokan riskit vaativat yritykseltd vélittdmia toimenpiteitd, silla jos niille ei
tehdd mit&én, niin toteutuessaan ne voivat ajaa yrityksen konkurssiin. (Suominen
2000, 24)

B-ryhman riskit eivat vaadi valittdmia toimenpiteitd, mutta niidenkin suhteen yrityk-
sen olisi tehtdva suunnitelmia tai riskinhallintatoimia, jotta suurilta vahingoilta vél-
tyttaisiin. Naita riskeja voivat olla esimerkiksi yksittaiset luottotappiot, liiketoimin-
nan hetkellinen keskeytyminen tai tapaturmat. C-luokan riskit ovat puolestaan vaka-
vuudeltaan ja frekvenssiltadan sellaisia, ettd ne jaavat yleensé yrityksen omalle vas-
tuulle, esimerkiksi s&hkokatkot tai laitteiden pienet rikkoutumiset kuuluvat C-
ryhméén. C-ryhmaén riskit ovat niin satunnaisia ja vaikeasti ennustettavia, etta yrityk-
sen ei kannata taloudellisesti ryhtyd suuriin ennakoiviin toimenpiteisiin, eivétka
kaikki toimenpiteet edes tulisikaan huomioon — séhkokatkon varalta on melko turha
ottaa vakuutusta, tai ryhtyéd yhteistyéhon toisen yrityksen kanssa. (Suominen 2000,
24)

Vaihtoehtoisia analyysikeinoja on toki olemassa useita erilaisia. Eras niista on kayt-
td4d Waringin ja Glendonin esittdmaa laskutapaa, jolloin jokaiselle riskille saadaan

tulokseksi numeerinen luku ja ne voidaan asettaa suuruusjérjestykseen:

R=C XE XP

jossa C =riskin seuraukset (asteikolla 1-5)
E = frekvenssi (asteikolla 1-5)

P = todenndkaoisyys (asteikolla 1-5)
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mit4 suurempia arvoja muuttujat saavat, sen vakavampia, todenndkoisempi tai use-
ammin tapahtuvia ne ovat. Kaavaa kayttamalla jokaiselle riskille saadaan arvo yhden
ja 125 valilla. Riskin numeerisen arvon ollessa yli 75, pitaa sille suorittaa valittomia
toimenpiteitd. Valilla 27 — 64 puolestaan riittad, etté riskiin puututaan tulevien viik-
kojen tai kuukausien aikana. Alle 27 pisteen arvot puolestaan vaativat toimenpiteitd
vain, jos ne koetaan tarpeellisiksi. (Waring & Glendon 2000, 28)

5.4 Riskienhallinta

Kun yritys on saanut luokiteltua seké analysoitua tarkeimmat riskit, siirrytdan ris-
kienhallinnan alueelle. Riskienhallinta asettaa aina yrityksille kaksi muuttujaa, joiden
valilla yritys joutuu tasapainoilemaan — paljonko riskienhallintamenetelmét maksa-
vat, ja millaisen suojan ne antavat riskejd vastaan? Yritysten koko vaikuttaa luonnol-
lisesti riskienhallintaan, silla suurilla yrityksilla on omat riskienhallintaan erikoistu-
neet tyontekijansa, kun taas pienyrityksissa riskienhallintaa suoritetaan lahinnd mui-
den padivittaisten paatostenteon yhteydessa. Silti jokainen yritys, koosta riippumatta,
joutuu tekemadn aina riskinhallintaan liittyvid paatoksia. (Suominen 2000, 19-75)

Riskien luokittelussa kdvimme jo pikaisesti lapi riskienhallinnan keinoja, mutta aino-
astaan luokittelun kannalta. Suominen puolestaan tiivistdd hallintakeinot viiteen tér-
keimpé&an alalajiin, jotka ovat riskin valttdminen, pienentaminen, jakaminen, siirta-
minen ja ottaminen. Riskienhallinnalla siis pyritadn ennakoivasti ehkdisemaan riskien
realisoitumista, mutta samalla pitdd my0ds miettia, miten yritys reagoi vahingon ta-
pahtuessa ja tapahtuman jéalkeen. Ennakoimalla tapahtumien toteutumista voidaan
valttdd suurimmat virheet todellisten vahinkojen aikana. Selkein kuva riskienhallin-
nasta saadaan ajattelemalla riskienhallintaa prosessina. Suominen esittelee kirjassaan
Heilmannin riskienkasittelyprosessin, joka jakautuu kahteen osaan: riskien kontrol-
lointiin sek& niiden rahoittamiseen. Kontrolloinnissa puututaan riskien syihin, kun
taas rahoittamisessa késitelladn riskin seurausvaikutuksia. Seuraava kuvio auttaa sel-

keyttdmaan ja yhtendistamaan kaikkea tdhan mennessé késiteltya:



33

Riskien hallinta

!

Riskien tunnistaminen Riskianalyysi Riskien arviointi

Riskien kasittely

Riskien kontrollointi Riskien rahoitus
Valttdminen Pienentdminen Jakaminen ~ Siirtaminen Omallavastuulla
- 7 pitdminen
p -
A
p
- ;../
Vastuista vapautuminen Vakuutussopimukset
Suuri omavastuu Korvausrahasto Captive-yhtio

Kuvio 6. Riskienhallinnan prosessimalli (Suominen 2000, 78)

5.4.1 Riskin valttdminen

Riskin vélttdminen on kaikkein helpoin hallintatapa. Yrityksen tarvitsee vain yksin-
kertaisesti valttaa riskid aiheuttavaa tekijaa, jolloin se ei voi kaytdnndssa lainkaan
toteutua. Toisaalta riskin valttdminen voi aiheuttaa sen, etté toisten riskien todenna-
koisyys kasvaa: raaka-aineen X poistaminen tuotteista lisdd korvaavan Y -raaka-
aineen tuomaa riskid, ja niin edelleen. Vélttdminen toimii parhaiten poliittisten maa-
riskien kanssa: jos on pelkoa, ettd investointimaassa saattaa syttyd vallankumous tai
sota, niin yritys voi jattda investoinnin tekemattd kokonaan kyseiseen maahan.
(Suominen 2000, 79-81)

5.4.2 Riskin jakaminen

Riskien jakaminen puolestaan, nimensd mukaisesti, jakaa yhden suuren riskin pie-
nemmiksi osakokonaisuuksiksi. Helpoiten se on ymmérrettavissa esimerkiksi uuden

hallin jakaminen erillisiin palo-osastoihin, jotta tulipalon sattuessa koko rakennus ei



34

palaisi. Jakaminen toimii my0s siten, etté yritys hankkii uusia tuotantokoneita, kulje-
tuskalustoa tai uusia myymalo6itd. Talloin riski koko toiminnan pysdhtymisesté pie-
nenee, kun yritykselld on aina korvaavia tiloja, autoja tai tuotantomenetelmia kaytos-
séan. (Suominen 2000, 81-82)

5.4.3 Riskin pienentdminen

Riskin pienentdminen tulee kyseeseen silloin, kun yhtiolla on yksi tai kaksi avain-
henkil6d. N&diden avainhenkilGiden sairastuessa tai vaihtaessa tyOopaikkaa, on se yri-
tykselle suuri taloudellinen menetys. Niinpé tata riskia voidaan pienentaa esimerkiksi
sitouttamalla avainhenkil6t paremmin yritykseen erilaisilla palkkiojarjestelmillg, tai
hankkimalla lisad patevad tyovoimaa sairauksien varalta. Erds tehokas keino pienen-
taa riskeja on informaation hallinta ja hyvéksikaytto (information management). In-
formaatiota voi tulla organisaatiossa alhaalta ylospain, sekd vastavuoroisesti johtajil-
ta alaisille. Tavallisilla tyontekijoilla on paljon enemmaén késitysta arkisista riskiteki-
joista, joista yrityksen johto ei valttaméttd ole tietoinen. Avoimella ja toimivalla
kommunikaatiolla tdma tieto voidaan saattaa myds johtajien tasolle, jolloin asiaan
voidaan reagoida yhtidtasolla. Toisaalta johtajat voivat myds halventéaa riskeja tyon-
tekijoissa kertomalla yhtion tilanteesta avoimemmin. Kun tydntekijét tuntevat olonsa
turvalliseksi yrityksessd, vahent&a se tarkeiden henkildiden eroamisriskid. (Suominen
2000, 82-83)

5.4.4 Riskin siirtaminen

Riskien siirtdmisell& puolestaan tarkoitetaan sitd, ettd jokin toinen osapuoli ottaa ris-
kin kannettavakseen sopimuksen perusteella. Yleisin ja tutuin siirtdmisen keino on
varmasti vakuutusyhtion kaytto yrityksissa erilaisten vahinkojen ym. varalta. Vaaral-
listen tuotteiden aiheuttama riski voidaan siirtdd alihankkijalle, joka valmistaa tuot-
teet yrityksen puolesta. Toimimalla vuokratiloissa ja kayttdmalla leasing-
sopimuksella hankittuja koneita voidaan my6s vahentda yrityksen rahoituksellista
riskid, sill4d pddomaa toimintaan ei tarvita laheskaan yhta paljon kuin jos tilat ja lait-
teet olisi ostettu. (Suominen 2000, 86-88)
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5.4.5 Riskin ottaminen

Viimeinen riskinhallintakeino on riskin ottaminen, eli jattdminen yrityksen kannetta-
vaksi. Tallgin yritysjohto arvioi, ettd on kannattavampaa ottaa riski yhtion kannetta-
vaksi, kuin esimerkiksi hankkia vakuutusta tai valttaa sitd. Yritys voi kuitenkin rahal-
lisesti varautua riskien realisoitumiseen. Yksi keino asiaan on se, etta vahinkojen sat-
tuessa yritys maksaa kuluina kaikki menetykset pois. Tamé on kéyttokelpoinen vaih-
toehto pienten sattumusten ja vahinkojen kohdalla, kuten esim. laitteen rikkoutumi-
nen. Toinen tapa varautua vahinkoihin on perustaa erityinen rahasto, johon laitetaan
vuosittain tietty summa rahaa. Vahingon sattuessa heti rahaston perustamisen alku-
vaiheessa ei sielld vélttamatta olekaan tarpeeksi rahaa, joten tahankin yrityksen joh-
don tulisi valmistautua rahastoa perustettaessa. Tarkeinté riskin ottamisessa on, etta
yritys pystyy oikeasti kantamaan riskien aiheuttamat menetykset. Se, mika on liian
suuri riski kannettavaksi, riippuu lopulta yrityksen johtajien riskinsietokyvysta. Yri-
tyksen ei tulisi kuitenkaan ottaa huomattavia riskej& kannettavakseen. Suominen esit-
telee kirjassaan Bawcuttin ja Ettalan antamat ohjearvosuositukset yrityksen riskin-

kantokyvylle seuraavasti (Suominen 2000, 105-108):

1. 1-5% kayttopadomasta

2. 1-3% tasesummasta

3. 1% omasta padomasta ja varauksista +1% keskimaaréisesta tuloksesta viiden
vuoden ajalta

4. 0,1-0,5% liikevaihdosta

Jos siis miljoonan euron liikevaihdon pienyritys paattaa ottaa jonkin riskin kannetta-
vakseen, tulisi se edellisen listan mukaan olla arvoltaan tuhannesta viiteen tuhanteen

euroa.
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6 INVESTOINNIN RAHOITUS

6.1 Rahoituksesta yleisesti

Yritysten perimmainen tarkoitus on luoda taloudellista lisaarvoa omistajilleen. Teori-
assa tdma on helppoa: yrityksen pitda sijoittaa pddomiaan sellaisiin investointeihin,
jotka tuottavat enemman taloudellista lisdarvoa, kuin mité niihin sijoitetun pddoman
tuottovaatimus on. llman rahoitusta ei ole siis investointeja, ja toisin pain — yritysten
tarve kehittyd luo tarpeen rahoitusmarkkinoiden olemassaololle. Investoinnin pitdisi
tuottaa saadulle pddomalle mahdollisimman paljon liséarvoa, mutta samalla yrityksen
pitdisi 10ytdd rahoitusta mahdollisimman edullisesti markkinoilta. (Kinnunen ym.
2002, 223-224)

Yritykset eivat saa rahoitusmarkkinoilta padomaa ilmaiseksi. Syyna tahén on se, etta
sekd oman ettd vieraan padoman sijoittajilla on aina olemassa ldhes aareton maara
muitakin vaihtoehtoja, joihin he voisivat sijoittaa rahansa — tallgin yrityksen on pys-
tyttdva tarjoamaan investoinnillaan parempaa pdédoman tuottoa kuin vastaavat kilpai-
lijat. Toisaalta rahan hintaan liittyy myos riski, silla mikaan investointi ei voi kos-
kaan olla riskiton sijoitus. Mitd enemman projektiin liittyy riskia, sitd suuremmaksi

nousevat myos rahoittajien tuottovaatimukset.

Tulorahoitus
Oma

paaoma

Osakeanti

Yrityksen Vieras
rahoitus paaoma

Julkinen
rahoitus

Kuvio 7. Investoinnin rahoituksen l&hteet (Kinnunen ym. 2002, 228)
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Yrityksen investointien rahoitus muodostuu siis omasta ja vieraasta pddomasta, kuten
aiemmin jo kdvimme lapi. Vieraalla pddomalla tarkoitetaan lainanottoa esim. pankil-
ta. Vieraan padoman rahoittajat vaativat yleensé pienempéé tuottoa rahalleen, mutta
yrityksen on maksettava lainarahan lyhennykset ja korko aikanaan pois sopimuksen
mukaan. Jos yritys ajautuu konkurssiin, velkarahan myonténeet tahot ovat aina oman
paaoman rahoittajia ennen vaatimassa saataviaan takaisin. Oma p&aoma puolestaan
jakautuu sisaiseen ja ulkoiseen omaan padomaan. Sisdisella pddomalla tarkoitetaan
yrityksen liiketoiminnasta saatavaa tulorahoitusta, kun taas ulkoisella padomalla vii-
tataan osakeannin kautta hankittavaan pddomaan. Oman padoman rahoituksella on
yleensa vierasta pddomaa suurempi tuottovaatimus, silla rahojen takaisinsaannista ei
valttamatta ole mitdédn takeita. Yrityksen konkurssin yhteydessd oman padoman ra-
hoittajat saavat kdytannossa viimeisten joukossa osan rahoistaan takaisin, jos ollen-
kaan. Seuraavaksi kasittelemme vield tarkemmin molempia padomalajeja mm. kus-

tannusten tarkan maaraytymisen kannalta. (Kinnunen ym. 2002, 228)

Jos yritys on vasta toiminnan alkuvaiheessaan, voi pddoman hankkiminen muodostua
ongelmalliseksi. Yksityiset rahoittajat eivat valttaméatta uskalla lahted yrityksen toi-
mintaan mukaan, tai pankit eivat pysty myontamaan yritykselle lainaa ilman kunnon
vakuuksia. Talléin yritys voi hakea julkista rahoitusta toiminnalleen, joita tarjoaa
esim. Finnvera. On kuitenkin muistettava, etta ellei yrityksen omistaja ole valmis si-
joittamaan lainkaan omaa padomaansa yritykseen, niin yrityksen on haasteellista va-
kuuttaa muitakaan sijoittamaan rahaa yritykseen. (Kinnunen ym. 2000, 201)

6.2 Vieras padoma

Yritykset hankkivat vierasta pddomaa, eli lainarahoitusta, padasiallisesti pankkilai-
toksilta tai laskemalla liikkeelle jalkimarkkinakelpoisia velkainstrumentteja jotka
ovat péaasiassa suuryritysten vieraan padédoman hankintakeino. Kyseisilla velkain-
strumenteilla kdyd&an kauppaa osakemarkkinoiden tapaan. (Kinnunen ym. 2000,
207)

Vieraalle padomalle tyypillistd on sen korollisuus ja vakuudellisuus. Korollisuudella

tarkoitetaan sitd, ettd yrityksen investointiin vierasta padomaa sijoittava taho, esim.
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pankki, tahtoo tietyn korkoprosentin mukaista tuottoa p&d&domalleen. Luotonannon
edellytyksen& on puolestaan vakuudellisuus, eli kohdeyritys pystyy tarpeen mukaan
padomallaan maksamaan vieraan padoman sijoittajille velan takaisin. Vaikka va-
kuuksien onkin oltava riittavid, ei niitd ole koskaan tarkoitus kéyttaa. Valitettavasti
yritykset voivat ajautua konkurssiin, ja talloin vakuudet toimivat vieraan pddoman
sijoittajien pddoman arvon turvana. Myos keskindinen luottamus luotonantajan ja
investoinnin tekevén yrityksen vélilla on tarkedd — jos osapuolet ovat toisilleen jo
entuudestaan tuttuja, voi lainan korko olla hieman huokeampaa kuin pankille taysin

tuntemattomalle yritykselle myonnettavélle lainalle. (Leppiniemi 2009, 84-85)

Pankkien myodntamien luottojen korko voidaan sopia Kiintedksi. Talléin korko on
kiinted koko laina-ajan, mutta se on yleensa vaihtuvakorkoista lainaa korkeampi.
Vaihtuvakorkoisessa lainassa korko sidotaan yleensa johonkin viitekorkoon, esimer-
kiksi euriboriin, ja tamén jalkeen viitekoron péélle lis4téan vield pankin oma korko-
marginaali. Esimerkiksi investointiin kaytettavé laina sidotaan juuri Euriboriin, voisi
yrityksen lainan korko olla esim. euriborin 2% lisattyna pankin 3% marginaalilla,
jolloin lainan kokonaiskorko olisi 5%. Lainojen koron suuruuteen vaikuttaa lopulta
Euroopan keskuspankin (EKP) ohjauskoron suuruus — jos ohjauskorko on matalalla,
niin pankit voivat tarjota toisilleen luottoja alemmalla hinnalla. Talléin myos kulutta-
jien ja yritysten maksamat velkojen korot laskevat, ellei pankin kanssa ole tehty kiin-

teakorkoista lainasopimusta. (Leppiniemi 2009, 91)

6.3 Oma padoma

Yrityksen alkuvaiheessa oma padoma tarkoittaa kaytannossa sitd rahasummaa, jonka
yrityksen omistaja tai omistajat sijoittavat yrityksen toimintaan. Osakeyhtidista pu-
huttaessa omistajat saavat rahaansa vastaan osakkeita, joilla on merkitysta osakeyhti-
On sisdiseen aani- ja paatantavallan kayttéon. Samalla rahaansa sijoittaneet ihmiset
vastaavat osakeyhtion sitoumuksista vain sijoittamallaan rahasummalla, jolloin yri-
tyksen joutuessa mahdolliseen konkurssiin osakkeidenomistajat menettavat vain
omaa padomaansa velkojille, eivatkd mitd&dn muuta varallisuuttaan (pl. mahdolliset

yritykselle annetut lainavakuudet). Osakeyhtididen omaa padomaa koskevia sdadok-
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sid 16ytyy mm. osakeyhti6laissa, jossa oman pddoman vahimmaismaaraksi on méa-
ratty 2500€ ja julkiselle osakeyhtidlle sddadetty maard on 80 000€.(Leppiniemi 2009,
77-78)

Oman p&&oman sijoittajalla on siis paljon enemman vaikutusmahdollisuuksia yhtién
toimintaan kuin vieraan pdédoman sijoittajilla, mutta talla edulla on myos kaantépuo-
lensa. Osakeyhtididen osakkeenomistajat eivat saa mitdan korkosuorituksia tai ly-
hennysmaksuja padomalleen, vaan rahat on sijoitettu maaraaméattomaksi ajaksi yri-
tykseen. Osakeyhtion péastessa tilikaudella positiiviseen tulokseen, voidaan vasta
tastd rahasummasta jakaa osakkeenomistajille osinkoa. Silti edes osingon saaminen
voitokkaina tilikausina ei ole varmaa, vaan saavutettu rahasumma voidaan jattaa ko-
konaisuudessaan yrityksen kayttoon seuraavia tilikausia varten. Tall6in siis yritys voi
ottaa saadusta tulorahoituksesta tietyn maran rahaa sijoitettavaksi yrityksen uuteen
investointiin, joka puolestaan, toivottavasti, luo lisad kassatuloja yritykselle, ndin
kaynnistéen positiivisen lumipalloefektin yrityksen kasvulle ja kehitykselle. (Kinnu-
nen ym. 2000, 201-202)

Yhtion oman tulorahoituksen ollessa riittdmatén investoinnin tekoon, pitéa yrityksen
talléin turvautua osakeantiin eli emissioon. Talldin osakeyhtion hallituksen paatok-
selld osakekantaa suurennetaan, ja uusia osakkeita lasketaan liikkeelle. Yhtion van-
hoilla osakkeenomistajilla on etuoikeus uusien osakkeiden ostoon ennen muita ha-
lukkaita, ja usein pienyrityksissd uusia osakkeita ei edes ole tarkoitus myydéa ulko-
puolisille. Yhtid voi myds korottaa osakkeiden nimellisarvoa, jolloin jokainen osak-
keenomistaja antaa lisaa padomaa yritykselle, lisaédmatta kuitenkaan osakkeiden maa-

raé yrityksessa. (Kinnunen ym. 2000, 202-203)

Oman pd&doman kustannus on siis osakkeenomistajien rahoilleen vaatima osinko,
jonka toteutumisesta ei ole tayttd varmuutta. Osakkeenomistaja voi kuitenkin arvioi-
da haluamansa tuottoprosentin suuruutta kayttaméalla esim. CAPM (capital asset pri-
cing)-mallia. CAPM:in perusajatuksena on, etté sijoittaja haluaa saada sijoitukselle
vahintadn samanlaisen tuoton, kuin mitd riskiton sijoitus (esim. Suomen valtion lai-
napaperit) ja osakemarkkinoiden riskipreemio on. Luonnollisesti itse sijoitettavan
yritykseen kohdistuva systemaattinen riski (ns. beta-luku) vaikuttaa myds haluttuun

tuottoon. Valitettavasti beta-luku on néhtdvissd vain suurilla porssiyhtidilld, joten
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pienyrityksen investointia varten on pddomasijoittajan pyrittava itse arvioimaan yri-
tyksen systemaattinen riski esimerkiksi koko toimialan riskisyyden mukaan. (Kinnu-
nen ym. 2004, 140-142)

Néilld kolmella muuttujalla saadaan johdettua CAPM:in mukainen tuottovaatimus

seuraavasti:

E(R;) = R + Bi(E(Ry) — Rf)
(Martikainen & Martikainen 2009, 90)

Jossa:

E(Ri) = sijoittajan tuottovaatimus
Ry = riskiton korkokanta

Bi = Beta-luku

E(Rm) = markkinoiden riskipreemio

Esimerkiksi jos sijoittaja arvioi kohdeyrityksensd systemaattisen markkinoiden kes-
kimaaraisen yrityksen kaltaiseksi, niin tuottovaatimus on talldin ainoastaan riskiton
sijoitus + markkinoiden riskipreemio. Esimerkiksi, jos osakemarkkinat ovat tuotta-
neet historiallisesti 6 prosentin tuottoa keskimdarin vuosittain ja valtionlainan riski-
ton korko on 2,1 prosenttia, niin talléin markkinoiden historiallinen riskipreemio on
3,9 prosenttia. Lopulta kohdeyrityksen investoinnin tuottovaatimukseksi muodostuu
siis 6% (3,9% + 2,1 %), mutta jos yritys arvioitaisiinkin keskimaaraista riskikk&am-

maéksi ja beta-luku nostettaisiin yhdesta kahteen, niin talléin tuottovaatimus olisikin:

2,1% 4+ 2% (6% —2,1%) = 9,9%

CAPM-malli siis olettaakin, ettd kaikki tuottovaatimusten muutokset eri yhtiéiden
valilla ovatkin ainoastaan oman p&&oman sijoittajille riippuvaisia yrityksen riskisyy-

destd beta-luvulla mitattuna. Vaikka malli yksinkertaistaa todellisuutta paljon, on se
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silti hyodyllinen pdadomasijoittajan vertaillessa useita eri investointivaihtoehtoja. Toi-
saalta sijoittaja voi tehdd myos tuottovaatimuksensa jonkin muun mallin mukaan tai

taysin intuitiivisuuteen perustuvan paatoksen.(Martikainen & Martikainen 2009, 90)

7 TUTKIMUKSEN SUORITTAMINEN

7.1 Tutkimusote

Opinnaytety6 voi olla tutkimusotteeltaan joko kvantitatiivinen tai kvalitatiivinen.
Kvantitatiivisella tutkimuksella tarkoitetaan méarallisyyteen ja kvalitatiivisella laa-
dulliseen perustuvaa tyota. Kvantitatiivista tutkimusta voidaan kayttad esimerkiksi
tilastollisissa tutkimuksissa, joissa saadaan suurelta joukolta ihmisid analysoitavia
vastauksia. Vaalien alla eri medioissa esitetyt puolueiden kannatusluvut perustuvat
juuri kvantitatiiviseen tutkimustyohon, jossa, yleensa yli tuhannelta suomalaiselta,
kysytddn heiddn suosikkiehdokastaan tai -puoluetta. Tarkeintd kvantitatiivisessa
tydssa on siis madrallisten vastausten objektiivinen analysointi ja tuottaa faktoihin
perustuvaa tutkimustietoa. Kvalitatiivista tutkimusta puolestaan kéytetddn case-
tyyppisissa tutkimuksissa esimerkiksi yrityksissg, joissa halutaan selvittaa jotain tiet-
tyd, yhtd erityistd asiaa tai asioita. (Silverman, 2000, 1-9)

Tama opinnaytetyd on tehty kvalitatiivista tutkimusotetta kayttden. Kyseessa on yh-
den yrityksen kiinnostus mahdollista investointia varten, ja arvioida tdman investoin-
nin riskeja sekd kannattavuutta. Aineiston kerd&dminen on tehty haastattelemalla yri-

tyksen toimitusjohtajaa, sekd osa tiedoista pohjautuu tekijan omiin tietoihin.

7.2 Aineiston keruu ja analysointi

Kvantitatiivisen tutkimusmenetelman tietoja voidaan keratd usealla eri tavalla. Ylei-
simpid ndista ovat haastattelut, kyselyt sekd havainnointi. Haastattelumetodeja on
olemassa monenlaisia, ja ne voivat vaihdella esimerkiksi ryhma- tai yksilohaastatte-

luista virallisesti strukturoituihin tai vapaamuotoisiin haastatteluihin. Tarkeint4 on
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valita oikeanlaiseen tilanteeseen oikeanlainen keino I6ytda tyossa tarvittava tieto.
(Hirsjarvi, ym. 1992, 51-53)

Kuten jo ylla mainittiin, kerattiin tdiman tyon aineisto padosin case-yrityksen toimi-
tusjohtajaa haastattelemalla yksilohaastattelussa. Jos yritys olisi ollut minulle entuu-
destaan vieras, olisin luultavasti tehnyt toimitusjohtajalle teemahaastattelun. Tassa
tyossa olen siind mielessa onnellisessa asemassa siind, etta pystyin perustamaan jo
monia asioita omiin tyokokemuksiini yrityksessa. Tein toimitusjohtajalle muutamia,
tarkkoja kysymyksig, jotka liittyivat ennen kaikkea yrityksen taloudellisiin asioihin

kuten investoinnin eri menoihin ja tuloihin.

7.3 Reliabiliteetti ja validiteetti

Reliabiliteetti on termi, jolla tarkoitetaan sitd, miten hyvin tutkimuksen tulokset ovat
toistettavissa. Kun tutkija A ja B paasevat samalla tutkimusaineistolla samaan loppu-
tulokseen, voidaan saatua tulosta pitaa reliaabelina eli luotettavana. Kvantitatiivises-
sa analyysissa tulosten reliabiliteetilla on suuri merkitys, silla usein maarallisissa tut-
kimustuloksissa on tarkeéda se, miten koko tutkimus on tehty. Tamé on erds syy Ssii-
hen miksi puolueiden suosiomittauksissa kdytetdan virhemarginaalia, silld on tarkeaa
tietad, miten luotettava valittu kvantitatiivinen mittaus on ollut. Kvalitatiivisessa tut-
kimustyossa tulosten reliabiliteettia hankaloittaa se, ettd tutkimukset ovat aikaan, yri-
tykseen ja usein tiettyyn projektiin sidottuja. Naiden kolmen muuttujan takia on toi-
sen tutkijan usein vaikeaa paastd myohemmin samaan tulokseen, silla tilanne yrityk-
sessd on mita luultavimmin ehtinyt muuttua. Sama ongelma koskee haastatteluja, sil-
I& kaksi tutkijaa voi tulkita joitain sanottuja asioita eri tavalla. Niinpa seka kvalitatii-
visen ettd kvantitatiivisen tutkimustyon tekijan tulisi olla tietoinen sek& kriittinen

molempien tutkimusotteiden tulosten eduista ja haitoista. (Silverman, 2000, 10-11)

Validiteetti on synonyymi totuudelle. Kun tehty tyé on validi, voidaan sen ajatella
olevan tutkimuskeinoillaan ja — tuloksillaan validi. Validiteettiin vaikuttavat mm.
miten huolellisesti tutkimuksessa kaytetyt kysymykset on etukéteen valmisteltu, on-
ko tutkimukseen haastateltu riittdvan suurta ihmisryhmad, ym. Edelleen kéyttden

puolueiden suosion mittausta esimerkkiné voidaan todeta, ettd vain muutaman kym-
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menen ihmisen kysely eri puolueiden suosiosta ei vielé riitd olemaan validi koko
Suomen tasolla. Validiteetti on silloin vaarassa, jos tutkimus ei esimerkiksi paljasta
miten tiedot on kerétty, tai jos tiedot on keratty puutteellisesti. (Silverman, 2000,
175-188)

Tassa tutkimuksessa reliabiliteetti ja validiteetti ovat tyydyttavalla tasolla. Kaikki
laskelmat pohjautuvat case-yrityksen toimitusjohtajan haastattelussa antamiin tietoi-
hin tai arvoihin, joten voimme pitéé niita riittdvan luotettavia téssa tutkimuksessa.
Reliabiliteetin kohdalla ongelmallisinta on se, etté osa tutkimuksen tiedoista perustuu
omiin kokemuksiini ja tietoihini case-yrityksestd. Toinen tutkija paéasisi luultavasti
kuitenkin samaan lopputulokseen kysymalla yrityksen toimitusjohtajalta muutaman
kysymyksen enemman, joten koko tutkimuksen reliabiliteetti ei mielestani ole vaa-

rassa.

8 TUTKIMUSTULOKSET

8.1 Case-yrityksen esittely

Opinndytetyoni kohdeyrityksend toimii vaatealan yritys jolla on kaksi myymélaa:
toinen Raumalla ja toinen Porissa. Yrityksessa tydskentelee yhteensd noin kymme-
nen ihmistd, sesongista riippuen. Yhtion liikevaihto on n. 1,2 — 1,5 miljoonaa euroa
vuodessa. Yritys myy paaasiallisesti vaatteita keski-ikéisille ja sitd vanhemmille nai-
sille ja miehille, ja tuotteiden hinta on pyritty pitdaméén asiakkaille kohtuullisella ta-

solla. Tuotteita ostetaan seké kotimaisilta ja ulkomaisilta toimittajilta.

Viime vuosina myymaldiden tyylid on pyritty modernisoimaan, seka parantaa tuote-
valikoiman laatua. Nykyisten myymal@iden asiakasmééarat ovat pysyneet suhteellisen
samoina jo pitk&éan, ja lisékasvu on tapahtunut l&hinnd katteita nostamalla. Yrityksel-
14 oli 90-luvulla kolmas myymald myds Turussa, mutta se lopetettiin. Syind tahén

olivat mm. henkilOston siséiset ristiriidat sekd toimipisteen kannattavuus.
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8.2 Perusteluja myymaélainvestointiin tekemiseen

Yritykselld on aina kaksi vaihtoehtoa tilikauden voittojen kayttdmiseen — rahat voi-
daan joko sé&éastad, tai ne voidaan investoida. Investoimalla yritys panostaa siihen,
etta se saisi tulevaisuudessa liséa voittoja uudesta investoinnistaan, oli se sitten arvo-
paperisijoitus tai uusi tuotantolaite. Yrityksen yksi elinehtohan on, ettd se pystyy
kasvamaan. Konkreettisesti tdma huomataan jo pelk&stdan ottamalla inflaation huo-
mioon kaikessa toiminnassamme — jos hinnat nousevat vuodessa esimerkiksi kaksi
prosenttia, mutta itse piddmme myyntihintamme samana, niin talléin olemme tosiasi-

assa menettaneet katetta ja voittoja.

Investointiprosessi auttaa yritysta teravoittdmaan omia tavoitteitaan ja strategiaansa,
silla jos investointiin ryhdytédén vain investoimisen ilosta, niin talléin epaonnistumi-
sen riski kasvaa merkittavasti. Tutkimalla case-yrityksen myymaldinvestointia voi-
daan yritykselle tarjota selkeésti halvempi ja helpompi vaihtoehto valttaa ep&onnis-
tuminen. Tuloksena voi olla, ettd yrityksen joko kannattaa tai ei kannata tehda myy-
malainvestointia. Tutkimustuloksen ollessa negatiivinen yritys voi investoida esim.

jo olemassa oleviin myymal6ihin, tai vaikkapa vaihtaa tuotevalikoimaa erilaiseksi.

Myymalainvestoinnin kolmeksi sijaintikohteeksi valikoituneet Helsinki, Tampere ja
Turku antavat yritykselle myds uusia mahdollisuuksia kasvuun, silla aiemmat myy-
malat sijaitsevat suhteellisen pienissé kaupungeissa. Sijoittamalla uusi myymala suu-
rempaan, muuttovoittoiseen kaupunkiin voidaan yritykselle saada entistd suurempi
madra mahdollisia asiakkaita, olivatpa ne sitten vanhasta asiakasryhmasta tai taysin
uudenlaisia asiakkaita. Samalla yritys nousee useampien ihmisten tietoisuuteen, joka
on aina hyva asia — harva ihminen eksyy sellaiseen liikkeeseen, jota ei ennalta tunne

mitenkaan.
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8.3 Kannattavuuden vaikutus investoinnin tekemiseen

8.3.1 Myymalén koko ja sijainti

Haastattelin case-yrityksen toimitusjohtajaa siitd, mihin tuleva myymala kannattaisi
sijoittaa, ja kuinka suuri uuden myymalén tulisi olla. Hanen mielestaén paras vaihto-
ehto antamastani kolmesta vaihtoehdosta (Helsinki, Tampere ja Turku) olisi Turku.
Syité tahan olivat mm. se, ettéd yritykselld oli aiemmin ollut yksi myymala Turussa,
joka oli sittemmin lopetettu. Nain Turku markkina-alueena olisi jo muita vaihtoehto-
ja parempi, ja yrityksella saattaisi olla valmiiksi jo jonkinasteista tunnettavuutta
oman asiakaskohderyhman keskuudessa. Turun valintaa puoltaa myos se, ettd se si-
jaitsee kaikista kolmesta vaihtoehdosta lahimpéna Raumaa, josta toimitusjohtajan on
helpompi k&yda tunnin ajomatkan péaassa, jolloin h&dnen on helpompi johtaa péivit-
téista toimintaa ja kayda selvittdaméssa mahdollisia ongelmatilanteita.

Kokonaisen liikehuoneiston ostaminen myymalda varten yrityksen toimitusjohtaja
koki liian riskikkaana, silla se vaatisi liikaa vierasta pddomaa. Nain ainoaksi vaihto-
ehdoksi luonnollisesti jaa liiketilan vuokraaminen. Kaikissa kolmessa kaupungissa
on vaihtelevanhintaisia liikehuoneistoja vuokrattavaksi, ja hinta on riippuvainen
luonnollisesti kohteen sijainnista. Niinpa ulkopaikkakuntalaisen olisi ilman syvalli-
sempéad tutkimusta vaikea saada selville, mikd vuokrakohteista voisi olla kaikkein
paras. Voinemme kuitenkin olettaa, ettd liikehuoneistojen vuokrat noudattelevat
maan Yleistd vuokratasoa, silla luonnollisesti suuremmissa kaupungeissa on enem-
man kysyntda asuin- ja liikehuoneistoista, jolloin niiden hinnat oletettavasti myos
korreloivat toinen toisiaan. Tilastokeskuksen tekemé&std tutkimuksesta selviéa, ettd
Helsingin vuokra-asuntojen hintataso per asumisnelid on kaikkein kallein, kun taas
Turun hintataso on hieman Tamperetta halvempi. Tamankin suhteen siis voisimme
hyvéksya sen, ettd lilkehuoneiston vuokraaminen Turusta olisi, ainakin teoreettisesti,
kaikkein halvinta. (Tilastokeskuksen www-sivut, 2011; TSVV:n www-sivut, 2011)

Erds tarked asia on myos se, paljonko alueella on potentiaalisia, yrityksen asiakas-
kohderyhmé&an kuuluvia ihmisia. Case-yrityksen paakohderyhménd ovat 40-vuotiaat

ja sitd vanhemmat naiset sekd miehet, jotka haluavat ostaa keskihintaisia tuotteita.
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Verkkotietokeskuksen sivuilla on vertailtu erilaisten suurkaupunkien véeston ikara-
kennetta. Helsingissa yli 45-vuotiaita asukkaita on vuonna 2010 ollut 41,4% koko
asukasmaarasta, Tampereella vastaava luku on 41,5% ja Turussa puolestaan 43,9%.
Néiden tietojen valossa siis vaikuttaisi siltd, ettd Turussa asuu suhteellisesti eniten
yrityksen potentiaalisia asiakkaita. Toisaalta voidaan todeta, ettd koska uusi myyma-
l&sijoitus kohdistuu aina tulevaisuuteen, niin olisi syyta selvittad hieman myds Turun

tulevaa vaestorakennetta. (Paijat-Hameen Verkkotietokeskuksen www-sivut, 2011)

Varsinais-Suomen Liitto on onneksi tehnyt jo Turkua ja sen l&hialueita koskevan va-
estorakenteen muutosselvityksen. Tuloksista selvidd se, ettd 25-54- sekd 65-79-
vuotiaiden ihmisten mé&aré tulee kasvamaan, kun taas 55-64-vuotiaiden méaéré hie-
man vahenee nykyisesta. Tamé on luonnollisesti yhteydessa koko Suomea koskevaan
vaeston ikarakenteeseen, jossa suuret ik&luokat jaavat eldkkeelle. Tamé voi kuitenkin
olla case-yritykselle hyvé uutinen, silla nykypaivéan elakeldisten kulutustottumukset
ovat muuttuneet. NyKkyisin eldkeldiset kuluttavat jopa enemman rahaa kuin opiskeli-
jat ja tyottomat, silla 2000-luvulla on eldkditynyt aiempaa hyvéatuloisempia ihmisia.
Véeston vanhentuessa keskituloisetkin ihmiset voivat siis kayttaa elakkeelld aiempaa
enemman rahaa tuotteisiin ja palveluihin. (Nelonen Oy wwwe-sivut, 2009; Ahonen,
K. 2009; Marttinen J. 2004, 14-15)

Naihin kaikkiin kohtiin perustaen voidaan vaittaa, ettd myymal&investoinnin tekemi-
nen Turkuun olisi taloudellisesti kaikkein jarkevin vaihtoehto, sill4 se tarjoaa teorias-

sa parhaan tasapainon menojen ja tulojen valilla.

8.3.2 Myymadléan hankintameno

Uuden myymélan olisi tarkoitus olla kokoluokaltaan suurin piirtein samanlainen kuin
yrityksen tdménhetkiset myymalat, eli varsinaista liiketilaa olisi n. 150 neli6tg, jonka
lisaksi tarvittaisiin vield n. 50 neliotd varastotilaa saapuville tuotteille, joten 200 neli-
on liikehuoneisto olisi kooltaan paras investoinnin kannalta. Koska tarkoituksena ei
siis ole ostaa varsinaista liiketilaa, tulee hankintamenon suurimmaksi eraksi varaston
ostaminen. Yrityksen toimitusjohtaja arvioi aikaisempien myymaldiden varastojen

suuruuden perusteella, ettd tdamé& menoera olisi n. 200 000 euroa. Taman lisaksi tarvi-
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taan viel& tietokoneita seké erilaisia kalusteita (lattia- ja seinatelineet, uudet halo-
geenilamput, ym.) joihin kuluisi arviolta 80 000 €. Molempiin lukuihin on otettu kui-
tenkin hieman lisdvaraa, joten néilla summilla yrityksen pitéisi pystyd ostamaan uu-

det tuotteet ja kalusteet. N&in kokonaishankintamenoksi tulisi:

Varasto 200 000
Kalusteet 80 000
Hankintameno 280 000

Koska uutta myymala4 varten pitdé ostaa tuotteita, kasvavat luonnollisesti my6s yri-
tyksen ostovelat heti investointiprojektin alkuvaiheessa. Kuitenkin myynnista saatu-
jen tuottojen tulisi oletettavasti kasvaa myds suurin piirtein samassa suhteessa, joten

ostovelkojen suuruus suhteessa liikevaihtoon tulisi pysya l&hell& entista tasoa.

8.3.3 Tulot ja menot

Yrityksen toimitusjohtaja arvioi, ettd uuden myymalan tulisi pystyd samanlaiseen
myyntiin kuin Rauman ja Porin liikkeet. Luonnollisesti toiminnan ensimmaisena
vuonna téhén on erittdin vaikea paasta, mutta pidemmalla aikavalilla myymalan tulisi
paasté vahintd&n 450 000 euron vuosimyyntiin. Tama vastaa yrityksen tdménhetkista
lilkevaihtoa, jossa Rauman ja Porin myymaéloiden yhteenlaskettu liikevaihto onn. 1 —
1,2 miljoonaa euroa. Vaikka uusi myymala perustetaankin suurempaan kaupunkiin,
tulee muistaa, ettd myymala itsesséén ei olisi aiempia myymaloitd suurempi, joten ei
ole syyta olettaa, ettd myynti olisi ensimmaisten vuosien jalkeen ainakaan vanhoja

myymal6ita suurempaa.

Myymalan kuukausivuokra on arvioitu olevan 3000-5000 euroa, riippuen siitd, kuin-
ka l&helle keskustaa yritys haluaa tulla. Taten vuokraan kuluisi vuosittain noin
50 000 euroa. Yrityksen tulee luonnollisesti maksaa muita juoksevia kuluja, kuten
séhko-, vesi-, vakuutus- ym. maksut joiden arvioidaan olevan 20 000 euroa vuodessa.
Suurin osa tastd maarésta kuluu ehdottomasti sahkdon ja lammitykseen. Kuukausit-
taiset markkinointikustannukset arvioidaan olevan 4000 euroa, jolloin vuosittaiset
markkinointikustannukset ovat yhteensa 48 000 euroa (Turun Sanomien www-sivut,

2011). Talla summalla pystyttéisiin tuottamaan kaksi kertaa viikossa lehtimainos Tu-
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run Sanomissa samoina viikonpaiving, kuin mitd yritykselld on jo nyt Lansi-

Suomessa ja Satakunnan Kansassa.

Henkilostod on samalla palkattava lisad, ja toimitusjohtaja arvioi neljan vakituisen
tyontekijan riittavan uuteen myymal&éan. Taten arvioidut palkkakustannukset olisivat
vuosittain n. 120 000€, siséltden palkkojen sivukulut. Td&hdn summaan on huomioitu
mm. se, ettd tyontekijat eivat tee tayspitk&a viikkoa. Poistot arvioidaan 15 vuoden
tasapoistolla, silla vaatetelineiden taloudellinen kayttdika on suhteellisen pitk&. Niin-
pé kaluston vuosittainen poisto olisi 75000 / 15 = 5000 euroa vuodessa. Kaluston
summasta on tassa tapauksessa otettu pois tietokoneiden arvioitu 5000 hankintahinta,

silla niiden taloudellinen pitoaika arvioidaan olevan alle viisi vuotta.

Voidaan arvioida, ettd uutta myymal&investointia varten otetaan puolet vierasta paa-
omaa, eli noin 150 000€. Talloin vuosittainen lainanlyhennys 15 vuoden ajalle olisi
150 000€ / 15 = 10 000 euroa. Korkomenot on huomioitu puolestaan laskentakorko-
kannassa. Veroja ja niiden vaikutusta ei oteta ndissa laskelmissa huomioon. Téaten

vuosittaiset kustannukset uudelle myymalalle olisivat:

Liikehuoneiston vuokra 50 000
Juoksevat kulut (séhkd ym.) 20 000
Markkinointi 48 000
Palkkamenot 120 000
Lainan lyhennys 10 000
Poistot 5000
Yhteensa: 253 000

Alla olevassa taulukossa arvioidaan poistojen ajanjaksolta menoja ja tuloja, joiden
avulla pystymme laskemaan vuosittaisen nettotuoton. Vuotuisten menojen kasvami-
sen perusteena on se, ettd parempi tulos vaatii myos kalliimpia ja/tai enemman tuot-
teita myymaélaan, jolloin varaston arvo nousee. Mité pidemmélle ajanjaksoissa men-
naan, sitd suurempaa katetta tuotteista pyritddn saamaan, jonka takia nettotuotot nou-

sevat loppua kohden. Tulojen vuotuinen kasvu on jaettu tasaisesti 14 vuodelle niin,
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ettd viimeisend vuotena yrityksen tulot olisivat 450 000€ suuruiset, kuten edelld oli
tavoitteeksi asetettu. N&in vuotuisten tulojen nousu olisi hieman paalle 14 000 euroa
vuodessa. Vuotuisten menojen kasvu on puolestaan arvioitu olevan 60 prosenttia

vuotuisesta tulojen kasvusta, eli noin 8500 euroa. Néin tulokseksi saadaan:

Taulukko 1. Investoinnin vuotuiset nettotuotot

Vuosi Tulot Menot Nettotuotto
1 250 000 253 000 -3000
2 264 286 261571 2714
3 278 571 268 714 9 857
4 292 857 275 857 17 000
5 307 143 283 000 24 143
6 321429 290 143 31286
7 335714 297 286 38429
8 350 000 304 429 45571
9 364 286 311571 52714
10 378571 318714 59 857
11 392 857 325 857 67 000
12 407 143 333 000 74 143
13 421 429 340143 81286
14 435714 347 286 88429
15 450 000 354 429 95571

8.3.4 Investointiaika

Myyméléinvestoinnin kohdalla on parempi puhua pitoajan sijaan investointiajasta.
Talla tarkoitetaan sitd, kuinka pitkélle ajanjaksolle projektiin kohdistuvia laskelmia
aiotaan tehdd, ja kauanko itse projekti on merkittdvassé asemassa yrityksessa. P&a-
dyimme yhtién toimitusjohtajan kanssa noudattamaan 15 vuoden investointiaikaa,
silld aiemmat myymaélat ovat molemmat olleet pitkdikaisid, ja myymaélainvestoinnin
kannattavuutta ei ole mielekastd tarkastella lyhyelld ajanjaksolla. Oletuksena on
myds se, ettd ensimmaiset viisi vuotta ovat kaikkein heikoimmat, joiden jélkeen

myymalan tuloksen pitéisi pystyd nousemaan kohti 450 000 euron rajaa.
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8.3.5 Investoinnin rahoitus ja laskentakorkokanta

Investointi rahoitetaan osaksi omalla ja osaksi vieraalla padomalla. Vieraan pddoman
suuruudeksi mainittiin jo aiemmin kyseinen 150 000 euroa, jolloin oman p&d&oman
suuruudeksi jaa 130 000 euroa. Tastd summasta osa tulee oman pdéoman muotoisena
rahoituksena yrityksen omistajilta (esim. 30 000 euroa) ja loput 100 000 euroa tule-
vat aiempien myymaéldiden tulorahoituksesta. N&in vieraan pddoman suuruus koko

summasta on 53,5% ja yrityksen oman pddoman mééara 46,5%.

Néille kahdelle eri padomalle tulee laskea yhteinen korko, jotta saamme investoinnin
vuosittaisen kokonaiskoron selvitettyd. Vieraalle pddomalle on arvioitu 10% korko,
silla vaikka korot eivat ole télla hetkelld korkealla tasolla, voi tilanne olla tulevaisuu-
dessa tdysin eri. Samaan aikaan omalle pddomalle toimitusjohtaja arvioi riittavaksi
tulokseksi inflaation ylittdvdn maaran. Maaliskuun 2011 inflaatiotaso oli Suomessa
3,3%, mutta jalleen kerran turvallinen korkoarvio omalle padomalle on asetettava
korkeammalle pitkén investointiajanjakson takia. Niinp4 pdadyimme 5% tuottovaa-

timukseen. Néin ollen laskentakorkokannaksi tulee:

(0,465 x 5% + 0,535 x 10%) = 7,675%

toisin sanoen myymalainvestoinnin tulisi tuottaa yli 7,7% tuottoa vuosittain. Inves-
tointilaskujen helpottamiseksi voimme pydristaa tuloksen tasan kahdeksaan prosent-
tiin. Tuottovaatimus ei siis ole hirvedn suuri, ottaen varsinkin huomioon sen, etti
yleensd oman pddoman rahoittajat haluavat suurempaa tuottoa rahoilleen kuin vie-
raan padoman rahoittajat. Toisaalta uuden myymal&investoinnin tarkoitus ei olekaan
saada mahdollisimman nopeasti helppoa rahaa, vaan luoda uusi kasvumahdollisuus
yritykselle uudelle paikkakunnalle. Samalla yritys varmasti saa lisd4 tunnettavuutta
my0ds muille myymélaille, jolloin my6s niiden myynti voi kohentua. Tata lisamyyn-
nin ja tunnettavuuden vaikutusta on kuitenkin vaikea arvioida, joten sen takia se on

jatetty huomioimatta kaikissa laskelmissa.
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8.4 Investointilaskelmat

Aloitetaan laskujen tekeminen nykyarvomenetelmalld, jossa vuotuiset nettotuotot
diskontataan hankintamenon ajankohtaan. Vuosittaiset, diskontatut nettotuotot laske-

taan yhteen ja tétd yhteissummaa verrataan hankintamenoon:

Taulukko 2. Myymaél&investoinnin kannattavuus nykyarvomenetelmaélla

Vuosi Hankintameno Nettotuotto Diskonttaustekija (8%) Nykyarvo
0 -280 000
1 -3000 0,9259 -2778
2 2714 0,8573 2327
3 9 857 0,7938 7825
4 17 000 0,735 12495
5 24 143 0,6806 16432
6 31286 0,6302 19716
7 38429 0,5835 22423
8 45571 0,5403 24622
9 52714 0,5002 26368
10 59 857 0,4632 27726
11 67 000 0,4289 28736
12 74 143 0,3971 29442
13 81 286 0,3677 29889
14 88 429 0,3405 30110
15 95571 0,3152 30124
yhteensa: 305457

Myymaéléinvestointi olisi siis yritykselle kannattava (305 457 — 280 000 = 25 457).
Tulee kuitenkin muistaa, ettd ensimmaisen neljan vuoden nettotulot on arvioitu ole-
van alle puolet siitd, mitd se olisi tavallisesti Porin tai Rauman myymaél&ssa, ja juuri
nama ensimmaiset vuodet vaikuttavat eniten nettonykyarvon laskelmissa. Kaikesta
tastd huolimatta laskelman tulos on positiivinen, joten investointi kannattaisi lukujen

valossa suorittaa.

Takaisinmaksuajan menetelmélla saimme selville sen ajanjakson joka investoinnilta
kuluu, ennen kuin se on tienannut itsensa yritykselle takaisin. Jélleen pitd& muistaa,
ettd tdma laskentatapa sisdltdd omia ongelmiaan, joten antakaamme sille tdssd muita

laskelmia tukeva rooli. Investoinnin kassavirrat eivat ole myymaldinvestoinnin tapa-
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uksessa yhté suuria, joten on kannattavaa laskea jokaisen vuoden kassavirta hankin-

tamenoon, kunnes pdasemme nollaan tai positiiviseen tulokseen:

Taulukko 3. Myymal&investoinnin Takaisinmaksuaika

Vuosi Kassavirta (nettotuotot) Kumulatiivinen kassavirta
0 -280 000 -280 000
1 -3.000 -283 000
2 2714 -280 286
3 9 857 -270 429
4 17 000 -253 429
5 24143 -229 286
6 31286 -198 000
7 38 429 -159 571
8 45571 -114 000
9 52714 -61 286
10 59 857 -1429
11 67 000 65571

Kumulatiivinen kassavirta saavuttaa siis nollapisteen kymmenennen ja yhdennentois-
ta vuoden valissd. Tarkempi ajankohta saadaan, kun jaetaan vuoden kymmenen jal-
jella oleva kassavirtavaje -1 429 vuoden kymmenen nettokassavirralla 65 571, jolloin
1 429 / 65571 = 0,02. Hankintamenon takaisinmaksuun kuluu siis aikaa yhteensa

noin 10,02 vuotta.

Kolmantena valittuna menetelmané voidaan kéayttaa siséisen korkokannan menetel-
maa. Nain l6ydetéan se prosenttiluku, jonka kyseinen investointi k&ytanndssé korko-
na tuottaa sijoittajilleen. Luvun ollessa suurempi kuin kaytetty laskentakorkokanta,
on investointi silloin kannattava. Teoriaosuuden kaavaa soveltamalla saamme myy-

malainvestoinnin sisdisen korkokannan kaavaksi:

—3000 —-2714 9857 17 000

-280 000 + + + + +...=0
1471 1+712 1473 1474

Tastd yhtalostd tulee ratkaista tuntematon r, joka onnistuu helpoiten kayttdmalla Ex-
celia ja sisaisen korkokannan funktiota (=SISAINEN.KORKO). Funktioon tulee

syottéa sekd negatiivinen hankintameno, ettd kaikki arvioidut tulot eri vuosilta. T&-
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man jalkeen tulokseksi saatiin 8,94%, joka on hieman korkeampi kuin alkuperéinen
7,7% tuottovaatimus. Saatu tulos on myds linjassa nettonykyarvomenetelma-

laskelmalla saatuun tulokseen — myymaélainvestointi on yritykselle kannattava.

On tarkedd muistaa, ettd investointilaskelmien tuloksen suuruus riippuu taysin arvi-
oiduista luvuista. On erittéin vaikeaa sanoa, miten esimerkiksi uudet asiakkaat 10ytai-
sivat uuteen myymalaan — voi olla, ettd myymaléan liikevaihto voisi olla jo muuta-
massa vuodessa sitd, mitd laskelmissa on arvioitu vasta viidentoista vuoden ajanjak-
son loppupééhéan. On kuitenkin mielekk&&dmpad asettaa menot hieman korkeammaksi
kuin mitd ne voisivat todellisuudessa olla, ja toisaalta tulot parasta mahdollista todel-
lisuutta alemmiksi. Nain valtytaan silta, ettd arvioitaisiin investointia turhan optimis-
tisin silmin. Kaikki arvot perustuvat kuitenkin yrityksen toimitusjohtajan kokemuk-
siin, arvioihin ja tietoon siit4, millaiset arvot ovat uuden myymaélén kannalta viela

jarkevalld tasolla.

8.5 Herkkyysanalyysi

Useinkaan investointilaskelmat eivét onnistu ennustamaan yrityksen ja investoinnin
tulevaisuutta taysin tarkasti. Tastd syystd on hyva tehda vaihtoehtoisia laskelmia ja

varautua etukateen mahdollisiin lisdakustannuksiin —tai tuottoihin.

On mahdollista, ettd esimerkiksi yrityksen palkkamenot ovatkin todellisuudessa
150 000€. Syynd voi olla viidennen tyontekijan palkkaus, avainhenkilon tai -
henkildiden sitouttamissuunnitelmat, ynnd muuta. N&in ollen vuotuiset menot yh-

teensa kasvavat seuraavasti:

Liikehuoneiston vuokra 50 000
Juoksevat kulut (sahko ym.) 20 000
Markkinointi 48 000
Palkkamenot 150 000
Lainan lyhennys 10 000
Poistot 5000

Yhteensa: 283 000
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Taman jalkeen otamme menojen lisdyksen huomioon myds tunnuslukujen laskelmis-

sa. Ensimmaiseksi kasitelladn investoinnin nettonykyarvo:

Taulukko 4. Nettonykyarvo huomioiden lisaantyneet palkkamenot

Vuosi Nettotuotto Diskonttaustekija
Hankintameno (8%) Nykyarvo
0 -280 000
1 -33 000 0,9259 -30555
2 -27 286 0,8573 -23392
3 -20 143 0,7938 -15989
4 -13 000 0,735 -9555
5 -5 857 0,6806 -3986
6 1286 0,6302 810
7 8429 0,5835 4918
8 15571 0,5403 8413
9 22714 0,5002 11362
10 29 857 0,4632 13830
11 37 000 0,4289 15869
12 44 143 0,3971 17529
13 51286 0,3677 18858
14 58 429 0,3405 19895
15 65 571 0,3152 20668

yhteensa: 48675

Henkiléstomenojen kasvulla on selkeé vaikutus nettonykyarvon heikkenemiseen, ja
nettonykyarvon lopullinen tulos jaa (48 675 — 280 000) 231 000 € negatiiviseksi. Tu-
loksen negatiivisuus aiheuttaa my0ds sen, ettd investointi ei maksa itsedén takaisin
investointiaikana, joten emme pysty myoskaan laskemaan tulosta takaisinmaksuajan

menetelmalla.

Siséisen korkokannan menetelmé tukee my6s muiden menetelmien tulosta, silla Ex-
celiin sijoittamalla saadaan sisdisen korkokannan funktiolla tulokseksi -1,07% tuot-
toprosentti. Taten voidaankin todeta, ettd 150 000€ palkkakustannus tekee investoin-
nista nailla luvuilla erittdin kannattamattoman, silla sek& vieraan ettd oman pddoman

sijoittajat menettdvat investointiprojektissa rahaa.

Toisaalta on myds mahdollista, ettd yrityksen vanha asiakaskunta l0yt44 uuden
myymaélén oletettua paremmin, ja liikkeen maine kasvaa uuden myymaélén toimin-

taympéristdssd. Nain uuden myymalan tuotto olisi jo heti ensimmaisend vuotena
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300 000 euroa, ja samalla vuosittainen myynti kasvaisi jopa hieman ennakoitua ri-
pedmmin, eli 15 000 euron vuosivauhdilla. Menojen kasvun oletetaan edelleen ole-
van 60% vuotuisesta tulojen kasvusta. Kun uudet luvut sijoitetaan nettonykyarvon

laskentamenetelmaan, saadaan tulokseksi:

Taulukko 5. Nettonykyarvo lisdantyneella myynnilla laskettuna.

Vuosi Hankintameno Nettotuotto Diskonttaustekija (8%) Nykyarvo

0 -280 000
1 47 000 0,9259 43517
2 53 000 0,8573 45437
3 59 000 0,7938 46834
4 65 000 0,735 47775
5 71000 0,6806 48323
6 77 000 0,6302 48525
7 83 000 0,5835 48431
8 89 000 0,5403 48087
9 95 000 0,5002 47519
10 101 000 0,4632 46783
11 107 000 0,4289 45892
12 113 000 0,3971 44872
13 119 000 0,3677 43756
14 125 000 0,3405 42563
15 131 000 0,3152 41291
yhteensa: 689605

Puolestaan nailla arvoilla investoinnista tulee hyvinkin kannattava ja nettonykyar-
voksi saadaan (689 605 — 280 000) n. 409 000€.

Takaisinmaksuajaksi puolestaan saadaan:

Taulukko 6. Lisd&dntyneen myynnin vaikutus takaisinmaksuaikaan

Vuosi Kassavirta (netto- N ‘

tuotot) Kumulatiivinen kassavirta
0 -280 000 -280 000
1 47 000 -283 000
2 53 000 -230 000
3 59 000 -171 000
4 65 000 -106 000
5 71000 -35000
6 77 000 42 000
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Eli myymaélainvestoinnilta kestada hieman yli viisi vuotta ennen kuin se maksaa itsen-
sé takaisin. Jalleen kerran tdsmallinen luku osuu kahden vuoden valiin, ja se on edel-
I& ollutta laskentakaavaa kayttaen (35 000 / 42 000) 5,83 vuotta. Nailla arvoilla in-
vestointi maksaa itsensé siis takaisin noin kaksi kertaa nopeammin kuin ensimmai-

Sessé arviossa.
Ja viimeisena selvitimme investoinnin siséisen korkokannan, jalleen kerran Excel-
ohjelmaa ja siséisen korkokannan funktiota hyodyntéen. Tulokseksi saadaan 23,46%,

joka on erittéin hyva tuottoprosentti kyseiselle investointiprojektille.

Yhteenvetona voimme vield verrata alkuperaistd, korkeampaa palkkamenoa ja pa-

rempien tuottojen laskelmia keskenaan:

Taulukko 7. Herkkyysanalyysin tulosten vertailu

Tulokset Nettonykyarvo Takaisinmaksuaika  Sisdinen korkokanta
Alkuperainen n. 25 000€ n. 10 vuotta 8,94 %
Palkkamenojen nousu n.-231 000€ Negatiivinen tulos -1,07 %
Tulojen kasvu n. 409 000€ n. 5,8 vuotta 23,46 %

Herkkyysanalyysin avulla voimme siis antaa yrityksen johdolle ndma kolme esi-
merkkivaihtoehtoa siitd, mit4 investoinnille voi tapahtua tulevaisuudessa. Negatii-
visinkin vaihtoehto on hyva tiedostaa ja siihen on hyva varautua, esimerkiksi pita-
malla palkkakustannukset oikealla tasolla. Toisaalta myds tulojen suurempaan maa-
réan tulee suhtautua oikein, ja karttuneet lisatulot tulisi aina k&yttdd uusien tulojen

hankkimiseen, tai vaihtoehtoisesti sdastamalla tulevaisuuden varalle.
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8.6 Riskienhallinta ja riskianalyysin tekeminen kohdeyrityksen investoinnille

Kuten jo teoriaosuudessa totesin, pelkan riskianalyysin tekeminen ilman kokonaista
riskienhallista ajattelua on tehotonta. Case-yrityksen investointia varten keskustelin
yrityksen toimitusjohtajan kanssa erilaisista riskeistd, joita kyseisenlaiseen investoin-
tiprojektiin voisi kuulua. Kaikkia riskejahan on ldhes mahdotonta 16ytaa, joten keski-
tyimme l0ytam&&n yhdessa mielestdmme juuri caseyrityksen ja mahdolliseen inves-

tointiin kohdistuvia riskejéa.

Tietotekniset riskit Markkinariski Rahoitusriski

Toimittajariski Henkiloriski

—_— -

Riskin vakavuus

ome o G0 B G (e S PR e ek ome (AT G e 1D

Vahinkoriskit

Kuvio 8. Riskimatriisi case-yrityksessé.

8.6.1 Rahoitusriski

Suurimmaksi riskiksi nousi ehdottomasti rahoitusriski. Syyné tdhdn on mm. se, ettd

jo pelkéstdan uuden myymaélén varaston kasvattaminen riittdvan suureksi maksaa ar-
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violta 150 — 200 000€. Jo pelkéstdéan tdhdn summaan padseminen vaatii vierasta paa-
omaa, joka tarkoittaisi kdytannossa pankkilainaa. Jos asiakkaat eivat 10ydékaan uutta
myymalaa, niin myynti ei kasva toivotusti, eikd taten yrityksen ole helppo selvita se-
k& lainan korkojen ettd lyhennysten maksamisesta. Tdmén takia rahoitusriski valikoi-
tui siis suurimmaksi riskiksi, silla sen vakavuus saattaa jopa kaataa myymaladinves-
toinnin, ja sen riskikkyys on jatkuvasti lasné. Siksi mielestdimme oli perusteltua aset-

taa se korkeimpaan riskiryhmaan.

Kuitenkin rahoitusriskidkin voidaan hallita. Kaikkea tarvittua rahaa ei tarvitse ottaa
pankkilainana, vaan yritys voi yrittd4 saada vaihtoehtoisesti oman pdaoman rahoitus-
ta omistajilta. Kun oman padoman maara nousee investointiprojektissa, laskee vie-
raan paaoman riski, silla luonnollisesti yrityksen ei tarvitse maksaa niin paljon ly-
hennyksid ja korkoja kuin aiemmin, mutta myos siksi etta yritys osoittaa pankille ot-
tavansa myos osan riskistd kannettavakseen. Talléin on luonnollista, ettd pankin kor-
ko ei ole niin korkea kuin téysin vieraan padoman rahoitteisissa projekteissa. Luon-
nollisesti pankkeja kannattaa myos kilpailuttaa parhaimman (alimman) lainakoron
Ioytamiseksi. Nykyisessa rahoitusmarkkinatilanteessa on kuitenkin muistettava, etta
lainojen korot tulevat mitd todennakoisimmin nousemaan tulevaisuudessa, sill& ny-
kyinen korkotaso on EKP:n viimeisimman koronnoston jélkeenkin lahes historialli-
sen alhaisella tasolla. Toisaalta laina voidaan sopia kiintedkorkoiseksi, jolloin korko
on hieman korkeampi, mutta se ei ole altis korkotason muutokselle. Samalla myds
rahoitusriskin suuruuteen vaikuttaa se, miten pitkalle ajalle olemme lainan ottaneet.
On ymmarrettdvaa, ettd kymmenen vuoden laina aiheuttaa suuremman rahoitusriskin

kuin 20 vuoden laina, silla lyhennykset ovat talléin vuosittain suurempia.

Parhaimmiksi riskin hallintamenetelmiksi nousevat siis lainan kilpailutus, padoman
jakosuhteet oman ja vieraan pddoman valilla, sek& lainan koron (kiinted vai vaihtuva
korko) ja laina-ajan oikea suuruus. Rahoitusriskia on mahdotonta poistaa kokoaan,
mutta naill4 toimilla sen suuruuteen pystytddn vaikuttamaan yritystad hyodyttavalla

tavalla.
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8.6.2 Markkinariski

Markkinariski liittyy puolestaan juuri kuluttajien kysyntadn sek& yleiseen markkina-
tilanteeseen vaatealalla. Kuten jo aiemmin todettiin, on asiakkaiden ostokayttayty-
mistd vaikeaa ennustaa aloittavalle yritykselle, ellei tehda kattavaa markkinatutki-
musta etukateen. On kuitenkin myos loogista odottaa, ettd kaupunki jossa on enem-
man yrityksen kohderyhman asiakkaita, on my6s mahdollisuuksia myynnin ja tun-
nettavuuden kasvattamiseen. Kuitenkaan itse markkinoita ei voi ennustaa edes niin
helposti, silld tuotteiden ostohintaan, ja taten myyntihintaan, vaikuttavat usein Suo-
men ulkopuolella tapahtuvia asioita. Esimerkiksi v. 2010 — 2011 tilanne markkinoilla
on ollut kohtuullisen vaikea, silla puuvillan markkinahinta on yli kaksinkertaistunut
vuodessa. Tama vaikuttaa luonnollisesti siis suoraan tuotteiden myyntihintaan. Tuot-
teiden myyntihinnan tulee silti olla tasapainossa yrityksen yleiseen hintatasoon, silla
case-yrityksessa esim. suurin osa hintavammista tuotteista on 40-70 €:n hintatasolla,
eikd yli 100 €:n arvoisia tuotteita myyda. Niinpa olisi melko riskikéstd yhtakkid nos-
taa tulevan sesongin tuotteiden hintaa kymmenelld tai kahdellakymmenell& eurolla
yléspdin ja nain karkottaa vanhan asiakaskunnan pois. Niinpa ostohinnan noustessa
osa korotuksesta menee hintoihin, mutta osa on pienentanyt yrityksen omaa katepro-

senttia tuotteissa.

Toisaalta kyseessa on siis mikrotaloudellinen ja toisaalta makrotaloudellinen riski.
Uuden investoinnin pitéisi pystya tyydyttamaan asiakkaiden tarpeet ja sen pitéisi
pystya kilpailemaan hintatasollisesti muiden alueen vaateyritysten kanssa. Kuitenkin
maailmanmarkkinat ohjailevat yrityksen hintatasoa ja tuotteiden saatavuutta merkit-

tavasti enemman kuin esim. 20-30 vuotta sitten.

8.6.3 Henkiloriski

Henkiloriski koskettaa uutta myymalaa monellakin tapaa. Ensimmainen riski on se,
ettd ei onnistuta palkkaamaan riittdvan hyvia myyjia myymaél&éan. Téhan voidaan vai-
kuttaa luonnollisesti eniten siind vaiheessa, kun myymaldan haetaan uusia tyonteki-
Jjoita. Talloin pitdd onnistua I16ytdmaan parhaat mahdolliset henkil6t tyonhakijoiden

joukosta. Hyvan ja huonon myyjén valinen ero voi olla yllattavankin suuri, ja yleensa
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sen huomaa vasta luontevassa myyntitilanteessa jossa on asiakas mukana. Tamén
takia myyjan taitoa on melko vaikea selvittad etukateen. Toisaalta pitkd tyokokemus
samalla alalla on luonnollisesti yksi hyva merkki siita, ettd ihminen soveltuu asiakas-

palveluty6hon.

Samalla olisi tarke& 10ytaa joko yksi tai useampi henkil@, jotka kykenevét kantamaan
hieman enemmaén vastuuta péivittdisesta paatoksenteosta. Porissa on yksi téllainen
myyjd, ja syyna on luonnollisesti se, ettei yrityksen toimitusjohtaja ehdi olemaan jo-
kaisessa myymaldsséd samaan aikaan. Oikeanlaisen vastuuhenkilon palkkaaminen jo
alkuvaiheessa on hyva asia, mutta viel4 parempaa olisi, jos useampi kuin yksi ihmi-
nen pystyisi ottamaan vastuuta, jotta sairastapausten ym. johdosta ei paivittdinen
toiminta hairiintyisi. Samalla pystyttaisiin jo alkuvaiheessa paremmin sitouttamaan
kyseinen tai kyseiset avainhenkilt paremmin yrityksen toimintaan, ja nain turvattai-
siin tarkeiden avainmyyjien pysyminen yrityksen palveluksessa myds tulevaisuudes-
sa. Parhaimmillaan oikeanlainen henkildsté on motivoitunutta, asiakaspalveluhenkis-
ta seka pystyvat tyoskentelemaan uuden myymalan tiimissd. Pahimmillaan kuitenkin
henkildstovalinnat voivat epdonnistua, jolloin taloudelliset seuraukset voivat olla
merkittadvid: myyjat voivat riitaantua keskendéan eika yhteisty6 taten suju, palkataan
huonoja asiakaspalvelijoita, jne. Varsinkin tydnhakuvaiheessa on syytd muistaa, etta
hyva tyonhakija ei vélttdmatta ole paras valinta myyjéksi, ja tdiman olen itse huo-

mannut mm. kahden uuden tyontekijan palkkaamisvaiheessa Rauman myymalaan.

Vaikka palkkaamisvaiheessa ei onnistuttaisikaan taydellisesti, voidaan aina oikean-
laisella johtamisella pyrkid kouluttamaan myyjia paremmaksi tai ratkomaan ihmisten
valisid ongelmatilanteita. Tarkedd on kuitenkin muistaa, ettd taloudellisesti halvin
vaihtoehto ei ole aina henkilon erottaminen, vaan usein kannattaa antaa lisakoulutus-
ta ja tukea. Tarpeen vaatiessa voidaan pyytaa jopa yrityksen ulkopuolista apua rat-
komaan ongelmia, mutta tdmé& aiheuttaa luonnollisesti lisékustannuksia, joten sen

pitéisi olla viimeinen vaihtoehto henkildstéongelmia ratkottaessa.
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8.6.4 Tietotekniset riskit

Teknologia helpottaa luonnollisesti vahittadiskauppojen arkista toimintaa, mutta mi-
kaan kone ei ole rikkoutumaton eika kayttajat erehtymattomia. Niinpd kaytantd on
osoittanut, ettd tietoteknisten laitteiden aiheuttama riski liiketoimintaan on lasné la-
hes péivittdin, vaikka sen taloudelliset riskit eivét olisikaan aina merkittavia. Uudessa
myymaél&ssa olisi luultavasti kahdesta kolmeen tietokonetta, ja laitteiden rikkoutumi-
nen aiheuttaa yleensé toiminnan merkittavaa hidastumista tai kokonaista pysahtymis-
td. Hyva esimerkki on kassakoneen tai mikrosirulukijan rikkoutuminen, jolloin kay-
tdnndssa myyntity6 kassalla pyséhtyy lahes taysin. Tasta aiheutuu paitsi korjauskus-
tannuksia, my0s menetettyja tuloja, sill& usein kaikki asiakkaat eivét halua jonottaa

pitk&&n epavarmassa toimintatilanteessa.

Laitteiden rikkoutumisesta aiheutuvaa riskid voidaan kuitenkin helposti vahentaa
mm. varmuuskopioilla, varalaitteilla sekd etdkayttohuollolla. N&amé& kaikki kolme
keinoa ovat jo kaytossd seka Rauman ettd Porin myymaél&ss, ja niissa tietoteknisten
ongelmien ratkominen on helpottunut varsinkin etakéyttomenetelmien myoéta merkit-
tavasti. Lisaksi uusissa koneissa tulee luonnollisesti olla toimiva palomuuri seké vi-
rustorjunta, jotka ovat nykyisin melko arkipéivaisia ja tunnettuja ulkopuolisten riski-

en torjujia.

Osaltaan tietoteknista riskid kasvattavat myos laitteiden kayttajat. Kaytannossa tama
tarkoittaa sitd, ettd myyjat eivét joko osaa tai uskalla kayttaa tietokoneita. Luonnolli-
sesti uusille myyjille tulee antaa riittdva koulutus kassajérjestelmien ym. toiminnasta
ja kayttamisestd, silla ilman tietokoneiden riittdvaa hallintaa ei voi nykypéivana toi-
mia kassalla myyjana. Rauman ja Porin myyjien keski-ik& on ldhell& 50 vuotta, joten
on ymmérrettavaa, ettd kaikki vanhemmat ihmiset eivét ole taysin halukkaita k&ytta-
maan tietokoneita, koska he voivat kokea ne outoina ja hankalina. Tassa kuitenkin
auttaa uusienkin myyjien kohdalla riittdva koulutus ja oikeanlaisen asenteen luomi-

nen — tietokoneita ei tarvitse pelatd, vaan niilla pyritdan helpottamaan tydntekoa.

Kaikkia tietoteknisia riskeja on mahdotonta poistaa, sill4 joitain ongelmia ilmenee
ennemmin tai myo6hemmin. Kuitenkin valmistautuminen auttaa huomattavasti

enemman pienentdmaén niiden aiheuttamaa taloudellista riskid. Henkiloston koulut-
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taminen puolestaan alentaa ihmisista aiheutuvaa tietoteknista riskid. Nailla toimilla
tietoteknisten riskien esiintymismaéara pitéisi olla selvasti pienempi kuin néita ilman,

ja myymalan toiminta pystyy jatkumaan mahdollisimman kauan hairigitta.

8.6.5 Vahinkoriskit

Vahinkoriskit olemme niputtaneet yhteen suureen ryhmaan, johon kuuluvat mm. tu-
lipalot ja vesivahingot. Tulipalojen uhka on varmasti suurimpia vahinkoriskeja mité
vaatemyymalalla voi olla, silld koko varasto ettd myymala ovat tdynna herkasti pala-
via vaatteita. Tulipalon syttyessa on hyvin mahdollista, ettd koko myymala tuhoutuu,
ellei ehkaiseviéd toimia pystytd tekemaan. Luonnollisesti paloturvallisuutta lisaa se,
ettei missdan myymalassa kaytetd tulentekovélineitd, joten valitonta syttymisen riskia
ei luonnollisestikaan ole. On kuitenkin vaarallista ajatella, ettei mitdan tulipaloa voi
syttyd, silla tulipalohan voi syttya vaikka rikkoutuneesta tietokoneesta tai sahkojoh-
doista. Tulipalojen ehkéisyyn on luonnollisesti panostettava mm. antaen henkiléstol-
le koulutusta tulipalotilanteen varalta ja hankkimalla myymaldin vaadittu maaré
sammuttimia ja palovaroittimia. Luonnollisesti myyméal&a varten tulee hankkia myos
vakuutuksia suurimpien vahinkoriskien varalta, silla esimerkiksi tulipalon sattuessa

yolla on myymélan ja tuotteiden tuhoutuminen lahes varmaa.

Luonnollisesti myymalaén kohdistuu muunlaisiakin vahinkoriskeja. Eréas yleisimmis-
td on se, ettd joku ohikulkija rikkoo myymaélan ikkunan, tai harvinaisemmissa tapa-
uksissa varas tulee ikkunan tai oven kautta sisaan ja tuhoaa omaisuutta. Satunnaista
ilkivaltaa vastaan voi toki varustautua vakuutuksella, mutta varkaiden aiheuttamaa
riskid varten kannattaa hankkia vartiointiyhtioltd halytyslaitteet sekd valvontakame-
rat, kuten muissakin yrityksen myymaloissa on. Kyseisilla laitteilla on periaatteessa
kaksinkertainen vaikutus riskin pienentdmiseen: teoriassa ne ehkéisevét varkaiden
murtoaikeita ennalta, mutta toisaalta kameroilla ja halytyslaitteilla voidaan mahdolli-

nen murtovaras tunnistaa tai saada jopa kiinni.
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8.6.6 Toimittajariski

Toimittajariskilla tarkoitetaan tassé sita riskid, jonka yrityksen tavarantoimittajat ai-
heuttavat yritykselle ja uudelle myymalalle. Osaltaan toimittajariski liittyy markkina-
riskiin, sill& esimerkiksi tuotteiden ostohintojen nostaminen johtuu osaltaan markki-
noista, mutta osaltaan myds tavarantoimittajista. Kuitenkin suurimmat riskit liittyvat

tavaroiden laatuun, toimituspdivadmaaraan, -tapaan sekd maaraan.

Vaatealalla on nykyisessa markkinatilanteessa normaalia, ettd tuotteet tilataan noin
vuotta ennen, kuin ne toimitetaan myymaldaan. Syyt ovat osaksi tuotannolliset, mutta
osaksi myo6s nykyisestd maailmanmarkkinatilanteesta johtuvia — puuvillan hinnan-
nousu on ollut niin suurta, ettd tuotteiden myyntihinnat voivat olla tdysin erilaisia jo
muutaman viikon sisalla aiemmasta luvatusta hinnasta. Niinpa siis tavarantoimittaji-
en ja ostajien etu on se, ettd ennakkotilaukset tehdaéan ajoissa — néin varmistetaan

tuotteiden saatavuus ja hinta etukateen.

Kuitenkaan ei ole harvinaista sekaan, ettd tavarantoimittaja soittaa muutaman kuu-
kauden jélkeen ja kertoo, ettei sovitulla hinnalla voida toimittaa tuotteita. Tama riski
on tiedostettava jo ennakkotilausta tehdessd, ja ostajan asemassa siihen ei voi itse
etukateen helposti vaikuttaa. Tarkeintd onkin pyrkia tilaamaan suurin osa tuotteista
sellaisilta tavarantoimittajilta, jotka itse tuntee etukdteen “varmoiksi”, eli tuotteiden
hinta ja laatu eivat yleensa muutu sovitusta. Uusi myymala tuo myds etuja hinnan-
nousuja vastaan, silla luonnollisesti suurempi tuote-er4& mahdollistaa suuremmat

alennukset tavarantoimittajilta.

Eraana riskind on myds se, ettd tavarat toimitetaan yritykseen lilan my6haan. Tama
aiheuttaa suoraan taloudellisia menetyksia yritykselle, sill& on erittdin vaikeaa yrittaa
myydéa esimerkiksi toppatakkeja huhtikuussa, ellei ole todella kylmé& huhtikuu. Niin-
pé tuotteet on pakko palauttaa tavarantoimittajalle, mutta yritys ei ole saanut toivot-
tua tuloa ja on menettanyt aikaa ja vaivaa tavaroiden palauttamiseen, vaikka itse pa-
lautusprosessia ei tarvitsisikaan maksaa. Uuden myymaélan kohdalla huolenaiheeksi
nousee myos se, ettd tavaroita ei toimiteta oikeaan aikaan ja oikeaan paikkaan, silla
varsinkin ulkomaisten tavarantoimittajien kanssa sattuu herkasti ongelmia lasku-

tusosoitteen ja toimitusosoitteen kanssa. Naitd voidaan onneksi ehkaistd itse jo tuot-
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teita ostettaessa kertoen uudesta myymaél&std ja muistaen vield tarkistaa, etta osoite
on varmasti oikea. Suurin riski on se, ettd tuotteet toimitetaan vaardan myymalaan,
jolloin kdytannossa tuotteet pitad siirtaa yrityksen omalla kustannuksella myymalasta

toiseen.

Helpoin ratkaisu toimittajariskin ehkaisemiseksi on siis se, etta toimii tuttujen ja luo-
tettujen tavarantoimittajien kanssa. N&in ehkaistaan helposti syntyvia ongelmia, joita
uusi myymala voi tuottaa tavarantoimittajan ja kohdeyrityksen vélilla. Jélleen kerran
tulee muistaa, ettd uuden myymaélan henkilokunta tulee kouluttaa niin, ettd he pysty-
vét tekem&an esimerkiksi tavaranpalautuksia itsendisesti suoraan tavarantoimittajille,

jotta yrityksen toimitusjohtaja ei joudu aina erikseen hyvaksyméaén palautuksia.

9 YHTEENVETO

Opinndytetyon tarkoituksena oli tutkia case-yrityksen mahdollisen myymaldinves-

toinnin kannattavuutta seké riskejéa.

Tyon teoriaosa koostuu neljasté eri osa-alueesta: investointi kasitteend, kannattavuu-
desta, riskeistd ja rahoituksesta. Investointi k&sitteend —osiossa avattiin investointei-
hin liittyvaa teoriaa, luokittelua, investointiprosessia ja investointien ongelmia. Kan-
nattavuudessa puolestaan késiteltiin enemman sitd, mitka asiat vaikuttavat investoin-
nin kannattavuuteen, kuten esimerkiksi hankintameno ja poistoaika. Toisena paaalu-
eena olivat itse investointilaskut, joista esiteltiin tasséa tyodssa viisi erilaista. Riskeissa
esiteltiin mm. riskien luokitteluun ja l6ytdmiseen perustuvaa teoriaa, seké riskienhal-
linnan teoriaa erilaisine malleineen. Rahoitusosio koostuu eri rahoitusvaihtoehtojen

esittelystd seké rahoitusvaihtoehtojen kustannuserojen vertailusta.

Tyon empiria koostuu kahdesta eri osa-alueesta: investoinnin riskien loytamisesta ja
niiden hallinnasta, seka investointilaskelmista. Naissa kaytetyt tiedot perustuvat suu-
relta osiin case-yrityksen toimitusjohtajan haastatteluun, sek& opinndytetyon tekijan

aikaisempiin tietoihin ja kokemuksiin yrityksesta. Riski-osiossa etsittiin investointi-
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projektin suurimpia riskejé, ja nithin annettiin myds riskihallinnallisia ehdotuksia.
Investointilaskelmissa puolestaan kaytiin investointi l&pi kolmella eri investoinnin

laskentatavalla.

Laskelmien avulla saatiin selville, ettd investointi olisi kannattava, mutta vain juuri ja
juuri. Laskelmiin kéytetyt luvut on valittu siten, ettei tutkimus anna mahdollisesta
investoinnista ainakaan liian positiivista kuvaa. Tamén perusteella voidaankin sanoa,
etta jos yritys harkitsee joskus myymaldinvestointia Turkuun, voi se lahted ennakko-
luulottomasti selvittamaan toteutukseen liittyvid tarkkoja menoja ja tuloja - tutki-

muksen tulokset antavat kuitenkin joitain suuntaviivoja mahdollisista tuloksista.

Yrityksen toimitusjohtajalle ja omistajille voidaan todeta, ettd mahdollista myyma-
lainvestointia varten kannattaa ehdottomasti silti tutkia tarkkaan minne myymaéla si-
joitetaan, paljonko myyjiéd lopulta tarvitaan ja paljonko heille maksetaan palkkaa,
ynna muut laskelmissa kaytetyt menot. Toisaalta tyé avaa myods mahdollisuuksia jat-
kotutkimuksille. Ehké&pa tarkeimpand tulevaa myymaldinvestointia varten olisi
markkinatutkimuksen suorittaminen kohdekaupungissa, joka oli tassa tydssa Turku.
Nain saataisiin selvitettyd tarkemmin mahdollisten asiakkaiden kiinnostusta, ja sa-
malla arvioida tarkemmin myymalan mahdollista myyntid. Muita mahdollisia tutki-
muksen aiheita voisivat myos olla optimaalisen pddomarakenteen tutkiminen tai uu-
den myymalan riskienhallintaan kuluvien menojen tarkka selvittdaminen. Mika tahan-

sa néista jatkotutkimuksista antaisi varmasti liséarvoa tulevalle investoinnille.

Nyt tehty riskianalyysi ja riskien hallintakeinot ovat télle projektille ominaisia, mutta
niita ei ole sidottu erityisemmin aikaan — niinp& niit4 voidaan tarvittaessa kayttaa la-
hes sellaisinaan, jos investointiprojekti halutaan toteuttaa. Laskelmat puolestaan an-
tavat hyvén rungon ja suuntaviivoja sille, miten mahdollinen myymaél&projekti voisi
kehittyd. Pitd& kuitenkin viel& muistaa, ettd investoinnin toteutuminen ei ole pelkka
numeerinen yhtalé, vaan mukana on myo6s harkinnanvaraisia, intuitiivisia tekijoita.
Yritysjohdolla ei valttdmatta ole tarvetta tai aikaa perustaa uutta myymaéalaa vield,
vaan investointi voidaan haluta ajoittaa esimerkiksi parempaan maailmantalouden

tilanteeseen.
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Taman opinnédytetyon tutkimustulokset koskevat vain case-yritystd ja tdman tiettya
myymalainvestointia, joten tuloksia ei pitdisi yleistdd muihin yrityksiin tai investoin-
teihin. Teoriaosuuden tietoja voidaan kuitenkin kayttaa hyvéaksi investointien kannat-
tavuuden laskemiseen seka riskien analysointiin ja hallintaan. Empiriasta voidaan
muissa investointiprojekteissa kayttdd hyodyksi laskupohjia, sikéli kun ne sopivat
yhteen laskuesimerkkien kanssa.

Opinnaytetyon viitekehys toimi tdssa tydssa hyvin. Tutkimuksessa kaytettiin hyo-
dyksi kaikkia viitekehyksen eri osa-alueita, ja empiirinen tutkimus painottui suunni-
tellulla tavalla investointilaskuihin ja riskien hallintaan. Yritysjohto saa tutkimukses-
ta seké taloudellista tietoa investoinnin kannattavuudesta ettd objektiivista tietoa in-
vestointiriskeistd, joista case-yritys voi kayttdd molempia hyodykseen nyt ja tulevai-

suudessa.
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LIITE1
Diskonttaustekija 1/(1+i)"

n/i 5% 6 % 7% 8 % 9% 10 % 11 % 12 % 13 % 14 % 15 % 20 %
1 0,9524 0,9434 0,9346 0,9259 0,9174 0,9091 0,9009 0,8929 0,8850 0,8772 0,8696 0,8333
2 0,9070 0,8900 0,8734 0,8573 0,8417 0,8264 0,8116 0,7972 0,7831 0,7695 0,7561 0,6944
3 0,8638 0,8396 0,8163 0,7938 0,7722 0,7513 0,7312 0,7118 0,6931 0,6750 0,6575 0,5787
4 0,8227 0,7921 0,7629 0,7350 0,7084 0,6830 0,6587 0,6355 0,6133 0,5921 0,5718 0,4823
5 0,7835 0,7473 0,7130 0,6806 0,6499 0,6209 0,5935 0,5674 0,5428 0,5194 0,4972 0,4019
6 0,7462 0,7050 0,6663 0,6302 0,5963 0,5645 0,5346 0,5066 0,4803 0,4556 0,4323 0,3349
7 0,7107 0,6651 0,6227 0,5835 0,5470 0,5132 0,4817 0,4523 0,4251 0,3996 0,3759 0,2791
8 0,6768 0,6274 0,5820 0,5403 10,5019 0,4665 0,4339 0,4039 0,3762 0,3506 0,3269 0,2326
9 0,6446 0,5919 0,5439 0,5002 0,4604 0,4241 0,3909 0,3606 0,3329 0,3075 0,2843 0,1938

10 0,6139 0,5584 0,5083 0,4632 0,4224 0,3855 0,3522 0,3220 0,2946 0,2697 0,2472 0,1615

11 0,5847 0,5268 0,4751 0,4289 0,3875 0,3505 0,3173 0,2875 0,2607 0,2366 0,2149 0,1346

12 0,5568 0,4970 0,4440 0,3971 0,3555 0,3186 0,2858 0,2567 0,2307 0,2076 0,1869 0,1122

13 0,5303 0,4688 0,4150 10,3677 0,3262 0,2897 0,2575 0,2292 0,2042 0,1821 0,1625 0,0935

14 0,5051 0,4423 0,3878 0,3405 0,2992 10,2633 0,2320 0,2046 0,1807 0,1597 0,1413 0,0779

15 0,4810 0,4173 0,3624 0,3152 0,2745 0,2394 0,2090 0,1827 0,1599 0,1401 0,1229 0,0649

16 0,4581 0,3936 0,3387 0,2919 10,2519 0,2176 10,1883 10,1631 0,1415 0,1229 0,1069 0,0541

17 0,4363 0,3714 0,3166 0,2703 0,2311 0,1978 10,1696 0,1456 0,1252 0,1078 0,0929 0,0451

18 0,4155 0,3503 0,2959 0,2502 10,2120 10,1799 0,1528 0,1300 0,1108 0,0946 0,0808 0,0376

19 0,3957 0,3305 0,2765 0,2317 0,1945 0,1635 10,1377 0,1161 0,0981 0,0829 0,0703 0,0313

20 0,3769 0,3118 0,2584 0,2145 10,1784 0,1486 0,1240 0,1037 0,0868 0,0728 0,0611 0,0261

21 0,3589 0,2942 0,2415 0,1987 10,1637 10,1351 0,1117 0,0926 0,0768 0,0638 0,0531 0,0217

22 0,3418 0,2775 0,2257 0,1839 0,1502 10,1228 0,1007 0,0826 0,0680 0,0560 0,0462 0,0181

23 0,3256 0,2618 0,2109 0,1703 0,1378 0,1117 0,0907 0,0738 0,0601 0,0491 0,0402 0,0151

24 0,3101 0,2470 0,1971 0,1577 0,1264 0,1015 0,0817 0,0659 0,0532 0,0431 0,0349 0,0126

25 0,2953 0,2330 0,1842 0,1460 0,1160 0,0923 0,0736 0,0588 0,0471 0,0378 0,0304 0,0105

26 0,2812 0,2198 0,1722 0,1352 0,1064 0,0839 0,0663 0,0525 0,0417 0,0331 0,0264 0,0087

27 0,2678 0,2074 0,1609 0,1252 0,0976 0,0763 0,0597 0,0469 0,0369 0,0291 0,0230 0,0073

28 0,2551 0,1956 0,1504 0,1159 10,0895 10,0693 0,0538 0,0419 0,0326 0,0255 0,0200 0,0061

29 0,2429 0,1846 0,1406 0,1073 0,0822 0,0630 0,0485 0,0374 0,0289 0,0224 0,0174 0,0051

30 0,2314 0,1741 0,1314 0,0994 0,0754 0,0573 0,0437 0,0334 0,0256 0,0196 0,0151 0,0042
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LIITE 2
HAASTATTELURUNKO

Paljonko uuteen myymaldinvestointiin jouduttaisiin laittamaan kiinni uutta paa-

omaa?

Paljonko uuden myymaéléan kalustukseen kuluu rahaa?

Paljonko tarvitaan uuden myymalén varastoon tuotteita?

Mitka ovat suurimmat riskit ja mahdollisuudet uudessa investointiprojektissa?

Kannattaako yrityksen investoida uuteen myymalarakennukseen, vai onko mie-

lestanne taloudellisesti jarkevampaa menna vuokralle?

Miké olisi seuraavista paras vaihtoehto uuden myymaélan sijainniksi: Helsinki,
Turku vai Tampere? Miksi?

Jos uuteen myymalaan investoidaan, niin kannattaako pyrkia tekemaan siité sa-

manlainen kuin aiemmat myymal&t mm. asiakasryhméltaan ja sisustukseltaan?

Mika olisi kyseisen myymaldinvestoinnin investointiajanjakso?

Paljonko uuden myymalén tulisi tuottaa ensimmaisen viiden vuoden ajalta?

Miten paljon rahoitusriski vaikuttaa uuden myymaélan perustamiseen?

Miten paljon henkil6kunta vaikuttaa uuden myymalan perustamiseen?

Mitka olisivat omistajien tuottovaatimukset uudelle myymalalle?



