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Tassa opinnaytetydssa tutkittiin, olisiko toimeksiantajan kannattavaa investoida man-
sikan tunneliviljelyyn. Investoinnin hankintameno oli 0,34 hehtaarin kokoinen kas-
vutunneli tippukastelujarjestelmalla. Viljelymenetelmané oli poytéviljely(table top).
Toimeksiantajana toimi kasvinviljelytilan yrittdja Satakunnasta. Investointilaskelmi-
en avulla saatiin arvioitua investoinnin laskennallista kannattavuutta toimeksiantajal-
ta saatujen arvioitujen tuottojen ja kulujen perusteella.

Opinnaytety6 eteni toimeksiantajan ja mansikan tunneliviljelyn esittelysta investoin-
tien ja kannattavuuden teoriaan. Teoriaosuuden lopussa kasiteltiin vield investoinnin
rahoitusvaihtoehtoja, jotka olivat oma padoma, vieras padoma ja mahdollinen ELY -
keskuksen myontama investointituki.

Opinnaytetyo oli tutkimusotteeltaan kvalitatiivinen ja se koostui investointilaskelmis-
ta, joissa arvioitiin investoinnin laskennallista kannattavuutta nettonykyarvomene-
telmaa ja takaisinmaksuaikamenetelméaa hyodyntéen. Lopuksi tehtiin myds herk-
kyysanalyysi, jossa tutkittiin tuottajahinnan muutoksen, laskentakorkokannan nou-
semisen, hankintahinnan laskemisen ja henkiléstokulujen kasvamisen vaikutusta in-
vestoinnin kannattavuuteen. Laskelmiin kdytetty tutkimusaineisto saatiin toimeksian-
tajaa haastattelemalla.

Investointilaskelmien perusteella toimeksiantajan olisi sekd nettonykyarvomenetel-
man ettd takaisinmaksuaikamenetelmén mukaan laskennallisesti kannattavaa sijoittaa
mansikan tunneliviljelyyn. Eniten kannattavuuteen vaikuttivat herkkyysanalyysin
perusteella tuottajahinta, joka ei saa laskea alle 3€/kg. Lisdksi kulujen suuri kasvami-
nen vaikutti merkittavasti kannattavuuteen. Laskelmien perusteella investointi kestai-
si noin 18 500€ henkildstokulujen nousun, joten toimeksiantaja voisi palkata kuudek-
si kuukaudeksi tyontekijan hoitamaan tunneliviljelmé&a.
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The purpose of this thesis was to make a profitability analysis for a farm company.
The target farm was crop farm in the region of Satakunta. The acquisition cost was a
0,34 acres growing tunnel with drip irrigation for strawberries. The cultivation meth-
od was table top cultivation.

This thesis proceeded from the presentation of the farm and growing tunnels to the
theories of investing and profitability. After profitability theories followed the fi-
nancing part. The presented financing options were own capital, borrowed capital
and the possible investment support granted by ELY -keskus.

This thesis was a qualitative research and it was based on investment calculations.
Used methods were the net present value and the payback method. After the calcula-
tions followed sensitivity analysis which included the change of producer price, the
rise of inputed rate of interest, lower acquisition cost and the growth of staff costs.
The research material was gathered by interviewing the farm’s entrepreneur.

The results of the investment calculations indicated that the investment would be
profitable according to the both net present value method and payback method.
Based on the sensitivity analysis the minimum producer price is 3€/kg and the annual
costs are allowed to grow the maximum 18 500€ for the investment to be profitable.
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SYMBOLI- JA TERMILUETTELO

Kasvutunneli

Viljelykierto
Poytaviljely
Kannattavuus
Hankintameno
tamiseksi

Kassavirta

Jaannosarvo

Investoinnin pitoaika

Herkkyysanalyysi

Kvalitatiivinen

tutkimus

Tapaustutkimus

Tulorahoitus

Tunnelin mallinen kausihuone, ei ympérivuotisessa kaytossa
Vuoroviljely. Samassa pellossa viljellaan eri kasveja perékkai-
sind vuosina

Viljelymenetelmd, jossa viljeltavé kasvi (esimerkiksi mansik-
ka) kasvaa kasvupOydalla ja se poimitaan seisten

Tuottojen ja kulujen valinen erotus

Raha, joka yrityksen taytyy investoida kassavirtojen synnyt-

Yrityksen kassatapahtumat eli kassaan tulevat ja sieltd lahtevat
maksusuoritukset

Investoinnin arvo investointiajanjakson lopussa

Ajanjakso, jonka aikana investointi on tuottavassa toiminnassa
ja saa aikaan vuotuisia nettotuottoja

Selvitetddn miten investoinnin nettonykyarvo muuttuu yhden
siihen vaikuttavan tekijan muuttamisella

Laadullinen tutkimus

Tutkimuskohteena on jokin yksittdinen tapaus, tilanne tai ta-
pahtuma, jonka prosesseja tutkitaan. Tutkimuksella ei pyrita
saamaan Yyleistettavié tuloksia.

Yrityksen sisdista rahoitusta, joka syntyy liiketoiminnan kas-

savirroista



JOHDANTO

Maatilojen maara Suomessa vahenee jatkuvasti. Vuonna 2010 maatalous- ja puutar-
hayrityksiéa oli 62 767 kappaletta. Viimeisin tieto maatilojen maarasta on julkaistu
29.3.2017 ja maaré oli tasan 50 000 kappaletta. Tilojen keskiméaarédinen peltopinta-
ala on kuitenkin noussut. Vuonna 2010 peltoa oli keskimaarin 36,7 hehtaaria/tila ja
2016 45hehtaaria/tila. (Maatilarekisteri 2010; Maatilarekisteri 2016.) Osaltaan tilas-
toihin varmasti vaikuttavat tilanjatkajien puuttuminen, mutta uskon, ettd myos talou-
dellinen ahdinko on tilanteeseen osasyyna. Tilojen maara vahenee, mutta jéljelle jaa-

neet tilat kasvavat.

Maatilojen toimintaa séadell&dan yhteiskunnan puolesta monin tavoin, mutta maatalo-
usyrittajalle tilan pitdminen on liiketoimintaa. Maatila on yritys, ja kuten muillakin
yrityksilld, sen keskeinen tavoite on tehda voittoa. (Pellinen & Enroth 2008, 5.) Jotta
maatila, tai mika tahansa muu yritys, pystyy jatkamaan toimintaansa ja kasvamaan,
sen taytyy investoida (Niskanen & Niskanen 2013, 302). Tilan kehittdminen on edel-

Iytys sille, ettd siita saa elantonsa.

Olen itse seurannut nyt hieman yli nelj& vuotta maatilan arkea. Se ei toki ole pitka
aika verrattuna moniin ik&nsd maatilalla asuneisiin, mutta jonkinlaisen kasityksen
olen toiminnasta vuosien varrella jo saanut. My0s idea tdhan opinnéytetydhon syntyi
mieheni oman tilan kautta. Han on paatoiminen viljelijé, ja on nyt pitényt tilaa 11
vuotta. Han on pitkaan suunnitellut, mika olisi seuraava askel tilan kehittdmisen suh-
teen. Tunnelimansikan viljely on pyo6rinyt keskusteluissa nyt jo useamman vuoden.
Vuonna 2016 ajatus uudesta tuotantosuunnasta siirtyi pykalan eteenpéin, kun miehe-
ni (tastd eteenpdin toimeksiantaja) pyysi selvittdméén tunnelimansikan viljelyn aloit-

tamisen laskennallista kannattavuutta. N&in syntyi aihe opinnaytetydlle.

Opinndytetyon tarkoituksena on selvittda erilaisten investointilaskelmien perusteella,
onko toimeksiantajan laskennallisesti kannattavaa tehda uusi investointi. Toimek-
siantajana on kasvinviljelytilan yrittdjd, joka harkitsee tunnelimansikan viljelyn aloit-

tamista. Investointilaskelmien perusteella toimeksiantaja saa tietdd, onko hanen las-



kennallisesti kannattavaa tehdd uusi investointi ja miten muuten se vaikuttaa tilan

tdman hetkiseen toimintaan.

Opinnaytetyossa kaytetadn menetelmané laadullista lahestymista. Tassa tydssa keski-
tytddn vain toimeksiantajan maatilan kannalta investoinnin kannattavuuteen. Tutki-
musaineisto kerdtdén haastattelemalla toimeksiantajaa. Haastattelu on strukturoitu eli
lomakehaastattelu. Haastattelun perusteella saatujen lukujen avulla laaditaan inves-
tointilaskelmat. Laskelmien avulla saadaan arvioitua, olisiko investointi laskennalli-

sesti kannattava tehda.

Opinnaytety® etenee toimeksiantajan ja tunnelimansikan viljelyn esittelyn kautta
kannattavuuden kasitteisiin ja laskelmamenetelmiin. Teorian loppuosa késittelee in-
vestoinnin eri rahoitusvaihtoehtoja. Teoriaosuuden jélkeen seuraa arviointiosuus, jos-
sa on arvioitu toimeksiantajan investoinnin kannattavuutta laskennallisesti. Opinnay-

tetyon paattaad yhteenveto, jossa on koottuna ajatuksia tydsta kokonaisuudessaan.

1 OPINNAYTETYON LAHTOKOHDAT

Opinndytetyon tarkoitus on selvittdd, onko toimeksiantajan kannattavaa investoida
tunnelimansikan viljelyyn. Laskelmien lopputulokseen vaikuttavat useat tekijat. Tata
varten tehdaan herkkyysanalyysi, jonka tarkoitus on selvittad, mitka tekijat vaikutta-
vat Kriittisesti investoinnin kannattavuuteen (Knupfer & Puttonen 2014, 121). Nain
voidaan Kartoittaa, kuinka paljon esimerkiksi alkuinvestoinnin suuruus vaikuttaa in-
vestoinnin kannattavuuteen. Lisaksi herkkyysanalyysi voidaan tehdd myos esimer-
kiksi laskentakorkokannan muutokselle ja mansikan markkinahinnan muutokselle.
Oletuksena laskelmissa on myos se, ettd investointi vaatii uuden tyontekijan palk-

kaamista, joten se tulee ottaa huomioon.

Lopuksi on tarkoitus selvittdd, miten investointi rahoitetaan, jos se on kannattava
tehd&. Rahoitusosiossa perehdytadn vieraan ja oman padoman suhteeseen seka inves-

tointitukiin.



Opinnaytetyo6ll& pyritd&n vastaamaan seuraaviin kysymyksiin:
1. Mita edellytyksia vaaditaan, jotta investointi on kannattava?
2. Mitka eri tekijat vaikuttavat investoinnin kannattavuuteen oleellisesti?

3. Miten investointi rahoitetaan?

2 TOIMEKSIANTAJAN JA INVESTOINTIKOHTEEN ESITTELY

Toimeksiantaja on maatalousyrittdja, jolla on kasvinviljelytila Satakunnassa, Euras-
sa. Tilalla on tehty sukupolvenvaihdos vuonna 2006, josta ldhtien toimeksiantaja on
ollut vastuussa tilan toiminnasta. Viljelyala on téll& hetkell& noin 250 hehtaaria. Vil-
jeltavat kasvit ovat kaura, ohra, ruis ja vehna seké sokerijuurikas. Viljelykierrossa on

mukana myos 6ljykasveja (esim. rapsi) seké tuoreherne.

Idea mansikan tunneliviljelyn aloittamisesta on ollut toimeksiantajan mielessa jo
muutaman vuoden. Tunneliviljelystd on puhuttu paljon alan lehdiss& ja mansikan va-
kaa kysynta saa sen viljelyn vaikuttamaan houkuttelevalta. Tunneliviljely mahdollis-
taa toimeksiantajan mukaan tuotannon laajentamisen ilman viljelypinta-alan lisaa-
mistd. Tama olisi toimeksiantajasta mielekastd, koska lisdimaan hankinta on kallista
kovan kilpailun takia. Mansikka on my0s katteeltaan korkeampi kuin esimerkiksi
viljakasvit, jonka vuoksi se mahdollistaisi tilan taloudellisen kasvun. Mansikan vilje-
lyssd on kuitenkin omat riskinsa ja erityisesti tunneliviljely vaatii suurta aloituspéa-
omaa, jonka vuoksi investointipaatoksen tekeminen ei ole niin yksinkertaista. Lisaksi
téllainen toiminnan laajentaminen vaatisi lisdtydvoiman hankkimista, joka tuo omat

lisdkulunsa.

2.1 Mitd on mansikan tunneliviljely?
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Tunneliviljely tarkoittaa kausihuoneviljelya tunnelinmallisessa kasvihuonetta muis-
tuttavassa rakennelmassa eli kasvutunnelissa. Kasvutunneleista on olemassa erilaisia
perusmalleja, joista raataloidaén sopiva ratkaisu asiakkaan tarpeen mukaan. Tunneli-
vaihtoehdon valitsemiseen vaikuttavat viljeltdvd kasvi, kasvukausi, sato, mikd on
tunneliviljelyn tavoite (aikainen sato tai sadon suojaus), kasvaako kasvusto maassa,
laatikoissa, ruukuissa vai nostettuna kasvualustalle. Myds maalajin tyyppi, tunneli-

paikan sijainti ja kaytettavat viljelykoneet vaikuttavat siihen, millainen tunneli on

mihinkin tilanteeseen sopiva. (Haygrove tunnels www-sivut 2017.)

N

Kuvio 1. Mansikkaa kasvutunnelissa (Marja-Suomen Taimituotanto Oy www-sivut
2017).

Kausihuoneessa viljeltynd mansikan satokautta saadaan pidennettya verraten avo-
maan viljelyyn. Lisdksi mansikoissa on yleensd vahemmaéan hometta, biologisen tor-
junnan kayttd on paremmin séédeltdvissa ja sdi ei vaikuta poimintaan. Nain myos
sadolle saadaan parempi laatu ja toimitusvarmuus. Kasvutunnelissa kasvien polytyk-
selld on suurempi merkitys kuin avomaalla. Lisdksi tuholaisia tdytyy tarkkailla
enemman ja kasvinsuojeluaineista kaytdssa ovat vain tietyt rajoitetut aineet. Kasvu-
tunnelin perustamiskustannukset ovat korkeammat kuin avomaan viljelyssa ja se vaa-

tii enemmaén kastelua ja kasityota (Hoppula, Hoppula & Kajalo 2014, 5 - 6.)
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Kasvutunnelissa voidaan kayttaa yhtena viljelymenetelméné poytaviljelyé (tabletop).
Menetelmad nostaa kasvutunnelin perustamiskustannuksia, mutta sen k&ytostd on
myaos paljon hyotyéd. Poytaviljelyn avulla maalevintaiset kasvitaudit eivét aiheuta yh-
t& suuria ongelmia kuin suoraan maassa viljeltdessa eika siina tarvitse ottaa huomi-
oon viljelykiertoa. Poytaviljelyssd marja on usein parempilaatuinen (kuiva, ei kol-
hiinnu) ja poiminta on nopeampaa ja ergonomisempaa. Marjat saadaan myos lajitel-
tua samalla suoraan rasioihin. Hometta mansikoissa on véhemmaén, mutta marjan ko-
ko on usein pienempi. Kaikki mansikoiden hoito on tehtévé kasityona ja kastelu ja
lannoitus vaativat enemman huolellisuutta. POytaviljelyd voidaan pitédéd kannattavana
vain, jos mansikasta saadaan korkea hinta ja jos puhdasta peltoa ei ole saatavilla.
(Hoppula ym. 2014, 30 — 31; Peltola 2015.)

Kuvio 2. Mansikan poytaviljelya (Marja-Suomen Taimituotanto Oy www-sivut
2017).

Vuodesta 2015 alkaen tunneliviljelyyn on ollut mahdollista saada investointitukea.
Taman my6té tunneliviljelyn aloittaneiden tilojen maéra on hieman kasvanut, mutta
avomaalla viljely on silti Suomessa ylivoimainen viljelymenetelmd. Vuonna 2016
kausi- ja kasvihuoneissa viljeltiin yhteensé noin 30 hehtaaria marjaa. Avomaalla sen
sijaan maaré oli noin 3300 hehtaaria. Marjanviljelijoitd Suomessa oli vuonna 2016
noin tuhat, joista alle sadalla oli kdytdssa jonkin kokoinen tunneli. (Niskanen 2016.)
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Mansikan viljely kasvutunnelissa luo mahdollisuuksia aikaisemmalle mansikkasadol-
le ja se mahdollistaa my6s torjunta-aineettoman tuotannon, jos viljelija haluaa (Hop-
pula ym. 2014, 10). Viljelymuoto tuo kuitenkin paljon kustannuksia ja lisatyota. Se
on myos vaativampaa ja tarkempaa kuin avomaalla viljely. Kaikki mitd tunnelissa
tapahtuu, on viljelijan s&é&deltavissé ja pienetkin virheet nékyvat heti satomaariss.
Avomaalla luonto vaikuttaa satoon, mutta samalla se my6s tasaa viljelijan mahdolli-
sia virheitd. (Niskanen 2016.)

3 MIKA ON INVESTOINTI?

Investoinnilla tarkoitetaan yleensd pitkaaikaista ja merkitykseltdan suurta taloudellis-
ta hanketta, jonka odotetaan kerryttavan tuloa (Knupfer & Puttonen 2014, 106; Nis-
kanen & Niskanen 2013, 302). Investoinnin pitkd sitoutumisaika tuo mukanaan ris-
keja ja luo siten omat haasteensa investointipadtoksen tekemiseen. Yleensa inves-
tointipaatds on kertaluonteinen, mutta sen ympéristd muuttuu nopeasti. Jos investoin-
ti on merkittava, on erityisen tarkead, ettd ajoitus on oikea. Tulevaisuus on kuitenkin
aina epdvarma ja sita on vaikea ennustaa. Jo investoinnin suunnitteluvaiheessa onkin
pystyttava yhteismitallistamaan eri ajanjaksojen tuotot ja kustannukset ja kiinnitetta-
va huomiota kassavirtojen ajoittumiseen niiden merkittdvan liiketaloudellisten seura-
uksien vuoksi. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 206 — 207.)

3.1 Investointien luokittelu

Investoinnit voivat olla joko aineellisia (tuotantohyddykkeet, esim. kone tai laite) tai
aineettomia, kuten esimerkiksi tutkimus ja tuotekehityshankkeet. Investoinnit voi-
daan myos luokitella sen mukaan ovatko ne finanssi- eli rahainvestointeja vai reaali-
investointeja. Finanssi-investoinnissa rahaa sijoitetaan ostamalla tuotantotoimintaa
harjoittavan yrityksen osakkeita tai velkakirjoja joko oman tai vieraan pddoman eh-
doilla. Reaali-investointi taas tarkoittaa pitkdvaikutteisten tuotantotekijoiden hankin-
taa, jotka usein vaativat esimerkiksi pitkan rakennusprojektin, ennen kuin siitd saa-

daan tuloja. (Niskanen & Niskanen 2013, 302.) Jotta yritys pystyy paattdamaan mihin
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projekteihin sen kannattaa ryhtyd, tulee sen pystya arvioimaan olisiko investointi ta-
loudellisesti kannattava vai ei. (Knlpfer & Puttonen 2014, 106.)

Tassa opinndytetydssd tarkasteltava investointi on reaali-investointi. Yrityksen on
tarkoitus laajentaa toimintaansa ottamalla tdysin uusi tuote, mansikka, valikoimiinsa,

ja sen viljelyn aloittaminen vaatii suuria investointeja.

3.2 Investointiprosessin eteneminen

Investointiprosessin kulku on aina riippuvainen investoivasta yrityksesta ja sen suun-
nittelukulttuurista. Investointien suunnittelussa on kuitenkin havaittu tiettyja yhteisia
piirteitd, joiden perusteella tutkijat ovat esittdneet kuvauksia investointiprojektien
etenemisestd yrityksen organisaatiossa. Tassa esimerkki eréastd kuusi vaiheisesta

prosessikuvauksesta:

1. Tunnistamisvaihe: Yrityksen tulee maarittdd, mink& tyyppiset investoinnit
ovat valttaméattdmia yrityksen pdédmaérien saavuttamiseksi.

2. Etsintdvaihe: Yrityksen strategiaan sopivien vaihtoehtoisten investointikoh-
teiden etsiminen ja niistd konkreettisten investointiehdotuksien tekeminen.

3. Tiedonhankintavaihe: Investointivaihtoehtoihin liittyvien méérallisten ja laa-
dullisten tietojen hankkiminen ja kasitteleminen. Hankitut tiedot koskevat
mm. tuottoja ja kustannuksia ja niihin liittyvia epavarmuustekijoita.

4. Valintavaihe: Investointivaihtoehtojen asettaminen paremmuusjarjestykseen
erilaisten investointilaskelmien ja laadullisten tekijoiden perusteella. Inves-
tointikriteerit tayttavat vaihtoehdot toteutetaan.

5. Rahoitusvaihe: Investoinnin rahoituksesta péaattdminen. Missé suhteessa in-
vestoinnin hankintamenon kattamiseen kdytetdan tulorahoitusta ja uutta oman
tai vieraan pddoman ehtoista rahoitusta.

6. Investointiprojektin toteutus ja valvonta: Toimeenpannaan padtetty investoin-
ti ja valvotaan sen toteutusta. Kun investointi alkaa tuottaa, toteutuvia kassa-
virtoja seurataan ja verrataan budjetoituihin kassavirtoihin. (Niskanen & Nis-
kanen 2013, 306.)
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4 INVESTOINNIN KANNATTAVUUDEN ARVIOINTIIN
VAIKUTTAVAT TEKIJAT

Jotta investoinnin kannattavuutta pystyy arvioimaan, taytyy selvittaa tiettyja tekijoita

kannattavuuslaskelmia varten. Tallaisia tekijoita ovat:

e investoinnin hankintameno

e investoinnin jaanndsarvo

e investoinnin vuotuiset kassatulot ja kassamenot

e investoinnin pitoaika ja laskentakorko (muodostuu projektin painotettuna

keskimaaraisena padoman kustannuksena)

Laskelmissa investoinnin tuottovaatimus, diskonttauskorko sekda pd&doman kus-
tannus tarkoittavat myds samaa kuin laskentakorko. (Niskanen & Niskanen 2013,
307.)

4.1 Investoinnin hankintameno

Hankintamenolla tarkoitetaan yrityksen investointiin laittamaa taloudellista panosta
(rahaa), joka vaaditaan kassavirtojen syntymiseksi. Se voi koostua monesta erilaises-
ta menoerastd, kuten laitteistosta, kiinteistOistd, tutkimustyostd ja henkilokunnan
kouluttamisesta. On térkead, ettd hankintameno hahmotetaan tarpeeksi laajasti, jotta
mitdan menoeria ei jaa huomioimatta. Tassd apuna voidaan kayttaa kysymysta: Mit-
k& menoerét jaisivat toteutumatta, jos investointia ei tehdd? (Ikaheimo, Malmi &
Walden 2016, 170.)

4.2 Jaannosarvo

Hankintamenosta voidaan joissakin tilanteissa arvioida saatavan myyntituloja sen
pitoajan jalkeen. Tdmé& osuutta kutsutaan jaannosarvoksi, luovutusarvoksi tai romu-
tusarvoksi. Usein jdéédnndsarvo on kuitenkin nolla ja joskus se voi olla my6s negatii-

vinen. Esimerkiksi jos investoinnin tuotannossa on syntynyt ongelmajatettd, tuottaa
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sen kaésittely vield kustannuksia pitoajan jalkeen. (Ikdheimo ym. 2016, 171; Neilimo
& Uusi-Rauva 2005, 218.)

4.3 Investoinnin vuotuiset kassatulot- ja menot

Vuotuiset kassatulot- ja menot eli vuotuiset nettokassavirrat tarkoittavat kassavirtoja,
jotka syntyvét kun investointi on tuotantovaiheessa. Positiivista kassavirtaa eli kassa-
tuloja aiheuttavat mm. tuotteiden myynti tai kustannussaastot esimerkiksi uuden tuo-
tantoteknologian myo6t4. Negatiivista kassavirtaa eli kassamenoja taas aiheuttavat
mm. tuotannon raaka-aineet, polttoaineet, henkiléstomenot ja laitteiden korjaus ja
huolto. (Ikdheimo ym. 2016, 171.) Investoinnin kassatuloja- ja menoja on hyvé kasi-
tell& vuositasolla yhdessa. Investoinnin vuotuisista kassatuloista véhennetaan vuotui-
set kassamenot ja ndin saadaan selville vuotuinen nettotuotto. Nettotuotto voi olla
joko investoinnista saatava kayttokate tai sen avulla saavutettava nettosaastd. (Neili-
mo & Uusi-Rauva 2005, 215.)

Investoinnin tuottojen arviointi voi olla valilla yllattavan haastavaa, koska niin monet
tekijat vaikuttavat tuottojen suuruuteen. Vélilld voidaan joutua turvautumaan esime-
riksi markkinatutkimuksiin tai kysyntdennusteisiin, jotta myyntien ennakointi onnis-
tuisi. Investointilaskelmissa tuottojen ja kustannusten oletetaan yksinkertaisuuden
vuoksi syntyvan kunkin tarkasteluvuoden lopussa. Laskelmissa kéytetddn yleensa
kassaperusteisia nettotuloja. Poistoja ei tule vahentda kustannuksina eikd mydskaan
vieraan padoman korkoja, koska korko otetaan huomioon laskentakorkokannassa.
Rahasumma, joka vastaa suoriteperusteisia poistoja taas jaa yrityksen kayttoon. (Nei-
limo & Uusi-Rauva 2005, 215.)

4.4 Investoinnin pitoaika

Investoinnin pitoajalla tarkoitetaan ajanjaksoa, jonka aikana investointi on tuottavas-
sa toiminnassa ja saa aikaan vuotuisia nettotuottoja. Sen pituuteen vaikuttavat useat
tekijat, mm. laitteiston fyysinen ik tai kysynndn muuttuminen. Pitoaikaa madrittées-
sé taytyy siis selvittdd, mika on taloudellisesti parhain ajanjakso pitaa ko. investointi

toiminnassa. (Ikdheimo ym. 2016, 171.) Investointilaskelmissa voidaan soveltaa pi-
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toajaksi esimerkiksi ajanjaksoa, jonka maarittely perustuu siihen, ettei sen kuluessa
ole odotettavissa suuria muutoksia yrityksen ymparistosséd (Neilimo & Uusi-Rauva
2005, 217).

4.5 Laskentakorkokanta

Yleisesti korko tarkoittaa korvausta rahan kayttoon saamisesta. Velkoja vaatii velal-
liselta tietyn suuruisen korvauksen antamastaan luotosta. Yrityksen investointi rahoi-
tetaan usein osittain omalla ja osittain vieraalla pd&domalla. Investoinneissa laskenta-
korkokantaa kaytetddn vaihtoehtojen valisen kannattavuuden vertailun tekemiseksi.
Laskelmissa laskentakorkokantaa voidaan pitdd minimituottovaatimuksena, joka
suunnitellun investoinnin tulisi toteuttaa. My0s investointiin kéytettavien pd&domien
suhteella painotettua keskimé&ardiskustannusta voidaan kayttad laskentakorkona.
(Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 216.)

Laskentakoron avulla eri aikoina tapahtuvat suoritukset eli kassavirrat saadaan kes-
kenadn vertailukelpoisiksi. Investoinneissa tdma on olennaista siksi, koska tuotot ja
kustannukset ajoittuvat kalenteriajassa useille eri vuosille ja raha on kiinni kohtees-

saan usein pitkan aikaa. .(Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 216.)

Koron avulla saadaan selvitettyd, kuinka paljon arvokkaampi tietty rahamaaré on nyt
kuin jonkin tietyn ajan kuluttua. Jotta investoinnin kassavirrat saadaan vertailukel-
poisiksi, ne tulee diskontata. Diskonttaamalla saadaan tulevaisuudessa tapahtuva ra-
hamé&éra sovittua nykypaivéan laskentakorkokantaa kayttden. Diskonttaamista voi-
daan helpottaa kayttamalla hyvaksi valmista diskonttaustekijan taulukkoa. Diskont-

taus on korkolaskennalle k&anteinen tapahtuma. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 216.)

5 KANNATTAVUUDEN LASKENNALLINEN MAARITTAMINEN
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Investoinnin kannattavuutta voidaan laskea erilaisilla menetelmilla. Menetelmat voi-
daan jakaa karkeasti moderneihin ja perinteisiin vaihtoehtoihin. Modernin investoin-
titeorian suosimia menetelmid ovat nettonykyarvomenetelma (net present value met-
hod, NPV) ja sisédisen korkokannan menetelma (internal rate of return, IRR). Perin-
teisempi& menetelmid taas ovat investoinnin takaisinmaksuajan menetelma (payback
method) ja investoinnin tuottoprosenttimenetelma (return on investment, ROI tai ac-
counting rate of return, ARR). Liséksi useista edella mainituista menetelmista 16ytyy

omia muunnoksia. (Niskanen & Niskanen 2013, 307.)

5.1 Nettonykyarvo

Nettonykyarvo menetelmadssé yrityksen ennakoitujen nettokassavirtojen nykyarvosta
vahennetddn investoinnin hankintameno. Saatua erotusta kutsutaan nettonykyarvoksi.
Jos nettonykyarvo on positiivinen, investointi kannattaa suorittaa. (Niskanen & Nis-
kanen 2013, 308.)

Nettonykyarvo (net present value NPV) lasketaan seuraavalla kaavalla:

NPV = z NCE: v I
(1 + rAsset) (1 + rAsset)N 0

jossa:

NPV = nettonykyarvo

NCF = nettokassavirta eli investointiin liittyvien vuotuisten kassatulojen ja kassame-
nojen erotus

lo = investoinnin hankintameno eli alkuinvestointi

In = Investoinnin jadnndsarvo pitoajan paatyttya

N = investoinnin pitoaika vuosina

t = aikaa osoittava symboli
E
Fasset = —— X Trquity T 5= X Tpept X (1 — T)= diskonttauskorko eli investoinnin

rahoittamiseen kaytetyn padoman painotettu verojen jalkeinen kustannus WACC

(weighted average cost of capital).
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Nettonykyarvo menetelmé& on mielestani yksinkertainen ja helposti ymmarrettava
menetelmd, jonka vuoksi se olisi mielestani tassa opinnaytetydssa kaytannonlaheinen
laskentatapa. Se on my®s investointiteorian mukaan teoreettisesti suositeltavin las-
kentamenetelmd, koska se olettaa, ettd investointiprojektin aikana vapautuneet varat
sijoitetaan projektin pddomakustannusten suuruisella tuotolla uusiin kohteisiin. (Nis-
kanen & Niskanen 2013, 339.)

Esimerkki nykyarvomenetelmésta:

Perushankintameno (H) 300 000€
Vuotuiset nettotuotot kahtena ensimmaisend vuonna 100 000€/v
Vuotuiset nettotuotot tdman jalkeen 70 000€/v
Laskentakorkokanta, tuottovaatimus (i) 10 %
Pitoaika (n) 4 vuotta
Jaanndsarvo (JA) 60 000€
Vuosi (t) | Investointi | Nettotulo | Diskonttaustekija | Nettotulojen | Yht.€
(H)€ S ja JA|(10%) nykyarvo
(€/v)
0 300 000 -300 000€
1 100 000 0,9091 90 910
2 100 000 0,8264 82 640
3 70 000 0,7513 52 591
4 130 000 0,6830 88 790 +314 931
Nykyarvo = | +14 931

Investointi on laskennallisesti kannattava, koska nettotulojen ja jaddnndsarvon nyky-
arvo ylittdd investoinnin hankintakustannuksen (314 931€ - 300 000€ = 14 931€).
Korko huomioidaan diskonttaustekijan kaavassa, ja siitd syysté tulovirran tulee olla
sitd suurempi, mitd korkeampaa laskentakorkoa kaytetddn. (Neilimo & Uusi-Rauva
2005, 219.)
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Taulukkolaskentaohjelmissa on yleensa valmiit funktiot nettonykarvon laskemiseen.
Esimerkiksi suomenkielisessd Microsoft Excel-ohjelmassa saadaan nettonykyarvo
laskettua seuraavaa funktiota hyodyntéen (Niskanen & Niskanen 2013, 308.):

EXCEL: = NNA(korko-%:;kassavirta 1; kassavirta 2;...kassavirta N);
esim. =NNA(6%;C3:C6).

5.2 Nykyarvoindeksi

Nykyarvoindeksi on muunnelma nettonykyarvosta ja siiné lasketaan vuotuisten kas-
savirtojen ja jadnnodsarvon nykyarvon summan suhde investoinnin perushankinta-

menoon:

v NCF, Iy

pl = Nykyarvo + Jadnnosarvo <=1 (1 + 145500)° (1 + 14s5e0)"

Alkuinvestointi Iy
jossa:

P1 = nykyarvoindeksi (profitability index).

Nykyarvoindeksin selvittamiseksi taytyy ensin laskea mika on nettonykyarvo. Sen

jalkeen saadaan laskettua nykyarvoindeksi:

Perushankintameno (H) 300 000€
Vuotuiset nettotuotot kahtena ensimmaisend vuonna 100 000€/v
Vuotuiset nettotuotot tdman jalkeen 70 000€/v
Laskentakorkokanta, tuottovaatimus (i) 10 %
Pitoaika (n) 4 vuotta
Jaanngsarvo (JA) 60 000€

Vuosi (t) | Investointi | Nettotulo | Diskonttaustekija | Nettotulojen | Yht.€
(H)€ S ja JA|(10%) nykyarvo
(€E/v)

0 300 000 -300 000€
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1 100 000 0,9091 90 910

2 100 000 0,8264 82 640

3 70 000 0,7513 52 591

4 130 000 0,6830 88 790 +314 931
Nykyarvo = | +14 931

Hankintameno 300 000€

Nettonykyarvo (taulukosta) 314 941€

Joten nykyarvoindeksi on: 300 000/314941=1,04977 = 1,05

Nykyarvoindeksi mittaa investoinnin suhteellista kannattavuutta, kun taas net-
tonykyarvo mittaa absoluuttista kannattavuutta. Nykyarvoindeksid kaytettdessa in-
vestointi voidaan luokitella kannattavaksi, kun suhdeluku on suurempi kuin yksi.
(Niskanen & Niskanen 2013, 309.) Tassa esimerkissa investointi voidaan siis luoki-
tella juuri ja juuri kannattavaksi (nykyarvo 1,05). Investointi on sitd kannattavampi,

mitd suurempi indeksiarvo on. (Niskanen & Niskanen 2013, 309.)

Nykyarvoindeksi voidaan yksinkertaisimmillaan laskea myds hyddyntamélla Exce-
lid. Ensin lasketaan investoinnin nettonykyarvo hyddyntamalla NNA-funktiota ja sen
jalkeen lis&an saatuun tulokseen investoinnin jadnngsarvon nykyarvo. Tama summa
jaetaan hankintamenolla. (Niskanen & Niskanen 2013, 309 — 310.)

Nykyarvoindeksi on hyddyllinen laskentamenetelma tilanteissa, joissa yritykselld on
monta eri investointikohdetta, mutta raha rajoittaa niiden toteuttamista. Téallaisessa
tilanteessa investointikohteet voidaan jarjestdd kannattavuusjdrjestykseen nykyar-
voindeksin avulla. Toisin kuin nettonykyarvo, nykyarvoindeksi on suhdelukumuo-
toinen eik& ndin ollen se ei ota huomioon investoinnin kokoa. T&std syysta nykyar-
voindeksi ei sovellu hyvin laskentamenetelmaksi silloin, kun investointivaihtoehdot
ovat toisensa poissulkevia, eli vain toinen on mahdollista toteuttaa. (Niskanen &
Niskanen 2013, 309-310.)
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5.3 Sisdinen korkokanta

Investoinnin sisainen korkokanta on myos yksi kehittyneistd investoinnin kannatta-
vuuden laskentamenetelmistd. Sisaiselld korkokannalla laskettaessa investoinnin
odotetut nettokassavirrat diskontataan investointiajankohtaan, jolloin tulos on al-
kuinvestoinnin suuruinen. Nain alkuinvestoinnin ja diskontattujen nettokassavirtojen
erotus on nolla. Nettonykyarvon kaava soveltuu siséisen korkokannan esittdmiseen,
kun laskelman lopputulokseksi asetetaan nolla ja investoinnin tuottovaatimukseksi

sisdinen korko (irr):

NCF, Iy
. + . — Iy
£ (1+irr)t A+ irr)V

NPV =0 =

jossa:

irr = sisdinen korkokanta (internal rate of return).

Investointia voidaan pitdd kannattavana, jos sen sisainen korko on suurempi kuin
paddoman kustannuksia heijastava laskentakorko. (Niskanen & Niskanen 2013, 310—
311))

Esimerkki sisdisen korkokannan menetelmasta:

Perushankintameno 300 000€
Vuotuiset nettotuotot 100 000€/v
Laskentakorkokanta, tuottovaatimus 10 %
Pitoaika 4 vuotta

Jaetaan investoinnin perushankintameno vuotuisella nettotuotolla eli
300 000/100 000 = 3.

Tamaén jalkeen haetaan jaksollisten maksujen diskonttaustekijé taulukosta 4 vuoden
kohdalta, mit& korkoprosenttia saatu arvo 3 vastaa. Siséinen korko asettuu 12 — 15 %

valille. Jos tuottovaatimuksena pidetdan edelleen 10 %, ei investointia voida pitaa



22

laskennallisesti kannattavana, koska siséinen korko 12 % on suurempi kuin laskenta-

korko/tuottovaatimus 10 %.

Sisédinen korkokanta saadaan laskettua helposti myds Excelin avulla kéyttdaen funk-
tiota: =SISAINEN.KORKO (kassavirrat; korkoarvaus);
esim. = SISAINEN.KORKO(F2:F7;15%)

Siséinen korkokanta on suosittu laskentamenetelmd, koska se tiivistaa investointipro-
jektin tekijat helposti ymmarrettavéksi prosenttiluvuksi. Prosenttilukua on taas help-
po verrata yrityksen kayttamaan laskentakorkoon. Sisdinen korkokannan tulos ei
myoskaén ole riippuvainen esimerkiksi markkinoiden yleisesta korkotasosta, vaan se
huomioi vain kyseessa olevan projektin kassavirrat. Sisdinen korkokanta ei sovellu
hyvin kaytettdvaksi tilanteissa, joissa investoinnilla on epakonventionaalinen kassa-
virta eli se vaihtaa merkki& useammin kuin kerran. Jos reaalisia siséisia korkokantoja
on useampi, kannattaa laskelmissa hyodyntéa esimerkiksi nettonykyarvomenetelmaa.
(Niskanen & Niskanen 2013, 311-312.)

5.4 Takaisinmaksuaika

Investoinnin takaisinmaksuaika on myos suosittu laskentamenetelma, ja yrityksissa
sitd saatetaan valilla kayttad ainoana laskentamenetelmdnd investoinnin kannatta-
vuutta arvioitaessa. Se on yksinkertaistettu versio sisainen korkokannan menetelmés-

td. Takaisinmaksuajan perusversion kaava on seuraava:

Alkuinvestointi Iy

Investoinnin takaisinmaksuaika = =
Vuotuinen nettokassavirta NCF

Esimerkiksi, jos kdytdmme alkuinvestointina samaa 300 000€ kuin aikaisemmissa
laskuissa ja vuotuisena nettokassavirtana 100 000€, saadaan takaisinmaksuajaksi:
300 000/100 000 = 3 vuotta.

Takaisinmaksuaika menetelméssa keskitssa on rahoitus. Tavoitteena on laskea,
kuinka monen vuoden nettokassavirroilla hankintameno saadaan katettua. Jos tavoit-

teeksi asetettu takaisinmaksuaika alittuu, katsotaan investoinnin olevan kannattava.
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(Niskanen & Niskanen 2013, 319-320.) Jos vuotuinen nettotuotto vaihtelee, taytyy
selvittdd, kuinka monen vuoden nettotuotot taytyy laskea yhteen, jotta saadaan katet-
tua perushankintamenon suuruinen summa. Takaisinmaksuajan menetelman mukaan
ne investoinnit ovat kannattavia suorittaa, jotka kerryttavat padoman mahdollisim-

man nopeasti takaisin. (Neilimo & Uusi-Rauva 223.)

Takaisinmaksuajan heikkouksina voidaan pitda sitd, ettd se ei ota huomioon rahan
aika-arvoa eika sitd, ettd usein investoinnit ovat pitkaikdisempid kuin niiden ta-
kaisinmaksuaika. Menetelma ei ota huomioon hankintamenon kattamisen jalkeen
syntyviad kassavirtoja. Takaisinmaksuaika soveltuu hyvin investointeihin, joissa on
pitka pitoaika ja suuri sisdinen korkokanta. (Niskanen & Niskanen 2013, 322.)

Takaisinmaksuaika yliarvioi investointiprojektin sisaisella korkokannalla mitattua
kannattavuutta. Nykyaan yritykset kuitenkin vaativat tutkimusten mukaan investoin-
neiltaan lyhyitd takaisinmaksuaikoja, joka ndin ollen tavallaan kompensoi menetel-
man sisaisen korkokannan yliarviointia. Johtopaatoksena takaisinmaksuajan yleinen
kayttd ei todennédkoisesti johda usein kannattamattomien investointien tekemiseen.
(Niskanen & Niskanen 319, 322.)

5.5 Investoinnin tuottoprosentti

Myads investoinnin tuottoprosentti on yksinkertaistettu versio sisdisen korkokannan
menetelmastd. Toisin kuin muut laskelmamenetelmat, investoinnin tuottoprosentti
perustuu kirjanpidollisiin kasitteisiin eikd kassavirtoihin. Menetelméasta on olemassa
useampia muunnelmia, joista tdssa kdymme lapi kaksi: tuottoprosentti alkuperéiselle
hankintamenolle sek& tuottoprosentti keskimaaraiselle investoinnille. Valinta ndiden
kahden menetelmén valilla on laskelmien suorittajasta riippuvainen. (Niskanen &
Niskanen 2013, 323.)

1. Tuottoprosentti alkuperéiselle hankintamenolle

ROI Investoinnin juoksevat menot — juoksevat kulut — poistot — verot

Alkuinvestointi
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2. Tuottoprosentti keskimaéaraiselle investoinnille

Investoinnin juoksevat menot — juoksevat kulut — poistot — verot

Alkuinvestointi + jaannosvero
2

ROI =

jossa:

ROI = Investoinnin tuottoprosentti (return on investment).

Esimerkki investoinnin tuottoprosentin laskemisesta:

Perushankintameno 300 000€
Vuotuiset nettotuotot 100 000€/v
Laskentakorkokanta, tuottovaatimus 10 %
Pitoaika 4 vuotta
Jaannodsarvo 60 000€

Poisto = 300 000-60 000/4 = 60 000
Vuotuinen nettotuotto poistojen jalkeen: 100 000-60 000 = 40 000€

1. Alkuperdisen hankintamenon tuottoprosentti
ROI =40 000/300 000 =0, 133...~ 13,3 %

2. Keskimaardinen investoinnin tuottoprosentti
Investointiin sidottu pddoma on keskimadrin: 300 000 + 60 000/2 = 180 000€
ROI =40 000/180 000 = 0,222...~ 22,2 %

Investoinnin tuottoprosentti on myos yleisesti yrityksissa kaytetty laskentamenetel-
ma. Siind on kuitenkin useita heikkouksia. Investoinnin tuottoprosentin tulisi perus-
tua kassavirtoihin, koska sen tarkoitus on kuitenkin toimia kannattavuusmittarina.
Menetelma ei myodskaan huomioi rahan aika-arvoa eika sille ole helppo 16ytéé vertai-
lukohdetta, jonka avulla voitaisiin maarittda kannattavan investoinnin Kkriteeri. (Nis-
kanen & Niskanen 2013, 323.)
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5.6 Laskelmien epédvarmuustekijoiden kartoittaminen herkkyysanalyysilla

Investointeihin liittyy aina epévarmuutta ja riskeja, ja tdaman vuoksi niihin liittyvat
kannattavuuslaskelmat perustuvat melkein aina epavarmoihin laskentatietoihin. Kos-
ka laskentatiedot ovat epdvarmoja, tulisi ennen investointipaatosta vield saada méari-
teltya eri epdvarmuustekijat ja niiden vaikutus mahdollisimman tarkasti. (Neilimo &
Uusi-Rauva 2005, 224.)

Investoinnin epdvarmuutta voidaan analysoida kayttdmalla herkkyysanalyysia. Sen
avulla saadaan tutkittua kuinka paljon yhden tai useamman tekijdn muuttuminen vai-
kuttaa investoinnin kannattavuuteen. Kun muutokset on tehty, tehddan kannattavuus-
laskelmat uudestaan. Erityisen tarke&a on tutkia mahdolliset arviointivirheet, jotka
vaikuttavat investoinnin kannattavuuteen negatiivisesti. (Neilimo & Uusi-Rauva
2005, 225.)

Kun kaikille tekijoille on tehty herkkyysanalyysi, saadaan selvitettyd mitk& niista
vaikuttavat investoinnin kannattavuuteen eniten. Liséksi saadaan myos selville mitka
tekijat ovat sellaisia, joiden muuttuminen ei vaikuta niin olennaisesti investoinnin

kannattavuuteen. Herkkyysanalyysin jalkeen yrityksen on helpompi keskittyd olen-

5.7 Investoinnin jélkiseuranta

Investointien suunnittelussa ja toteutuksessa on usein havaittavissa jéalkiseurannan
puuttuminen. Se on suuri puute, koska jalkiseurannalla havaitaan konkreettisesti
kuinka investointilaskelmat ovat pitdneet paikkaansa. Jalkiseurannalla saadaan vas-

tauksia muun muassa seuraaviin kysymyksiin:

e Aiheutuiko yllattavia kustannuksia?
e Oliko investointi kannattava?

e Jos laskelmien perusolettamukset pettivat, missa kohdin se tapahtui?
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e Oliko ulkoisissa olosuhteissa muutoksia?

o Mitka syyt voisivat selittad virhetta?

Jalkiseurannan tarkoitus ei ole 16ytaé syyllistd, vaan opettaa toimimaan entista pa-
remmin vastaavissa tilanteissa. N&in paatoksenteon tueksi saadaan tarkempia laskel-
mia tulevaisuudessa ja yllatyksia osataan ennakoida paremmin. (Neilimo & Uusi-
Rauva 2005, 225.)

6 INVESTOINNIN RAHOITUS

Investointipaatoksen jalkeen yrityksen tulee tehdd rahoituspaatos. Yksinkertaisim-
millaan se tarkoittaa, etta yrityksen tulee maaritelld mitka ovat perustajien oman paa-
oman ja pankin valitykselld lainattavan vieraan pddoman rahoitusosuudet. (Niskanen
& Niskanen 2013, 9.)

6.1 Yrityksen rahoitussuunnittelu

Rahoitussuunnittelu kuuluu seké vasta liiketoimintaa aloittelevien ettd jo pidemp&én
toimineiden yritysten suunnitteluprosessiin. Rahoitussuunnitelma kertoo, kuinka pal-

jon rahaa yrityksen toiminta sitoo. (Niskanen & Niskanen 2013, 349.)

Pitkakestoisten ja aineellisiin hyddykkeisiin kohdistuvien investointien rahoitustar-
peet on ké&ytdnnossa suhteellisen helppo tunnistaa. Kayttdpddoman rahoittamisen
kohdalla rahoitustarpeet ovat lahes yhtd suuret tai jopa suuremmat. Kayttopadoman
rahoittamisen ennustaminen on kuitenkin vaikeampaa kuin kertaluontoisen inves-
toinnin vaatiman rahoituksen ennustaminen, koska monet yrityksen oman paatosval-
lan ulkopuolella olevat tekijat vaikuttavat kayttdpddoman vaatiman rahamaaran suu-
ruuteen. (Niskanen & Niskanen 2013, 349.)

Yrityksen rahanlahteet voidaan jaotella ulkoisiin ja siséisiin rahoituslahteisiin. Ul-

koista rahoitusta on esimerkiksi lainarahoitus. Sisdinen rahoitus taas tarkoittaa yri-
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tyksen saamia voittoja, joita ei jaeta osakkaille vaan ne pidatetddn yrityksen kayt-
toon. Ne ovat taten omistajan omaa padomaa. (Niskanen & Niskanen 2013, 11.)

6.2 Oman ja vieraan padoman tasapaino rahoituksessa

Yrityksen oma pdédoma voidaan jakaa ulkoiseen ja sisdiseen omaan paddomaan. Ul-
koinen oma pé&oma tarkoittaa yrityksen osakkeita myymaélla saatua padomaa. Sisdi-
sella omalla padomalla taas tarkoitetaan yrityksen litketoiminnasta voittona saatua
kassavirtaa eli tulorahoitusta. (Knlipfer & Puttonen 2014, 31.)

Vieraalla padomalla tarkoitetaan velkaa. Se on yrityksen ulkopuolta tulevaa rahaa,
jonka yritys sitoutuu maksamaan takaisin suunnitelman mukaisesti. Lahtokohtaisesti
velan korko on sitd suurempi, mita riskisemmaksi velkoja yrityksen kokee. (Corona
Capital Oy www-sivut 2017.)

Suomessa ylivoimaisesti merkittavin vieraan pd&doman lahde ovat olleen pankkilai-
nat, oli yritys mink& kokoinen tahansa. Pankkilainat ovat yksityisid lainoja, eivatka
pankit ja muut sijoittajat normaalisti kdy niistd kauppaa keskenaan. Pankkilainojen
saatavuus ja lainaehdot perustuvat yrityksen ja pankin vélisiin neuvotteluihin, ja niis-
s& osapuolten keskeiselld suhteella ja sen pituudella on suuri merkitys. (Niskanen &
Niskanen 2013, 28.)

Myos vakuutusyhtiot ovat olleet merkittava lainanmyontajataho yrityksille Suomes-
sa. Osittain tdmé& on perustunut tydelakemaksujen takaisinlainaukseen maksuja suo-
rittaneille yrityksille. Vakuutusyhtiot myontavat yrityksille myds muita sijoituslaino-
ja ja lisdksi ne osallistuvat joukkovelkakirjalainojen merkintdihin. (Niskanen & Nis-
kanen 2013, 28-29.)

Vakuutusyhtididen ja pankkien lisdksi luottoa yrityksille myontdvat esimerkiksi
Finnvera Oyj ja TEKES, jotka ovat valtion ja kuntien erityisrahoituslaitoksia. Naiden
erityisrahoituslaitosten merkitys on suurin pienten ja aloittavien yritysten rahoituk-
sessa. (Niskanen & Niskanen 2013, 29.)
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Kun puhutaan investointien rahoituksesta, tulee huomioida, ettd investointiin sitoutu-
neella padomalla on aina olemassa kustannus eli niin sanottu vaihtoehtoiskustannus
rilppumatta siitd, mistd pddoma on perdisin. Investoinnin tuottovaatimuksen tulee
perustua investoinnin rahoitukseen kéytettdvan pddoman kustannuksiin. (Knipfer &
Puttonen 2013, 32.)

Padoman kustannusta voidaan ajatella sijoittajien tuottovaatimuksena. Sijoittajat ei-
vat sijoittaisi yritykseen, joka ei suostuisi maksamaan lainalle vaadittua riskiliséa.
Eivatka he sijoittaisi myoskaan yrityksen osakkeisiin, jos tulevaisuudennakymat ei-
vat olisi tarpeeksi vakuuttavat. Sijoittajilla (pankit, piensijoittajat, elakeséatiot, sijoi-
tusrahastot yms.) on useita vaihtoehtoja, joihin he voivat sijoittaa. Siksi yrityksen
tdytyy osoittaa, ettd se pystyy tarjoamaan riittavan kilpailukykyisen tuoton seka
oman ettd vieraan padoman ehtoiselle sijoitukselle. (Kniipfer & Puttonen 2013, 32—
33)

Seka vieraalla pddomalla (lainat) ettd omalla pd&domalla on omat hyvat ja huonot puo-
lensa, eikd kumpikaan ole ylivertainen toiseen ndhden. Tasta syysté yritysten rahoi-
tus koostuu yleensa ndistd molemmista vaihtoehdoista. (Kniipfer & Puttonen 2013,
33)

Taulukko 1. Oman ja vieraan pddoman vertailua (Knipfer & Puttonen 2013, 33.)

OMA PAAOMA VIERAS PAAOMA
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Etuoikeusasema Maksetaan viimeisena Ennen omaa pdaomaa

konkurssissa

Velvollisuus Eiole Sopimusoikeudellinen  vel-

maksaa tuottoa vollisuus

Tuotto ja riski Korkea riski ja korkea tuotto | Pieni riski ja pieni tuotto

Ainioikeus Kylla Ei

Pidoman palautus Ei yleensé palauteta Takaisinmaksu  lainasopi-
muksen mukaan

Oman pd&doman ehtoinen rahoitus antaa sijoittajalle &&nioikeuden yhtiokokouksessa,
mutta konkurssitilanteessa huonoin asema on osakkeenomistajalla. Yrityksen voittoa
jaettaessa osakkeenomistaja saa osinkoa vain, mikali yrityksessd on vapaita omia
padomia sen jalkeen, kun tilikauden tuloksesta ja aikaisemmin kertyneesté vapaasta
omasta pddomasta on vahennetty korot ja verot. Osingot voivat kuitenkin olla merkit-
tévan suuria, jos yritys on reilusti voitollinen. Vieraan pddoman sijoittaja (lainananta-
ja, esimerkiksi pankki) taas vaatii korkomaksut aina riippumatta siitd kuinka hyvin
tai huonosti yrityksella menee. Korkotuotoille on kuitenkin olemassa maksimi; yritys
ei maksa sovittua suurempaa korkoa, vaikka silla menisi kuinka hyvin. Yrityksen né-
kdkulmasta voidaan sanoa, ettd oma paddoma on vierasta pddomaa kalliimpaa, koska
oman padoman tuottovaatimus on riskistéd johtuen vieraan padoman tuottovaatimusta
suurempi. (Kntpfer & Puttonen 2013, 33.)

6.3 Tukirahoituksen merkitys maataloudessa

Maatalouden tueksi on luotu tukirahoitusjarjestelmad, joka koostuu useasta eri tukiva-
lineestd. Jarjestelm& pohjautuu EU:n yhteiseen maatalouspolitiikkaan. Osa EU:n
myontamasta tukirahoituksesta on ns. suoraa tulotukea ja osa osittaista tukea maata-
louden kehittdmisohjelmaan liittyen. Tallaisia osittaisia tukia ovat esimerkiksi luon-
nonhaittakorvaus ja ympdristokorvaus. Liséksi EU:n alaisilla tukijérjestelmilla pyri-
tddn tukemaan tuotantoeldinten hyvinvointia ja luonnonmukaista viljelyd. EU:n saa-
teleman tukijérjestelman lisdksi Suomessa on oma kansallinen tukijéarjestelmd, jonka

on tarkoitus tdydentédd EU:n jarjestelmad huomioimalla Suomen erityisolot. Suomen
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kansallinen tukijarjestelmé koostuu kahdesta padosasta: Etela-Suomen kansallisesta
tuesta ja pohjoisesta tuesta. Tukien saamiseksi viljelijdn tulee aina tayttaa tietyt tu-
kiehdot ja tavoitteet, jotka on erikseen maaritelty. Tuet voivat perustua esimerkiksi
maatilan eldinméaariin tai peltopinta-aloihin. (Maa- ja metsatalousministerio www-
sivut 2017.)

Padasiassa tuet ovat maatalouden tuotannon peruskannattavuutta yllépitavia tukia.
Niiden liséksi maanviljelijéiden on mahdollista hakea erillisia investointitukia. Inves-
tointitukien tarkoituksena on kehitta4 ja tukea maatilojen kilpailukykyé ja rakennetta.
Investointituki voi olla avustustukea, lainan korkotukea tai lainatakausta. Tukirahoi-
tus méaaraytyy sen mukaan, millainen ja kuinka suuri investointi on. Suomessa tunne-
liviljelylle on ollut mahdollista saada investointitukea vuodesta 2015 lahtien. Tuen
suuruus on 40 % kasvutunnelin hankintahinnasta, josta 10 % on korkotukea. (Maa- ja
metsatalousministerio www-sivut 2017; ELY -keskus www-sivut 2017.)

Investointituen saamiseksi viljelijan pitdd osoittaa investoinnin tarpeellisuus ja se,
miten se vaikuttaa tilan talouteen. Viljelijan on laadittava liiketoimintasuunnitelma,
josta selviad mm. viljelijan maksuvalmius ja kannattavuuslaskelmat. Liiketoiminta-
suunnitelman ja valintakriteerien tayttymisen perusteella ELY-keskus arvioi tilan
menestysmahdollisuudet ja tekee paatdksen tuen myontdmisestd. (Maaseutuvirasto

www-sivut 2017.)

7 INVESTOINTIPROSESSIN KANNATTAVUUDEN
SELVITTAMINEN

Tassd opinndytetydssa kaytetddn tutkimusmenetelménd laadullista tutkimusta. Ky-
seessa on tapaustutkimus, jossa tutkitaan tietyn kohdeyrityksen investoinnin kannat-
tavuutta. Kannattavuutta arvioidaan tekemalld investointilaskelmia, jonka jélkeen

laskelmien tuloksia analysoidaan ja vertaillaan investointipaatoksen tekemiseksi.

Tapaustutkimuksessa valitaan yleensa tutkimuksen kohteeksi jokin yksittdinen tapa-

us, tilanne tai tapahtuma tai pieni joukko tapauksia ja niiden tarkastelussa keskitytdén
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yleensd erilaisiin prosesseihin. Tapausta tutkimalla ei pyritd samaan yleistettavaa tut-
Kimustietoa vaan pyritddn enemmaéankin ymmartdmaan paremmin tutkimuskohteen

ilmiota. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006).

Mielestéani tapaustutkimus sopii tdéhan opinndytety6hon tutkimustyypiksi, koska tut-
kimuksessa keskitytadn tietyn maatilan tiettyyn investointiin. Investointi on kaiken
keskitssd. Tutkimuksessa selvitetddan, onko investointi kannattava juuri télle tietylle

maatilalle, eiké& esimerkiksi onko tunneliviljelyyn yleensa kannattava sijoittaa.

7.1 Aineiston kerdédminen

Yleisimpid aineistonkeruumenetelmid ovat havainnointi, kysely, haastattelu seka
valmiiden aineistojen kayttaminen. Valmiita aineistoja voivat olla esimerkiksi aikai-
sempien tutkimusten aineistot, tilastot, erilaiset dokumentit, lehdet ja Kirjallisuus.
(Mattila ym. 2005, 99.)

Tassd opinndytetydssa aineisto kerdtdan haastattelemalla toimeksiantajaa erikseen
sovittuna ajankohtana. Haastattelu toimii tdssa opinnaytetydssé, koska se on joustava
ja luonteva tapa kayda keskustelua toimeksiantajan kanssa. Haastattelu voi olla struk-
turoitu eli lomakehaastattelu, teemahaastattelu (aihepiiri tiedossa, mutta ei valmiita
kysymyksid) tai avoin haastattelu. (Mattila ym. 2005, 99.) Téassa opinndytetydssa
haastattelu suoritetaan strukturoidusti. Haastattelun kysymykset on laadittu etukateen
ja ne esitetddn tietyssa jarjestyksessd. Kun kysymykset on laadittu ja jarjestetty, on
itse haastattelu helppo suorittaa. (Hirsijarvi yms. 2013, 208.) Mielesténi kysymykset
tulee olla laadittuna etukateen, koska kannattavuuslaskelmia varten tarvitaan tiettyja
lukuja. Strukturoidussa haastattelussa selvitetddn ndma luvut liittyen yrityksen toi-

mintaan ja tulevaan investointiin.

Muiden viljelijoiden, jotka jo viljelevat tunnelimansikkaa, haastatteleminen ei ole
mielesténi tassa tyossa oleellista, koska toimeksiantaja on muutoin jo perehtynyt tun-
neliviljelyyn ja muihin viljelijéihin. Talla opinnéytety6lla haetaan vastauksia talou-
delliseen kannattavuuteen, muiden viljelijéiden mielipiteet eivat en&é vaikuta siihen

kokeeko toimeksiantaja tunneliviljelyn kannattavana vai ei.
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Haastattelun lisaksi Luonnonvarakeskuksen www-sivuilta (2016) 16ytyy dokument-
teja ja muuta materiaalia tutkimuksen tueksi. Toimeksiantajalla on myds keréttyna
alan ammattilehtid, joissa késitelldan tunneliviljelyd. Haastattelun jalkeen siirran saa-
dut talousluvut tietokoneelle. Tdman jalkeen pystyn aloittamaan laskelmien tekemi-
sen hyddyntamélld Microsoft Excel-ohjelmaa.

7.2 Opinnaytetyon reliaabelius ja validius

Tassa opinnaytetydssa pyritadn saamaan mahdollisimman selkeé ja todenmukainen
arviointi mahdollisen investoinnin kannattavuudesta. Kaikkia numeerisia tietoja kasi-
telladn erityiselld tarkkaavuudella virheiden véalttamiseksi. Kaikki luvut, joita laskel-
missa kdytetddn, on saatu toimeksiantajalta itseltddn. Toimeksiantaja on saanut kus-
tannusarviot suoraan yrityksiltd, jotka myyvat tunnelirakenteita ja muita siihen liitty-
via varusteita. Tarjoukset on saatu toimeksiantajan pyytamilla tiedoilla (tunnelin ko-
ko yms.). Arviot tuotantokustannuksista ja satoluvuista on saatu Maa- ja elinkeinota-
louden tutkimuskeskus MTT:Ita (nykyaan Luonnonvarakeskus Luke). Tuloksien ana-
lysoinnissa hyddynnetdédn seka teoriaa etta kaytantda. Nain ollen laskelmista saatuja
tuloksia voidaan pitaa luotettavina. Nain ollen laskelmat tayttavat reliaabelius- ja va-

lidius- kasitteiden kriteerit tyydyttavésti.

8 INVESTOINNIN KANNATTAVUUDEN ARVIOINTI

Toimeksiantajan mahdollinen investointi on 0,34 hehtaarin kasvutunneli, missa man-
sikat kasvatetaan ruukuissa kasvupoytien péélla. Kastelujarjestelména on tippukaste-
lu. Kaikki laskelmien luvut ovat toimeksiantajan arvioimia ja ne perustuvat hénen
saamiinsa tarjouksiin hankintahinnoista. Liséaksi muuttuvien ja kiinteiden kustannus-
ten arviointiin toimeksiantaja on kayttanyt omaa kokemustaan sekd Maa- ja elintar-
viketalouden tutkimuskeskus MTT:n (nykyd&n Luonnonvarakeskus Luke) materiaa-

leja. Kaikki annetut luvut ovat verottomia.



33

8.1 Kannattavuuteen vaikuttavat tekijat

Hankintameno

Toimeksiantajan arvioima hankintameno 63 231€. Hinta siséltdd kasvutunnelin ra-
kenteet, muovit, kastelujarjestelman, kasvupdydat, lannoitus- ja kasteluautomatiikan
ja mansikoiden istutusruukut. Hinta-arvio perustuu toimeksiantajan saamiin tarjouk-
siin. Tarjouksen antaneiden yritysten tarkempia tietoja ei tuoda esiin johtuen tarjouk-
sien henkilokohtaisuudesta.

Investoinnin pitoaika ja jaanndsarvo
Investoinnin pitoaika on toimeksiantajan mukaan 10 vuotta ja jadnndsarvo 40 %
hankintahinnasta eli 25 292,4€. Tamé arvio perustuu toimeksiantajan mukaan MTT:n

kayttdmaan jaannosarvoon kasvutunneleissa.

Vuotuiset tuotot ja kustannukset

Toimeksiantaja arvioi, ettd satoa tulee noin 17 680 kg/vuosi. Alkukaudesta mansikan
tuottajahinta hinta voi olla toimeksiantajan mukaan paljon korkeampi ja taas loppu-
kaudesta matalampi. Keskiméérdiseksi tuottajahinnaksi toimeksiantaja arvioi 4€/kg.

Na&in ollen arvioidut vuotuiset tuotot ovat 70 720€.

Vuotuiset kustannukset toimeksiantaja arvioi olevan 46 235€. Kulut toimeksiantaja

on arvioinut omaan kokemukseensa perustuen sekd MTT:n viitelukujen avulla.

Taulukko 2. Investoinnin vuotuiset kulut

Vuotuiset kulut

Taimet 22913 €
Kasvualusta 1395 €
Muut kustannukset 19436 €
Kiinteat kulut laitteista 300 €
Rakennuskustannukset 2190 €
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YHT. 46 234 €

Selkeasti suurin kulu tulee taimien hankinnasta. Toimeksiantajan kayttdmat taimet
ovat sellaisia, joista tulee vain yksi sato/taimi, joten taimia tarvitaan tuplamaara kah-
den sadon saamiseksi. Muuttuviin kustannuksiin sisaltyy lannoitus, kastelu, poimin-
ta, myyntilaatikot, konetyo seka yrittdjan oma tydpanos. Rakennuskustannuksia syn-
tyy kylmasailytystilojen rakentamisesta ja sosiaalisista tiloista. Ndissa kuluissa ei ole
laskettu mahdollisen ulkopuolisen tyontekijan palkkaamista. Tyontekijan palkkaami-
sen vaikutus lasketaan erikseen herkkyysanalyysissa.

Laskentakorkokanta

Investoinnin rahoitus koostuu omasta pddomasta seka vieraasta padomasta eli pank-
Kilainasta. Toimeksiantaja arvioi oman osuutensa olevan 30 000€, joka vastaa 47,4 %
hankintahinnasta. Toimeksiantajan tuottovaatimus on 7 %. Lainarahan osuudeksi jaa
52,6 %. Lainan koroksi on arvioitu 5 %, vaikka tall4 hetkell& korko olisi noin 2 %.
Tama johtuu siitd, ettd korko saattaa kuitenkin muuttua yllattden ja hieman korke-
ammalla korolla voidaan varautua jo valmiiksi mahdolliseen korkokulujen kasvuun.
Koska rahoitusléhteitd on kaksi ja niilla on omat laskentakorkonsa, tulee niisté laskea

keskiarvo, jotta saadaan selville investoinnin kokonaiskorko.

Kokonaiskorko = (0,474 7 %) + (0,526 *5%) =59% =~ 6%

Toimeksiantajan on myds mahdollista saada investointitukea. Jos investointituki to-
teutuu, olisi sen osuus 30 % hankintahinnasta eli 18 969€. Nain ollen hankintahin-
naksi jaisi 44 262 €. Toimeksiantajan rahoituksen (30 000€) osuus muuttuisi 67,8
%:iin ja lainarahan osuudeksi jaisi 14 262€, joka olisi 32,2 %. Tassa tilanteessa kes-

kiarvo korolle laskettaisiin seuraavalla tavalla:

Kokonaiskorko = (0,678 * 7 %) + (0,322 *5%) = 6,4 % =~ 6 %

Investointituen saaminen ei vaikuta néiden laskelmien mukaan kaytettavaén korko-

kantaan, vaan ainoastaan laskelmissa kéytettdvaan hankintamenoon.
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8.2 Kaytettavat laskentamenetelmét

Investoinnin kannattavuuden arvioimiseksi kdytetddn tassd opinndytetydssa kahta eri
laskentamenetelmad. Kéaytettaviksi menetelmiksi valikoituivat nettonykyarvomene-
telma seké takaisinmaksuajan menetelmd. Ndama menetelmat valittiin siksi, ettd ne
ovat selkeitd ymmartaa, ja ne ovat kaytdnnonlaheisid. Tarkoituksena olisi, etté toi-
meksiantaja voi hyddyntaa tata opinndytetyota varten tehtyja valmiita laskentapohjia

(Excel) my0s tulevaisuudessa, jos han tekee suurempia investointeja.

8.3 Investointilaskelmat

Edella mainitut investoinnin kannattavuuteen vaikuttavat tekijat on koottu viela yh-

teen taulukossa 3 selkeyden vuoksi.

Taulukko 3. Kannattavuuteen vaikuttavat tekijat

hankintameno 63231 €
jéédnnédsarvo 25292,4 €
korkokanta 6 %
investointiaika 10 vuotta
Vuotuiset tuotot 70720 €
Vuotuiset kustannukset 46234 €
Vuotuinen nettotuotto 24486 €

Ensimmaiseksi arvioidaan investoinnin kannattavuutta nettonykyarvomenetelmélla.
Vuotuiset nettotuotot diskontataan nykyhetkeen, jotta saadaan méériteltyd niiden ny-
kyarvo. Lopuksi nettotuottojen nykyarvot lasketaan yhteen ja verrataan saatua sum-
maa hankintamenoon. Jos nettonykyarvo on suurempi kuin hankintameno, voidaan

investointia pitaa laskennallisesti kannattavana.



Taulukko 4. Nettonykyarvomenetelma

Vuosi hankintameno nettotuotot  diskonttaustekijé nykyarvo
(6%)
0 -63231 -63231
1 24486 0,9434 23100,09
2 24486 0,8900 21792,54
3 24486 0,8396 20558,45
4 24486 0,7921 19395,36
5 24486 0,7473 18298,39
6 24486 0,7050 17262,63
7 24486 0,6651 16285,64
8 24486 0,6274 15362,52
9 24486 0,5919 14493,26
10 49778,4 0,5584 27796,26
Yhteensd 194345,1
Nettonykyarvo= 131114,1
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Nettonykyarvo on positiivinen (131 114€), joten investointia voidaan tdmé&n mene-

telman perusteella pitadd kannattavana.

Takaisinmaksuaika eroaa nettonykyarvosta siing, ettd se ei huomioi laskentakorko-

kantaa. Menetelmaéssa lasketaan ainoastaan kuinka monta vuotta nettotuotoilla kestaa

kattaa hankintameno.

Takaisinmaksuaika =

63231
24486

= 2,58... = 3 vuotta

Investoinnin takaisinmaksuajaksi saadaan alkuperdisilla laht6tiedoilla noin kaksi ja

puoli vuotta, joka pyoristetddn kolmeen vuoteen.

Sekd nettonykyarvomenetelmén ettd takaisinmaksuajan perusteella investointi olisi

kannattava suorittaa. Laskelmat ovat kuitenkin tehty keskivertosadolle ja toimeksian-

tajan ja hanen perheensé tyopanos on suuri. Laskelmien saamaan tulokseen paasemi-

nen edellyttad, ettd lannoitus ja kastelutoimet onnistuvat ja ettd toimeksiantaja on

valmis uhraamaan aikaansa marjojen hoitamiseen.
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8.4 Herkkyysanalyysi

Herkkyysanalyysin avulla ndhdaén, kuinka paljon eri muuttujat vaikuttavat laskelmi-
en tulokseen. Tdman investoinnin kohdalla testaamme kuinka paljon mansikan tuot-
tajahinnan lasku (4€/kg = 3€/kg), laskentakorkokannan nousu (6 % = 20 %), mah-
dollinen investointituki (30 % hankintamenosta) ja ulkopuolisen tyontekijan palk-
kaaminen muuttavat investoinnin kannattavuutta. Jokainen néistd muuttujista laske-
taan erikseen, ja kyseisessé laskelmassa muuttuu vain yksi tekija, muut alkutiedot
pysyvit aina samana. Ainoastaan ulkopuolisen tyontekijan palkkaamisen vaikutusta

laskettaessa tehdaan laskelma myos investointituen kanssa.

8.4.1 Toimeksiantajan saama mansikan kilohinta laskee 4 eurosta 3 euroon

Taulukko 5. Kannattavuuteen vaikuttavat tekijat

hankintameno 63231 €
jddnnésarvo 25292,4 €
korkokanta 6 %
investointiaika 10 vuotta
Vuotuiset tuotot 53040 €
Vuotuiset kustannukset 46125 €
Vuotuinen nettotuotto 6915 €

Tuottajahinnan lasku vaikuttaa vuotuisten tuottojen maéraan. Tuotot laskevat

17 680€ ja néin ollen myds vuotuinen nettotuotto pienenee huomattavasti (24 486€

> 6915€).
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Taulukko 6. Nettonykyarvomenetelma alentuneella tuottajahinnalla

Vuosi hankintameno nettotuotot diskonttaustekijé nykyarvo
(6%)

0 -63231 -63231

1 6915 0,9434 6523,611

2 6915 0,8900 6154,35

3 6915 0,8396 5805,334

4 6915 0,7921 5477,372

5 6915 0,7473 5167,58

6 6915 0,7050 4875,075

7 6915 0,6651 4599,167

8 6915 0,6274 4338,471

9 6915 0,5919 4092,989

10 32207,4 0,5584 17984,61

Yhteensd 65019,06

Nettonykyarvo= 1788,059

Tuottojen lasku vaikuttaa myos merkittavasti investoinnin kannattavuuteen. Net-
tonykyarvomenetelmalla investointi jd& enaa juuri ja juuri positiiviseksi
(1 788,059€). Investointia voidaan pitdéd vield laskennallisesti kannattavana, mutta

t&ssé vaiheessa investoinnin tekemistd kannattaisi jo harkita hieman pidempaan.

Takaisinmaksuajan perusteella paastddén myds saman suuntaisiin tuloksiin. Netto-

tuotot vahenevét niin radikaalisti, etta takaisinmaksuaika kolminkertaistuu:

63231

Takaisi ksuaika =
akaisinmaksuaika = —o-—

= 9,144 ... = 9 vuotta

Takaisinmaksuaika nousee 9 vuoteen alkuperéisestd 3 vuodesta. Investoinnin pitoai-
ka on 10 vuotta, joten laskennallisesti investointia voidaan vield pitdd kannattavana,
mutta kuten nettonykyarvomenetelma jo osoitti, investoinnin tekemistd kannattaa
harkita, koska kannattavuuden vaatimukset tayttyvat juuri ja juuri. Herkkyysanalyysi
osoittaa, ettd tuottajahinta on merkittava tekija investoinnin kannattavuutta arvioita-

essa ja sen vaihtelut vaikuttavat suuresti toiminnan kannattavuuteen.
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8.4.2 Korko nousee 20 prosenttiin

Tassa herkkyysanalyysissd muutetaan laskentakoroksi 20 %. Sek& toimeksiantajan
etta pankkilainan korko asetetaan siis 20 %:iin.

Taulukko 7. Kannattavuuteen vaikuttavat tekijat

hankintameno 63231 £
jadnnésarvo 25292,4 €
korkokanta 20 %
investointiaika 10 vuotta
Vuotuiset tuotot 70720 €
Vuotuiset kustannuk- 46125 €

set

Vuotuinen nettotuot- 24486 €

to

Taulukko 8. Nykyarvomenetelma nousseella korkokannalla

Vuosi hankintameno nettotuotot diskonttaustekijd nykyarvo
(20%)
0 -63231 -63231
1 24486 0,8333 20404,18
2 24486 0,6944 17003,08
3 24486 0,5787 14170,05
4 24486 0,4823 11809,6
5 24486 0,4019 9840,923
6 24486 0,3349 8200,361
7 24486 0,2791 6834,043
8 24486 0,2326 5695,444
9 24486 0,1938 4745,387
10 49778,4 0,1615 8039,212
Yhteensd 106742,3
Nettonykyarvo= 43511,28

Nettonykyarvo pysyy edelleen positiivisena, joten investoinnin voidaan katsoa ole-
van laskennallisesti kannattava, vaikka korko nousisi 20 prosenttiin. Nettonykyarvo
pienenee 87 602,72€ koron lisdyksen mydtd, mikd on merkittdvd summa, mutta ei

silti muuta vield investointia kannattamattomaksi. Takaisinmaksuaika pysyy téssa
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tapauksessa samana (noin 3 vuotta) kuin alkuperdisessé laskelmassa, koska mene-

telma ei huomioi korkokantaa, ainoastaan hankintamenon ja nettotuotot.

On epétodennakadista, ettd korko todellisuudessa nousisi ndin radikaalisti, mutta vaih-
teluun on hyvé varautua. Laskentakorko vaikuttaa investoinnin kannattavuuteen,
mutta tdmén herkkyysanalyysin perusteella investointi kestd4 suurenkin koronnou-

sun, ennen kuin se muuttuu kannattamattomaksi.

8.4.3 Toimeksiantaja saa investointitukea 30 % hankintamenosta

Toimeksiantajalla on mahdollista hakea investointitukea kasvutunnelin perushankin-
tamenoa varten. Tuen suuruus on 40 %, josta 10 % on korkotukea ja 30 % rahoitus-
tukea. Laskelmissa kéytettdva hankintameno muuttuu tuen myota 18 969€ (63 231€
- 44 262€). Jaannosarvo pysyy kuitenkin samana, vaikka laskelmissa kaytettava
hankintameno muuttuu. Tdma johtuu siitd, ettd toimeksiantaja maksaa edelleen alku-

erdisen hankintamenon verran investoinnista, 30 % rahoituksesta vain on korotonta.

Taulukko 9. Kannattavuuteen vaikuttavat tekijat

Hankintameno 44262 €
jéédnnédsarvo 25292,4 €
korkokanta 6 %
investointiaika 10 vuotta
Vuotuiset tuotot 70720 €
Vuotuiset kustannukset 46234 €
Vuotuinen nettotuotto 24486 €

Taulukko 10. Nettonykyarvomenetelmé investointituen kanssa
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Vuosi hankintameno nettotuotot diskonttaustekijé (6%) nykyarvo

0 -44262 -44262
1 24486 0,9434  23100,09

2 24486 0,8900 21792,54

3 24486 0,8396 20558,45

4 24486 0,7921 19395,36

5 24486 0,7473 18298,39

6 24486 0,7050 17262,63

7 24486 0,6651 16285,64

8 24486 0,6274 15362,52

9 24486 0,5919 14493,26

10 49778,4 0,5584 27796,26
Yhteensd 194345,1
| Nettonykyarvo= 150083,1

Hankintamenon pienentyessa 30 % investointi on luonnollisesti kannattavampi kuin
ilman tukea. Nettonykyarvo on positiivinen ja se on 18 969,1€ suurempi kuin ilman
investointitukea laskettaessa. Takaisinmaksuaika lyhenee myds vuodella, joten myds

sen mukaan investointia voidaan pitaa laskennallisesti kannattavana.

Takaisi ksuaik —44262—180 2 tt
akaisinmaksuaika = —2—e> = 1,80 ... = 2 vuotta

8.4.4 Tilalle palkataan ulkopuolinen tydntekija

Toimeksiantaja on harkinnut ulkopuolisen tyontekijan palkkaamista. Tyontekijan
vastuulla olisi mansikkaviljelmét: niiden lannoitus, kastelu yms. Poimintakulut eivét
kuulu t&han, ne on erikseen huomioitu jo alkuperdisissa kuluissa. N&in ollen toimek-
siantaja voisi véhentdd omaa tyopanostaan mansikoiden osalta ja keskittyd muihin
tilan toihin. Tyontekija palkattaisiin kuudeksi kuukaudeksi, noin maaliskuun puolesta
vélistd syyskuun puoleen viliin. Tuntipalkka olisi 10€, joten toimeksiantajan mak-
samat tydvoimakulut olisivat arviolta 17,5€/tunti. Kokonaiskulu kuudelta kuukaudel-
ta olisi 18 480€. Oman tyopanoksen osuutta kuluissa toimeksiantaja véhentéisi noin
1000€ verran. Néin vuotuiset kustannukset kasvavat kokonaisuudessaan 17 480€ ja

nettotuotto laskee vastaavan méaaran verran.



Taulukko 11. Kannattavuuteen vaikuttavat tekijat

hankintameno 63231 €
jddnnésarvo 25292,4 €
korkokanta 6 %
investointiaika 10 vuotta
Vuotuiset tuotot 70720 €
Vuotuiset kustannuk- 63714 €

set

Vuotuinen nettotuotto 7006 €

Taulukko 12. Nettonykyarvomenetelmé nousseilla henkildstokustannuksilla

Vuosi hankintameno nettotuotot diskonttaustekijé (6%) nykyarvo
0 -63231 -63231

1 7006 0,9434  6609,46

2 7006 0,8900 6235,34

3 7006 0,8396 5882,238

4 7006 0,7921 5549,453

5 7006 0,7473 5235,584

6 7006 0,7050 4939,23

7 7006 0,6651 4659,691

8 7006 0,6274 4395,564

9 7006 0,5919 4146,851

10 32298,4 0,5584 18035,43
Yhteensd 65688,84
Nettonykyarvo= 2457,837
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Kulujen suuri kasvu vaikuttaa merkittdvasti investoinnin kannattavuuteen. Net-

tonykyarvo pienenee alkuperéisesta 128 656 €. Uusi nettonykyarvo 2456€ on vield

kuitenkin positiivinen, joten laskennallisesti investointi on edelleen kannattava.

Myos takaisinmaksuaika muuttuu merkittavasti tyontekijan palkkauksen myotd, kos-
ka vuotuiset nettotuotot vahenevat ldhes 30 % (24 486€ > 7006€).

63231

Takaisinmaksuaika = ~ 006

=9,03... = 9 vuotta
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Jos toimeksiantaja saa investointitukea, ja palkkaa ulkopuolisen tyontekijan, net-

tonykyarvomenetelmalld investoinnin nettonykyarvo muuttuu hieman véhemman.

Taulukko 13. Kannattavuuteen vaikuttavat tekijat

Hankintameno 44262 €
Jdédnnosarvo 25292,4 £
Korkokanta 6 %
investointiaika 10 vuotta
Vuotuiset tuotot 70720 €
Vuotuiset kustannukset 63714 €
Vuotuinen nettotuotto 7006 €

Taulukko 14. Nettonykyarvomenetelméa investointituen ja nousseiden henkildstokus-

tannusten kanssa

Vuosi hankintameno nettotuotot diskonttaustekijd (6%) nykyarvo
0 -44262 -44262

1 7006 0,9434 6609,46

2 7006 0,8900 6235,34

3 7006 0,8396 5882,238

4 7006 0,7921 5549,453

5 7006 0,7473 5235,584

6 7006 0,7050 4939,23

7 7006 0,6651 4659,691

8 7006 0,6274 4395,564

9 7006 0,5919 4146,851

10 32298,4 0,5584 18035,43
Yhteensd 65688,84
Nettonykyarvo= 21426,84

Investointituki laskee hankintamenoa ja vaikuttaa ndin nettonykyarvon suuruuteen.
Kulut kasvavat tyontekijan palkkaamisen myo6ta yhta paljon kuin ilman tukea, mutta
nettotuottojen nykyarvojen summan ei tarvitse olla yhtd suuri, koska hankintameno,
johon sitd verrataan, on laskenut. Investointituen kanssa tyontekijan palkkaaminen
laskee nettonykyarvoa 109 687€, mutta arvo on silti 18 969€ suurempi kuin ilman

investointitukea laskettaessa.

Koska investointituki vaikuttaa hankintamenoon ja tydntekijan palkkaaminen netto-

tuottoihin, muuttuu myos investoinnin takaisinmaksuaika. Takaisinmaksuaika tup-
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laantuu alkuperaiseen kolmeen vuoteen verrattuna, mutta toisaalta taas ilman inves-

tointitukea takaisinmaksuaika olisi ollut jopa 9 vuotta.

44262

Takaisinmaksuaika = = 6,32 ... ~ 6 vuotta

Investointia voidaan pitdé laskennallisesti kannattavana, vaikka toimeksiantaja palk-
kaisi ulkopuolisen tyontekijan tilalle kuudeksi kuukaudeksi. Investointituen saami-
nen parantaa tilannetta nostamalla nettonykyarvon suuruutta ja lyhentéa takaisinmak-

suaikaa.

9 JOHTOPAATOKSET INVESTOINTILASKELMISTA

Mansikan tunneliviljelyyn investointi vaikuttaisi olevan laskennallisesti kannattava
investointi. Kaikilla laskelmilla paastiin tulokseen, jossa investointi olisi kannattava

toteuttaa.

Merkittavasti investoinnin kannattavuuteen vaikuttavia tekijoitd ovat tuottajahinta
seka tyontekijan palkkaamisesta johtuva kulujen kasvaminen. Tuottajahinnan kipura-
jana voidaan pitdd 3€/kg, tdlloin tuotot ovat vield juuri riittdvén suuret kattamaan ku-
lut. Tuottajahintaa saattaa laskea etenkin loppukaudesta esimerkiksi avomaalta saatu
hyvé sato, jolloin mansikkaa on tarjolla runsaasti ja pitkdan. Sen sijaan alkukaudesta
tuottajahinta on todennékaisesti paljon korkeampi, koska saatavuutta on vahemman.
Jos avomaan sato epdonnistuu, voi tuottajahinta olla korkeampi myos loppukaudesta.
Toisaalta loppukaudella piilee se riski, ettd suomalaiset eivét ole valmiita ostamaan

endd mansikkaa, sitd kun on totuttu pitdmaan ns. kesdmarjana.

Tydvoiman lisdkustannus saa olla noin 18 000-19 000€, jolloin kulut eivit vield nou-
se liian suuriksi. Tyontekijan palkkaaminen on hyvin todennakdisesti valttaméatonta,
koska toimeksiantajan aika on jo talla hetkell& rajallista, samoin muiden yrittajaper-
heen jasenten. Ulkopuolisen tyontekijan palkkaamisella varmistetaan, ettd mansikat
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saavat vaatimansa tarkan huolenpidon. Toisaalta, jos tunnelimansikan viljely onnis-
tuu hyvin ja kauppa k&y, kannattaa toimeksiantajan harkita siirtdvansa resursseja
muiden kannattamattomampien kasvien viljelystd mansikan viljelyyn. Néin ollen ul-
kopuolinen tyontekija ei valttaméattd ole pakollinen. Todellinen lisatyévoimantarve

selviéa vasta, kun viljelyn vaatima tyomaara konkretisoituu.

Tulokset olivat kokonaisuudessaan hyvin positiivisia. Alkuperaisilld tiedoilla ehka
jopa liiankin positiivisia! Uskonkin, ettd arvioidut kulut ovat ehkd hieman alakant-
tiin, johtuen ehka siitd, ettd toimeksiantaja ei ole ennen viljellyt mansikkaa, eik& osaa
siitd johtuen arvioida esimerkiksi tyotuntien maarad taysin kohdalleen. Mielestéani
kaikista realistisin laskelma saatiin, kun tydvoimakustannuksia nostettiin ja huomioi-

tiin myos investointituki. Tata mieltd oli myos toimeksiantaja.

Tuloksia tdytyy analysoida siind valossa, ettd niiden saavuttamiseksi esimerkiksi
markkinoinnin ja jalleen myynnin tulee onnistua. Jos marjat eivat menekaan kaupak-
si, tuotot romahtavat ja toimeksiantaja tekee tappiota. Téstd syystd seuraava vaihe
toimeksiantajalla olisi mielestani ostajien kartoittaminen. Toimeksiantajalla on pal-
jon kontakteja valmiina, mutta ostohalukkuus taytyisi varmistaa ennen kuin mansi-

kan tunneliviljely aloitetaan.

10 YHTEENVETO

Tamén opinndytetyon tarkoituksena oli selvittdd, onko kasvinviljelytilan yrittdjan
kannattavaa investoida tunnelimansikan viljelyyn. Alkuinvestointi oli 0,34 hehtaarin
suuruinen kasvutunneli tippukastelujarjestelmalld ja kasvupdydillad. Mansikan viljely
kiinnosti toimeksiantajaa, koska mansikan kysyntd on Suomessa vakaata ja sen kate
on parempi kuin esimerkiksi viljassa. Tavoitteena oli aikaistaa mansikan ensimmais-
t4 satoa kasvutunnelin avulla ja néin ollen taata varmemmat markkinat, kun kilpaili-

joita ei ole yhté paljon kuin kesélla.
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Opinndytetyolla pyrittiin saamaan vastaus seuraaviin kysymyksiin: milla edellytyk-
silla investointi olisi kannattava, mitka eri tekijat vaikuttavat investoinnin kannatta-

vuuteen oleellisesti ja miten investointi rahoitetaan.

Mansikan tunneliviljelyyn on kannattava sijoittaa, mikali mansikan tuottajahinta on
yli 3€/kg ja mansikan sato véhintddn 17 680Kkg. Investoinnin kannattavuuteen vaikut-
tavat oleellisesti mansikan tuottajahinta seka korkeat taimikulut ja tyontekijan palk-

kaamisesta johtuvat kulut. Tuottajahinnan ei tulisi laskea alle 3€/kg ja henkilstoku-

Rahoitus (hankintameno
Kulut 46 235€ 63 231€)

* Taimien osuus 22 913€, ¢ Omaa oddomaa 30 000€,
merkittava tuottavaatimus 7 %

* Kulutsaavat nousta enintaan 18 * Loput vierasta padgomaa
000- 19 000, jotta pysytddn (pankkilaina), korko 5 %
kannattavuuden rajoissa * Keskiarvona laskentakorkokanta

6%

Tuotot 70 720€

* Sato 17 680kg
* Tuottajahinta 4€/kg
* Tuottajahinnan kipuraja 3€/kg satotason
pysyessa samana

lut saavat nousta enintd&n 18 000 — 19 000€, jotta investointi on edelleen kannattava.

Kuvio 3. Investoinnin laskennallisen kannattavuuden saavuttaminen

Investoinnin rahoitus voidaan toteuttaa omalla ja vieraalla pd&domalla. Vieraan pééa-
oman eli pankkilainan osuus olisi 52,6 % ja oman pdadoman 47,4 %. Jos investointiin
saadaan ELY-keskukselta investointituki, oman pddoman osuus nousisi 67,8 prosent-

tiin ja lainarahoituksen osuus vastaavasti laskisi 32,2 prosenttiin.

Opinnaytetyon tavoitteet saavutettiin ja toimeksiantaja sai hyodyllisid laskelmia
oman paatoksentekonsa tueksi. Koska toimeksiantaja ei ollut ennen tehnyt laskelmia
investointeja tehdessan, sai han myos Exceliin laaditut valmiit laskentapohjat itsel-
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lensd, joita hdn voi hyddyntad myos tulevaisuudessa erilaisten investointien yhtey-

dessa.

Investointilaskelmien mukaan toimeksiantajan olisi kannattavaa sijoittaa mansikan
tunneliviljelyyn. Investointi oli kannattava seka nettonykyarvo menetelmalla etté ta-
kaisinmaksuajan menetelméalla. Muuttujista kannattavuuteen vaikuttivat eniten tuot-
tajahinnan laskeminen seka tydvoimakustannusten nousu. Kuitenkin my®s néissa ti-

lanteissa investointi oli laskennallisesti kannattava.
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LIITE 1
HAASTATTELURUNKO
1. Mistd idea investointiin?
2. Millainen investointi on kyseessa?
3. Milla perusteella tilalla on ennen tehty investointip&atoksia?
4. Mika on arvioitu hankintameno? Perustelut.
5. Mika on investoinnin pitoaika?
6. Onko investoinnilla jadnndsarvoa?
7. Mitka ovat arvioidut tuotot ja kustannukset?
8. Miké& on investoinnin tuottovaatimus?

9. Miten investointi rahoitetaan?



