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1 JOHDANTO

Opinnaytety0 kasittelee Pohjanmaalla toimivan puutuotteita valmistavan ja myy-
van yrityksen investoinnin kannattavuutta. Yritys on perustettu alkujaan toimi-
nimend vuonna 2011, ja muutos avoimeksi yhtioksi tapahtui kevaalla 2014. Yritys
valmistaa ja myy pyorohirsikalusteita, pyorohirsimdkkeja ja -saunoja seka puuse-
péntuotteita. Vuodesta 2017 alkaen yritys on tarjonnut myos 3D-suunnittelua. Pie-
nesta lahtenyt yritystoiminta on kehittynyt hyvaa vauhtia joka vuosi. Myynti ja tuo-
tanto ovat lisddntyneet oman verkkokaupan seké jalleenmyyntisopimuksien myota.
Téstd syysta yritys on suunnitellut uuden tuotantohallin rakentamista jo olemassa
olevan hallin yhteyteen. Investoinnin perimmdisend tarkoituksena on toiminnan ke-

hittdminen seké& laajentaminen.

Investointi pitéisi sisallaédn tuotantohallin rakentamisen, johon tulee vesi javiemari.
Tuotantohallin lisdksi yrityksen piha toteutettaisiin paremmin yrityksen toimintaan
soveltuvaksi. Liséksi hankittaisi uusi tyokone. Uusiin tiloihin siirrettdisiin  osa
puuntyostolaitteista sekd rakennettaisiin erilliset maalaus-, wc- ja sosiaalitilat. Halli
tulisi olemaan puolildmmin paroc-elementtihalli. Lammitys toteutettaisiin pannu-
lammitykselld. Lammitysenergia saataisiin tuotannon sivutuotteena syntyvasté
puujatteestd. Vanhat tilat hyodynnettédisiin valmiiden tuotteiden varastointiin seka

tyokoneiden sdsuojana

Uusi tuotantohalli toisi kohdeyritykselle monia hydtyja. Senawulla pystyttdisiin no-
peuttamaan ja tehostamaan tuotantoa sekd saataisiin enemmén varastointitilaa. Val-
miiden tuotteiden varastolla mahdollistettaisiin tuotteiden valmistus jélleenmyyntia
varten, mika toisi yritykselle enemmén nakywvyyttd, lisdisi myyntid sek& vahvistaisi

olemassa olevaa brandia.

Valitsin aiheen yrityksen johdon pyynnostd sekd omasta mielenkiinnostani aihetta
kohtaan. Tutkimus on erittdin ajankohtainen yritykselle, joka haluaa kasvaa, laajen-
taa tuotevalikoimaa, seka lisita jo olemassa olevia myyntikanavia. Lisaksi se sdés-

t&d omia resurssejaan, jotta se pystyy keskittymddn ydintoimintaansa.



1.1 Tutkimuksen tarkoitus, tavoite ja ongelma

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdad, onko yrityksen kannattavaa tehdad inves-
tointia ja mitkd seikat siihen vaikuttavat. Kannattavuutta tutkitaan useita eri inves-
tointilaskentamenetelmia kayttden. Laskelmat on erittdin tarkea tehda ennen inves-
tointipadtok sentekoa, silla investoinnilla on suuri merkitys yrityksen tulevaisuuden
kannalta. Tutkimukseni tavoitteena on antaa yritykselle mahdollisimman tarkka

kuva investoinnin kannattavuudesta, sek& helpottaa investointipaatoksentekoa.

Tutkimuksen pédongelmana on investoinnin taloudellisen kannattavuuden selvitta-

minen. Osaongelmana selvitetd&n miten yrityksen olisi paras rahoittaa investointi.

Tutkimus on kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus, ja aineistonkeruu toteutetaan
haastattelemalla yrityksen toimitusjohtajaa sekd hyodyntamélla yrityksen kirjanpi-
toaineistoa. Tulen rajaamaan tutkimuksen investoinnin taloudellisen kannattavuu-
den arviointiin. Tutkimuksen lisaksi kohdeyrityksen tulee ottaa huomioon hankin-
nanvaraisten tekijoiden vaikutus investointiin, naitd voivat olla esimerkiksi ympé-

ristovaik utuk set.
1.2 Tyo6n rakenne

Tyo alkaa johdantokappaleella, jossa on esitetty tutkimuksen tausta, eli mita tutki-
taan sekd tutkimuksen tarkoitus, tavoite ja ongelma. Johdantokappaleen jélkeen tu-
lee teoreettinen viitekehys, joka koostuu kolmesta pééluvusta; investointi, inves-
toinnin  kannattavuus ja investoinnin rahoitus. Teoriaosuuden jélkeen kerrotaan
mitd tutkimusmenetelmdd on kaytetty ja miksi, sek& kuinka aineiston keruu on to-

teutettu. Tyon lopussa kéydéan lapi lopputulokset ja paatelmét.

Teoriaosuus alkaa luvusta kaksi, jossa kdydaan lapi investoinnin késite, sille omi-
naisia piirteitd sekd investointiprosessi, suunnitteluvaiheesta toteutukseen ja jalki-
seurantaan. Luku kolme kasittelee investoinnin kannattavuuteen vaikuttavia teki-
joita, joiden avulla investointilaskelmat pystytdadn tehdd. Luvussa kaydaan lapi nelja
yleisintd investointilaskelmamenetelmdd, joita ovat nykyarvomenetelmd, sisdisen

korkokannan menetelmd, pa&domantuottoastemenetelma ja takaisinmaksuajan me-
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netelmd. Luvussa viisi kdydaan lapi eri rahoitusmuodot, kuten oma ja vieraspéa-
oma, avustukset seka tulorahoitus. Luku késittelee myos rahoituskustannuksia ja

niiden muodostumista.

Tutkimusmenetelmd, aineiston keruu seka sen analysointi esitetddn luvussa Kuusi.
Téssé luvussa kaydaan myos lapi tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti. Luvussa
seitseman esitellidn kohdeyritys, investoinnin merkitys sekd kdydaan lapi inves-
tointiin vaikuttavat tekijat, jotka vaikuttavat investoinnin kannattavuuteen ja joiden

perusteella investointilaskelmat pystytddn tekeméan ja analysoimaan.
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2 INVESTOINTI

Téssé luvussa kdydaan lapi mitd investoinnilla tarkoitetaan, minkdlaisia investoin-
titilanteet tavallisesti ovat seka investoinnille ominaiset piirteet. Luvussa kdydaan

myos lapi, kuinka investoinnit voidaan luokitella sek& investointiprosessin vaiheet.
2.1 Investoinnin késite

Investoinnilla tarkoitetaan sit4, kun suuri rahasumma sijoitetaan suhteellisen pit-
kaksi aikaa johonkin kohteeseen. Yritys maksaa menoja, jotta se saisi tuloja, joten
periaatteessa kaikkia yrityksen menoja voitaisiin pitdd investointeina tulon hankki-
miseksi. Tavallisesti investoinnin kasite rajataan kuitenkin koskemaan menoja,
jotka ovat rahamaaraltddn merkittavia, ja joissa tulon odotusaika on pitkd. (Neilimo
& Uusi-Rauva 2005, 206.)

Investointitilanteet ovat useasti esimerkiksi yrityksen osto, markkinaosuuden osto,
yrityksen perustaminen, tehtaan laajentaminen, toimipaikan laajentaminen, oma
valmistus tai alihankinta, koneen ostaminen tai vanhan koneen korvaaminen uu-
della, erilaisten tuotantomenetelmien keskindisen edullisuuden vertailu sek& kysy-
mys siitd, kannattaako kone ostaa vai vuokrata leasing-sopimuksella. (Pellinen
2006, 171.)

Investoinnille ominaisia piirteitd ovat pitka ajallinen kesto, laajat vaikutukset, suuri
sitoutunut pa&doma sekd epavarmuus. Investointipddtoksien awulla yritys toteuttaa
haluamaansa yritysstrategiaa. Investoinnit méadrittelevat ne linjat, joiden mukaan
yritys pystyy toteuttamaa haluttua strategiaa. Muut paéatokset yrityksessd tehd&an
paasaantoisesti aikaisemmin tehtyjen investointien puitteissa. Toimialoilla kuten
metsateollisuus, yksittaisen investoinnin vaikutukset voivat ulottua yli viiden vuo-
den tai jopa vuosikymmenien paahén. Yksittaiset investoinnit vaikuttavat myos sii-
hen, mitd investointeja voidaan tulevaisuudessa tehdd. Tietyn investointikohteen
valinta rajaa tulevaisuuden investointimahdollisuuksia. Vaikutukset ovat organisa-
torisesti laajat, silld yleensd investoinnit eivat ole erillisia kokonaisuuksia, vaan ne
littyvat laajemmin yritystoimintaan sekd voivat vaikuttaa myos muiden yksikdiden
toimintaan. (lkédheimo, Malmi & Walden 2012, 197.)
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Investoinneissa pad&domaa sitoutuu useaan eri kohteeseen, kuten laitteistoihin ja kiin-
teistoinin. Padomat vapautuvat kohteista sitd mukaan, kun investointi tuottaa kas-
savirtoja. Investointien vaikutus nékyy pitkalle tulevaisuuteen. Tulevaisuuden ta-
pahtumien epévarmuus tekee myds investoinnin lopputuloksesta epavarman. Inves-
toinnin menestykseen vaikuttavista tekijoistd osa on huomattavasti epavarmempia
seké kriittisempid investoinnin onnistumisen kannalta kuin toiset. Osaan epdvar-
muustekijoihin yrityksen johto ei pysty vaikuttamaan, kuten taloudellisiin suhdan-
teisiin, kuitenkin asioihin kuten tuotantoprosessin tehokkuus ja markkinointi ovat
asioita, joihin yrityksen johto pystyy toimillaan enemmén vaikuttamaan. Epdvar-
mojen tekijoiden huomiointi ja tarkempi analyysin teko voivat auttaa parempien
investointipadtosten tekemisessd. (Ikaheimo, Malmi & Walden 2012, 197)

2.2 Investoinnin luokittelu

Investointi voi olla luonteeltaan rahoitus-tai reaali-investointi. Rahoitusinvestoinnit
ovat rahan sijoittamista liikketoimintaan. Raha voi olla omaa tai vierasta p&&domaa.
Rahan sitomista menoina tuotannontekijoihin tulon saamiseksi, kutsutaan reaali-
investoinniksi. (Puolamaki 2007, 186.) Reaali-investointi voi olla esimerkiksi toi-
mitilojen rakennuttaminen tai koneiden osto. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 207—

208.) Tassa tyossa keskitytddn lahinnd reaali-investointeihin.

Investointeja voidaan luokitella usealla eri tavalla. Yksi keino, jolla voidaan luoki-
tella investointeja, perustuu niiden tehtdvaan yrityksessa. Naitd ovat pakolliset in-
vestoinnit, korvausinvestoinnit, kustannuksia saastavat investoinnit, nykyisten tuot-
teiden kysynndn kasvun tyydyttavat investoinnit ja investoinnit uusiin tuotteisiin.
Pakolliset investoinnit ovat sellaisia, jotka yritys on velvollinen tekeméan. Naitd
ovat esimerkiksi lakisaateiset maardykset, jotka littyvat turvallisuuteen tai ympé-
ristonsuojeluun. Korvausinvestoinneilla tarkoitetaan sité, etti investoidaan esimer-
kiksi uusi laite jo olemassa olevan tilalle, jotta tuotanto voisi jatkua. Usein uudella
laitteella pyritd&n tehostamaan nykyistd toimintaa. Kustannuksia sééstavat inves-

toinnit ovat sellaiset, joilla yritys pyrkii pienentiméan kustannuksiaan. Kustannuk-
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sia voidaan saada pienennettyd korvaamalla henkilokuntaa vaativa tyovaihe ko-
neella, tai investoimalla halvemman tydvoiman maihin, jolloin sdastojé ei saada te-

hokkaammasta koneesta, vaan pienemmistd tydvoimakustannuksista.

Nykyisten tuotteiden kysynndn kasvun tyydyttavat investoinnit ovat sellaisia, joita
tehddan kasvaneen kysynndn wvuoksi tai siirtyessa kokonaan uusille markkinoille.
Investoinnit uusiin tuotteisiin voivat tarkoittaa vanhan tuotteen korvaamista uudella
tai, ettd laajennetaan tuotevalikoimaa. Uusien tuotteiden kehittdminen vaatii alussa
yrityksiltd tutkimus tyotd ja tuotekehittelyd ja mydhemmin investointeja tuotanto-
tehokkuuteen sekd markkinointiin. (Ikaheimo ym. 2012, 198-199.)

Investoinnit voidaan luokitella myds niiden merkityksen perusteella strategisiin ja
operatiivisiin investointeihin. Operatiiviset investoinnit rahoitetaan yleensa tulora-
hoituksen awvulla. Tarkoituksena onylldpitdd nykyinen liikketoiminnallinen ja talou-
dellinen asema. Operatiivisia investointeja ovat esimerkiksi pienemmdt suoritusky-
kya parantavat laajennukset. ja kunnossapitoon liittyvat investoinnit. Strategisten
investointien tarkoitus on muuttaa liikketoiminnan luonnetta. Joissakin tapauksessa
ne toteuttavat jopa uutta liike-ideaa uudella strategisella liiketoiminta-alueella, jol-
loin myds riskit voivat olla huomattavat. Kannattavuutta arvioidaan tarkasti inves-
tointikohtaisesti ja se toteutetaan padomarahoituksen awulla. Strategisia investoin-
teja ovat kaikki merkittdvat investoinnit, jotka tukevat yrityksen strategiaa. (Puola-
maki & Ruusunen 2009, 23-24.)

2.3 Investointiprosessi

Térkeitd seikkoja, joita investointiprosessissa tulisi ottaa huomioon, ovat muun mu-
assa huolellinen suunnittelu, kannattavuuden ennakointi ja rahoitustarpeen maérit-
tely. Mittava investointi, joka on heikosti toteutettu, saattaa vaarantaa jopa koko
yrityksen tulevaisuuden. Investointipdatoksen huolellinen valmistelu onkin erittain
tarked osa yrityksen toiminnan suunnittelua. Investointiprojektin vaiheiden ede-
tessé pidemmélle, Kkustannuksia on kerennyt sitoutua enemman ja lopputulokseen
voidaan yleensd vaikuttaa vahemmén. Esimerkiksi rakennusinvestoinneissa ehké
merkittdvin kokonaiskustannuksia sitova paatds tehdaan projektin alkuvaiheessa

paatettdessa rakennuksen koosta. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 207.) Huolimatta
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sitd mika investointikohde tulee olemaan, jaetaan investointiprosessi yleensa kuu-
teen eri osavaiheeseen. Kuviossa 1 esitetddn kuusivaiheinen investointiprosessi.
(Kinnunen, Laitinen, Laitinen, Leppiniemi & Puttonen 2010, 131.)

Investointitarpeen . . Informaation
. . Tutkimusvaihe .
tunnistaminen hankinta
Investoinnin Rahoituksen Investointi-
toteutus ja valvonta jarjestaminen paatoksenteko

Kuvio 1 Investointiprosessi (Kinnunen ym. 2010, 131.)

2.3.1 Tarvesuunnittelu

Ensimmdisend tulisi tunnistaa kehityksen tai uudistuksen kohde. Pitdisi miettia mil-
laiset investoinnit olisi tarkeitd yrityksen kannata tehdd, jotta se voi saavuttaa yri-
tystoiminnalle asetetut tavoitteet. Investoinnin tulisi olla sellainen, joka tuottaa yri-
tykselle hyotyja myods pidemmalla téhtdimelld. Se loisi mahdollisuuden yrityksen
kasvaa ja kehittyd sek& pitaisi yrityksen Kkilpailukykyisend. (lk&heimo ym. 2011,
124.)

Investoinnin kohteena voivat olla asiat, jotka eivat talla hetkelld palvele yritysta
halutulla tavalla, kuten lian hidas tuotantolaite tai lian pienet tilat yritystoimin-
nalle. Investoida voi myds, jos yritys on tehnyt hyvaa tulosta ja haluaa laajentaa
toimintaansa, nahdesséan esimerkiksi hyvan markkinaraon. Todellisen tarpeen tu-

lisi kuitenkin aina ohjata yritystd kohti oikeita investointiratkaisuja. Suurissa yri-
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tyksissd etsitddn uusia investointikohteita jatkuvasti, kun taas pienemmissé yrityk-
sissé se ei ole mahdollista rajallisten voimavarojen vuoksi. (Neilimo & Uusi-Rauva
2005, 207.)

2.3.2 Investointiin vaikuttavien tekijoiden arviointi

Yrityksen investointi-idea tulisi olla yrityksen strategian mukainen ja kannattava
toteuttaa. Jos investointi-idea ei tdytd vaatimuksia, se hylatdaan eik& projektia vieda
eteenpéin. ldean tayttdessa perusvaatimukset, jatketaan sen kannattavuuden selvit-
telyd. (Puolaméki & Ruusunen 2009, 138.)

Esitutkimusvaiheessa yrityksen tulisi tarkastella strategian kannalta merkittavia asi-
oita, joiden perusteella voidaan arvioida tayttyvatkd vaatimukset. N&itd ovat esi-
merkiksi toimialan kehitys, tuotteet, markkinoiden kehitys, riskit ja mahdollisuudet
seké investointikustannus. (Puolamaki & Ruusunen 2009, 138-139.) On tarked sel-
vittdd, minkalaisia kustannuksia ja tuottoja vaihtoehtoiset investoinnit tulevat Iluo-
maan, sekd@ mitk& ovat niihin littyvat epdvarmuustekijat. Kustannukset tulee arvi-
oida mahdollisimman tarkasti, jotta pystytddn vaktamaan yrityksen taloudelliset
riskit. (Ikdheimo ym. 2011, 124.)

Pitka sitoutumisaika investointiin lisda haastetta, silld ympéristd ja trendit muuttu-
vat nopeasti. Tastd syystd investointi olisi tarke&& tehda oikeaan aikaan. (Neilimo
& Uusi-Rauva 2005, 207.)

2.3.3 Kannattavuuslaskelmien laatiminen

Taloudellisuus- ja kannattavuusarvioinnit tehd&an niin hyvin kuin pystytdan ole-
massa olevien lahtotietojen pohjalta sekd arvioilmalla tulevaisuuden suuntaa. Arvi-
ointi pitkalle tulevaisuuteen voi olla vaikeaa, mutta osaavasti ja tarkasti laadituista
kannattavuuslaskelmista voi olla suuri hyoty tarkeimpia ja vaikeimpia paatoksia
pohtiessa. Laskelmien tekeminen vaatii hiukan aikaa, mutta yleensé niiden tekemi-
nen kannattaa, silld se pakottaa yrityksen miettimddan asioita usealta eri kannalta, ja

pieni pohdinta-aika voi tehdd hyvéaa. (Pellinen 2006, 164.)
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Laskelmien laadinta voi rohkaista yritystd toimimaan, mutta myods pysayttda talou-
dellisesti kannattamattoman hankkeen toteuttamisen alkuunsa. Laskelmien tekemi-
nen ja tarkastelu auttavat ymmartdméan ja halltsemaan tilannetta, sekd niiden
avulla saadaan myos toiset ymmartamaan valintojen jarkevyys. Laskelmat auttavat
ottamaan etdisyyttd péaatoksen kohteena oleviin asioihin ja tarkastelemaan niitd ai-
noastaan kannattavuuteen liittyvien asioiden kantita. Monet huonot péaétdkset olisi
voitu valttad, jos laskelmat olisi tehty ja niitd olisi tarkasteltu huolella. (Pellinen
2006, 164.)

Joissakin tilanteissa mahdollisuudet saattavat mennd kuitenkin nopeasti ohi, mikali
niihin ei tartuta nopeasti, talldin laskelmien vaatimaan tiedon hankkimiseen ei valt-
taméttd ole aikaa. Kannattavuusanalyyseja kannattaa siis kayttad tilanteen ja mah-
dollisuuksien mukaan. Nopeasti ohi menevat mahdollisuudet ja rutiiniasiat taytyy
arvioida intuitiivisesti. Asian ollessa yrityksen menestyksen kantitta merkittava, ei
yritykselld ole varaa jattdd laskelmia tekeméttd. Laskelmien huolellinen laadinta ja

tarkastelu on aina suotavaa. (Pellinen 2006, 164.)
2.3.4 P&atos

Investointip&atostilanteessa on otettava huomioon, minka investointikohteen en-
nustetut tuotot ja kustannukset tayttavat parhaiten asetetut tavoitteet. (Kinnunen
ym. 2010, 131.) Vaihtoehtoja miettiessa péatoksentekijat arvioivat investoinnin
strategista sopivuutta. Vaihtoehtoja arvioitaessa on otettava huomioon valintakri-
teerit. Valintakriteereja ovat toteutettavuus, kannattavuus ja haavoittuvuus. Toteu-
tettavuudessa on mietittdva aikaa, resurssien tarvetta sek& rahaa. Kannattavuudessa
on otettava huomioon tavoitetaso suhteessa kannattavuuteen ja taloudellinen hyoty.
Haavoittuvuudella tarkoitetaan investoinnin tuomia riskeja. On huomioitava mika
voisi epéonnistua, sekd mika on ep&onnistuminen suuruus. (Puolaméki & Ruusunen
2009, 172.)

Investointip&atds tehd&dn aina perustuen joko tietoon, kokemukseen tai intuitioon.
Yleensd ndmé kaikki kuitenkin vaikuttavat investointipddtokseen, mutta kuitenkin

eri tavalla painottuen. (Puolaméki & Ruusunen 2009, 172.)
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2.3.5 Rahoituksen jarjestaminen

Ennen investoinnin toteutusta taytyy selvittdd kokonaisrahoituksen tarve seka
kuinka se tullaan hoitamaan. Rahan lahteen ja sen kéyton tulisi luonteeltaan vastata
toisiaan. Esimerkiksi jos investoidaan pitkdvaikutteeseen hankkeeseen, tulisi se
myOs rahoittaa pitk&vaikutteisen rahoituksen turvin omalla p&domalla tai pitkdai-

kaisella vieraalla p&domalla. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 209.)

On tarked tietdd kuinka suuri osa investoinnista pystytddn rahoittamaan tulorahoi-
tuksen awulla, paljonko otetaan luotonantajalta lainaa ja kuinka paljon pystytdan
sijoittamaan omaa p&domaa. (Kinnunen ym. 2010, 131.) Investoinnit voidaan siis
rahoittaa eri rahoitusmuotoja kéyttden. Rahoitusmuodot kdydaan tarkemmin lapi

luvussa nelja.
2.3.6 Toteutus ja jalkiseuranta

Toteutusvaiheessa kaydaan lapi, kuinka investointi toteutetaan kaytanndssa. Mikéli
suunnitelma on tehty tarkasti ja yksityiskohtaisesti luo se hyvan perustan toteutuk-

sen onnistumiselle. (Puolamdki & Ruusunen 2009, 173.)

Kun investoinnin toteutuneita tuloja ja kuluja verrataan suunnitelmiin, havaitaan
nopeasti mahdolliset ongelmat ja voidaan ryhtya toimenpiteisiin. Jélkiseuranta on
yritykselle tirkedd my6s oppimisen kannalta, silld eroavaisuuksia tarkasteltaessa
perusteellisesti, osataan jatkossa tehdd parempia suunnitelmia. (Jormakka, Koivu-
salo, Lappalainen & Niskanen 2009, 225-226.) Jélkiseurantaa tehtdessd voidaan
havaita yllattavat kustannukset ja missé kohdin laskelmat pettivat. Lisaksi pysytdan
havaitsemaan muuttuivatko ulkoiset olosuhteet jotenkin, ja mink& wvuoksi virheitd
on tullut. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 225)
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3 INVESTOINNIN KANNATTAVUUS

Luku kolme kasittelee investoinnin kannattavuuteen vaikuttavia tekijoitd seka nel-

jaé yleisinta investointilaskentamenetelmaa.
3.1 kannattavuuteen vaikuttavat tekijat

Investoinnin kannattavuutta pyritdén selvittdmaan investointilaskelmien awulla. In-
vestointi johonkin kohteeseen on silloin kannattavaa, kun investoinnista saadaan
enemméan tuloja, kuin mitd siihen on mennyt menoja. (Mékinen, Stenbacka & So-
derstrom 2003, 219.)

Investointilaskelmat ovat kannattavuuslaskelmia, jotka tehdddn pidemmélle aika-
valille. Ennen kuin varsinaiset laskelmat pystytddn laatimaan, on arvioitava tarvit-
tavat lahtotiedot niin realistisesti, kuin pystytddn. LahtGtiedot eivét yleensd ole niin
tarkkoja, joten myos laskelmat perustuvat arvioihin tulevasta ja sen kehityksesta.
Investoinnin kannattavuutta tarkasteltaessa on otettava huomioon hankintameno,
nettotuotto, pitoaika, jaanndsarvo ja laskentakorkokanta. (Jormakka ym. 2009,
226.)

Investointilaskelmien eri tekijoiden arviointi on merkittdvassad asemassa, kun yksit-
taisen investoinnin hywvyyttd arvioidaan, tai kun vertaillaan investointivaihtoehtojen

paremmuutta. (Ikaheimo ym. 2012, 203.)
3.1.1 Hankintameno

Kun tarkastellaan investointia, aloitetaan se arvioimalla hankintameno. Hankinta-
menolla tarkoitetaan kaikkia investoinnin aiheuttamia kustannuksia. Myos kaikKi
kehitystyostd, markkinoinnista ja tuotantoprosessin toimintakuntoon saattamisesta
aiheutuneet kustannukset luetaan mukaan. (Puolaméki 2007, 189-190). Paatokset
investointia koskien vaikuttavat yleensa pitkélle yrityksen tulevaisuuteen. Kun in-
vestointipddtds tehdaan, sitoudutaan silloin tiettyihin kustannuksiin, joita inves-

tointi tulee aiheuttamaan sen prosessin aikana ja jalkeen. Usein suurin osa kustan-
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nuksista ilmenee investoinnin alkuvaiheessa, kuten uuden tuotantolaitteen hankin-
tahinta tai uuden tuotantohallin rakennuskustannukset. (Saaranen, Kolttola & P6so
2006, 241.)

3.1.2 Nettotuotto

Investoinnista juoksevasti aiheutuneet menot ja tulot ovat rahaméarid, jotka ovat
kausittain, esimerkiksi kuukausittain investoinnin aiheuttamia. Investoinnin juok-
sevat tulot ovat yleensa niitd, joita yritys saa investoinnin awvulla aikaansaatujen
suoritteiden myymisestd. Juoksevat menot ovat taas niitd, jotka aiheutuvat inves-
toinnin  kdyttdmenoista, kuten raaka-ainemenot ja energiamenot. Investoinnin-

tuoton ja kustannuksen erotusta kutsutaan nettotuotoksi. (Ikédheimo ym. 2011, 126.)
3.1.3 Pitoaika

Investoinnista syntyy yritykselle juoksevasti tuloja sekd menoja tietyn investoin-
tiajanjakson ajan. Tatd investointiajanjaksoa kutsutaan pitoajaksi. Pitoaika ei tuota
ongelmia laskelmissa silloin, kun kysymyksessé on esimerkiksi maa-alue. Maa-alu-
een arvo pysyy Yleensd ennallaan tai nousee vuosien mittaan. Jos investoinnin koh-
teena on taas kone tai laite, jonka taloudellinen arvo laskee jonkin ajan kuluessa, on
investoinnin pitoaika keskeisessd roolissa, kun investoinnin kannattavuutta arvioi-
daan. Pitoajan madrittelyssd on useimmiten kaytossé kolme lahestymistapaa, jotka
ovat taloudellinen, fyysinen tai tekninen kéyttoikéd. (lkdheimo ym. 2011, 126.)

Taloudellinen pitoaika paattyy silloin, kun investointi ei ole enéa yritykselle talou-
dellisesti hyddyllinen. Joillakin toimialoilla saattaa olla taloudellinen pitoaika erit-
tain lyhyt, esimerkiksi jos yritys on investoinut teknologiaan, joka muuttuu nopeasti
vanhanaikaiseksi, vaikka fyysisesti teknologia olisikin tdysin toimintakelpoinen.
(Puolaméki 2007, 190.)

Fyysinen kayttoik& tarkoittaa ajanjaksoa, jona yritys on arvioinut pystyvansa kayt-
taméan investointia. Fyysistd ikaa pystytddn kuitenkin pidentdméén, jos kysymyk-
sessd on esimerkiksi kone, jota pystytddn korjaamaan sekd huoltamaan. (Ik&heimo
ym. 2011, 126.)
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Tekninen kayttoikd voi lyhentyd jos markkinoille tulee entistd parempia ja tehok-
kaampia vaihtoehtoja. Esimerkiksi, jos markkinoille tulee vastaavanlainen kone,
joka toimii nykyistd konetta teknisesti huomattavasti paremmin. (Ikdheimo ym.
2011, 126.)

3.1.4 Jaanndsarvo

Jaannosarvolla tarkoitetaan myyntituloa, joka investoinnista tullaan arvioiden mu-
kaan saamaan, kun sitd ei endd yritystoiminnassa kaytetd. Laskelmissa jaanndsarvo
voi olla positiivinen, nolla tai negatiivinen. Mikéli investointi voidaan myyda tule-
vaisuudessa, Vvoi jadnnésarvo olla positiivinen. Useimmiten jadnndsarvon oletetaan
kuitenkin olemaan nolla, sen hankalan arvioinnin tai mitattéman arvon vuoksi. (Iké&-
heimo ym. 2011, 126.) Joissakin tapauksissa on jérkevad huomioida mahdolliset
lisdkustannukset, joita voi syntyd pitoajan padttyessd. Investointi voidaan joutua
purkamaan ja kuljettamaan pois, jolloin syntyy kustannuksia. Talloin ja&nndsarvo

voi olla negatiivinen. (Puolaméki 2007, 190.)
3.1.5 Laskentakorkokanta

Taloudellisten vaikutusten jakautuminen useammalle ajanjaksolle on investoin-
neille ominaista. Taloudellisessa mielessé investoinnin heti tuottamalla eurolla on
aina enemman arvoa yritykselle, kuin mahdollisesti vuosien kuluttua tuotetulla eu-
rolla. Taman wuoksi investointilaskelmissa on tehtdva vertailukelpoisiksi eri ajan-
kohtiin ajoittuvat tulot ja menot. Se tapahtuu investointilaskelmissa kaytetyn las-
kentakoron awvulla. Tavallisen korkolaskennan awulla voidaan laskea, kuinka paljon
arvokkaammaksi nyt saatu euro arvioidaan, verrattuna mitd sen arvo olisi vuosien
paasta. Sijoituksen arvo n vuoden kuluttua, korolla ivoidaan laskea seuraavalla yh-
talblld. (Ikaheimo ym. 2011, 126-127.)
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S._S, x (1+ )"

jossa,

Sn on sijoituksen arvo n vuoden kuluttua
So on sijoituksen nettonykyarvo

I on korkokanta

n on pitoaika

(1 + i)™ on korkotekija. (Ikdheimo ym. 2011, 127.)

Investoinnin kannattavuuden selvittdmiseksi taytyy arvioida investoinnin arvo tu-
levaisuudessa, seka sitd vastaavan rahaméarédn arvo talld hetkelld. Jos ratkaistaan
ylld oleva yhtélo tdman hetkisen sijoituksen So suhteen, tulokseksi saadaan:

1
Soe = X S
G L

jossa,
1

m , on diskonttaustekiji

3.2 Investointilaskelmamenetelmat

Kun on selvitetty investoinnin kannattavuuteen vaikuttavat tekijat, voidaan siirtya
investointilaskentamenetelmiin. Neljd yleisintd kéytettyd investointilaskentame ne-
telmdéd ovat nettonykyarvomenetelmd (Net Present Value, NPV), sisdisen korko-
kannan menetelmd (Internal Rate of Return, IRR), takaisinmaksuajan menetelma
(Payback) ja padoman tuottomenetelmd (Accrual Accounting Rate of Return,
AARR). (Puolamdki 2007, 189.)

Nettonykyarvo menetelmd ja sisdisen koron menetelmé perustuvat diskontattuihin
kassavirtoihin, sen vuoksi niiden kaytté on rahoitusteoreettisesti perusteltua. Takai-
sinmaksuaika sekd padoman tuotto ovat ns. peukalosadntdmenetelmid, joista takai-

sinmaksuaikamenetelmé ei varsinaisesti kuvaa kannattavuutta, vaan investoinnin
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likviditeettivaikutusta. Suomessa kéytetddn arkikielessa menetelmien englannin-
Kielisia nimityksia seka lyhenteitd. (Puolamaki 2007, 189.)

3.2.1 Nykyarvomenetelma

Nykyarvomenetelmééd kaytettdessa lasketaan investoinnista tulevien kassavirtojen
nykyarvo tuottovaatimuksella diskonttaamalla. Kassavirtojen nykyarvosta vahen-
netdadn vield hankkeen vaatima alkuinvestointi, jolloin saadaan nettokykyarvo. Ni-
mitys nettonykyarvo tulee siitd, ettd on otettu huomioon myds ensimmdisen vuoden
investoinnista johtuvat tulot ja kulut. (Knipfer & Puttonen 2007, 103) Nettonyky-

arvon kaava kirjoitetaan seuraavanlaisesti:

n

NPV = NCR I I
B (1+7r)t (14 °

t=1
Jossa,
NPV nettonykyarvo
NCF nettokassavirta
lo Investoinnin hankintameno eli alkuinvestointi
In Investoinnin jadnndsarvo
n investoinnin pitoaika vuosina
t aika
r diskonttauskorko, (Jormakka ym. 2009, 230.)

Nettonykyarvo on positiivinen silloin, kun investoinnin tuotto on suurempi Kkuin
sijoittajien tuottovaatimus. Sen sijaan, jos hanke tuottaa vahemman kuin sijoittajien
tuottovaatimus, on hankkeen nettonykyarvo negatiivinen. Yrityksen tulisi siis to-
teuttaa ainoastaan ne hankkeet, jotka tulevat tuottamaan korkeamman tuoton kuin

sijoittajien vaihtoehtoiskustannus. Nyrkkisaantd onkin, ettd investointi on kannat-
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tava toteuttaa jos nettonykyarvo on suurempi kuin nolla, mutta mik&li nettonyky-
arvo on pienempi kuin nolla, on investointi kannattamaton. (Knipfer & Puttonen
2007, 103)

Aiheen Kirjallisuudessa nettonykyarvoa pidetddn suositeltavimpana investointilas-
kentamenetelmand. (Jormakka ym. 2009, 230.) Menetelmd sopii erityisesti tilante i-
siin, joissa investoinnin vuotuiset tuotot ja kustannukset vaihtelevat. (Saaranen ym.
2006, 247.) Nettonykyarvo menetelmén vaikeus on se, ettd sitd kayttdessa inves-
toinnin tuottovaatimus tulee madrittdd etukdteen. Rahoituksen Kkustannusta tai yri-
tyksen madrittelemaa tavoitteellista tuottotasoa voidaan esimerkiksi kayttaa inves-
toinnin tuottovaatimuksena. (Leppiniemi 2005, 21.)

Menetelmd perustuu ajatukseen, ettd seuraavina vuosina toteutuvien tuottojen ja
kustannusten arvo on pienempi talld hetkelld kuin tulevaisuudessa. Mikéli tuotot
olisivat syntyneet aiemmin, rahat olisi voinut sijoittaa tuottavasti. Jos kustannukset
olisivat syntyneet heti, yrityksen olisi pitdnyt esimerkiksi ottaa lainaa ja maksaa
lainan korkoja. (Jormakka ym. 2009, 231.)

3.2.2 Sisaisenkorkonannan menetelma

Nykyarvomenetelma tarjoaa investoinnin kannattavuudesta rahaméardisen arvion,
kun taas siséisen korkokannan menetelmd antaa tuloksen tuottoprosenttina. Mene-
telman tarkoituksena on selvittdd se korkokanta, jolla investointi on hadin tuskin
kannattava, eli sen nettonykyarvo on nolla. Investoinnin sisdisen korkokannan

kaava on seuraavanlainen:
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n

NPV =CF, + R _
S (1+7)¢

t=1
jossa,
NPV projektin nettonykyarvo
CFt vuoden t nettokassavirta
r projektin sisdinen korkokanta, kun NPV on 0O, (Knlpfer &

Puttonen 2007, 104-105.)

Menetelmén nyrkkisd&@nténd on, ettd investointi kannattaa toteuttaa, mikali siséinen
korkokanta on suurempi kuin sijoittajien tuottovaatimus. Taas pdinvastoin inves-
tointia ei kannata toteuttaa, jos sisdinen korkokanta on pienempi Kkuin sijoittajien
tuottovaatimus. Mitd isompi positiivinen ero on siséisen korkokannan ja investoin-
nilta vaadittavan tuoton Valilla, sitd parempi on investoinnin kannattavuus. (Knup-
fer & Puttonen 2007, 105.)

Siséinen korkokanta on useassa yrityksessd suosittu laskentamenetelmd, silla se
kertoo investoinnin kannattavuuden prosenttilukuna. Prosenttilukua on helpompi
verrata yrityksen kayttdméan laskentakorkoon tai lainan korkoon. Siséinen korko-
kanta on helpoin laskea kayttamalla taulukkolaskentaohjelmaa, kuten Excelid. (Jor-
makka ym. 2009, 233.)

Tuottovaatimusta ei tarvitse etukédteen maarittad, vaan yritys voi vertailla laskelman
tulosta erilaisiin vaihtoehtoihin, kuten esimerkiksi muihin investointeihin, rahan
kustannuksiin, yrityksessa asetettuinin tuottovaatimuksiin jne. Laskelmassa on
my6s mutkaton huomioida Kkaikenlaisia ké&ytdnnon olosuhteita ja muunnella olosuh-

deolettamuksia, kuten esimerkiksi verovaikutuksia seka tulojen ja kulujen ajoittu-
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misia jne. Ongelmana menetelmé&ssé on se, ettd investoinnista irtautuvan rahan aja-
tellaan tuottavan sisdisen korkokannan verran. Tallaisen tuoton saaminen ei kuiten-
kaan ole aina mahdollista. Tama tulee huomioida lopullista investointipdatosta teh-

taessa. (Leppiniemi 2005, 24.)
3.2.3 Padoman tuotto -menetelma

Padoman tuottoastemenetelmdd voidaan pitdd yksinkertaistettuna sisdisen korko-
kannan menetelméné. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 222.) Pddoman tuottomene-
telmélla lasketaan prosenteissa, kuinka paljon investointi tuottaa kassavirtoja ver-
rattuna sen sitomaan p&domaan. Tassa kaytetddn hyvéksi kirjanpidollisia eli suori-
teperusteisia lukuja. Menetelmdssda huomioidaan myos poistot. Vertailtaessa eri in-
vestointivaihtoehtoja paras on se, jolla on korkein padoman tuotto. Taulukossa 1 on
esimerkki kuinka lasketaan sijoitetun padoman tuotto. Yrityksen tulee asettaa in-
vestoinnille pddoman tuotto vaade, jotta menetelmén antamia tuloksia eri investoin-
tivaihtoehdoille voidaan vertailla ja hyvaksya. Investointi tulisi hyvaksyd ainoas-

taan silloin, kun se on suurempi tai yhtd suuri kuin yrityksen asettama tuottovaade.

Taulukko 1 Investoinnin tuottoprosentti

Alkuinvestointi 200 000

Taloudellinen pitoaika 2,5 vuotta

Tasapoisto 40 000 €

Vuotuinen tuottojen lisays 50 000 €

Vuotuinen likevoiton lisays 50 000 — 40 000 =10 000 €

Investoinnin tuottoprosentti = 10 000 / 200 000 x 100 =5 %

Investoinnin tuottoprosentti on siis 5 %. (Puolaméki & Ruusunen 2009, 239.)
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Menetelmd on hyvin yksinkertainen laskentamenetelmd ja sitd on helppo kayttaa.
Taytyy kuitenkin muistaa laskelmia tehtdessd, ettd yrityksen eri liketoimintojen ja
investointivaihtoehtojen tuottoastetta lasketaan samojen menettelytapojen mukai-
sesti. (Puolaméki & Ruusunen 2009, 239.) Pddoman tuottomenetelmdn ongelmana

on se, ettd se ei ota huomioon rahan aika-arvoa. (Knipfer & Puttonen 2007, 107.)
3.2.4 Takaisinmaksuajan menetelma

Takaisinmaksuajan menetelmd on hyvin yksinkertainen investointilaskentame ne-
telmd. Menetelmdn awulla selvitetddn, kuinka monta vuotta menee, ennen kuin in-
vestointi maksaa itsensa takaisin. Esimerkiksi jos yritys on investoinut 20 000 eu-
rolla, joka tuottaa 5000 euroa vuodessa, tarkoittaa se, ettd investointi tulee maksa-
maan itsensd takaisin neljassd vuodessa (4 x 5000 = 20 000). Takaisinmaksuajan
menetelmédn mukaan mitd lyhempi takaisinmaksuaika on, sitd edullisempi inves-
tointi. Investoinnin takaisinmaksuaika on ajanjakso, jonka paatyttyd kumulatiivinen
kassavirta on nolla. (Knlpfer & Puttonen 2007, 107.) Aiemman esimerkin mukai-

sesti investoinnin takaisinmaksuaika voidaan Kirjoittaa taulukon 2 mukaisesi:

Taulukko 2 Kumulatiivinen kassavirta

\uosi Kassavirrat Kumulatiivinen kassavirta
0 -20 000 -20 000
1 6000 -14 000
2 12 000 -2000
3 10 000 8000

Taulukosta pystyy havaitsemaan, ettd kassavirta muuttuu nollaksi jossain kohtaa
kolmantena wvuonna. Jos ajatellaan, ettd kassavirta Kkertyy tasaiseen tahtiin vuoden
aikana, ajanhetki jona kumulatiivinen kassavirta ylittdd nollan voidaan laskea seu-

raavasti:
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Vuoden 2 alussa jaljella oleva negatiivinen kumulatiivinen kassavirta

Vuoden 3 aikana kertyva kokonaiskassavirta

Lasketaan siis 2000/10000= 0,20. Taméan perusteella takaisinmaksuajaksi saadaan
2 + 0,20 = 2,2 vuotta. Takaisinmaksuajan menetelmdn ongelma on sama kuin p&éa-
oman tuotto menetelman eli se ei huomioi rahan aika-arvoa, silld tuloja ja kuluja
summataan yhteen, vaikka niitd ei ole muutettu vertailukelpoisiksi. Lisaksi mene-
telméd ei ota huomioon takaisinmaksuajan jélkeen syntyvid tuloja ja kuluja. (Knip-
fer & Puttonen 2007, 107-108.) Etuja menetelméssd ovat sen yksinkertaisuus seka
helppous. Parhaiten se soveltuu investointiluokissa, joissa pitoajat ovat lyhye mpia
ja paatoksenteossa korkotekijan vaikutus ei ole merkittavd. (Puolaméki & Ruusu-
nen 2009, 238.) Takaisinmaksuajan menetelmd suosii projekteja, joissa sidottu paa-
oma saadaan suhteellisen nopeasti takaisin. Menetelméa voidaan hyvin kéyttda yh-
tend valintakriteerind tukemaan muiden menetelmien tuloksia ja osoittamaan inves-
toinnin rahoitusvaikutusta. Sen kanssa on hyva kayttdd toista menetelmdd, kuten
nykyarvomenetelméd, joka ottaa huomioon rahan-aika arvon. (Neilimo & Uusi-
Rauva 2005, 223.)

3.3 Laskentamenetelmien vertailu ja niiden kaytto yrityksessa

Edelld olevissa alaluvuissa on nyt kéayty lapi nelja yleisintd investointilaskentame-
netelmdd sek& niiden hyvat ja huonot puolet. Investointilaskentamenetelman valin-
nalla on suuri merkitys, silla eri menetelmid kayttden voidaan péésta aivan eri lop-
putuloksiin. Tdmén takia tulisi tietdd mitd menetelm&a olisi ensisijaisesti jarkevin
kayttad. Kuten on selvinnyt, kaikki menetelmdt eivat ota huomioon rahan aika-ar-
voa, néitd olivat padoman tuotto- sekd takaisinmaksuajan menetelma. Sisdisen Kkor-
kokannan menetelma ja nykyarvomenetelméd taas ottaa huomioon rahan aika-arvon.
Tésta syystd kahta jalkimmaista menetelméé on jarkevinta kayttdd. (Knupfer & Put-
tonen 2007, 108-109.)
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Behaviorististen investointitutkimusten awvulla on pyritty selvittdmaan, kuinka yri-
tykset suunnittelevat investointejaan kaytdnndssa ja mitd investointilaskentame ne-
telmid ne kéyttdvat. Tutkimukset ovat yleensd toteutettu kyselytutkimuksina. Suo-
messa investointiprosessia ovat tutkineet muun muassa Kasanen, Virtanen, Laine
ja Matinpalo vuonna 1993. Tutkimustulokset osoittavat, ettd aiheen kirjallisuudessa
suositeltujen nykyarvomenetelmd ja sisdisen korkokannan menetelman soveltami-
nen laskelmissa on vuosi vuodelta yleistynyt. Yksinkertaisista menetelmistd, kuten
takaisinmaksuajan menetelmésta ei ole kuitenkaan Iluowvuttu, vaan investointipda-
toksenteko perustuu tdnd paivdna useamman menetelmdn samanaikaiseen kayttoon.
(Knlpfer & Puttonen 2007, 111.)

3.4 Epavarmuuden huomiointi laskelmissa

Investointi on hanke, jonka vaikutukset voivat ulottua pitkélle tulevaisuuteen. Tu-
levaisuus on aina hieman epdvarma, joten investointipaatoksentekoon liittyy myos
luonnollisesti epdvarmuutta. Suurin epévarmuus investointipaatoksessa liittyy ta-
vallisesti juokseviin tuloihin ja menoihin seka pitoaikaan. Juoksevat tulot ja menot
ovat niitd, mitd on arvioitu syntyvan tulevaisuudessa investoinnista. Parhaassa ta-
pauksessa yritys on arvioinut menot liian suuriksi ja tuloja kertyy nopeammin ja
enemmén kuin alun perin arvioitu. Yrityksen kannalta voi olla kohtalokasta, jos
arvioidut ennusteet eivat pida ollenkaan paikkaansa. Mitd suuremman investoinnin
yritys on tekemassd, sitd suuremman riskin mahdolliset virhearviot tekevét. (Kin-
nunen ym. 2010, 139.) Koska investoineilla on yleensd suuri taloudellinen merki-
tys, tulisi epavarmuustekijoistd ottaa mahdollisimman tarkasti selvdd ennen inves-
tointipdatok sentekoa. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 224.)

Investointiin liittyvid epdvarmuustekijoitd voidaan analysoida herkkyysanalyysin
awvulla, joka on yksi yleisimmin kaytetyistd investointien epdvarmuuden arviointi-
menetelmistd. Herkkyysanalyysin awvulla tutkitaan, kuinka herkasti eri tekijat vai-
kuttavat investoinnin kannattavuuteen. (Puolaméki & Ruusunen 2009, 247.) Sen
avulla voidaan selvittdd, kuinka investoinnin kannattavuus muuttuu, jos yhta tai
useampaa viidesta tekijastd muutetaan (Andersson, Ekstrom & Gabrielsson 2001,

148.) Jokaisen tehdyn muutoksen jalkeen laskenta tehd&éan uudelleen, jolloin pystyy
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vertaamaan ja analysoimaan, mik& vaikutus muutoksella on lopputulokseen. Jotta
suuremmilta riskeiltd voitaisi Vvalttyd, on tarked kiinnittdd huomiota ja tutkia mah-
dolliset arviointivirheet, jotka vaikuttavat investoinnin kannattavuuteen epéedulli-
sesti. Kun herkkyysanalyysi tehddan jokaiselle vaikuttavalle tekijélle, huomataan
mihin tekij6ihin arviointivirheiden vaikutus investoinnin kannattavuuden osalta
kaikista huomattavammin vaikuttaa ja mihin ei niinkd&n. Tamén jalkeen voi keskit-
tyd niihin tekijoihin tarkemmin, jotka vaikuttavat lopputulokseen eniten. (Neilimo
& Uusi-Rauva 2005, 225.)
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4 INVESTOINNIN RAHOITUS

Yritykset voivat hankkia rahoitusta investointeihin useasta eri lahteesta. Téssa Iu-

vussa esitelldédn eri rahoitusmuodot seké rahoitusmarkkinat.
4.1 Rahoitusmuodot ja rahoitusmarkkinat

Yritykset voivat rahoittaa tekemiddn investointeja joko pd&domarahoituksen tai tu-
lorahoituksen awulla. Yrityksilla voi olla myds mahdollisuus saada awvustuksia,
mutta niitd myonnetddn nykyaan harvemmin. Operatiiviset investoinnit voidaan ra-
hoittaa pé&asdantdisesti tulorahoituksen awulla, kun taas strategiset investoinnit vaa-
tivat yleensd laajuutensa wvuoksi padomarahoitusta, joka saadaan vieraana pééa-
omana. (Puolaméki & Ruusunen 2009, 176-177.) Kuvio 2 esittdd perusvaihtoehdot,

kuinka investointi voidaan rahoittaa.

Lyhytaikainen

Vieras paaoma -—l
— Padomarahoitus -—l Pitkaaikainen

Oma padaoma

Rahoitustarve )
=+— Tulorahoitus

—  Avustukset

Kuvio 2 Investoinnin rahoitusvaihtoehdot (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 209.)

Kuten kuviosta 2 huomaa, koostuu pd&domarahoitus omasta ja vieraasta padomasta.
Jaottelu ei kuitenkaan aina ole yhtad yksinkertainen, silli on olemassa myos vélira-
hoitus, joilla on sek& oman ettd vieraan pd&doman piirteitd. (Minilex 2018.) Normaa-
lia kuitenkin on, ettd vélirahoitusta pidetddn vieraana padomana. Valirahoitukse na

voidaan pitda esimerkiksi optio- ja vaihtovelkakirjalainoja. (Leppiniemi 2005, 73.)
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Yrityksilld on useasti investointeja, jotka olisi kannattavaa toteuttaa, mutta niilld ei
ole rahap&domaa niiden toteuttamiseen. Tilanne voi olla myds péinvastainen. Ra-
hoitusmarkkinoiden tehtdvand on suunnata rahoituksen yli- ja alijagdmida mahdolli-
simman kannattaviin investointikohteisiin. (Martikainen 2000, 17.) Rahoitusta Vvéa-
littdvat pankit, vakuutusyhtiot, muut luottolaitokset kuten rahoitusyhtiot ja eritys-
luottolaitokset sekd yritykset, jotka ovat erikoistuneet sijoitustoimintaan, kuten
pankkiiriliikkkeet. (Knipfer & Puttonen 2007, 62.)

Sijoitettua omaa pddomaa ja vierasta paddomaa on mahdollista saada rahoitusmark-
kinoilta. Normaalisti rahoitusmarkkinat voidaan jakaa rahamarkkinoiksi ja pddoma-
markkinoiksi. Lyhytaikaisia vieraan p&&doman sijoituksia saa rahoitusmarkkinoilta,
kun taas pitk&aikaista vierasta pddomaa sekd sijoitettua omaa pddomaa saa paédoma-
markkinoilta. Lyhytaikaisella vieraalla p&d&domalla tarkoitetaan korkeintaan yhdeksi
vuodeksi tehtyd sijoitusta, ja pitkdaikaisella vieraalla pd&domalla tarkoitetaan yli yh-

deksi vuodeksi annettuja lainoja. (Leppiniemi 2005, 75.)
4.2 Oma paaoma

Oma p&dédomaa voidaan eritelld siséiseen ja ulkoiseen p&domaan. Sisdiselld omalla
paddomalla tarkoitetaan tulorahoitusta, eli liketoiminnasta saatua tuloa. Ulkoisella
omalla p&ddomalla tarkoitetaan taas sitd4, kun on myyty osakkeita pd&doman hankki-
miseksi. (Knipfer & Puttonen 2007, 29.)

Omaa padomaa sijoitetaan yhtioon ennalta méardaméattomaksi ajaksi. Tama tarkoit-
taa sitd, ettd se joka on sijoittanut omaa padomaa yhtiodn, ei voi sopia saavansa
sijoitustaan takaisin esimerkiksi kolmen wuoden kuluttua. Tallainen sijoitus jossa
oletetaan saatavan sijoitus tietyssa ajassa takaisin, olisi kdytanndssa ehdoista riip-
puen vierasta p&domaa tai valipddomaa. Sijoittajan merkittyd yhtion osakkeen, ei
han voi vaatia yhtioltd mitdédn muuta kuin véhemmistoosinkoa tietyin edellytyksin.
Sijoittaja voi kuitenkin myyda osakkeensa koska tahansa, ja saada jopa enemméan

takaisin, kuin mitd oli sijoittanut. (Minilex 2018.)
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Yrittdjan omalla sijoituksella on iso merkitys rahoituksen jarjestymisen kannalta.
Mikéli yrittdja itse sijoittaa hankkeeseen huomattavan madran rahaa, luo se enem-
mén uskottavuutta ja ulkopuoliset rahoittajat lahtevat helpommin hakkeeseen mu-
kaan. Yrittajan tai yrittdjien oman sijoituksen maara olisi hyva olla 20 % pa&doman
tarpeesta. (Yritystulkki 2018.)

Yrityksella ei pitdisi olla likaa velkarahaa suhteessa omaan padomaan, koska muu-
ten rahoitusriski ja konkurssimahdollisuus kasvaisivat liian isoiksi. Omaa pd&doma
toimii hyvana puskurina, mikéli ongelmatilanteita tulisi. Mikéli yrityksellda on lilan
pieni osuus omaa padomaa suhteessa lainapddomaan, kasvaa oman paaoman tuot-
tovaatimus kasvaneesta rahoitusriskista johtuen. Yritysjohdon kannalta oma paa-
oma on joustavampaa kuin vieras padoma. Tama johtuu siitd syystd, ettd vieraan
pddoman maksut taytyy maksaa ripppumatta yrityksen taloudellisesta menestymi-
sestd. Yrityksen huonona vuotena osinkoja pystytddn pienentiméén tai voidaan

paéattad, ettd osinkoja ei makseta ollenkaan. (Knupfer, & Puttonen 2014, 39-40.)
4.3 Vieras paagoma

Vieras paddoma on velkaa, eli lainaa jonka yritys pitdd maksaa takasin suunnite Iman
mukaisessa ajassa Vvelkojalleen, joka on ottanut riskin lainatessa rahaa yritykselle.
Mitd isommaksi riskiksi velkoja yrityksen kokee, sitd korkeampi on lainan korko
eli velkojan tuotto. Vieraan padoman korko sovitaan siis etukateen ja yrityksen tay-

tyy maksaa koron sopimuksen mukaisesti. (Rahoittaja 2007.)

Vieras padoma jaetaan lyhytaikaiseen- ja pitkdaikaiseen padomaan. Lyhytaikainen
vieras padoma eraédntyy alle vuodessa ja pitkdaikainen vieras pdadoma eraantyy mak-
settavaksi yli vuoden kuluttua. Lyhytaikaisella vieraalla p&aomalla tarkoitetaan ti-
liluottoja tai ostovelkoja, joita kaupat ovat voineet antaa esimerkiksi kuukaudeksi.
Pitk&aikaista vierasta padomaa ovat pankkilainat, TYEL-takaisinlainaus, muut va-
kuutusyhtidlainat sek& joukkovelkakirjalainat. TYEL-takaisinlainauksessa yritys
lainaa takaisin osan maksamistaan lakisdateisistd tyoeldkemaksuista. Joukkovelka-
kirjalainalla tarkoitetaan kun lainataan varoja pitkéksi aikaa isolta joukolta sijoitta-
jia laskemalla liikkeelle joukkovelkakirjalaina, joka on useaksi erilliseksi yleisolle
myytavaksi velkakirjaksi jaettu laina. (Taloustieto 2018.)
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Yritys ei voi saada lainaa ilman vakuutta. Vakuudella velanantaja haluaa turvata
saatavansa, eli velan pddoman ja koron. Usein yritys saattaa kayttdd omaan Kiinte is-
toon kohdistuvaa Kiinnitysta tai kiinteistonyhtion osakkeita. Vakuutena voi myos
kayttad yrityksen Kkiinnityskelpoista irtainta kuten laitteita ja koneita. Rahoittaja
kuitenkin arvioi tarkasti yrityksen tilan ja seuraa kehitystd, jotta se hyvaksyisi tél-
laisen yrityskiinnityksen. Tarkeintd on, ettd yrityskiinnityksen kohteena oleva
omaisuus sailyttdd arvonsa, eika sitd oteta pois Kiinnityksen piiristd. Yleensa va-
kuusarvoksi hyvaksytddn 60-80 prosenttia Kiinnityksen arvosta. Pienissa yrityk-
sissd on tavallista, ettd yrittdja panttaa vakuudeksi omaa omaisuuttaan, kuten asuin-
huoneistonsa osakkeet sekd antaa vield omavelkaisen takauksen. T&lloin takaaja on

sitoutunut vastaaman yrityksen velasta kuin omastaan. (Taloustieto 2018.)

Vieras padoma on normaalisti oman padoman ehtoista rahaa edullisempaa. Sijoit-
tajan ndkokulmasta osakesijoittamiseen liittyy isompi riski, jonka vuoksi han myos
haluaa sijoitukselleen korkeamman tuoton. Toinen etu joka vieraalla p&&omalla on,
ettd rahoittajalla ei ole paatosvaltaa yrityksen asioissa. Tama tarkoittaa sitd, etta li-
sarahoitusta haettaessa ei jouduta luovuttamaan danivalta aikaisempien omistajien
ulkopuolelle. (Knupfer, & Puttonen 2014, 40.)

4.4 Tulorahoitus

Tulorahoituksella tarkoitetaan yleensa yrityksen liikketoiminnan rahavirtaa eli sitd
osuutta joka jaa jéljelle, kun kasaan maksuista on véhennetty kassasta maksut. Ta-
méan osuuden yritys voi kéyttdd muun muassa investointeihin, osinkoihin tai velko-
jen maksuun. Mikali yrityksen tulorahoitus ei riitd kattamaan investointeja, yritys
ei ole tallbin rahoituksellisesti omavarainen. (Kauppalehti. 2007.) Tulorahoitus
koostuu myynti-, korko- ja muista tuotoista. Yrityksille tulorahoituksen riittdvyys
on elintdrkedd kannattavuuden ja jatkuvuuden kannalta. Useat menestyneet yrityk-
set kykenevat rahoittamaan normaalin toimintansa tulorahoituksella. Investoinnit

ovat kuitenkin yleensd niin isoja hankkeita, ettei tulorahoitus siihen riitd. Tasta
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syysta yritys joutuu turvautumaan yritykseen kertyneisiin varoihin, yrityksen omis-
tajiin tai pankkeihin. Aloittava yritys tarvitsee lahes aina pad&domarahoitusta, koska

tulorahoitusta ei vield silloin ole. (Taloustieto 2018.)
4.5 Avustukset

Yrityksilla on mahdollisuus saada avustusta elinkeino -, likenne ja ympéristokes-
kukselta (ELY-keskukselta). Kehittdmisavustuksen tarkoituksena on tukea yrityk-
sen kokonaisvaltaista kehittymistd ja luoda parempia edellytyksia liketoiminnalle
tulevaisuudessa.

ELY-keskukset myontavat kehittdmisavustusta pk-yritysten kehittdmistoimenpitei-
siin sekd investointeihin, yritystd perustettaessa tai kun halutaan panostaa huomat-
tavasti uudistumiseen tai kasvuun. Erityisesti halutaan tukea yrityksid, joiden tar-
koituksena on kansainvalistyd. (elinkeino-, likenne- ja ympéristokeskus 2018.) Ke-
hittdmisavustusta voidaan myontdd esimerkiksi uusien tai uudistettujen tuotteiden,
palveluiden tai tuotantomenetelmien kehittdmiseen, kansainvélistymisen ja vien-
tiedellytyksien parantamiseen, uusien markkinoiden ja liikketoimintamahdollisuuk-
sien Kkartoittamiseen sek& kone tai rakennusinvestointeihin, joiden awvulla on tarkoi-

tus kasvaa. (tyo- ja elinkeinoministerio 2018.)

Jotta yritys voi saada avustusta, tulee sen laatia kehittdmishanketta koskeva hanke-
suunnitelma. Suunnitelma tulee pitaa sisallddn suunnitellut toimenpiteet aikataului-
neen ja kustannuksineen ja tulokset joita hankkeella tavoitellaan. Hankeen avulla
pitaisi luoda uutta toimintaa yrityksille ja liséksi parantaa sen kilpailukykya huo-
mattavasti. Hankesuunnitelman voi kdyda yhdessa lapi ELY-keskuksen kanssa sen
laadintavaiheessa. Yrityksen koosta seka sijainnista riippuen hankkeeseen sisalty-
vid investointeja voidaan tukea 10-35%:lla hankkeen kustannuksista. (elinkeino-,

likenne- ja ympéristokeskus 2018.)
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5 TUTKIMUSMENETELMAJAAINEISTO

Tassd luvussa kerrotaan tyon toteutuksesta. Luwvussa kéydadn lapi kaytetyt tutki-
musmenetelmat, seké aineiston keruun toteutus. Viimeisena kaydaan lapi tutkimuk-

sen reliabiliteetti ja validiteetti.
5.1 Tutkimusmenetelman valinta

Tutkimus voi olla joko kvantitatiivinen eli maaréllinen tai kvalitatiivinen eli laadul-
linen. Kumpi naista edellda mainituista lahestymistavasta sopii paremmin, riippuu
siitd mik& on tutkimuksen tarkoitus ja tutkimusongelma. Tutkimusongelma selvite-

tadn tutkimusmenetelmilla erilaisten aineistojen awulla. (Kananen 2014, 20.)

Téamén tyon tutkimusmenetelméksi valittiin kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus.
Laadullinen tutkimus voidaan médrittdd siten, ettd se on mitd vain tutkimusta, jonka
avulla tihdédtddn “16ydoksiin” ilman tilastollisia menetelmid tai muita méadrillisid
keinoja. Kvalitatiivinen tutkimus kayttdd sanoja ja lauseita, kun taas kvantitatiivi-
nen tutkimus perustuu lukuihin. Tavoitteena on tutkittavan tapauksen kuvaaminen,
ymmartdminen seka tulkinnan antaminen. Tarkoituksena on siis tapauksen syvélli-

nen ymmartaminen. (Kananen 2014, 18.)

Laadullista tutkimusta kaytetddn silloin, kun tapausta ei tunneta. Tamé tarkoittaa
sitd, ettd ei ole teorioita, jotka ratkaisisivat tutkimuksen kohteena olevan tapauksen.
Laadullisen tutkimuksen tavoitteena on saada ymmérrys tapauksesta, eli vastata ky-
symykseen: “Mistd tdssd on kyse™? Laadullinen tutkimus ei pyri yleistaméaan, kuten
maarallinen tutkimus tekee. Madrallisen tutkimuksen taustalla on aina hyva kasitys

tutkittavasta tapauksesta eli teoriat ja mallit. (Kananen 2014, 16.)

Kvalitatiivinen tutkimus tutkii yksittdista tapausta, kun taas kvantitatiivinen tapaus-
ten joukkoa. Kvalitatiivinen tutkimus antaa uuden tavan ymmartad tapausta. Kvali-
tatiivisessa tutkimuksessa on tavoitteena saada yhdestd havaintoyksikosta irti mah-
dollisimman paljon eli tapausta ké&sitellddn perin pohjin syvyyssuunnassa. Kvalita-

tivien tutkimuksen tutkimustulosta ei voida olettaa, silla se patee ainoastaan tutki-
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muskohteen osalta. Kvalitatiiviseen tutkimukseen aineisto keratddn haastattele-
malla tai havainnoimalla, jolloin tutkijan seké tutkittavan Valilld on suora kontakti.
(Kananen 2014, 19.)

Tutkimusmenetelméksi valittiin laadullinen tutkimus, koska tutkimuksessa keski-
tytd&n yhden kohteen investoinnin kannattavuuden arvioitiin. Tutkimuksen tuloksia
analysoidessa, ei pysty kéayttdmaan yleisia teorioita tai malleja. Lisaksi tutkimuk-
sessa keskitytddn enemméan laatuun eikd niink&&n madraan. Aineiston keruu toteu-

tetaan haastattelemalla.
5.2 Tiedonkeruumenetelma

Téssé tutkimuksessa tiedonkeruu menetelmand kaytetddn haastattelua. Tutkimuk-
sen suorittamiseen minun tulee saada laajasti ja tarkasti tietoa, jotta investoinnin
kannattavuutta voidaan arvioida, tdma olisi ollut huomattavasti hankalampaa kyse-
lylomakkeen awvulla. Haastattelu on todella joustava menetelmd ja se sopii useisiin
erilaisiin tutkimustarkoituksiin. Tama oli myds yksi syy miksi tiedonkeruumenetel-
maksi valittiin haastattelu. Haastattelussa ollaan suorassa kielellisessd wvuorovaik u-
tuksessa haastateltavan kanssa, joka mahdollistaa kysya tarkentavia kysymyksié.
(Hirsjarvi & Hurme 2000, 34.)

Haastattelussa on seké etuja ettd haittoja. Suurena etuna haastattelussa on muihin
tiedonkeruumuotoihin verrattuna se, ettd siind voidaan sdidelld aineiston keruuta
joustavasti tilanteen vaatimalla tavalla sek& vastaajia myotaillen. Valittujen haas-
tatteluaiheiden jérjestystd voidaan séadellda sekd on enemmdn mahdollisuuksia tul-
kita vastauksia kuin kyselyssd. Etuna onmyos se, ettd haastateltavat voidaan tavoit-
taa uudelleen, mikali huomataan ettd tarvitaan vield lisd4 tietoa. T&mé ei ole mah-
dollista, jos kaytetddn kyselyd. Haastattelussa on myds omat ongelmansa. Se on
alkaa vievad ja vaatii huolellista suunnittelua sek& kouluttautumista haastattelijan
rooliin ja tehtaviin. Lisdksi se saattaa my0s siséltdd virheldhteitd, jotka johtuvat
haastattelijasta, haastateltavasta seka itse tilanteesta kokonaisuutena. (Hirsjarvi, Re-
mes & Sajavaara 2008, 200-201.)
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Normaalisti haastattelulajeja erotellaan sen mukaan kuinka strukturoituja ne ovat,
eli kuinka tarkasti haastattelutilanne on séédelty. Tutkimushaastattelut voidaan ja-
kaa kolmeen ryhmdan: strukturoitu haastattelu eli lomakehaastattelu, teemahaastat-
telu ja avoin haastattelu. Normaalisti haastattelut toteutetaan yksilohaastatteluna,
mutta tutkimuksen aiheesta ja tavoitteesta riippuen haastattelu voidaan toteuttaa
myods ryhméhaastatteluna tai parihaastatteluna hyddyntden edelld mainittuja haas-
tattelutapoja. (Hirsjarvi ym. 2008, 203—-205.)

Kolmesta edelld mainituista haastattelumuodoista puolistrukturoitu haastattelu eli
teemahaastattelu on kaytetyin haastattelumuoto. Tassa tydssd on myds kaytetty
haastattelumuotona teemahaastattelua. Teemahaastattelu tarkoitetaan keskustelua
aihe kerrallaan, joka k&ydaan kahden ihmisen valilla. Teemahaastattelussa on etu-
kateen valittu teemat, jotka halutaan kayda ldpi haastatelftavan kanssa. Sanalla
teema tarkoitetaan laajempaa kokonaisuutta kuin kysymys, joten siind ei ole yksi-
tyiskohtaisia kysymyksid. Teemahaastattelussa keskustellaan haastateltavan kanssa
tapaukseen liittyvistd asioista ja keskustelu etenee tdmén ehdoilla. Kaikki ennalta
méaritetyt teemat kaydaan Iapi, ja mikali tarpeellista tehd&an tarkentavia ja tayden-

tavia kysymyksia. (Kananen 2014, 70-76.)

Haastateltavana on yrityksen toimitusjohtaja ja se toteutetaan yksilohaastatteluna.
Haastattelussa kayn lapi tekeméni haastattelurungon, jossa on ennalta méaritetyt
teemat. Teemat on valittu tyon tarkoituksen ja teorioiden pohjalta. Haastattelussa
kaydaan lapi yrityksen nykyista tilannetta sekd tulevaa investointipdatostd. Taman
jalkeen siirrytddn investoinnin kannattavuuteen vaikuttaviin tekijoinin, jonka méa-
rittdmiseen tarvitaan yrittdjan ammattitaitoa. Naméa tekijat taytyy selvittdd tarkasti,

jotta investointilaskelmat pystytddn tekeméan. Viimeisend teemana on rahoitus.
5.3 Reliabiliteetti ja validiteetti

Tutkimuksessa tavoitteena on valttad virheiden syntymistd, mutta kuitenkin tulos-
ten luotettavuus ja patevyys vaihtelevat. Tastd syystd joka tutkimuksessa pyritdan
arvioimaan tehdyn tutkimuksen luotettavuutta. Luotettavuutta voidaan arvioida

monia erilaisia mittaus-ja tutkimustapoja kayttden. (Hirsjarvi ym. 2008, 226.)
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Tutkimuksen reliaabeliudella tarkoitetaan mittaustulosten pysywyyttd. (Kananen
2014, 147.) Tutkimuksen tai mittauksen reliaabelius tarkoittaa siis sen kykyéa antaa
ei-sattumanvaraisia tuloksia. Reliaabelius voidaan todeta monella eri tavalla. Yksi
tapa todeta se on, jos kaksi arvioijaa paatyy samanlaiseen tulokseen. Toinen tapa
on, jos sama henkild tutkitaan eri tutkimuskerroilla ja saadaan sama tulos. Kum-
mallakin kerralla voidaan todeta tulokset reliaabeleiksi. Toinen kasite joka liittyy
tutkimuksen arviointiin, on validius eli patevyys. Silld tarkoitetaan mittarin tai tut-
Kimusmenetelman kykya mitata juuri sitd, mitd on tarkoituskin mitata. (Hirsjarvi
ym. 2008, 226.) Kummatkin kasitteet ovat omaksuttu lahinnd kvantitatiivisen tut-
kimukseen, mutta ne ovat myds kaytossa kvalitatiivisessa tutkimuksessa. Niiden
sisaltd on kuitenkin méaritelty eri tavoin kummassakin tutkimusmuodossa. (Kana-
nen 2014, 147.)

Laadullisen tutkimuksen luotettavuutta parantaa tutkijan tarkka kuvaus tutkimuk-
sen toteuttamisesta. Tarkkuus koskee tutkimuksen jokaista vaihetta. Aineiston to-
teuttamisen olosuhteet tulisi kertoa totuudenmukaisesti ja selkeésti. Talla tarkoite-
taan sitd, ettd esimerkiksi haastattelututkimuksessa kerrotaan paikoista ja olosuh-

teista jossa aineisto Kkerattiin. (Hirsjarvi ym. 2008, 227.)
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6 TUTKIMUSTULOKSET

Luvussa kuusi esittelen perustelut investoinnille ja k&yn lapi kannattavuuteen vai-
kuttavat tekijat seka investointilaskelmat. Tamén jalkeen siirrytadn tarkastelemaan

investointiin littyvida epdvarmuustekijoita herkkyysanalyysin awulla.
6.1 Perustelut investoinnille

Investoinnin perimmdisend tarkoituksena on tuoda kaivattua lisatilaa uusille jo han-
kituille tyokoneille seka valmisvarastolle. Tamé wvuosi on yritykselle ensimmainen,
jolloin sen kasvuun ja kehittdmiseen voidaan keskittyd huomattavasti enemman
kuin aikaisempina wvuosina. Yritys on sopinut tdman vuoden puolella merkittdvan
jalleenmyyntisopimuksen, jonka vuoksi investoinnin toteuttaminen on erityisen tér-
kedd. Uuden tuotantohallin myota se pystyisi solmimaan myds muita jalleenmyyn-
tisopimuksia, jota yritykselle on jo tarjottu. Uuden myyntikanavan myoté likevaih-

don arvellaan kasvavan jopa kaksinkertaiseksi.
6.2 Investoinnin kannattavuuteen vaikuttavat tekijat
Hankintameno

Suunniteltu investointi on noin reilu 200 nelibn kokoinen tuotantohalli joka on tar-
koitus rakentaa olemassa olevan hallin yhteyteen. Uusi halli tulee olemaan puoli-
[ammin paroc-elementtihalli. Tuotantohallin lisdksi pihaan tehtéisi parannustoita,
kuten pihan laajennus sek& osittainen asfaltointi. Liséksi hankittaisi pydrakuor-

maaja helpottamaan ja nopeuttamaan raskaiden raaka-materiaalien siirtoa.

Hankintameno perustuu yrityksen johdon antamiin lukuihin. Tuotantohallin raken-
nuskustannuksiksi arvioitiin 110 000 euroa. Tama pitad sisallddn séhkon, veden ja
viemardinnin sekd pihan kunnostustydt. Pydrakuormaajaan on arvioitu menevan

20 000 euroa. Investoinnin hankintameno on yhteenséd 130 000 euroa.



40

Tuotot ja kustannukset

Investoinnin my6ta yrityksen johto on arvioinut pystyvansé kasvattamaan myyntia
kaksinkertaiseksi. Myynnin lisdys tulee yrityksen oman myynnin lisddntymisen
sekd uuden jalleenmyyntisopimuksen mydtd. Oman myynnin odotetaan kasvavan
alussa jopa kolmanneksella, jonka jalkeen kaswvu alkaa hieman tasaantumaan. Jalk
leenmyynnin arvioidaan taas alkavan kasvamaan wvuosi vuodelta enemmén. Arvioi-

dut tuotot ja kustannukset nakyvat taulukossa 3.

Vuotuiset kustannusten lisdykset yritys on madritellyt seuraavanlaisesti. Kayttokus-
tannuksiin, kuten veteen on arvioitu menevan 480 euroa ja sahkoon 1440 euroa
vuodessa. Markkinointikulut on myos otettu huomioon, koska siihen aiotaan panos-
taa entistd enemman laajennuksen myotd. Markkinointikuluksi on arvioitu 3480 eu-
roa vuodessa. Vuotuisiksi poistoksi lasketaan 10 vuoden tasapoisto, eli 130 000/10,
jolloin poistoksi saadaan 13 000 euroa vuodessa. Ensimméisen vuoden aikana hen-
kilostokuluiksi on arvioitu 15 000 euroa. Seuraavien vuosien aikana henkildstok u-
lut nousevat, mikéli tyontekijoita palkataan lisdd. Nain ollen kustannuksiksi saa-
daan yhteensda 33 400 euroa. Taulukosta kolme pystyy havaitsemaan investoin-

tiajanjaksolla kertyvat tulot ja menot, jotka muodostavat nettotulon.
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Taulukko 3 Investoinnin nettotuotto

VUOSI tulot menot nettotuotto
1 54 000 33400 20 600
2 64 480 53400 11 080
3 80 726 53400 27 326
4 100 257 68 400 31857
5 95 536 78 400 17 136
6 122 000 93 400 28 600
7 107 760 93 400 14 360
8 106 381 93 400 12 981
9 114 891 93 400 21 491
10 124 082 93 400 30 682

Pitoaika ja jadnnosarvo

Investoinnin pitoajaksi maariteltiin 10 vuotta. Ja&nnbsarvoa ei oteta huomioon las-
kelmissa kéytdnnon syistd. Hallin myyminen investointiajanjakson jalkeen ei ole
yritykselle jarkevaa ja pyorokuormaajalla tuskin on endd merkittdvad arvoa. Eli

tassa tyossé jaanndsarvoksi arvioidaan nolla.
Laskentakorkokanta

Yritys rahoittaa investoinnin omalla ja vieraalla padomalla seka avustuksella. Omaa
padomaa yritys aikoo sijoittaa 10 prosenttia hankintahinnasta. 80 prosenttia rahoi-
tetaan pankkilainalla. Yritys on kysynyt awvustuksia hankkeeseen ELY-keskukselta,
joita silla on mahdollista saada 10 prosenttia. Loput 10 prosenttia rahoitetaan siis

avustuksen awulla.

Laskentakorkokanta koostuu vieraan p&&oman korosta sek&d oman pd&oman tuotto-
vaateen suhteesta. Yritys saa pankkilainan 6 prosentin korolla. Oman pd&doman tuot-

tovaateeksi yritys asetti 15 prosenttia. Laskentakorkokannaksi tulee siis (0,10 x 15
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% + 0,80 x 6 %) 6,3 prosenttia. Laskelmissa laskentakorkokanta on pyoristetty

ylospain seitsemaksi prosentiksi.
6.3 Investointilaskelmat
Taulukkoon nelja on koottu kaikki investoinnissa kaytetyt luvut.

Taulukko 4 Investointilaskelmien paaluvut

Hankintameno 130 0000
Nettotuotto 1. vuosi 20 600
2. VUOSI 11 080
3. VUosi 27 326
4. vuosi 31 857
5. vuosi 17 136
6. vUosi 28 600
7. wuosi 14 360
8. vuosi 12 981
9. vuosi 21 491
10. vuosi 30 682
Investointiajanjakso 10 vuotta
Jaanndsarvo 0
Laskentakorkokanta 7%

Nykyarvomenetelméssé wvuotuiset nettotulot diskontataan kunkin wvuoden ja koron
diskonttaustekijalla. Laskelmissa kaytettin  Excel laskentataulukko-ohjelmaa,
mutta laskelmat voitaisiin myds tehda kayttdmalla taulukkoa, jossa diskonttauste-
kijat ovat valmiiksi laskettu (Liite 1). Diskontatut nettotuotot lasketaan yhteen ja
summasta véhennetddn hankintameno, kuten taulukossa viisi. Investoinnin net-

tonykyarvoksi tulee 20 600 euroa.
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Taulukko 5 Investoinnin kannattavuus nettonykyarvomenetelmalla

vuosi | nettotuotto | diskontaustekija Esggglisgojen ?ﬁt?b'ﬂgtrgteugc;mﬁL diskor-
1 20 600 0,9346 19 252 -110748
2 11 080 0,8734 9678 -101 070
3 27 326 0,8163 22 306 -78763
4 31 857 0,7629 24 304 -54 460
5 17 136 0,7130 12 217 -42 242
6 28 600 0,6663 19 057 -23185
7 14 360 0,6227 8943 -14 242
8 12 981 0,5820 7 555 -6 687

9 21 491 0,5439 11 690 5002

10 30 682 0,5083 15 597 20 600

Nykyarvomenetelmélla laskettaessa investointi on kannattava, silld diskontatut net-
totuotot ylittdvat investoinnin hankintamenon. Nykyarvomenetelmidn mukaan in-

vestoinnit kannattaa toteuttaa, mikali nykyarvo on positiivinen.

Investointilaskelmat suoritettiin myds sisdisen korkokannan menetelmalld, joka on
hyvin samanlainen kuin nettonykyarvomenetelmd, mutta antaa tuloksen tuottopro-
senttina. Jotta investointi olisi kannattavaa, pitdisi investoinnin sisdisen koron olla

isompi kuin laskentakorko.

Sisdinen korkokanta ratkaistiin Excelin siséisen korkonannan laskentakaavalla.
Kaavaan syotetddn hankintameno sekd jokaisen vuoden nettotulot. Né&in laskettuna
investoinnin siséinen korkokanta oli 10,2 prosenttia, joka ylittda laskentakorkokan-
nan 7 prosenttia ja kertoo investoinnin olevan kannattava. Molemmat menetelmét
antavat yhdenmukaisen tuloksen samoilla lahtéarvoilla laskettaessa. Nettonykyar-
von ollessa nolla on investoinnin sisdinen korkokanta sama kuin laskentakorko.
Mita isompi sisdinen korkokanta on verrattuna laskentakorkoon sitd isomman tuo-

ton investoinnista saa.
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Viimeisend investoinnin kannattavuutta arvioitiin takaisinmaksuajan menetelmalla.
Menetelmd kertoo, missa ajassa investointi maksaa itsensa takaisin. Hankintahin-
taan lisdtadn vuotuiset nettotulot, kunnes arvo on nolla. Takaisinmaksuajan mene-

telmd on laskettu taulukon kuusi mukaisesti.

Taulukko 6 Investoinnin kannattavuus takaisinmaksuajan menetelméalla

VUOSI nettotuotto jaénnos
1 20 600 -109 400
2 11080 -98 320
3 27 326 -70994
4 31857 -39136
5 17 136 -22001
6 28 600 6 599

7 14 360 20 959
8 12 981 33940
9 21491 55431
10 30 682 86 113

Kassavirta muuttuu nollaksi kuudentena vuonna. Tarkempi aika saadaan laskemalla
viidennen wvuoden jad&nnds jaettuna kuudennen wvuoden nettotuotolla, eli 22 001 /
28600 = 0,77. Nain ollen takaisinmaksuajaksi saadaan 5 + 0,77, eli 5,77 vuotta.
Yrityksen johto ei ole asettanut kriteerid takaisinmaksuajalle, mutta 5,77 vuotta on
suhteellisen Iyhyt aika.

6.4 Herkkyysanalyysi

Seuraavaksi tarkastellaan herkkyysanalyysin awulla, kuinka investoinnin kannatta-
vuus muuttuu, kun taloudellisia tekijoitd muutetaan. Ensimméisend tutkitaan sité,

kuinka kannattavuus muuttuu jos palkattaisiin lisdd henkilok untaa.

Taulukossa seitseman on tilanne, jossa myds toinen yrittdja aloittaa investoinnin
jalkeen tyot tayspaivdisend. Tama lisad palkkakustannuksia ensimméiselle kolmelle
vuodelle. Palkkakustannukset véhentavat nettotuloja ensimméisenda vuonna 25 000
euroa ja toisena sekd kolmantena wvuotena 5000 euro. Muut tekijat pysyvét ennal-

laan.
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Taulukko 7 Nykyarvomenetelma muutoksilla

hankintameno + diskontattu-

vuosi | nettotuotto | diskontaustekijad | nykyarvo nettotuotto
1 -4400 0,9346 -4112 -134 112

2 6 080 € 0,8734 5311 -128 802

3 22 326 € 0,8163 18 225 -110577

4 31857€ [0,7629 24 304 -86 273

5 17136 € |0,7130 12 217 -74 056

6 28 600 € |0,6663 19 057 -54998

7 14360 € |0,6227 8943 -46 056

8 12981 € [0,5820 7 555 -38501

9 21491€ [0,5439 11 690 -26811

10 [30682€ |0,5083 15 597 -11213

Nettonykyarvoksi saadaan -11213 euroa. Diskontatut nettotulot j&&vat hankinta-
menoa pienemméksi, joten investointi on tehdyillda muutoksilla kannattamaton.
Tésta voidaan péaatelld ettd suhteellisen pienet muutokset vaikuttavat investoinnin

kannattavuuteen merkittdvasti. Pienissa yrityksissa tdmakin asia korostuu.

Nailla luwuilla laskettaessa Excelissd investoinnin sisaiseksi korkokannaksi saa-

daan 5,4 prosenttia. N&in ollen se jaa 1,6 prosenttia tuottovaatimusta pienemméaksi.

Seuraavaksi tarkastellaan muutosten tuomaa vaikutusta takaisinmaksuaikaan taulu-
kon kahdeksan awvulla. Kassavirta muuttuu nollaksi yhdeksantenda wvuonna. Tarkka
takaisinmaksuaika lasketaan 1060 / 21491= 0,0493. Takaisihmaksuajaksi saadaan
8+0,0493= 8,05 vuotta. Takaisinmaksuajan menetelmalld investointi nayttda kan-

nattavammalta kuin muilla menetelmilla, silld se ei ota huomioon rahan aika-arvoa.



Taulukko 8 Takaisinmaksuaika muutoksilla

Vuosi | nettotuotto jaédnnos
1 -4 400 -134 400
2 6 080 -128 320
3 22 326 -105994
4 31857 -74 136
5 17 136 - 57001
6 28 600 -28 401
7 14 360 -14 041
8 12 981 -1060

9 21 491 20431
10 30 682 51113

46

Investointiajanjakson pituudella on vaikutus investoinnin kannattavuuteen. Seuraa-

vaksi arvioidaan, mikda vaikutus investoinnin kannattavuuteen on, kun pitoaikaa

vaihdetaan kymmenestd vuodesta kahdeksaan vuoteen. Kaikki muut tekijat pysyvét

samoina paitsi menot, silld poistot kasvavat. Poistot on laskettu tasapoistona, joten

uudeksi poiston maéraksi saadaan 130 000 / 8 = 16 250 euroa. Alkuperdisissa las-

kelmissa poiston osuus oli 13 000 euroa. Nettotulot vahentyvét poistojen erotuksen

verran, eli 3250 eurolla.

Taulukko 9 Nettonykyarvo kahdeksan vuoden pitoajalla

hankintameno + diskon-

vuosi | nettotuotto | diskontaustekijd |nykyarvo | tattu nettotuotto
1|17 350 0,9346 16 215 -113785
2| 7830 0,8734 6 839 -106 946
3|24 076 0,8163 19 654 -87 293
428 607 0,7629 21824 -65 468
5|13 886 0,7130 9900 -55568
6| 25 350 0,6663 16 892 -38676
7|11 110 0,6227 6919 -31758
8] 9731 0,5820 5663 -26 094
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Nettokykyarvoksi saadaan kahdeksan vuoden pitoajalla -26 094 euroa. Investointi

voidaan siis todeta kannattamattomaksi kahdeksan vuoden pitoajalla.

Sisaiseksi korkokannaksi saadaan 1,4 prosenttia, joka jad myOs reippaasti 7 prosen-

tin tuottovaatimusta pienemmaksi.

Investoinnin takaisihnmaksuaika kahdeksan vuoden pitoajalla lasketaan taulukon
kymmenen mukaisesti. Kassavirta muuttuu nollaksi kahdeksannen vuoden aikana.
Tarkaksi takaisinmaksuajaksi saadaan siis 1791 /9731=0,18 + 7= 7,18 vuotta.

Taulukko 10 Takaisinmaksuaika kahdeksan vuoden pitoajalla

VUOSI nettotuotto | jAdnnos
1 17 350 -112 650
2 7 830 -104 820
3 24 076 -80744
4 28 607 -52136
5 13 886 -38251
6 25 350 -12901
7 11 110 -1791

8 9731 7940
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7 YHTEENVETO

Téssé osiossa kasitelladn tutkimuksen tulokset sek& tehddan yhteenveto seké johto-
paatokset tuloksista. Opinnaytetyd kasitteli investoinnin kannattavuutta ja aihe oli
rajattu investoinnin taloudellisen kannattavuuden arviointiin. Tutkimuksen tavoit-
teena oli helpottaa investointipaatoksenteossa antamalla yrityksen johdolle mahdol-
lisimman tarkka kuva investoinnin kannattavuudesta. Tutkimusongelmaa, eli inves-
toinnin taloudellista kannattavuutta arvioitiin investointilaske Imien awulla. Inves-
tointilaskelmat, joita kaytettiin, olivat nykyarvomenetelmd, sisdisen korkokannan
menetelmd seka takaisinmaksuajan menetelmd. Osaongelmana oli selvittdd kuinka
investointi olisi paras rahoittaa, tassé paadyttiin yhdessa yrityksen johdon kanssa
silhen, ettd paras tapa rahoittaa vieraan pddoman osuus on pankkilaina. Tutkimuk-
sessa selvitettiin myos sitd, mikd vaikutus on eri taloudellisilla tekijoilld investoin-
tin. Talld haluttiin selvittdd, kuinka riskialtis investointi on eri lahtdarvoilla. Tar-
vittavat luvut saatiin yrityksen toimitusjohtajaa haastattelemalla seké Kirjanpitoai-
neistoa hyodyntden. Tyon aihe oli ajankohtainen sekd hyddyllinen kohdeyrityk-

selle.

Tutkimuksesta voidaan todeta, ettd investointi olisi kannattavaa. Herkkyysanalyy-
sin mukaan investointi muuttuu Kuitenkin kannattamattomaksi, kun henkildstoa li-
sattiin enemmén heti ensimméisestd wvuodesta alkaen. Lisdksi voidaan todeta, ettd
mikali pitoaikaa lyhennetddn kymmenestd wvuodesta kahdeksaan vuoteen, ei inves-

tointi endd tuota tarpeeksi, silld vuotuisten poistojen maéra kasvaa liian suuriksi.

Tutkimuksen perusteella investointia voidaan suositella yrityksen johdolle. Sen on
kuitenkin otettava tarkasti huomioon henkilokunnan lisdys seka mietittdva olisiko
hankintamenoa mahdollista saada pienemmaksi. Tutkimuksessa oltiin kuitenkin va-
rovaisia tulojen arvioinnissa, joten on mahdollista etté tuloja syntyy arvioitua enem-

méan, joka vahentdisi investoinnin riskeja.

Téamén tyon tavoite saavutettiin, silld pystyttiin antamaan yrityksen johdolle tietoa
investoinnin taloudellisesta kannattavuudesta. Taméd helpottaa yritystd investointi-
paatoksenteossa sekd miettimdédn mahdollisia riskeja. Lisaksi yritys pystyy hyddyn-

tAmaan tutkimusta muiden investointien kannattavuutta laskiessa.



49

Tutkimusta voidaan pitdé luotettavana, silld kaikki tarvittava tieto on saatu yrityk-
sen toimitusjohtajaa haastattelemalla, ja tarvittavat luvut on keratty tarkasti ja huo-

lella kirjanpitoaineistoa hyddyntéen.
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LITE1

DISKONTTAUSTEKIJA 1/(1+i)™n
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0,9524
0,9070
0,8638
0,8227
0,7835
0,7462
0,7107
0,6768
0,6446
0,6139
0,5847
0,5568
0,5303
0,5051
0,4810
0,4581
0,4363
0,4155
0,3957
0,3769
0,3589
0,3418
0,3256
0,3101
0,2953
0,2812
0,2678
0,2551
0,2429
0,2314

0,9434
0,8900
0,8396
0,7921
0,7473
0,7050
0,6651
0,6274
0,5919
0,5584
0,5268
0,4970
0,4688
0,4423
0,4173
0,3936
0,3714
0,3503
0,3305
0,3118
0,2942
0,2775
0,2618
0,2470
0,2330
0,2198
0,2074
0,1956
0,1846
0,1741

0,9346
0,8734
0,8163
0,7629
0,7130
0,6663
0,6227
0,5820
0,5439
0,5083
0,4751
0,4440
0,4150
0,3878
0,3624
0,3387
0,3166
0,2959
0,2765
0,2584
0,2415
0,2257
0,2109
0,1971
0,1842
0,1722
0,1609
0,1504
0,1406
0,1314

0,9259
0,8573
0,7938
0,7350
0,6806
0,6302
0,5835
0,5403
0,5002
0,4632
0,4289
0,3971
0,3677
0,3405
0,3152
0,2919
0,2703
0,2502
0,2317
0,2145
0,1987
0,1839
0,1703
0,1577
0,1460
0,1352
0,1252
0,1159
0,1073
0,0994

0,9174
0,8417
0,7722
0,7084
0,6499
0,5963
0,5470
0,5019
0,4604
0,4224
0,3875
0,3555
0,3262
0,2992
0,2745
0,2519
0,2311
0,2120
0,1945
0,1784
0,1637
0,1502
0,1378
0,1264
0,1160
0,1064
0,0976
0,0895
0,0822
0,0754

0,9091
0,8264
0,7513
0,6830
0,6209
0,5645
0,5132
0,4665
0,4241
0,3855
0,3505
0,3186
0,2897
0,2633
0,2394
0,2176
0,1978
0,1799
0,1635
0,1486
0,1351
0,1228
0,1117
0,1015
0,0923
0,0839
0,0763
0,0693
0,0630
0,0573

0,9009
0,8116
0,7312
0,6587
0,5935
0,5346
0,4817
0,4339
0,3909
0,3522
0,3173
0,2858
0,2575
0,2320
0,2090
0,1883
0,1696
0,1528
0,1377
0,1240
0,1117
0,1007
0,0907
0,0817
0,0736
0,0663
0,0597
0,0538
0,0485
0,0437

0,8929
0,7972
0,7118
0,6355
0,5674
0,5066
0,4523
0,4039
0,3606
0,3220
0,2875
0,2567
0,2292
0,2046
0,1827
0,1631
0,1456
0,1300
0,1161
0,1037
0,0926
0,0826
0,0738
0,0659
0,0588
0,0525
0,0469
0,0419
0,0374
0,0334

0,8850
0,7831
0,6931
0,6133
0,5428
0,4803
0,4251
0,3762
0,3329
0,2946
0,2607
0,2307
0,2042
0,1807
0,1599
0,1415
0,1252
0,1108
0,0981
0,0868
0,076¢
0,0680
0,0601
0,0532
0,0471
0,0417
0,0369
0,0326
0,0289
0,0256

0,8772
0,7695
0,6750
0,5921
0,5194
0,4556
0,3996
0,3506
0,3075
0,2697
0,2366
0,2076
0,1821
0,1597
0,1401
0,1229
0,1078
0,0946
0,0829
0,0728
0,0638
0,0560
0,0491
0,0431
0,0378
0,0331
0,0291
0,0255
0,0224
0,0196

0,8696
0,7561
0,6575
0,5718
0,4972
0,4323
0,3759
0,3269
0,2843
0,2472
0,2149
0,1869
0,1625
0,1413
0,1229
0,1069
0,0929
0,0808
0,0703
0,0611
0,0531
0,0462
0,0402
0,0349
0,0304
0,0264
0,0230
0,0200
0,0174
0,0151

0,8333
0,6944
0,5787
0,4823
0,4019
0,3349
0,2791
0,2326
0,1938
0,1615
0,1346
0,1122
0,0935
0,0779
0,0649
0,0541
0,0451
0,0376
0,0313
0,0261
0,0217
0,0181
0,0151
0,0126
0,0105
0,0087
0,0073
0,0061
0,0051
0,0042



LIITE 2
HAASTATTELURUNKO

Mistd investointi-idea ja miten se perustellaan?

Mitd investointi pitad sisallaan?

Miten investointi tullaan rahoittamaan?

Mika on tulorahoituksen ja vieras paaomaan osuus?

Tullaanko hakemaan awvustusta?

Mista hankitaan vieras padaoma?

Mikéli investointi ei endd tuotakaan, miten hallia on ajateltu hyddyntaa se jalkeen?

Mika on investoinnille asetettu tuottovaatimus?

Tullaanko investoinnin myota palkkaamaan tyontekija?
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