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TyOn tavoitteena oli tehda laiteinvestoinnin kannattavuuslaskenta Nokian Panimo
Oy:lle. Tydn tarkoituksena oli antaa toimeksiantajalle laskennallista informaatiota
investointipaatoksen tueksi. Kannattavuuslaskenta tehtiin hyédyntamalla inves-
tointilaskentamenetelmia. Laskennan toteuttamiseksi tydssa rakennettiin lasken-
tamalli Excelissa, joka koostuu investointilaskentamenetelmille laadituista taulu-
koista ja laskentakaavoista. Kannattavuuslaskennassa ei toimeksiannon mukai-
sesti huomioitu kayttdpadoman muutoksia, eikd verojen ja inflaation vaikutusta
investoinnin kannattavuuteen. Todellisten arvojen sijasta opinnaytetydssa on
kaytetty esimerkkiarvoja taulukoiden havainnollistamiseksi. Julkaistavan opin-
naytetyon lisaksi salassa pidettava aineisto toimitettiin toimeksiantajalle erikseen.

Opinnaytetyossa tuotiin esille alkoholittoman oluen valmistustapoja. Valmistus-
menetelmia esiteltiin ja kerrottiin, mita valmistusmenetelmaa tassa tyossa kasi-
teltava laitteisto hyodyntaa. Tyon taustan selkeyttamiseksi tyossa kerrottiin No-
kian Panimo Oy:n tamanhetkisesta lahtotilanteesta. Panimon mahdollisuuksia in-
vestoinnin tekemiselle tarkasteltiin panimon viimeisimman tilinpaatoksen ja puo-
livuotiskatsauksen avulla. TyOssa esiteltiin myos alkoholittomien oluiden markki-
natilannetta. Markkinatilannetta tarkasteltin kotimaan markkinoiden nakokul-
masta, seka jonkin verran ennusteita ja asiakaskayttaytymisia kansainvalisilta
markkinoilta.

Tyossa perehdyttiin investointilaskennan teoriaan ja kerrottiin, kuinka sita oli
tassa tydssa sovellettu kannattavuuslaskennan tekemiseksi. Lisaksi tydossa ker-
rottiin tyoskentelyprosessista laskentamallin rakentamiseksi, seka teoriakaavo-
jen, Excel-kaavojen ja laskutoimitusten rakenteet.

Opinnaytety0ssa onnistuttiin saavuttamaan toimeksiannolle asetetut tavoitteet.
TyoOsta saatu laskennallinen tieto oli toimeksiantajan tarpeiden mukaista ja toi-
meksiantaja koki saaneensa opinnaytetydsta kattavan investointilaskentamallin
investointipaatosten tueksi.
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ABSTRACT
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The aim of the thesis was to make a profitability calculation of equipment invest-
ment for Nokian Panimo Oy. The purpose of the thesis was to give the employer
information based on calculations to support an investment decision. The profit-
ability calculation was made by utilising investment calculation methods. To im-
plement the calculations, a calculation model was built in Excel which consisted
of tables and formulas. In the profitability calculations, the effects of changes in
working capital, taxes, or inflation were not taken into account, according to the
assignment. Example values were used to illustrate tables in the thesis instead
of actual values. In addition to the published thesis, confidential material was sub-
mitted to the employer separately.

Manufacturing methods for alcohol-free beer were brought up in the thesis. The
methods were introduced, and it was told which manufacturing method the equip-
ment covered in this work would utilise. The current situation of Nokian Panimo
Oy was described to clarify the background of the thesis. The brewery’s opportu-
nities to make an investment were inspected using the brewery’s latest financial
statements and semi-annual report. The market situation of alcohol-free beers
was also presented in the thesis. The market situation was inspected from the
perspective of domestic markets, as well as some predictions and customer be-
haviours from international markets.

The theory of investment calculations and how it was applied to the profitability
calculations was reported in this thesis. The working process and the structures
of the theory formulas, Excel-formulas, and calculations were explained in the
report. All the formulas and tables made in Excel were recorded in the thesis. In
addition to the employer, other readers of the report can therefore utilise the the-
sis when making similar calculation models.

The goals set for the thesis were achieved. The calculated information obtained
from the thesis was in accordance with the employer’s needs and the employer
felt that they had received a comprehensive investment calculation model to sup-
port their investment decisions.

Key words: profitability calculations, investment calculations, investments, excel
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1 JOHDANTO

Opinnaytetyon tavoitteena on tehda toimeksiantajalle kannattavuuslaskentamalli
alkoholittomien oluiden valmistamiseen tarvittaville laiteinvestoinneille. Tyon tar-
koitus on antaa toimeksiantajalle laskennallista tietoa, jota voi hyodyntaa paatok-
senteon tukena taman hankkeen suhteen, seka mahdollisesti tulevissakin hank-
keissa. Tassa julkaistavassa opinnaytetyossa ei analysoida kannattavuuslasken-
nan tuloksia, vaan tehdaan yleispateva malli, jossa on kaytetty tiettyja lahtotie-
toja. Tarkkojen arvojen sijasta opinnaytetyossa kaytetaan lahtotietoina esimerk-
kiarvoja taulukoiden havainnollistamiseksi. Esimerkkiarvot eivat vastaa investoin-
nin todellisia arvoja. Salassa pidettava materiaali toimitetaan toimeksiantajalle
erikseen. Kannattavuuslaskennan tekemiseksi rakennetaan laskentamalli Ex-
celissa. Laskentamalli koostuu useista eri taulukoista, jotka sisaltavat kaikki viisi
investointilaskentamenetelmaa: nykyarvomenetelman, sisaisen korkokannan
menetelman, paaoman tuottoastemenetelman, takaisinmaksuajan menetelman,

seka annuiteettimenetelman.

Kannattavuuslaskennassa ei toimeksiannon mukaisesti huomioida kayttopaa-
oman muutoksia, eika verojen ja inflaation vaikutusta investoinnin kannattavuu-
teen. Toimeksiantaja on arvioinut taman laitehankinnan jaanndsarvoksi nolla eu-
roa, joten jaadnnodsarvoa ei huomioida taman tyon laskuissa. Laskelmissa toimek-
siantajan oletetaan rahoittavan investoinnin hankintameno kokonaisuudessaan
pankkilainalla. Laskentamallia tehtaessa siita pyritdan tekemaan mahdollisim-
man helppokayttdinen. Kayttajan tarvitsee vain taydentaa investoinnin Iahtotiedot
yhteen lahtotietotaulukkoon ja lahes kaikki muut taulukot tayttyvat itsestaan. Tau-
lukoiden tulokset on tarkoitus tehda myods helpoksi tulkita ja ymmartaa, jotta las-
kentamallia voi hyddyntaa ilman aikaisempaa tietamysta investointilaskennasta.

Opinnaytetyon toimeksiantaja on Nokian Panimo Oy. Nokian Panimo on laajen-
tamassa toimintaansa alkoholittomien oluiden markkinoille ja on sen johdosta te-
kemassa kehitystyota alkoholittomille oluille. Opinnaytetyén aihe syntyi, kun No-
kian Panimolla oli tarvetta tehda investointilaskenta alkoholittomien oluiden val-
mistamiseen tarvittavalle erityislaitteistolle potentiaalisen investointipaatoksen tu-

eksi.



6

Alkoholilla ei ole oluessa pelkastaan humaltava tehtava, vaan se vaikuttaa myos
merkittavasti oluen makuun (Bierdoktor n.d.). Alkoholittomien oluiden valmista-
misessa suurena haasteena onkin oluen maun sailyttaminen, joka voi valmistus-
tavasta riippuen vaatia lisdinvestointeja. Alkoholittoman oluen valmistamiseen on
monta eri valmistustapaa, jotka tarjoavat erilaisia ratkaisuja maun sailyttamisen

ja lisainvestointien tarpeen suhteen.

Yksi yleisimmista alkoholittoman oluen valmistustavoista on poistaa alkoholi jo
valmiista oluesta. Alkoholi voidaan tislata pois, jolloin oluesta haihtuu samalla
myos makuaineita. Makuaineet voidaan kerata talteen ja lisata takaisin olueen
alkoholin tislauksen jalkeen. (Alko n.d.) Toinen tapa poistaa alkoholi oluesta on
kaanteisosmoosin avulla. Nokian Panimo harkitsee hankkivansa laitteen, joka toi-
mii kdanteisosmoosilla. Kyseisessa laitteessa alkoholi tydnnetaan paineen avulla
veden mukana polymeerikalvon lapi, jolloin jaljelle jaa oluelle valttamattomat ai-
nesosat. Laitteella voidaan saavuttaa 0,05% alkoholipitoisuus, mutta alkoholia ei
voida poistaa kokonaisuudessaan. Oluen valmistuksessa voidaan myds vaikut-
taa oluen kaymistapaan, tai kdyminen voidaan keskeyttad kokonaan. Jotkut hii-
vakannat tuottavat vahemman alkoholia, jos oluen kdaymislampotila pidetaan ma-
talana. Hiiva voidaan myds tappaa kuumentamalla, tai se voidaan suodattaa ko-
konaan pois, jolloin oluen kayminen keskeytyy. Oluissa, joiden kdyminen keskey-
tetdan, on usein makea maku. Vaihtoehtoisesti nykyaan voidaan myos hyodyn-
taa uusia hiivalajikkeita, jotka tuottavat hyvin vahan alkoholia ja tuovat makuja

olueen. (Alko n.d.)

Alkoholilain (1102/2017) mukaan alkoholijuomaksi maaritellaan sellainen juota-
vaksi tarkoitettu aine, joka sisaltdéd enemman kuin 1,2- ja enintaan 80 tilavuus-
prosenttia etyylialkoholia. Alkoholilaissa ei ole alkoholittoman juoman maaritel-
maa. Valviran ohjeen mukaan alkoholijuoman myyntipakkaukseen on pakollisena
tietona merkittava tuotteen alkoholipitoisuus enintdan yhden desimaalin tarkkuu-
della (Sosiaali- ja terveysalan lupa- ja valvontavirasto 2020, 7). Alkoholittomien
juomien pakkausmerkinnoista ei ole erillista ohjeistusta. Edellisesta paatellen al-
koholia sisaltavaa olutta voi siis lain mukaan myyda Suomessa alkoholittomana
oluena, eikd myyntipakkaukseen tarvitse selkeasti merkita oluen alkoholipitoi-
suutta, kunhan oluen alkoholipitoisuus ei ylita 1,2 tilavuusprosenttia etyylialkoho-
lia.



2 TAUSTOITUSTA TYOLLE

2.1 Toimeksiantajan esittely

Nokian Panimo Oy on Pirkanmaalla sijaitseva itsenainen pienpanimo. Panimo on
perustettu vuonna 1991 ja on Suomessa toiminnassa olevista pienpanimoista
toiseksi vanhin. Nokian Panimon markkinaosuus kotimaisesta oluenkulutuksesta
lahestyy yhta prosenttia. (Nokian Panimo n.d.) Panimon myydyt juomalitrat tili-
kautena 2020 oli yhteensa 5 348 tuhatta litraa (Nokian Panimo 2021a). Oluen
lisaksi panimo valmistaa siidereita ja virvoitusjuomia. Panimolla on myos oma
Keisari Kauppa, josta myydaan mukaan panimon juomia, fanituotteita, seka pai-
kallisia tai Iahituotettuja elintarvikkeita. Kesaisin panimon yhteydessa toimii kesa-
terassi, jolla panimon juomia paasee nauttimaan suoraan hanasta. (Nokian Pa-
nimo n.d.) Nokian Panimon visiona on olla paras suomalainen pienpanimo kai-
killa mittareilla (Nokian Panimo 2021a). Panimon tavoitteena on olla ajassa elava,
luova, rohkea ja menestyva suomalainen pienpanimo. Missiostaan Nokian Pa-
nimo Oy kertoo kotisivuillaan sanoin "Missiomme — Nokian Panimo tekee janosta

nautinnon — kertoo teille, mika meille on tarkeaa.” (Nokian Panimo n.d.)

Nokian Panimo Oy nostattaa kotisivuillaan esille tuotteidensa raaka-aineiden ja
itse panimon kotimaisuutta ja paikallisuutta. Oluiden valmistuksessa kaytetaan
paikallista vetta, seka kotimaista mallasta ja hiivaa. Kaikki oluen raaka-aineet os-
tetaan Suomesta paitsi humala, mutta panimon tavoitteena on jonain paivana
paasta kayttamaan myods lahituotettua humalaa. Myds virvoitusjuomien raaka-ai-
neista yli 95% hankitaan Suomesta. Panimon tuotteet pakataan kotimaisiin alu-
miinitdlkkeihin ja muut pakkausmateriaalit kuten pahvit ja muovit hankitaan myos
kotimaasta. (Nokian Panimo n.d.) Nokian Panimo kiinnittda toiminnassaan huo-
miota myds ymparistdvastuulliseen toimintaan. Panimo kayttda 100% uusiutuvaa
sahkodenergiaa ja prosessissa syntyva hukkalampo otetaan talteen. Virvoitus-
juomissa kaytetaan ymparistovastuullisesti tuotettua ja hiilikompensoitua hiilidi-
oksidia. Myds maski, joka syntyy sivutuotteena oluen valmistuksessa, toimitetaan

elaimille rehuksi. (Nokian Panimo n.d.)
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Yrityksen henkilokuntamaara oli keskimaarin 30 henkea tilikaudella 2020. Sa-
mana vuonna henkilokunta osallistui monimuotoiseen kurssitukseen ja kavi lukui-
sia ammattiin valmentavia koulutusjaksoja. Panimon koko henkilokunta osallistuu
tuotteiden laadunvalvontaan. (Nokian Panimo 2021a.) Huhtikuussa 2021 pani-
mon toimitusjohtajaksi nimettiin Janne Paavola, joka on toiminut yhtion talousjoh-
tajana (Nokian Panimo 2021b).

Tilikauden 2020 aikana Nokian Panimo Oy menestyi asetettuja tavoitteita parem-
min. Yrityksen liikevaihto kasvoi 17% ja tilikauden tulos parani 53%. Panimo oli
aiemmin laajentanut asiakaskuntaa vahittaiskaupassa ja ravintolasektorilla, ja lii-
kevaihdon kasvulle oli hyvat odotukset. (Nokian Panimo 2021a.) Koronaviruspan-
demian johdosta yrityksen kauppa ei kuitenkaan kasvanut vuoden 2020 ensim-
maisella neljanneksella. Ravintolakauppa paattyi ja vahittaiskauppoihin tehtaviin
toimituksiin tuli katkos. Nokian Panimo kuitenkin toipui koronaviruksen seurauk-
sista melko nopeasti. Loppukevaan aikana toimitusmaarat olivat palanneet en-
nalleen ja kysynnan kasvu jatkui, tosin ravintolakauppa ei enaa palannut tavoite-

tasolle. (Nokian Panimo 2021a.)

Nokian Panimo Oy:n puolivuotiskatsauksessa 1.1.—30.6.2021 yrityksen liike-
vaihto kasvoi 20% vuoden 2020 ensimmaiseen puoliskoon verrattuna. Kayttokate
kasvoi 13 prosentista 21 prosenttiin ja liikevoittoprosentti kasvoi kahdeksasta pro-
sentista 16 prosenttiin. Yhtion omavaraisuusaste laski 46 prosentista 44 prosent-
tiin. (Nokian Panimo 2021b.)

Vuonna 2021 koronaviruspandemiasta aiheutunut ravintoloiden osittainen sulku
vaikeutti merkittavasti myyntia hotelli-, ravintola- ja kahvila-alalle. Vahittaiskau-
passa myynnin kehitys jatkui positiivisena. Nokian Panimon tuotanto pystyi jatku-
maan normaalisti ja myyntivolyymit kasvoivat. Myynnin kasvua voidaan selittaa
vahvoilla brandeilla, onnistuneilla uutuustuotteilla, seka vahittaiskauppaan pai-
nottuneella kuluttajakysynnalla. Myos kesaterassin ja Keisari Kaupan myynnin
kehitys jatkui. (Nokian Panimo 2021b.)

Nokian Panimon liikevaihto ja liiketulos ovat kasvaneet tasaisesti edellisten vuo-
sien aikana. Positiivisen kehityksen johdosta panimo jatkaa investointiohjelman
mukaisesti ja aikoo kasvattaa tuotantoaan. (Nokian Panimo 2021a.) Kevaan
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2021 aikana Nokian Panimo sai lisakapasiteettia oluentuotantoon ja aloitti myds
keittdmdlaajennuksen. Samana kevaana panimo sai myos seitseman uutta tuo-

tetta kauppojen hyllyille. (Nokian Panimo 2021b.)

2.2 Toimialan markkinatilanne

Panimo- ja virvoitusjuomateollisuusliiton mukaan liiton jasenyritysten alkoholia si-
saltavien panimojuomien myynti vuonna 2020 oli yhteensa 430,1 miljoonaa litraa,
mika on reilu prosentin verran vahemman kuin edeltavana vuonna. Koronaepide-
mian seurauksena panimojuomien myynti ravintoloissa romahti ja juomaostokset
siirtyivat lahes kokonaan paivittaistavarakauppaan. Vuonna 2020 alkoholia sisal-
tavien oluiden kulutus ravintoloissa laski 41%. Panimo- ja virvoitusjuomateolli-
suusliiton toimitusjohtaja Tuula Loikkanen kertoo, etta alkoholittoman oluen
myynti kuitenkin kasvoi samana vuonna 10,2%. Luvut perustuvat Panimo- ja vir-
voitusjuomateollisuusliiton jasenyritysten myyntitilastoihin. Jasenyritysten osuus
Suomessa toimivien panimoiden myynnista on noin 95%. (Panimo- ja virvoitus-

juomateollisuusliitto r.y. 2021)

Vuodesta 2014 vuoteen 2019 alkoholittoman oluen myynti oli kasvanut 281 %.
Suurin kasvu myynnissa tapahtui vuonna 2018, jolloin alkoholittoman oluen
myynti nousi 71,4% vuodesta 2017. Alkoholiton olut nousi suosioon Yhdysval-
loista ja levisi sielta Keski-Eurooppaan ja siita muodostui hyvin vahva eurooppa-
lainen trendi. Alkoholittoman oluen suosio tuli Suomeen Keski-Euroopasta ja suo-
sion johdosta suomalaiset panimot ovat yna enemman alkaneet kehittaa alkoho-

littomia oluita ja tuomaan niitd myyntiin. (Panimoliitto, n.d.)

Alkoholittomien juomien suosion kasvua voidaan perustella terveyden ja hyvin-
voinnin korostumisessa nykytrendeissa. Aki Erkkila, Keskon teollisten tuotteiden
osto- ja myyntijohtaja, kertoo alkoholittomien oluiden kasvaneen K-kaupoissa
vuoden 2019 kesasta 126% ja alkoholittomien tuotteiden tuotevalikoiman tup-
laantuneen. Kaikkien alkoholien myynti on K-kaupoissa kasvanut vuodesta 2019
noin 20% vuoden 2021 kesana. SOK:n tuoretuotteiden myyntipaallikkd Mikko Ko-
valainen kertoo alkoholittomien oluiden myynnin kasvaneen vuoden 2020 ke-
sasta lahes 40% S-ryhman kaupoissa. (Lamminen 2021.)
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Alkoholittomien oluiden markkinoilla on myos kansainvalisesti hyvat nakymat.
Isoon-Britanniaan perustuva alkoholituotteista kansainvalista dataa ja markkina-
tietoa tarjoava yritys IWSR kertoo tutkimuksessaan No- and Low-Alcohol Strate-
gic Study 2021 alkoholittomien ja matala-alkoholillisten tuotteiden markkinatilan-
teesta ja sen kehityksesta. Tutkimusta varten on tarkasteltu kymmenta kohde-
maata, Australiaa, Brasiliaa, Kanadaa, Ranskaa, Saksaa, Japania, Etela-Afrik-
kaa, Espanjaa, Isoa-Britanniaa ja Yhdysvaltoja. Nama kohdemaat kattavat yli
75% kansainvalisesta alkoholittomien ja matala-alkoholillisten juomien kulutuk-
sesta. (IWSR 2021.)

Tutkimuksessa alkoholittomien ja matala-alkoholillisten tuotteiden kulutuksen ar-
vioidaan kasvavan 31 prosentilla vuoteen 2024 mennessa. Tutkimus osoittaa,
etta kuluttajat juovat alkoholittomia ja matala-alkoholillisia juomia, koska he ha-
luavat valttya alkoholin juomisesta aiheutuvista vaikutuksista, mutta samalla
esille korostuu kuluttajien suosivan maltillisuutta alkoholista pidattaytymisen si-
jaan. Alkoholittomien ja matala-alkoholillisten tuotteiden myynnin kasvua kan-
sainvalisilla markkinoilla voidaankin tulkita maltillisuuden trendina. Kuluttajista
58% kertovat vaihtelevansa alkoholittomien tai matala-alkoholillisten ja alkoholil-
listen juomien valilla, kun taas vain 14% kertoo pidattaytyvansa alkoholista taysin.
(IWSR 2021.)

Yleisin tilanne alkoholittoman tai matala-alkoholillisen juoman nauttimiselle on ko-
tona rentoutuessa. Naiden tuotteiden soveltuvuus myds rauhallisiin tilanteisiin se-
littda niiden suosion kestavyytta koronapandemian aikanakin. Tutkimuksen mu-
kaan kuluttajat ovat myos valmiita maksamaan alkoholittomasta tai matala-alko-
holillisesta tuotteesta saman hinnan kuin alkoholillisestakin tuotteesta, painottaen
tuotteen maun merkitysta. (IWSR 2021.) Alkoholittomien ja matala-alkoholillisten
tuotteiden markkinoista oluet ja siiderit kattavat 92% osuuden. Suurien panimoi-
den tekemien panostusten johdosta kuluttajat tuntevat alkoholittoman ja matala-
alkoholillisen oluen entista paremmin. Markkinat tulevat todennakdisesti houkut-
tamaan pienempiakin panimoita, jotka voivat tuoda markkinoille laajan valikoiman
yksildllisia tuotteita. (IWSR 2021.)
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Markkinoiden tarkastelulla voi olla merkittava vaikutus investoinnin strategiseen
suunnitteluun. Investoinnin strategisessa suunnittelussa voidaan hyodyntaa esi-
merkiksi McKinseyn GE-mallia (taulukko 1). McKinseyn GE-malli on yleisesti kay-
tetty investoinnin strategisuutta luonnehtiva malli. Mallin avulla investointeja arvi-
oidaan yrityksen liiketoiminnan vahvuuden ja markkinoiden houkuttelevuuden pe-
rusteella. Yrityksen tulisi siis kohdistaa laajennusinvestointinsa sellaiselle mark-
kina-alueelle, jossa markkinapotentiaali on suurta ja jossa yritys pystyy saamaan
kilpailuetua omalla ydinosaamisellaan. (Jarvenpaa, Lansiluoto, Partanen & Pelli-
nen 2017, 376.)

TAULUKKO 1. McKinseyn GE-malli

Liiketoiminnan vahvuus

Korkea Keskimaardinen Matala
Korkea Investoi ja kasvata | Investoi ja kasvata | Kehitd ja puolusta
(valikoivat inves-
" toinnit)
=}
=}
>
[}
= Keski- Investoi ja kasvata | Kehitd ja puolusta Karsi tai divestoi
§ maarainen (valikoivat inves-
< toinnit)
C
(]
il
2
< Matala Kehita ja puolusta Karsi tai divestoi Karsi tai divestoi
o (valikoivat inves-
= o
toinnit)

Alkoholittomien oluiden ennustettu kysynnan kasvu lisaa alkoholittomien oluiden
markkinoiden houkuttelevuutta. Alkoholittoman oluen valmistusprosessi sailyy
melko samanlaisena alkoholillisen oluen valmistukseen verrattuna, varsinkin jos
valmistusmenetelmana kaytetaan alkoholin poistamista jo valmiista alkoholilli-
sesta oluesta. Nokian Panimolla on myos 30 vuotta kokemusta panimotoimin-
nasta. Panimon ydinosaamisen ja markkinoiden potentiaalin perusteella laitein-
vestoinnin tekeminen ja toiminnan laajentaminen alkoholittomien oluiden markki-

noille nayttaa McKinseyn GE-mallin mukaan tarkasteltuna hyvin houkuttelevalta.
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3 INVESTOINTILASKENNAN TEORIA

3.1 Yleista teoriasta

Keskeinen osa yritystoiminnan strategista suunnittelua on investoinneista paat-
taminen. Investoinnilla tarkoitetaan varojen kayttamista pitkalla aikavalilla tuloa
tuottaviin kohteisiin. Investointien tuottamaan hyotyyn perustuvalla ryhmittelylla
on merkittava vaikutus investointipaatoksiin ja siihen, kuinka investoinnit toteute-
taan. Eri investointiryhmiin kuuluvilla investoinneilla on erilaisia tuottovaatimuk-
sia, seka eroja investoinnin suunnitteluprosessissa ja hallinnassa. (Jarvenpaa
ym. 2017, 373.)

Pitkavaikutteisiin tuotannontekijoihin tehtyja investointeja kutsutaan reaali-inves-
toinneiksi. Reaali-investoinnit luokitellaan yleensa hyddyn mukaisesti laajennus-
investointeihin, korvausinvestointeihin, tutkimus- ja tuotekehitysinvestointeihin,
seka pakollisiin investointeihin ja muihin tuottamattomiin investointeihin. (Jarven-
paaym. 2017, 373-374.) Laajuusinvestoinneilla lisataan joko yrityksen olemassa
olevaa tuotantoa tai laajennetaan tuotantoa uusille tuotteille ja markkina-alueille.
Investoinnin suunnittelun tulisi olla sita huolellisempi, mitd suurempi strateginen
merkitys investoinnilla on. Laajennusinvestointeihin liittyy suurempi riski, joten
niillda on myos korkeampi tuottovaatimus. Tuottovaatimus voi olla alhaisempi, jos
investointi mahdollistaa myos tulevaisuudessa uutta liiketoimintaa ja toiminnan
kehittamista. (Jarvenpaa ym. 2017, 374.) Nokian Panimon suunnittelema laitein-
vestointi laajentaa panimon tuotantoa uudelle, alkoholittomien oluiden markki-

noille, joten tama investointi voidaan ryhmitella laajennusinvestointeihin.

Investointien kannattavuustarkastelussa investointeja arvioidaan eri investointi-
laskentamenetelmilla. Investointipdatdsvaiheessa valitaan parhaiten kriteerit
tayttavat investoinnit. llman kattavaa kustannusseurantaa investoinnin kustan-
nukset voivat poiketa merkittavasti suunnitelmasta. Valmiiden investointien seu-
ranta ja tarkkailu on myds olennainen osa investointiprosessia. Sen tarkoituksena
on antaa yritykselle tietoa ja kokemusta, joita voi hyddyntaa tulevissakin inves-

toinneissa. (Jarvenpaa ym. 2017, 378-379.)
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Investointilaskentamenetelmia ovat nykyarvomenetelma (NPV), sisaisen korko-
kannan menetelma (IRR), padoman tuottoastemenetelma (ROI), takaisinmaksu-
ajan menetelma ja annuiteettimenetelma. Kannattavuuslaskennan tekemiseksi
taytyy myos selvittaa laskennalle oleelliset tekijat. Naita tekijoita ovat hankinta-
meno, investoinnin vuosittaiset nettotuotot, investoinnin pitoaika, jadnndsarvo ja
laskentakorko. (Jarvenpaa ym. 2017, 379-380.)

Rahoitus tyypillisesti aiheuttaa investoinnille rajoituksia. Vaikka investointi olisikin
kannattava, sita ei ole aina mahdollista toteuttaa yritykselle saatavilla olevien ra-
hoitusmenetelmien avulla. Investoinnin rahoituksessa on olennaista miettia
kuinka paljon investointia voi rahoittaa tulorahoituksella, ja kuinka paljon voidaan

sijoittaa omaa padomaa tai vierasta paaomaa. (Jarvenpaa ym. 2017, 378.)

3.2 Nykyarvomenetelma, NPV (net present value)

Nykyarvomenetelmassa investoinnista saatavat vuosittaiset nettotuotot ja mah-
dollinen jaannodsarvo diskontataan investointihetkeen laskentakorkokannalla. Jos
nettotuottojen nykyarvo on suurempi kuin investoinnin hankintameno, investointi
on kannattava. Investoinnin kannattavuus kasvaa, mitd suurempi nykyarvo on
hankintamenoon verrattuna. Investoinnin kannattavuuden taso nykyarvomene-
telmalla riippuu paljolti kaytetysta laskentakorkokannasta. Kun laskentakorkoa,
eli investoinnin tuottovaatimusta korotetaan, niin investoinnin nykyarvo laskee.
(Jarvenpaa ym. 2017, 381.)

Nykyarvon laskemiseksi voidaan hyodyntaa diskonttaustekijaa. Tulevaisuudessa
saatava rahamaara kerrotaan diskonttaustekijalla, jolloin saadaan rahamaaran
arvo talla hetkella. Diskonttaustekijan kayttaminen ei ole aina valttamatonta dis-
konttauksessa, mutta se helpottaa laskennan havainnollistamista. (Pankkiasiat

n.d.) Diskonttaustekija V lasketaan seuraavalla kaavalla:

. 1
DL

Kaavassa i on korko ja n on odotusaika.
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Jos investoinnista saatavat nettotuotot ovat joka vuosi yhta suuret, voidaan ny-
kyarvon laskemiseksi kayttaa jaksollisten maksujen diskonttaustekijaa. Muussa
tapauksessa vuotuiset nettotuotot tulee diskontata joka vuosi erikseen. (Jarven-
paa ym. 2017, 382.) Jaksollisten maksujen diskonttaustekija H lasketaan seuraa-

valla kaavalla:

@+t -1
i@+

Kaavassa i on korko ja n on odotusaika.

3.3 Sisaisen korkokannan menetelma (IRR)

Sisaisen korkokannan menetelmalla selvitetdan se investoinnin tuottotaso, jolla
investoinnin nettonykyarvo on nolla. Kun investoinnin vuosittaiset nettotuotot dis-
kontataan talla korkokannalla, niiden nykyarvo on yhta suuri kuin investoinnin
hankintameno. Sisaisen korkokannan menetelmalla voidaan osoittaa investoin-
nin kriittinen piste, eli tuottotaso, jolla investointi on vield kannattava. (Jarvenpaa
ym. 2017, 384.)

Sisaista korkokantaa kaytetaan investoinnin kannattavuuden arvioimisessa ver-
tailemalla laskettua sisaista korkoa investoinnille asetettuun tuottovaatimukseen.
Investointi on sita kannattavampi mitd suurempi investoinnin sisainen korko on
verrattuna investoinnin tuottovaatimukseen. (Jarvenpaa ym. 2017, 384.) Inves-

toinnin sisaisen korkokannan voi laskea helposti Excelin IRR-funktiolla.

3.4 Paaoman tuottoastemenetelma (ROI)

Padoman tuottoaste, eli investoinnin tuottoprosentti, kertoo investoinnin tuoton
prosenttina. Se on yksinkertaistettu versio sisadisen korkokannan menetelmasta.
Padoman tuottoastetta kaytetdan usein yritystoiminnan suorituksen arvioimi-

sessa. Investointilaskennassa sita voidaan hyodyntaa arvioidessa investoinnin
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aiheuttamaa vaikutusta yrityksen paaoman tuottoon. Paaoman tuottoastemene-
telman heikkous on se, etta siina ei huomioida rahan aika-arvoa. Paaoman tuot-
toasteen voi laskea kahdella tavalla, investoinnin alkuperaiselle hankintamenolle,
tai investointiin keskimaarin sitoutuneelle padomalle. (Jarvenpaa ym. 2017, 390.)
Padoman tuottoasteen laskemiseksi tulee ensin laskea investoinnin vuotuiset
nettotuotot keskimaarin, seka investoinnin poistot. Vuotuiset nettotuotot keski-

maarin voidaan laskea seuraavalla kaavalla:

1.Vuoden nettotuotot + 2.Vuoden nettotuotot + 3. vuoden nettotuotot ...

Investoinnin pitoaika

Investoinnin poistot lasketaan kaavalla:

Hankintameno

Investoinnin pitoaika

Paaoman tuottoasteen RO/ laskentakaava alkuperaiselle hankintamenolle on

seuraavanlainen:

Vuotuiset nettotuotot keskimaarin — Poistot

ROI = — -
Investoinnin hankintameno

Paaoman tuottoasteen RO/ laskentakaava keskimaarin sitoutuneelle padomalle:

ROI Vuotuiset nettotuotot keskimaarin — Poistot

~ (Investoinnin hankintameno + Jainnésarvo)/2

3.5 Takaisinmaksuajan menetelma

Takaisinmaksuajan menetelmassa investoinnin kannattavuutta tarkastellaan las-
kemalla missa ajassa investointi on tuottanut tarpeeksi nettotuottoja kattaakseen
investoinnin hankintamenon. Investointi on sitd kannattavampi mitd nopeammin
se maksaa itsensa takaisin. (Jarvenpaa ym. 2017, 388.) Takaisinmaksuajan me-

netelman peruskaava on seuraavanlainen:
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o ) Hankintameno
Takaisinmaksuaika =

Vuotuiset nettotuotot

Takaisinmaksuajan menetelman peruskaavan heikkous on se, ettei se huomioi
rahan aika-arvoa, eika siina oteta huomioon takaisinmaksuajan jalkeisien tapah-
tumien vaikutusta investoinnin kannattavuuteen. Tama voidaan ratkaista laske-
malla takaisinmaksuaika korollisena ja havainnollistamalla kumulatiivinen kassa-
virta kaikista vuosittaisista nettotuotoista. Korollisena laskettu kumulatiivinen kas-
savirta osoittaa viimeisena investoinnin pitovuotena investoinnin nettonykyarvon.
Huomioitavaa on myds, etta korollisena laskettu takaisinmaksuaika on aina pi-
dempi kuin perusmenetelmalla laskettu takaisinmaksuaika. (Jarvenpaa ym.
2017, 388-390.)

3.6 Annuiteettimenetelma

Annuiteettimenetelmassa investoinnin hankintameno ilmaistaan vuosiannuiteet-
tina, jota vertaillaan vuosittaisiin nettotuottoihin. Investointi on kannattava, jos
nettotuotot ovat suurempia kuin annuiteetit. Annuiteettimenetelmalla voidaan tar-
kastella vuosittaisten nettotuottojen vaihtelua, seka laskea investoinnista aiheu-
tuvat paaomakustannukset siten, etta yrityksen asettama tuottovaatimus tulee
huomioitua. Investoinnin vuosiannuiteetti saadaan kertomalla investoinnin han-
kintameno annuiteettitekijalla. (Jarvenpaa ym. 2017, 386.) Annuiteettitekija las-

ketaan seuraavalla kaavalla:

i(1+ D"
(1+0)"—1

Annuiteettitekija =
Kaavassa i/ on korko ja n on odotusaika.

Investoinnin vuosiannuiteetti lasketaan seuraavalla kaavalla:

Annuiteetti = Hankintameno * Annuiteettitekija
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4 INVESTOINTILASKENTA TOIMEKSIANNOLLE

4.1 Lahtotietotaulukko ja laskentamallin rakenne

Investointilaskennan toteuttamista ja havainnollistamista varten tehtiin laskenta-
malli Excelissa. Laskentamalli sisaltaa taulukot Iahtotiedoille, alkoholittoman olut-
tolkin katetuottolaskelmalle, nykyarvomenetelmalle, sisaisen korkokannan mene-
telmalle, paaoman tuottoastemenetelmalle, takaisinmaksuajan menetelmalle,
annuiteettimenetelmalle, seka aputaulukon pankkilainan korkomenojen laskemi-

selle.

Laskentamallin ylareunassa on lahtétietotaulukko, johon kayttaja voi taydentaa
lahes kaikki investointilaskentamenetelmille oleelliset tekijat: hankintameno, in-
vestoinnin pitoaika, laskentakorko, tuotteen yksikkomyyntihinta, seka vuosittaiset
myyntivolyymit. Investointia suunnitteleva taho selvittaa ja arvioi lahtotietojen ar-
vot ennen investointilaskennan tekemista. Lahtotietotaulukossa on myos lasken-
tamallin kayttdohjeet, joten kuka tahansa pystyy hyddyntamaan laskentamallia

ilman ulkopuolista ohjeistusta.

Investointia varten Nokian Panimo Oy suunnittelee myos hankkivansa pastdoria
alkoholittoman oluen valmistusta varten. Pastdorin hankintahinta on toimeksian-
tajan pyynnosta lisatty laskentamallissa investoinnin hankintamenoon. Pastoorin
hankinta rahoitetaan samanlaisella pankkilainalla kuin laiteinvestointi, joten sille
ei tarvitse tehda erillista korkomenojen aputaulukkoa. Kannattavuuslaskennassa
ei huomioida muita kayttopaaoman muutoksia, koska niiden vaikutusta investoin-
tiin ei ole todettu merkittavaksi. Laskuissa ei myoskaan huomioida verojen tai in-

flaation vaikutusta investoinnin kannattavuuteen.

Alla on lahtotietotaulukko kahdessa osassa. Lahtotietotaulukon arvot ovat esi-
merkkilukuja, eivatka vastaa investoinnin todellisia arvoja. Lahtotietotaulukko 10y-

tyy kokonaisena liitteista (Liite 1).



18

TAULUKKO 2. Lahtétietotaulukko 1/2. Excelissa ohjeet tulevat nakyviin siirta-
malla hiren OHJEET-solun paalle.

OHIJEET

10%

100 000,00 € 4

1,00 €

TAULUKKO 3. Lahtétietotaulukko 2/2. Vuoden 5 nettotuotot ovat investointiin liit-
tyvia pitoajan jalkeisia pankkilainan korkomenoja.

Tolkkia/vuosi 100 000 150 000 200 000 300 000 0
Nettotuotot 35410,04€ | 56333,80€ 77 304,82 € | 118 325,51 € -601,57 €
Myynnin 50,00 % 33,33 % 50,00 %

kasvu

Nettotuottojen kasvu 59,09 % 37,23 % 53,06 %

Investointilaskennalle tarvittavat Iahtotiedot taydennetaan lahtotietotaulukon val-
koisiin ruutuihin. Vuosittaisten nettotuottojen laskemisessa lahtotietotaulukon
muuttujana kaytetaan myytyjen tolkkien lukumaaraa. Nettotuotot-riville tulee so-
luviittauksilla automaattisesti nakyviin kyseisen vuoden investoinnista aiheutu-
neet nettotuotot euroina. Vuosittaisissa nettotuotoissa huomioidaan kyseiselle
vuodelle sijoittuvat pakkilainan korkomenot, jotka tulevat automaattisesti korko-
menojen aputaulukosta, seka yhden tdlkin myyntikate, joka tulee katetuottolas-
kelman taulukosta. Lahtotietotaulukossa vuosittaisten nettotuottojen laskenta-

kaava on seuraavanlainen:

Nettotuotto = Myydyt tolkit x Myyntikate — Pankkilainan korkomenot
Myynnin kasvu -rivilla tolkkien myyntimaaraa verrataan edellisen vuoden myynti-
maaraan ja muutos ilmaistaan prosenttina. Myynnin kasvu lasketaan seuraavalla

kaavalla:

Vuoden myyntimaara — Edellisen vuoden myyntimaara

M in k =
yynmn reasvu Edellisen vuoden myyntimaara
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Nettotuottojen kasvu -rivilla vuosittaisen nettotuoton muutosta verrataan edelli-
seen vuoteen ja muutos ilmaistaan prosenttina. Nettotuottojen kasvun laskenta-

kaava on seuraavanlainen:

Vuoden nettotuotot — Edellisen vuoden nettotuotot

Nettotuottojen kasvu =
J Edellisen vuoden nettotuotot

Lahtotietotaulukon alapuolella on allekkain taulukko katetuottolaskennalle, seka
jokaiselle investointilaskentamenetelmalle. Jokaisen taulukon vieressa on myos
sanallisesti selitetty kyseisen taulukon tarkoitus ja kuinka se toimii, joten kuka
tahansa voi tulkita ja hyodyntaa taulukosta saatavaa tietoa ilman aikaisempaa

tietamysta investointilaskennasta.

Taulukot on rakennettu soluviittauksilla [&htétietoihin, joten kayttajan ei tarvitse
tehda muuta kuin tayttaa lahtotiedot 1ahtotietotaulukkoon ja muut taulukot taytty-
vat taysin automaattisesti. Poikkeuksia tahan ovat katetuottolaskelman taulukko
ja pankkilainan korkomenojen aputaulukko, joihin laskentamallin kayttaja voi tar-
vittaessa muokata joitakin tekijoita suoraan taulukkoon. Lahtotietotaulukko on
myos jaadytetty soluruudukon ylareunaan, jotta kayttaja voi muuttaa lahtotietoja

ja samanaikaisesti tarkastella muutosten vaikutuksia missa tahansa taulukossa.

4.2 Katetuottolaskelma

Katetuottolaskennassa arvioidaan yrityksen toiminnan kannattavuutta tarkastele-
malla toiminnan volyymia ja muuttuvia kustannuksia. Tekemalld katetuottolas-
kennan tuotteelle, voidaan tutkia tuotteen myyntihinnan ja -maaran vaikutusta yri-
tyksen toiminnan kannattavuuteen. Katetuotto, eli myyntikate saadaan vahenta-

malla muuttuvat kustannukset myyntituotoista. (Jarvenpaa ym. 2017, 101.)

Lahtotietotaulukossa kaytetdan vuosittaisten nettotuottojen muuttujana tolkkien
myyntimaaraa, joten laskentamallissa taytyy olla myds yhden tdélkin myyntikate,
jotta vuosittaiset nettotuotot voidaan ilmaista euromaaraisina investointilaskentaa

varten. Katetuottolaskelman myyntihinta tulee automaattisesti Iahtotietotaulu-
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kosta. Muuttuvat kustannukset ja valmistevero sen sijaan ovat etukateen selvitet-
tyja arvoja, jotka ovat Excelissa valmiiksi taytetty katetuottolaskelman tauluk-
koon. Jos naihin muuttujiin tarvitsee tehda muutoksia, ne tulee tehda suoraan

taulukkoon.

TAULUKKO 4. Katetuottolaskelman taulukko. Taulukon arvot ovat esimerkkilu-
kuja, eivatka vastaa investoinnin todellisia arvoja.

Myyntihinta alv 0% 1,00€
Muuttuvat kustannukset 0,50€
Valmistevero 0,10€
Myyntikate 0,40€

Katetuottolaskelman myyntikate saadaan selville seuraavalla laskentakaavalla:

Myyntikate = Myyntihinta — Muuttuvat kustannukset — Valmistevero

4.3 Pankkilainan korkomenojen aputaulukko

Pankkilainan korkomenojen aputaulukon paasaantodinen tarkoitus on laskea lai-
nan korosta aiheutuvat kustannukset, jotta ne voidaan huomioida lahtétietotaulu-
kossa ilmaistavissa investoinnin vuosittaisissa nettotuotoissa. Taulukosta voi

my0s tarkastella mista lainan maksuerat koostuvat ja kuinka suuria ne ovat.

Korkomenojen laskeminen on avustava valivaihe, joka vie huomattavasti enem-
man tilaa laskentamallin muihin taulukoihin verrattuna. Tasta johtuen pankkilai-
nan korkomenojen aputaulukko sijaitsee laskentamallissa omalla erillisella vali-

lehdelldan. Koko taulukko I6ytyy liitteista (Liite 3).
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TAULUKKO 5. Osa pankkilainan korkomenojen aputaulukosta. Taulukon arvot
ovat esimerkkilukuja, eivatka vastaa investoinnin todellisia arvoja.

Vuosikorko 5%
Laina-aika 5
Otettu laina 100 000,00 €

Vuosi Kuukausi Lainamaara Lyhennys Korko Maksuera

0 0 100 000,00 €
1 98 529,54€ 1470,46 € 416,67 € 1887,12 €
2 97 052,96 € 1476,58 € 410,54 € 1887,12€
3 95570,22 € 1482,74 € 404,39€ 1887,12 €
4 94081,31€ 148891¢€ 398,21€ 1887,12 €
5 92586,19 € 1495,12 € 392,01 € 1887,12€
6 91084,84 € 1501,35€ 385,78 € 1887,12 €
7 89577,24€ 1507,60€ 379,52 € 1887,12 €
8 88 063,36 € 1513,88¢€ 373,24 € 1887,12 €
9 86543,16 € 1520,19€ 366,93 € 1887,12 €
10 85016,64 € 1526,53 € 360,60 € 1887,12 €
11 83483,75€ 1532,89¢€ 354,24 € 1887,12 €

1 12 81944,47 € 1539,27 € 347,85€ 1887,12 €

Nokian Panimo Oy:n laiteinvestoinnin hankintameno oletetaan rahoitettavan ko-
konaisuudessaan pankkilainalla. Otetun lainan suuruus tayttyy taulukkoon auto-
maattisesti lahtotietotaulukosta investoinnin hankintamenon mukaan, ja pankki-
lainan korkomenot paivittyvat soluviittauksilla automaattisesti vuosittaisiin netto-
tuottoihin investoinnin hankintamenoa muutettaessa. Lainan takaisinmaksuaika
on viisi vuotta. Lainan vuosikorko ja takaisinmaksuaika on jo valmiiksi tayden-
netty taulukkoon. Jos laskentamallin kayttaja haluaa muuttaa lainan korkoa tai
takaisinmaksuaikaa, tulee muutos kirjata suoraan pankkilainan korkomenojen

aputaulukkoon.

Korkomenojen suuruuteen vaikuttaa myos kuinka usein maksueria maksetaan.
Kokonaiskorot ovat sita pienemmat, mita lyhyempi maksuvali on (Saaranen, Kolt-
tola ja P6s6 2016, 269.) Joka kerta kun lainaa lyhennetaan, jaljella oleva laina-
maara pienenee, jolloin korkoa kertyy jatkossa vahemman. Pankkilainan korko-
menojen aputaulukko on rakennettu siten, ettd maksuerat maksetaan joka kuu-

kausi.
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Tassa kyseisessa investoinnissa pankkilainan lyhennystapana kaytetaan annui-
teettilainan lyhennystapaa. Tampereen ammattikorkeakoulun talous- ja rahoitus-
matematiikan lehtori Jarmo P6s6 (2021) kertoo, etta lainan takaisinmaksutapojen
termit eivat kuitenkaan ole taysin vakiintuneita. Annuiteettilainalla on nahtavasti
alettu tarkoittamaan muuttuvaa tasaeraa ja tasaeralainalla kiinteaa tasaeraa. Ter-
mien vakiintumattomuuden johdosta useampi toimija kayttaa tasaeran sijasta ni-
mitysta kiintea tasaera, kun taas annuiteetti ja tasaera mielletaan samaksi
asiaksi. (P6s6 2021.) Tasta johtuen annuiteettilainan ja tasaeralainan laskenta-
tavoista voi l0ytya eriavaa tai ristiriitaista tietoa eri lahteista. Tassa tydossa annui-

teettilainalla tarkoitetaan muuttuvaa tasaeralainaa.

Osaavayrittaja.fi-sivuston mukaan annuiteettilainan laina-aika pysyy aina muut-
tumattomana ja maksuerat ovat samansuuruiset, ellei lainan korko muutu. Lai-
nalle lasketaan samansuuruiset maksuerat lainan nostohetken korkotason mu-
kaan. Koron noustessa maksuera suurenee ja koron laskiessa maksuera piene-
nee. Laina-aika pysyy muuttumattomana korkotason muutoksista huolimatta.
(Osaavayrittaja n.d.) Laina-ajan kuluessa koron osuus annuiteettilainan mak-

suerasta pienenee ja lyhennyksen osuus kasvaa (Saaranen ym. 2016, 264).

Lainan maksuera lasketaan laskentamallissa Excelin PMT-funktiolla. PMT-funk-
tioon sijoitetaan lainan korko, laina-aika ja otettu laina. Koska pankkilainan kor-
komenojen aputaulukossa maksuerat lasketaan kuukausittain, lainan vuosikorko
tulee muuttaa kuukausikoroksi ja laina-aika tulee ilmaista vuosien sijasta kuukau-
sina. Excel antaa PMT-funktion vastauksen automaattisesti negatiivisena lukuna,
joten funktiosta saatu vastaus tulee muuttaa positiiviseksi luvuksi. Excelissa lai-

nan maksueran laskentakaava PMT-funktiolla on seuraavanlainen:

= —PMT (Lainan korko/12; Lainan aika * 12; Otettu laina)

Lainan korko lasketaan taulukossa seuraavalla kaavalla:

Korko = Edellisen maksueran lainajaannos * Vuosikorko /12

Lainan lyhennys ratkaistaan maksueran ja koron erotuksella:
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Lainan lyhennys = Maksuera — Korko

Lainajaannos on mita lainasta jaa jaljelle lyhennyksen jalkeen:

Lainajaannos = Edellisen maksueran lainajaannos — Lainan lyhennys

4.4 Nykyarvomenetelman (NPV) soveltaminen

Nokian Panimo Oy:n suunnitteleman laiteinvestoinnin vuosittaiset nettotuotot pe-
rustuvat ennustettuun kysyntaan ja myyntimaariin. Arvioitujen kysynnan muutos-
ten johdosta vuosittaisissa nettotuotoissa voidaan olettaa olevan vaihtelua, joten

jaksollisten maksujen diskonttaustekijaa ei voida soveltaa tassa laskennassa.
Excelissa nykyarvon laskemisessa voidaan hyddyntaa NPV-funktiota, jolloin dis-
konttaustekijaa ei tarvitse laskea erikseen joka vuodelle. Excelissa nettotuottojen
nykyarvon laskentakaava NPV-funktiolla on seuraavanlainen:

= NPV (Laskentakorkokanta; 1.Vuoden nettotuotot; 2.Vuoden nettotuotot ...)

TAULUKKO 6. Nykyarvomenetelman taulukko. Taulukon arvot ovat esimerkkilu-
kuja, eivatka vastaa investoinnin todellisia arvoja.

Vuosi Nettotuotot
1 35410,04 €
2 56 333,80 €
3 77 304,82 €
4 118 325,51 €
5 -601,57 €
Nettotuottojen nykyarvo = 217 272,45 €

4.5 Sisaisen korkokannan menetelmén (IRR) soveltaminen

Sisaisen korkokannan selvittamiseksi voi hyddyntaa Excelin IRR-functiota. IRR-

funktioon tulee sy6ttaa investoinnin hankintameno negatiivisena lukuna, joka il-
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maisee vuoden 0 nettotuottoja, seka muut arvioidut vuosittaiset nettotuotot. Ex-
celissa vuosittaisten nettotuottojen tulee olla aikajarjestyksessa allekkain tai ri-
vissa omissa soluissaan, alkaen vuodesta 0, eli hankintamenosta.

IRR-funktion kaava on seuraavanlainen:

= IRR(Vuoden 0 nettotuotot: Viimeisen vuoden nettotuotot)

TAULUKKO 7. Siséisen korkokannan menetelman taulukko. Taulukon arvot ovat
esimerkkilukuja, eivatka vastaa investoinnin todellisia arvoja.

Vuosi Kassavirta
0 -100 000,00 €
1 35410,04 €
2 56 333,80 €
3 77 304,82 €
4 118 325,51 €
5 -601,57 €
Sisdinen korkokanta = 46,85 %

Sisainen korkokanta antaa vastaukseksi sen investoinnin tuottotason, jolla inves-
toinnin nettonykyarvo on nolla. Taman voi tarkistaa laskentamallissa sijoittamalla
lahtotietotaulukkoon laskentakoron arvoksi sisdinen korkokanta, jolloin nykyarvo-
menetelman taulukossa nettotuottojen nykyarvoksi muodostuu investoinnin han-
kintahinta. Kun nettotuottojen nykyarvo on yhta suuri kuin hankintahinta, inves-

toinnin nettonykyarvo on nolla.

4.6 Paaoman tuottoastemenetelman (ROI) soveltaminen

Paaoman tuottoasteen voi laskea investoinnin alkuperaiselle hankintamenolle tai
investointiin  keskimaarin sitoutuneelle paaomalle. Keskimaarin sitoutuneella
paaomalla tarkoitetaan investoinnin hankintamenon ja jadnndsarvon keskiarvoa.
Nokian Panimo Oy:n suunnitteleman laiteinvestoinnin jaanndsarvoksi on arvioitu
nolla euroa. Tasta johtuen padoman tuottoasteen ratkaiseminen investoinnin al-

kuperaisella hankintamenolla on todettu sopivammaksi vaihtoehdoksi.
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Excelissa ei ole omaa funktiota padoman tuottoasteen ratkaisemiseksi. Paadoman
tuottoasteen laskentakaava on kuitenkin yksinkertainen, joten se voidaan Ex-
celissa laskea raportin teoriaosuudessa esitellyn laskentakaavan mukaan. Ex-

celissa kaava nayttaa talta:

= (Nettotuotot keskimaarin — Poisto)/Hankintameno

TAULUKKO 8. Padoman tuottoastemenetelman taulukko. Taulukon arvot ovat
esimerkkilukuja, eivatka vastaa investoinnin todellisia arvoja.

Vuotuiset nettotuotot keskimaarin| 71 693,15 €
Investoinnin poisto| 25 000,00 €

Alkuperadinen hankintameno | 100 000,00 €
46,69 %

Investoinnin tuotto ROI =

4.7 Takaisinmaksuajan menetelman soveltaminen

Laskentamallissa investoinnin takaisinmaksuaika on laskettu molemmin ratkai-
sutavoin, korottoman ja korollisen mallin mukaan. Takaisinmaksuajan menetel-
man taulukossa on myds havainnollistettu kumulatiivinen kassavirta molemmille
ratkaisutavoille. Alla on takaisinmaksuajan menetelman taulukko kahdessa
osassa. Taulukoiden arvot ovat esimerkkilukuja, eivatka vastaa investoinnin to-

dellisia arvoja. Taulukko l6ytyy kokonaisena liitteista (Liite 2).

TAULUKKO 9. Takaisinmaksuajan menetelman taulukko 1/2. Ensimmainen puo-
lisko taulukosta sisaltaa takaisinmaksuajan laskennan ilman koron vaikutusta.

Vuosi Kassavirrat Kumulatiivinen kassavirta Takaisinmaksuaika vuosina
0 -100 000,00 € | -100 000,00 €
1 35410,04 € | -64589,96 €
2 56 333,80 € -8 256,16 € 2,11
3 77 304,82 € | 69048,66 €
4 118 325,51 € | 187 374,17 €
5 -601,57 € 186 772,60 €
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TAULUKKO 10. Takaisinmaksuajan menetelman taulukko 2/2. Toinen puolisko
taulukosta sisaltaa korollisen mallin laskennat.

Korollinen kumulatiivinen kassa- | Korollinen takaisinmaksuaika Vuo-
virta sina

-100 000,00
-67 809,05
-21 252,19 2,37
36 828,06
117 645,98
117 272,45

Kassavirtojen arvot tulevat lahtotietotaulukon nettotuotoista. Vuoden 0 kassavir-
rat ja kumulatiiviset kassavirrat ovat aina investoinnin hankintameno negatiivi-
sena lukuna. Korottoman mallin kumulatiivinen kassavirta lasketaan vuodesta 1

eteenpain seuraavalla kaavalla:

Kumulatiivinen kassavirta =

Vuoden kassavirta + Edellisten vuosien kassavirrat yhteensa

Korollinen takaisinmaksuajan malli ottaa myos rahan aika-arvon huomioon. Ko-
rollisessa kumulatiivisessa kassavirrassa vuosittaiset kassavirrat diskontataan
nykyhetkeen laskentakorkokannalla, joka laskentamallissa tulee laht6tietotaulu-
kosta. Korollisen kumulatiivisen kassavirran laskentakaava vuodesta 1 eteenpain

on seuraavanlainen:

Korollinen kumulatiivinen kassavirta =

Edellisten vuosien kassavirrat yhteensa +

‘ 1
(x. Vuoden kassavirta = a+ LaskentakorkO)x'V”OSi>

Kaavassa x.Vuosi on tarkasteltava vuosi.

Investoinnin takaisinmaksuaika sijoittuu niiden kahden vuoden valiin, joiden va-
lissd kumulatiivinen kassavirta muuttuu negatiivisesta luvusta positiiviseksi. Tar-
kan takaisinmaksuajan voi my0s laskea interpoloimalla, eli laskemalla ratkaistava

arvo tunnettujen arvojen valissa.
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Interpolointi lasketaan molemmille malleille samalla tavalla. Korottoman mallin
takaisinmaksuajan kaavassa kaytetaan kumulatiivista kassavirtaa ja korollisen
mallin kaavassa kaytetaan korollista kumulatiivista kassavirtaa. Tarkka takaisin-
maksuaika kahden perakkaisen vuoden valissa lasketaan interpoloimalla seuraa-

valla kaavalla:

Takaisinmaksuaika =

0 — x.Vuoden kumul. kassavirta

x.Vuosi +
y.Vuoden kumul. kassavirta — x.Vuoden kumul. kassavirta

Kaavassa x.Vuosi on aikaisempi vuosi ja y.Vuosi on jalkimmainen vuosi.

Interpoloinnin heikkous on se, etta se olettaa kassavirran jakautuneen taysin ta-
saisesti koko vuodelle. Investoinnin tarkka takaisinmaksuaika voi siis antaa vaa-
ristynytta kuvaa investoinnin todellisesta takaisinmaksuajasta, riippuen siita mi-

ten kassavirrat ovat vuodelle jakautuneet.

Laskentamallissa molempien mallien tarkan takaisinmaksuajan selkea havain-
nollistaminen tapahtuu automaattisesti, vaikka lahtotietoja ja niiden seurauksena
takaisinmaksuaikaa muuttaisi. Tama onnistuu hyédyntamalla Excelin IF- ja AND-
funktioita. IF-funktiolla voidaan sijoittaa Excel-kaavan sisalle ehto. Jos ehto tayt-
tyy, funktio antaa ensimmaisen maaritellyn vastauksen ja jos ehto ei tayty, funktio
antaa toisen maaritellyn vastauksen. AND-funktiolla voidaan tarkastella useam-
pia ehtoja. Jos kaikki ehdot tayttyvat, AND-funktio antaa vastaukseksi KYLLA ja
jos jokin ehto ei tayty, AND-funktio antaa vastaukseksi El. Yhdistamalla IF- ja
AND-funktiot, voidaan tarkastella kaavassa useampaa ehtoa ja saada yhden
kahdesta ennalta maaritellysta vastauksesta, riippuen siita tayttyvatko kaikki eh-

dot vai ei.

Laskentamallissa tarkan takaisinmaksuajan kaavassa ensimmainen ehto tarkas-
taa, onko tarkasteltavan vuoden kumulatiivinen kassavirta vahemman kuin nolla.
Toinen ehto tarkastaa, onko seuraavan vuoden kumulatiivinen kassavirta enem-
man kuin nolla. Molempien ehtojen tayttyessa tarkasteltava vuosi on se vuosi,

jonka aikana investointi maksaa itsensa takaisin.
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Ehtojen tayttyessa IF-funktion vastaus on tarkan takaisinmaksuajan interpoloin-
nin kaava. Muussa tapauksessa IF-funktion vastaus on jattaa solu tyhjaksi. Nain
takaisinmaksuajan menetelman taulukosta pystyy helposti havainnollistamaan
tarkan takaisinmaksuajan, eiké taulukko ole taynna epaolennaisia, muiden ku-
mulatiivisten kassavirtojen interpolointeja. Laskentamallissa tarkan takaisinmak-

suajan kaava nayttaa seuraavanlaiselta:

= [F(AND (x.Vuoden kumul. kassavirta < 0;y.Vuoden kumul. kassavirta > 0);
x.Vuosi + ((0 — x.Vuoden kumul. kassavirta)/

(y.Vuoden kumul. kassavirta — x. Vuoden kumul. kassavirta)); ")

Kaavassa x.Vuosi on tarkasteltava vuosi, y.Vuosi on seuraava vuosi ja ™ tarkoit-

taa tyhjaa solua.

4.8 Annuiteettimenetelman soveltaminen

Vuosiannuiteetin selvittamiseksi tulee ensin laskea annuiteettitekija, jolla kerro-
taan investoinnin hankintameno. Excelissa vuosiannuiteetin voi laskea suoraan
PMT-funktiolla. PMT-funktio antaa vastauksen negatiivisena lukuna, joka kannat-
taa muuttaa positiiviseksi luvuksi annuiteetin ja nettotuottojen vertailun helpotta-

miseksi. PMT-funktion kaava laskentamallissa on seuraavanlainen:

= —PMT (Laskentakorko; Investoinnin pitoaika; Investoinnin hankintameno)
PMT-funktion kaava on yksinkertainen ja sen ratkaisemiseksi riittaa lahtotietotau-
lukon lisaksi vain yksi solu vastausta varten. Annuiteettimenetelman taulukon ra-

kentaminen kuitenkin helpottaa annuiteetin havainnollistamista laskentamallissa.

TAULUKKO 11. Annuiteettimenetelman taulukko. Taulukon arvot ovat esimerk-
kilukuja, eivatka vastaa investoinnin todellisia arvoja.

Annuiteettitekija 0,32
Hankintameno 100 000,00 €

Annuiteetti = 31547,08 €
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5 TYON TULOSTEN TARKASTELU JA ARVIOINTI

Tyon tavoitteena oli tehda Nokian Panimo Oy:lle kannattavuuslaskenta alkoholit-
tomien oluiden valmistamiseen tarvittaville laiteinvestoinneille. Tyossa rakennet-
tiin laskentamalli, joka sisalsi kaikki investointilaskentamenetelmat. Lahes kaikkia
investointilaskentamenetelmia pystyttiin soveltamaan investoinnin kannattavuu-
den tarkastelemiseksi ja tyon tavoitteissa onnistuttiin. Ainoa menetelma, jonka
hyotya voidaan kyseenalaistaa, on annuiteettimenetelma. Vuosiannuiteetteja voi

olla hankala verrata vuosittaisiin nettotuottoihin, jos nettotuotoissa on vaihtelua.

Opinnaytetyon tarkoituksena oli antaa toimeksiantajalle laskennallista tietoa, jota
voi hyodyntaa investointipaatoksen tukena taman hankkeen suhteen, seka mah-
dollisesti tulevissakin hankkeissa. Ty0sta saatu laskennallinen tieto oli toimeksi-
antajan tarpeiden mukaista. Tyo vastasi toimeksiantoa ja saavutti toimeksian-
nolle asetetut tavoitteet. Toimeksiantaja kokee saaneensa opinnaytetyosta kat-
tavan kannattavuuslaskentamallin sisdisen laskennan kayttoon auttamaan inves-

tointipaatoksissa.

Kannattavuuslaskennassa ei huomioitu kayttopaaoman muutoksia, eika verojen
jainflaation vaikutusta investoinnin kannattavuuteen. Salassa pidettavien arvojen
sijasta kaytettiin esimerkkiarvoja. Salassa pidettava aineisto toimitettiin toimeksi-

antajalle erikseen.

Opinnaytetydssa kerrottiin alkoholittoman oluen valmistuksesta ja siina hyédyn-
nettavista menetelmista. Lisaksi tyossa tarkasteltiin Nokian Panimo Oy:n taman-
hetkista lahtotilannetta ja panimon mahdollisuuksia laiteinvestoinnin tekemiselle.
Tyossa esiteltiin myos alkoholittomien oluiden markkinatilannetta. Markkinatilan-
netta tarkasteltiin kotimaan markkinoiden nakdkulmasta. Lisaksi tydssa huomioi-

tiin my6s kansainvalisten markkinoiden ennusteita ja asiakaskayttaytymista.

Opinnaytetyossa kerrottiin investointilaskennan teoriasta. Tydssa esiteltiin ylei-
sesti investointilaskennan teoriaa, seka erillisesti investointilaskentamenetelmat.
Opinnaytety0ssa naytettiin investointilaskentamenetelmien laskukaavat, seka nii-
hin tarvittavat tekijat. Tyossa hyoddynnettiin kaikkia investointilaskentamenetel-

mia.
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Opinnaytetydssa kuvailtiin laskentamallin tydskentelyprosessia ja kaikki Ex-
celissa rakennetut laskukaavat ja taulukot kirjattiin raporttiin. Toimeksiantajan li-
saksi muut raportin lukijat voivat siis jatkossakin hyddyntaa opinnaytetyota vas-

taavanlaisen laskentamallin rakentamiseksi.

Lahtotietotaulukon ja soluviittauksilla rakennettujen taulukoiden avulla tyossa on-
nistuttiin myos laskentamallin helppokayttdisyydessa. Tama kuitenkin aiheuttaa
laskentamallin sovellettavuudelle rajoituksia. Laskentamallia voidaan hyodyntaa
tuleviinkin investointeihin, mutta jotkin investoinnin kannattavuuslaskentaan tar-
vittavista lahtotiedoista eivat voi poiketa liiallisesti tassa tyossa kasitellysta inves-
toinnista, kuten investoinnin maksimi pitoaika tai pankkilainan osuus investoinnin

hankintamenosta.

Opinnaytety6ssa tehty investointilaskenta tehtiin investointilaskennan teorian
mukaisesti. Investointilaskentamenetelmia sovellettiin tarkoituksen mukaisesti ja
tydprosessi on selitetty tassa raportissa. Kannattavuuslaskennan tuloksia tulisi
kuitenkin tulkita kriittisin mielin. Investointilaskenta perustuu etukateen tehtyihin
arvioihin. Pienillakin eroilla arvioitujen ja toteutuneiden myyntimaarien valilla voi
olla suuria vaikutuksia investoinnin kannattavuuteen. Myds jotkin investointilas-
kentamenetelmat, kuten takaisinmaksuajan menetelma, voivat antaa hieman

vaaristynytta kuvaa investoinnin todellisesta kannattavuudesta.

Toimeksiantaja kokee myds voivansa hyodyntaa tyota tulevaisuudessakin. No-
kian Panimo jatkaa kehitystyota alkoholittomille oluille. Yritys aikoo ensin kokeilla
alkoholittoman oluen valmistamista ilman laiteinvestointeja. Mikali saavutetut tu-
lokset eivat ole tarpeeksi hyvia, panimo aikoo tarkastella mahdollisia laiteinves-
tointeja. Toimeksiantaja pystyy hyvin hyddyntamaan opinnaytetyota laiteinves-

tointien suunnittelussa.

Opinnaytety0ssa onnistuttiin saavuttamaan toimeksiannolle asetetut tavoitteet.
TyoOsta saatu laskennallinen tieto oli toimeksiantajan tarpeiden mukaista ja toi-
meksiantaja koki saaneensa opinnaytetydsta kattavan investointilaskentamallin

investointipaatosten tueksi.
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6 POHDINTA

Opinnaytety6 perustuu paljolti investointilaskennan teoriaan ja sen pohjalta teh-
tyihin laskutoimituksiin. Investointilaskennan teoria on melko vakiintunutta, joten
tyon luotettavuus teorian suhteen on hyva. Suurimmat riskit tyon luotettavuudelle
ovat mahdollinen laskentamenetelmien vaara soveltaminen, seka laskentakaa-
vojen laadinnassa mahdollisesti tapahtuneet kirjausvirheet. Tyolle on tehty katta-

vaa tarkistusta naiden riskien minimoimiseksi.

Kannattavuuslaskentamallin laadinnalla ei suoranaisesti ole eettisesti kyseen-
alaisia seurauksia. Ty0 tehdaan toimeksiantajalle, joka raportoi panostavansa ja
kiinnittdvansa huomiota yritysvastuulliseen toimintaan. Tyota on myds alustavasti
tarkoitus soveltaa alkoholittomien oluiden valmistukseen, jotka eivat tuotteina ole

eettisesti kovinkaan kiistanalaisia.

Laskukaavat ja taulukot, jotka mahdollistavat laskentamallin helppokayttoisyy-
den, asettavat laskentamallille myds joitakin rajoituksia. Mahdollisesti suurin ra-
joitus on investoinnin maksimi pitoaika. Laskentamallin rakenteen vuoksi jokai-
nen investoinnin pitovuosi nettotuottoineen taytyy erillisesti rakentaa lahtotieto-
taulukkoon. Toimeksiantajalle Iahetetyn laskentamallin lahtétietotaulukkoon on
rakennettu investoinnin pitovuosia tassa tyossa kasiteltavan laiteinvestoinnin ar-
vioidun maksimi pitoajan mukaan. Laskentamallia voi hyodyntaa tulevissakin in-
vestoinneissa, mutta lahtotietotaulukkoa tulee jatkaa, jos investoinnin maksimi

pitoaika on suurempi.

Laskentamallia rakentaessa tulee myds huomioida, etta jos investoinnin pitoaika
on lyhyempi kuin pankkilainan takaisinmaksuaika, taulukot tulisi rakentaa siten,
ettad niissa olisi huomioitu pankkilainan takaisinmaksuajan verran vuosia. Nain
my0s investoinnin pitoajan jalkeiset korkomenot tulee huomioitua investoinnin

kannattavuutta tarkastellessa.

Nokian Panimon suunnitteleman laiteinvestoinnin jadnndsarvoksi on arvioitu
nolla euroa. Laskentamalli on rakennettu taman mukaisesti, joten investointien
jaannosarvot eivat tule huomioitua. Lisaksi laskentamallissa pankkilainan suuruu-

deksi oletetaan investoinnin koko hankintameno, jotta nettotuotoissa huomioidut
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korkomenot paivittyvat automaattisesti hankintamenoa muutettaessa. Pankkilai-

nan kokoa ei siis voi erillisesti muuttaa, jotta soluviittauskaavat toimisivat.

Laskentamalli olisi mahdollista rakentaa myds ilman naita rajoitteita muokkaa-
malla laskukaavoja ja laajentamalla taulukoita, jolloin sita voisi soveltaa monipuo-
lisemmin tulevissakin investoinneissa. Laskentamallin taulukot ovat kuitenkin sen
kokoisia, etta niiden enempi laajentaminen huomattavasti hankaloittaisi lasken-
tamallin navigointia. Soluviittauksilla tehtyjen laskukaavojen muokkaamisen seu-
rauksena kayttajan tarvitsisi muokata useampia soluja manuaalisesti, jotta han

voisi vertailla 1ahtotietojen vaihteluiden vaikutusta investoinnin kannattavuuteen.

Toimeksiantaja ei mydskaan koe opinnaytetydssa olevan heidan tarpeiden mu-
kaan puutteita. Tamanhetkisessa tilassaan laskentamalli saavuttaa kattavasti
sille asetetut tavoitteet. Kannattavuuslaskenta on rakennettu juuri tassa opinnay-
tetydssa tarkastellun laiteinvestoinnin tarpeiden mukaisesti. Samalla laskenta-
malli onnistuu siing, etta sita on helppo kayttaa ja laskennan tulokset ovat helposti

tulkittavissa.

Alkoholittomien oluiden markkinat ovat talla hetkella hyvinkin mielenkiintoisessa
tilassa. Kysynnan kasvulla on lupaavat ennustukset ja alkoholittomien oluiden
trendi on vahva. Samalla alkoholittoman oluen valmistusmenetelmat kehittyvat,
mukaan lukien uudet hiivakannat, jotka toisivat olueen makua ilman alkoholia.
Markkinoille nopea paasy on houkuttelevaa, mutta samalla merkittavan investoin-
tipaatoksen tekeminen voi olla hankalaa, jos joskus myohemmin samanlaista tuo-

tetta olisi mahdollista valmistaa edullisemmin ja tehokkaammin.

Jos Nokian Panimo onnistuu kehitystyollaan saavuttamaan halutut tulokset alko-
holittomien oluiden valmistuksessa ilman laiteinvestointeja, ehka seuraava askel
olisi tarkastella naita vaihtoehtoisia valmistustapoja, joiden avulla panimo voisi
saastya mahdollisilta tuleviltakin laiteinvestointien tarpeelta. Vaihtoehtoisesti No-
kian Panimo voisi laiteinvestoinnilla saada markkinaosuutta ennen kuin alkoho-
littomien oluiden kysynta alkaa saavuttamaan huippuaan. Vahvaa markkina-ase-
maa voisi hyddyntaa mahdollisessa toiminnan laajentamisessa ja uutuustuottei-

den kysynnan takaamisessa.
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LITTEET

Liite 1. Lahtotietotaulukko.

Taulukon arvot ovat esimerkkilukuja, eivatka vastaa investoinnin todellisia arvoja.
Taulukon ohjeissa selitetdaan mihin lahtotiedot tulee tayttaa, seka siita kuinka
muut taulukot tayttyvat automaattisesti. Ohjeissa kerrotaan myos investoinnin ra-
hoituksesta ja pankkilainan lyhennystavasta, se mista nettotuotot koostuvat, seka
laskentamallissa olevasta toisesta valilehdesta, josta 16ytyy pankkilainan korko-

menojen aputaulukko.

-601,57 €

118 325,51€
50,00 %
53,06 %

77304,82€
33,33%
37.23%

56 333,80 €
50,00 %
59,09 %

100 000
35410,04€

Nettotuottojen kasvu

Nettotuotot
Myynnin kasvu

1,00 €| Talkkid/vuosi

100 000,00 €

siirtamalld
hiiren paalle)




36

Liite 2. Takaisinmaksuajan menetelman taulukko.

Taulukon arvot ovat esimerkkilukuja, eivatka vastaa investoinnin todellisia arvoja.
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Liite 3. Pankkilainan korkomenojen aputaulukko.

37

1(2)

Taulukon arvot ovat esimerkkilukuja, eivatka vastaa investoinnin todellisia arvoja.

Wuosikorko 5%

Lainag-aika 5

Otettu laina 100 000,00 £

Yuosi Kuukausi Lzinamazra Lyhennys Korko Maksuera

0 0 100 000,00 €
1 SB52954 £ 147046 € 416,67 £ 1887,12¢€
2 S705256€ 147658 € 410,54 £ 1887,12¢€
3 9557022 € 148274 € 404,35 £ 1887,12¢€
4 S408131€ 148851€ 308 21€ 1887,12¢€
5 892 5586,19€ 148512 £ g2 01€ 188712¢
& S1084.84 € 1501,35€ 385, 7B £ 1887,12¢€
7 B9 SY7 24 £ 150760 € a7o 52 £ 1887,12¢
B BROS336E 151382 € a73.24 € 1887,12¢
9 BES43 16 £ 1520,15€ 366,93 £ 1887,12¢
10 B5 01664 £ 152653 € 360,60 £ 1887,12¢€
11 B3 483 75£ 153285¢€ 35424 £ 1887,12¢€

1 12 8184447 £ 153527 £ 34785 £ 1887,12¢€
13 BO 39879 C 154565 € 34144 € 1887,12¢€
14 TBBAGEEE 155213 € 3380 £ 1887,12¢€
15 T7T2EB 06 E 155860 € 32B53 £ 1887,12¢€
16 572297 E 156505 € 32203 € 1887,12¢€
17 74151 36€ 157161€ 31551 € 1887,12¢€
18 T257320£E 157816 £ 0B 96 £ 188712¢
19 TJOSEB 47 E 158474 € 302,35 € 1887,12¢€
20 £9 397 13 £ 1581234 € 28579 £ 1887,12¢€
21 67 79916 € 158787 € 28015 £ 1887,12¢
22 6619453 £ 160463 € 28250 € 1887,12¢
23 458322 £ 1611321€ 275,B1€ 1887,12¢

2 24 6296519 € 161803 € 265,10 £ 1887,12¢€




2 (2)
25 61340,43 € 162477 € 262,35 € 1887,12 €
26 59 708,88 £ 163154 € 255,55 £ 1887,12 €
27 58 070,55 £ 163834 € 248,79 € 1887,12 €
28 5§ 425,38 € 1645,16 € 241,96 £ 188712 €
29 5477337 € 1652,02 € 235,11 € 1887,12 €
30 5311447 € 165880 € 228,22 € 188712 €
31 51 448,66 £ 1665,81€ 271,31 € 188712 €
32 4877590 € 1672,75€ 214,37 € 188712 €
33 48 096,18 € 167272 € 207,40 € 188712 €
34 46 408,46 € 1686,72€ 200,40 € 1887,12 €
35 4471571€ 1693,75€ 183,37 € 1887,12 €
36 4301490 € 1700,81€ 186,32 € 1887,12 €
37 41307,00€ 1707,85€ 175,23 € 1887,12€
38 39591,98 € 1715,01€ 172,11 € 188712 €
35 37 869,34 € 1722,16 € 164,97 £ 188712 €
40 36 140,50 £ 172833 € 157,79 € 188712 €
41 3440397 € 173654 € 150,58 £ 188712 €
42 32 660,19 € 174377 € 143,35 € 188712 €
43 30909,15 € 175104 € 136,08 € 188712 €
44 29 150,82 € 175834 € 128,79 € 1887,12 €
45 27 385,16 € 1 765,66 € 121,46 € 1887,12 €
46 75612,14 € 1773,02 € 114,10 € 1887,12 €
a7 23831,73 € 1780,41€ 106,72 € 1887,12 €
48 2204391 € 178782 € 85,30 € 188712 €
a5 2024863 € 179527 € 8185 € 1887,12 €
50 18445 88 € 1802,75€ 8437 € 1887,12 €
51 16635,61 € 181027 € 76,86 € 188712 €
52 14817,81 € 1817,81€ 68,32 € 188712 €
53 1299242 € 182538 € 61,74 € 188712 €
54 1115943 € 183280 € 5414 € 188712 €
55 531881 € 184063 € 46,50 € 1887,12 €
56 747051¢€ 184829 € 38,83 € 1887,12 €
57 561452 € 1 856,00 € 31,13 € 1887,12 €
58 3750,79€ 186373 € 23,39 € 1887,12 €
55 1879,29€ 1871,50€ 15,63 € 188712 €
&0 0,00€ 187829 € 783 € 188712 €
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