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1 Johdanto

Yrityksen liiketoiminnan l&ht6olettamus on kannattavuus, jotta se pystyy toimi-
maan ja kilpailemaan markkinoilla. Kannattavan yrityksen taytyy tuottaa tulosta
yritykselle ja sen omistajille. Tuottaakseen tulosta yrityksen kustannusten taytyy
olla tuottoja alhaisemmat. Jos yritys ei pysty aikaansaamaan riittdvaa tulosta tuot-
teesta saamallaan hinnalla, on yrityksessa alettava pohtia kulurakennetta parem-
man kannattavuuden saamiseksi. Pienentdmalla kuluja yritys saa samalla tuo-
tantomaaralla paremman tuoton. Tiukassa taloudellisessa kilpailutilanteessa on
helpompi hakea kannattavuutta ensisijaisesti pienentamalla kuluja kuin lisaa-

malla tuotantoa. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005.)

Tassa opinnaytetyossa esimerkkitapauksena kaytettavalle yritykselle kannatta-
vuutta haetaan pienentamalla sen energiakuluja. Yrityksesta kaytetddn nimea
Kasvihuone X Oy. Tuotannollisella toimialalla, kuten kasvihuonealalla, energia-
kustannukset ovat merkittava osa yrityksen kokonaiskustannuksia. Tehokkaassa
kasvihuoneviljelyssa energiakustannukset ovat noin 30-50 prosenttia kokonais-
kustannuksista. Energiakustannusten maara riippuu siita, kuinka paljon kayte-
td&n keinovalotusta, eli onko toiminta ymparivuotista viljelya vai kausiviljelya.
(Luukkainen 2013a.)

Kausiviljelylla tarkoitetaan viljelya ajanjaksona, jolloin luonnonvalo riittdé kasvien
kasvuun. Nama olosuhteet vallitsevat Suomessa keskimaérin maaliskuun alusta
syyskuun loppuun. Ymparivuotiseen viljelyyn tarvitaan lammityksen lisaksi keino-
valoa, ettd kasvit pystyisivat kasvamaan tehokkaasti vahavaloisena aikana.
Vaikka valotuksesta sivutuotteena tuleva lampdenergia pienentaa lammityksen
tarvetta, ovat lammityskustannukset kuitenkin ympéarivuotisessa viljelyssa suu-
ressa merkityksessa Suomen oloissa. Jo pelkastddn marraskuun ja helmikuun
valinen aika muodostaa yli puolet vuoden lammityskustannuksista. Kohdeyrityk-
sessa viljelykausi on helmikuun puolivalista lokakuun puoleenvaliin, jolloin lam-
mityskustannukset eivéat ole niin suuret kuin ymparivuotisessa viljelyssa. Siita
huolimatta lammityskustannukset ovat Kasvihuone X Oy:n selkeésti suurin yksit-

tainen kuluera. (Luukkainen 2013a.)
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Kasvihuone X Oy:n tdméanhetkinen lammitysmuoto on raskasoljylammitys, jonka
kustannuksia yrityksessa on tilastoitu lapi yrityksen historian. Oljyn hintakehitys
on ollut etenkin viimeisen viiden vuoden ajan hyvin nousujohteista, mik&a on joh-
tanut siihen, ettd on lahdetty etsimaan edullisempaa vaihtoehtoa tarvittavan lam-
mon tuottamiseksi. Edullisemman lAmmadntuottamisen liséksi yritys hakee myos
ekologisempaa lammontuottomenetelmé&éd, joka pienentéisi yrityksen tuottamaa
hiilijalanjalked. (Luukkainen, 2013a.)

Kolme neljasosaa ihmisen tuottamasta hiilidioksidipaastoista tulee fossiilisten
polttoaineiden kaytdsta, joita ovat esimerkiksi 6ljy, kivihiili ja turve. Kiintealla bio-
polttoaineella tarkoitetaan erilaisia puupohjaisia hakkeita, murskeita, puruja, pel-
letteja ja brikettia, jotka tuottavat palaessaan huomattavasti vdhemman hiilidiok-
sidipaastoja verrattuna fossiilisiin polttoaineisiin. (Hiltunen, Ahvenharju, Hag-
strom & Vanhanen, 2005, 2-8.)

Yrityksen kannalta lampoélaitosinvestointi on tarkea strateginen paatds, koska
silla on pitka taloudellinen vaikutusaika. Kasvihuonetuotannossa investoinnit ovat
yleensa suuria kokonaisuuksia ja niilla on merkittava vaikutus koko yrityksen kan-
nattavuuteen, kassavirtoihin ja rahoitusratkaisuihin. Nain ollen aiottu investointi
taytyy suunnitella tarkoin. Kasvihuonetuotannossa erityisesti kehittyneemman vil-

jelyn osalta investoinnin kiertoaika on 15-25 vuotta. (Luukkainen, 2013a.)

Investoinnin suunnittelussa tarkea osa on koko hankkeen budjetointi ja aikatau-
lutus. Hyvin laadittu investointibudjetti auttaa investointipaatoksen teossa koh-
dentamalla suunnitelman vuositasolle ja varmistamalla, etta suunniteltu inves-
tointi on mahdollista suorittaa siihen varatuin varoin. Huolellisesti suunniteltu ja
tarkkaan harkittu investointi parantaa yrityksen tuottavuutta ja kannattavuutta,
kun taas huolimattomasti tehty investointipaatés voi kaataa koko yrityksen. (Jar-
venpaa, Lansiluoto, Partanen & Pellinen, 2010, 329-331 .) Investointia voidaan
nain ollen pitda prosessina, jonka lopputulemana on perusteltu toteuttamiskelpoi-

nen investointipaatos.



1.1 TyOn tavoitteet ja eteneminen

Taman toiminnallisen opinnaytety6n tavoitteena on kuvata lampdlaitoksen inves-
tointiprosessin etenemistad suunnittelusta lopulliseen paatoksentekoon saakka.
Esimerkkina toimii Kasvihuone X Oy, jonka todellista laht6tilannetta kaytetaan
perusteena; millaisia menetelmia ja apuvalineitd paatoksenteon tukena voidaan
kayttaa, ja edelleen, mita asioita yrityksen on huomioitava suunnitteluvaiheessa
ja laskelmia tehtaessa. Paatoksentekoprosessin tarkeana osana ovat investoin-
tilaskelmat, joiden avulla ja perusteella yrityksen pitéisi saada tietoa investoinnin
kannattavuudesta ja siten apua paatoksentekoon. PAdméaéarana on nain ollen ku-
vata pitkavaikutteisen, strategisen investointiprosessin etenemista ja siihen liitty-
via tekijoita esimerkkiyrityksen nakdkulmasta. Paakysymys, johon haetaan vas-

tausta investointiprosessin vaiheiden kautta, on:

e peruskorjataanko vanha oljylampadlaitos, vai rakennetaanko uusi kiintean

polttoaineen lampolaitos?

Esimerkkiyrityksen rooli tdssa opinnaytetytsséa on antaa todellisuuspohjainen pe-
ruste lampaolaitosinvestointiprosessin kululle syntyneesté tarpeesta aina paatok-
sentekoon asti. Tassa tydssa ei siten paneuduta tuotantoteknisiin ja rahoituksel-
lisiin yksityiskohtiin, vaan keskitytd&an investointipaatokseen suoraan vaikuttaviin

tekijoihin ja itse investointiprosessin kulkuun.

1.2 Laskenta-asetelma ja sen rajaus

Tassa tydssa tehdaan vertailevat investointilaskelmat kahdelle vaihtoehtoiselle
toimintamallille. 1) Jatketaan oljylammityksen kayttoa edelleen, mika edellyttaa
kaytossa olevan o6ljylampolaitoksen peruskorjausta. 2) Rakennetaan kokonaan

uusi kiintedn polttoaineen lampolaitos.
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Nykyisin kaytettava oljylammityslaitos on rakennettu 1984 ja se on peruskorjattu
taydellisesti vuonna 1998. Talla jatkaminen edellyttaisi lampokeskuslaitteiston
peruskorjausta noin kahden vuoden sisalla. Uutta kiintedn polttoaineen lampdlai-
tosta varten tarvitaan kokonaan uusi lampélaitosrakennus laitteistoineen. Uuden
lampdlaitoksen tapauksessa tarvitaan lisdksi uusi paalampokanaali, jolla laitos
kytketddn kasvihuoneiden lammitysjarjestelmééan. Laskelmista tehdaan herk-
kyysanalyysi, joissa lasketaan pessimistinen, realistinen ja optimistinen arvio.
Laskelmat rajataan koskemaan vain lammaontuotantoa ja siité johtuvia kustannuk-
sia. Olettamuksena on siis, ettd myytavan tuotteen tuotantotekniikka ja viljelyjar-
jestelmé eivat muutu oleellisesti, vaan viljelytekniikkaa kehitetd&n edelleen sa-
moilla olettamuksilla riippumatta lammontuotantotavasta. Nain ollen lahtokoh-
tana on laskenta- ja paatoksentekotilanne, jossa muiden kuin lammaon tuotantoon
liittyvien tekijoiden vaikutukset pyritddn minimoimaan. Tarkoituksena on siten
eriyttaa laskelmissa energian tuotanto omaksi osa-alueekseen, joka kuitenkin
edustaa yhta suurimmista kulueristd suomalaisessa kasvihuonetuotannossa.
(Luukkainen, 2013a.)

Taman tyyppisessa laskentatilanteessa on nain ollen jo tehty strategiseksi kat-
sottava linjaus siitd, aiotaanko esimerkiksi seuraavan 5-10 vuoden ajanjaksona
siirtya niin sanottuun ymparivuotiseen tuotantoon, jolloin lampé- ja sahkoener-
gian yhteistuotanto olisi otettava yhdeksi vaihtoehdoksi laskelmissa. Lampolaito-
sinvestointi on vaikutusajaltaan pitk&, mika tekee paatoksesta luonteeltaan stra-
tegisen. Esimerkkinad kaytettavan yrityksen strategisena linjauksena on toiminta-
malli, jossa tulevaisuudessa on tarkoitus laajentaa ja kehittdd edelleen niin sa-
nottua luonnonvaloviljelya, jossa sahkoenergialla ei ole kovinkaan merkittavaa

roolia kulurakenteessa. (Luukkainen, 2013b.)

1.3 Kaytetyt tutkimusmenetelmaét

Tassa opinnaytetydssa paaasiallisena tutkimusmenetelmana on kaytetty tapaus-

tutkimusta, jossa strategiseksi luokiteltavan investoinnin paatoksentekoprosessi

sidotaan kohdeyrityksen olosuhteisiin ja tilanteeseen. Empiirisen tiedon hankin-
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nassa sovelletaan osin kvantitatiivista (maarallistd) ja osin kvalitatiivista (laadul-
lista) lahestymistapaa. Kvalitatiivisena aineiston hankintamenetelmana kayte-
tddn teemahaastattelua. Tassa tutkimuksessa kvantitatiivisena aineistona on
kaytetty kohdeyrityksen yli kymmenen vuoden ajalta kerattyja energiakulutuksen
tilastoja seka erityyppisten lampolaitosten hankinta- ja kayttokustannuksista saa-
tuja tietoja. Laadullinen, strategisiin linjauksiin seké& toimintaperiaatteisiin liittyva
aineisto on keréatty kohdeyrityksen kahdelta omistajalta teemahaastatteluin ja tie-

donannoin.

Tapaustutkimus on tutkimustyyppi, jossa tutkitaan vain yhta tai muutamia havain-
toyksikoita. Tata tutkimusmenetelmaa kaytetaan silloin, kun halutaan kohteesta
yksityiskohtaisempaa tietoa ja yksittdisen toimijan merkitysrakenne kiinnostaa.
Usein tapaustutkimukset ovat pitkittdissuuntaisia, eli tietoa keréataan pitkalta ajan-
jaksolta. (Hirsjarvi & Hurme 2009, 58.) Tietoa tutkittavasta kohteesta pyritdan ko-
koamaan monipuolisesti ja monella tavalla, tata tietoa voidaan kerata niin laadul-
lisesti kuin maarallisin keinoin. Tapaustutkimus on silloin hyva vaihtoehto, kun
haluaan tutkia luonnollisia tilanteita ja niihin vaikuttavia tekij6ita ei voida kontrol-
loida. Tarkoituksena on ymmartaa tutkittavaa kohdetta mahdollisimman syvalli-
sesti. (Syrjala, Ahonen, Syrjalainen & Saari 1994, 11-13.)

Aineiston hankintaan tassa opinnaytetydossa kaytetaan monimetodista |&hesty-
mistapaa, joka tarkoittaa eri menetelmien samanaikaista kaytt6a tutkimuksessa.
Monimetodisen lahestymistavan etuna on muun muassa se, etta silla vahenne-
taan perusteetonta varmuutta. Yhta menetelmaa kayttamalla voidaan olettaa,
ettd saatu vastaus on se ainoa oikea. Kun toista menetelmaa kaytetaan lisana,
ja vastaukseksi saadaan erilaista tietoa kuin edellisella menetelmalla, niin tAméa
poistaa ndenndaista varmuutta. Yhdistamalla samaan tutkimukseen seka kvalita-
tiivista ettd kvantitatiivista lahestymistapaa voidaan molempia hyddyntaa tasa-

puolisesti, tai toinen voi toimia toisen tukena. (Hirsjarvi & Hurme 2009, 38-39.)

Teemahaastattelulla tarkoitetaan lomake- ja avoimen haastattelun valimuotoa.
Tyypillista sille on, ettd haastattelun aihepiiri on tiedossa, mutta kysymyksilla ei

ole tarkkaa muotoa tai jarjestystd. Teemahaastattelua kaytetdan usein kvalitatii-
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visessa tutkimuksessa, koska silla saadaan monipuolisempia vastauksia tutki-
muskysymyksiin kuin esimerkiksi lomakekyselylla. Se ei kuitenkaan ole yksin-
omaan kvalitatiivisen tutkimuksen menetelmé&, vaan sita voidaan hyvin kayttaa
myoOs kvantitatiivisessa tutkimuksessa. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2010,
208-209.)

1.4 Opinnaytetyon rakenne

Opinnaytetyd etenee siten, ettd ensimmaisessa luvussa selvitetaan tyon tavoit-
teita, perusteita ja etenemista. Lisaksi ensimmaisessa luvussa selvitetaan kay-
tettyja tutkimusmenetelmia. Luvut kaksi ja kolme muodostavat tyon teoreettisen
osion. Luvussa kaksi kasitellaan sita, millainen on luonteeltaan strateginen inves-
tointipaatds, ja milta osin se eroaa operatiivisista investointipaatoksista, seka ku-
vataan investointia suunnitteluprosessina ja rajataan kasiteltava aihe esimerkki-
tilanteen mukaiseksi. Kolmannessa luvussa kaydaan teoreettisesti lapi investoin-
tilaskennan erilaisia menetelmia ja niiden kayttoa investointilaskennassa. Neljan-
nessé luvussa edetdén kohdassa 2.3 esitettavan esimerkkiyrityksen investointi-
prosessikaavion mukaisessa jarjestyksessa (kuvio 2) alkuvaiheesta aina inves-
toinnin toteuttamiseen saakka. Viidennessa luvussa pohditaan syita, jotka johti-

vat lopulliseen investointipaatokseen.
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2 Investointi strategisena paatoksena

Investointisuunnittelu yhdistetdan usealla tavalla strategiseen suunnitteluun. Yri-
tyksille on olemassa investointien strategisen sopivuuden arvioimiseksi monia
erilaisia tyovalineita. Esimerkiksi Porterin (1980) esittaman viiden kilpailuvoima-
mallin avulla voidaan tarkastella yrityksen kilpailuasemaa. Nain pystytaan arvioi-
maan yrityksen kilpailuasemaa toimialan sisdisen kilpailun, tavarantoimittajien,
asiakkaiden, uusien kilpailijoiden ja korvaavien tuotteiden nakdkulmasta. Hyvaa
perustietoa investoinnin strategisesta merkityksesta antaa se, minkalaisia vaiku-
tuksia aiottu investointi edella mainituilla alueilla tuottaa. (Jarvenpad, Lansiluoto,
Partanen & Pellinen 2010, 332-335.)

Yritykselle strategia on keino saavuttaa haluamansa paamaarat. Strategia ohjaa
ja edellyttaa tietynlaisia ja tietyn kokoisia investointeja. Strategia ja strateginen
asema ovat yrityksen perusta, jolle investointitoiminta rakentuu. (Puolaméki &
Ruusunen 2009, 17.) Investoinnin ja strategian valinen yhteys on huomattava ja
yrityksen kannalta niiden yhteensopivuus on elintarkeaa. Yrityksen strategian to-
teuttamisessa investoinnit ovat se keino, jolla yritys pystyy hankkimaan tarvittavat
resurssit ja valmiudet. Onnistuneen investointipddtoksen kannalta strategian ja
investoinnin valinen yhteensopivuus on kriittinen tekija. Mita heikompi yhteys val-
litsee strategian ja investoinnin valilla, sitd suuremmalla todennakoisyydella in-

vestointi epaonnistuu. (Kasanen, Laine, Matinpalo, & Virtanen 1993, 25-34.)

2.1 Strateginen ja operatiivinen investointi

Investoinnit voidaan jakaa kahteen ryhméan: 1) strategiset investoinnit ja 2) ope-
ratiiviset investoinnit. Yritykselle luodaan uusia toimintaedellytyksia strategisilla
investoinneilla, jotka toimivat strategian toteuttamisvalineind. Nain kaikki yrityk-
sen strategiaa tukevat merkittavat investoinnit ovat strategisia investointeja. Tau-
lukossa 1 on esitetty strategisten ja operatiivisten investointien erityspiirteet ja

eroavuudet. (Kasanen ym. 1993, 33.)



14

Taulukko 1. Strategisten ja operatiivisten investointien tunnusmerkkeja.

Investoinnilla on yrityskokonaisuuden
kannalta olennainen merkitys

Investointi voi muuttaa yrityksen osaa-
misen ydinaluetta tai sen likketoimin-
nan rajoja

Investointiin liittyy suuret mahdollisuu-
det, mutta myds suuret riskit

Investointi kytkeytyy nykyisen toimin-
nan yllapitoon

Investoinnin taloudelliset seuraamuk-
set ovat ennakoitavissa

Investointiin liittyvat riskit ovat hallitta-
vissa

Investoinnin taloudellisia seurauksia
on suunnittelutilanteessa vaikea en-
nakoida

Ominaista strategisille investoinneille on se, etta niihin liittyy suuria mahdollisuuk-
sia, mutta my®os riskit ovat suuremmat, koska niiden aikaansaamaa taloudellista
kehitysta on vaikea arvioida. Strategisilla investoinneilla yritykset pyrkivat saavut-
tamaan pitk&n tahtaimen tavoitteitaan, parantamaan kilpailuasemaansa ja aarim-
maisessa tapauksessa toteuttamaan uutta liikeideaa uudella liiketoiminta-alu-
eella, jolloin riskitkin ovat suuremmat. Strategisia investointeja toteutetaan
yleensa padomarahoituksella ja niiden kannattavuutta tarkastellaan investointi-
kohtaisesti. (Puolaméaki & Ruusunen 2009, 23-24.)

Operatiivisilla investoinneilla tarkoitetaan yrityksen toimintaa yllapitavia investoin-
teja, ja niidenkin taytyy olla yrityksen strategian mukaisia. Useimmiten ndma ope-
ratiiviset investoinnit rahoitetaan tulorahoituksella, ja niiden tarkoitus on pitaa lii-
ketoiminta ennallaan. Operatiivisia investointeja ovat esimerkiksi korvausinves-
toinnit ja muut kunnossapitoinvestoinnit. Nailla investoineilla yllapidetaéan tai pa-
rannetaan kayttovarmuutta. Operatiivisilla investoinneilla kannattavuus on hyva
ja riskit pienet, koska ne ovat yleensa yksittaisia hankintoja ja aiheuttavat pienia
muutoksia. Valttamattomyysinvestoinnit kuuluvat my6s operatiivisiin investointei-
hin. Lait ja asetukset edellyttavat néitd investointeja, ja hyvin usein ne liittyvat
ymparisto- tai tydsuojeluun. Viranomaiset voivat lopettaa yrityksen toiminnan, jos

naité investointeja ei tehda. (Puolaméki & Ruusunen 2009, 23-24.)
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Strategisten investointien erityispiirteista johtuen niiden kannattavuuden arvioimi-
nen on hankalaa. Investointiteoria kehottaa kayttamaan apuna nettonykyarvome-
netelmaa tai muita vastaavia diskonttaukseen perustuvia laskentamenetelmia in-
vestointien arvioinnissa ja niiden toteuttamisesta paatettdessa. Nama menetel-
mat eivat ota huomioon kaikkia strategiseen investointiin liittyvia tekijoita, erityi-
sesti hyotyja. Naita laskentamenetelmia onkin kritisoitu muun muassa niiden liian
rajoittuneesta nakokulmasta, ei-rahamaaraisten etujen huomiota jattamisesta, ly-
hyen aikavalin korostamisesta ja virheellisestéa nykytilan olettamisesta. (Adler
2000, 15-22.)

Kasvihuone X Oy:n aikomaa lampdlaitosinvestointia voidaan pitaa selkeasti stra-
tegisena paatoksena, erityisesti siind tapauksessa, jos silla tavoitellaan tulevai-
suudessa mahdollisten laajennusten turvaamista seka hiilijalanjaljen pienenta-
mista. Naita tekijoita on vaikea mitata rahassa, koska esimerkiksi hiilijalanjalki ei
tuo valttdmatta rahallista tuottoa, vaan ekologista markkina-arvoa ja laajennusten
turvaaminen on tavoite, jota ei voida vield mitata rahassa. Nama edella mainitut
hyodyt realisoituvat vasta joskus tulevaisuudessa. Taman takia on vaikea arvi-
oida, kuinka hyddyt nakyvat yrityksen kassassa. Vaikka perinteisten laskentame-
netelmien ja useamman menetelman yhdenaikainen kayttdé antavat yrittajalle
melko selkedn kasityksen investoinnin kannattavuudesta, jaa hanelle ratkaista-
vaksi se, mink& painoarvon han antaa ei rahassa mitattaville arvoille, kuten hiili-
jalanjéljelle. Polttoainevaihtoehtojen lisaantyminen tuo yritykselle strategista
etua, silla silloin kyseinen kuluera ei ole niin altis vain yhden polttoaineen mark-
kinahinnan muutoksille. Tama helpottaa yrityksen toiminnan suunnittelua ja bud-
jetointia. Kiintean puupohjaisen polttoaineen kayttdé mahdollistaa yrityksen pyrki-
myksen kohti energiaomavaraisuutta, silla yrityksen pitkan tahtdimen pyrkimys
on tuottaa itse tarvittava energiaraaka-aine aktiivisen viljelykauden ulkopuolella.

2.2 Investoinnin suunnittelu- ja paatoksentekoprosessi

Investointien huolellinen ja perusteellinen suunnittelu, kannattavuuden enna-

kointi ja rahoitustarpeen maarittely ovat tarkeita investointien suunnittelussa. Mit-

tava investointi voi heikosti toteutettuna vaarantaa yrityksen tulevaisuuden. Mita
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pidemmalle heikosti suunniteltu investointiprojekti on edennyt, sita enemman sii-
hen on uponnut kustannuksia ja sitd vAhemman pystytaan vaikuttamaan loppu-
tulokseen. Investoinnin suunnittelua voidaan pitdd systemaattisesti etenevana
prosessinomaisena suunnittelutapahtumaketjuna, jossa toistuvat tietyt tyypilliset
vaiheet. (Puolamaki & Ruusunen 2009, 135; Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 200—
202; Niskanen & Niskanen 2013, 306.)

Investoinnin valmisteluprosessissa tarkeda on esitutkimus (feasibility study), joka
on hankkeen tekninen ja taloudellinen soveltuvuustutkimus. Taméan avulla voi-
daan paatelld investointiprojektin kayttokelpoisuus yritykselle ennen kuin han-
ketta jatketaan eteenpain. Kuviossa 1 on esitetty, kuinka johdonmukainen inves-

tointisuunnittelu etenee. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 200-202.)

Heréte investointiin syntyy.
Todetaan
investointiongelma ja -tarve.

Tasmennetdan tavoitteet ja esitetdén
investointi-ideoita.

Kehitetaan ideoita

investointivaihtoehdoiksi. .
Laaditaan

vaihtoehtolaskelmia,
verrataan ja karsitaan
vaihtoehtoja.
Suunnitellaan investoinnin
padomatarve ja rahoitus.

Tarkastellaan riskeja.

Tehdaén paatos, kaynnistetdan hanke
ja valvotaan sen etenemista.

Kuvio 1. Esimerkki Investoinnin etenemissuunnitelmasta. (Neilimo & Uusi-Rauva
2005, 200-202.)

Investointipadtoksen teossa keskeisena ongelmana ovat toiminnan usein erilais-
ten maarallisten ja laadullisten tavoitteiden arvottaminen. Eri toimintavaihtoeh-
doissa seurausten selvittaminen on usein haaste, koska vaikutukset ulottuvat
kauas tulevaisuuteen. Kyseessa on ongelmallinen paatdksentekotilanne, jossa

on monia tavoitteita. Tata tilannetta on mahdollista kasitella esimerkiksi niin, etta
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paatoksenteon hyvyyskriteerit jaetaan ehdottomiin ja toivottaviin ominaisuuksiin.
Toteutuskelpoisen investoinnin olisi taytettava vahintaan kaikki ehdottomat mini-
mivaatimukset. Jos taman jalkeen jaa viela vaihtoehtoja jaljelle, on pyrittava loy-
tamaan sieltd se vaihtoehto, jossa on mahdollisimman kattavasti haluttuja omi-

naisuuksia ja vain vahan haitallisia. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 200-202.)

Investoinnin etenemista voidaan kuvata useilla eri tavoilla, koska jokainen inves-
tointi on yksilollinen tapaus ja on aina sidoksissa investoivaan yritykseen. Kasvi-
huoneyritysten suunnittelemissa investoinneissa strategiset investoinnit ovat eri-
tyisen haasteellisia, koska toimialan kehitys on suuressa murroksessa ja alan
kannattavuus on laskenut tasaisesti viimeisen 15 vuoden ajan. (Luukkainen,
2012, 132-134.)

2.3 Esimerkkiyrityksen investointiprosessin kuvaus

Esimerkkind olevassa yrityksesséa ja sen elinkaaren vaiheessa investointipro-
sessi voi edeta esimerkiksi kuudessa eri vaiheessa (kuvio 2). Ensimmaisena tay-
tyy kartoittaa lahtétilanne, jonka jalkeen haetaan mahdolliset korvaavat vaihtoeh-
dot. Vaihtoehdoista tehdaan investointilaskelmat, joiden perusteella tehdaan kan-
nattavuusvertailua. Paatos investoinnista paattaa varsinaisen suunnitteluproses-

sin. Paatoksen jalkeen seuraa luonnollisena jatkona investoinnin toteutus.

Kannat-
Alkutilanne Vaihtoehdot Laskenta tavuuden
vertailu

Investointi-

DAALDS Toteutus

Kuvio 2. Kasvihuone X Oy:n investointiprosessi.

Alkutilanteessa (kuvio 2) yrityksessa on alettu pohtia nykyistd lammontuotantoa
ja siitd aiheutuvia kuluja ja paéstoja. Prosessin ensimmaisessa vaiheessa on siis
tarkoituksena kartoittaa yrityksessa tamanhetkisesta lammaontuotannosta aiheu-

tuvat kayttokustannukset ja hiilidioksidip&astét, ja vertailla niitd muihin mahdolli-
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siin lAmmitysmuotoihin. Talla tavoin yrityksella on paremmat mahdollisuudet sel-
vittda ekologisempia energiantuotantomenetelmia nykyisen oljylammityksen ti-
lalle. Kuten aiemmin on jo mainittu, lukeutuu 6ljy fossiilisiin polttoaineisiin. Fossii-
linen polttoaine on hitaasti uusiutuvaa polttoainetta, joka on syntynyt miljoonien
vuosien saatossa maan alla muinaisten elididen fossiilistuessa. Naiden polttoai-
neiden ongelmana on se, ettd ne loppuvat aikanaan, kun niita kaytetaan paljon
ja niiden uusiutuminen kestaa kauan. Lisdksi nAma polttoaineet sisaltavat suuren
maaran hiilta ja hiilivetyja, jotka tuottavat palaessaan suuren maaran kasvihuo-
nepaastoja. Fossiilisten polttoaineiden kayttd on haitallista ymparistolle ja pala-
essaan niistd vapautuu hiilidioksidia, rikkidioksidia, typen oksideja seka useita

terveydelle haitallisia pienhiukkasia. (Energiantuotanto.info 2010.)

Oljyn hintakehitys on ollut suurin yksittdinen vaikuttava tekija Kasvihuone X Oy:n
investointinankkeen alullepanijana. Toisena merkittavana tekijana on ollut myods
kaytdssa olevan oljylampaolaitoksen lahivuosina eteen tuleva peruskorjaus, mikali
Oljya haluttaisiin kayttaa jatkossa kasvihuoneiden lammitykseen. Lammityksen
aiheuttamat hiilidioksidipaastot ovat omalta osaltaan merkittdvassa asemassa
lampdlaitoksen uusimista pohdittaessa. Tuotannon mahdollisimman alhaisesta
hiilijalanjaljesta on tulossa merkittava kilpailukeino kovasti kilpaillulla kasvihuone-
toimialalla. Kaikkien edella mainittujen seikkojen pohjalta on yrityksessa alettu

pohtia vaihtoehtoa nykyiselle lammitysmuodolle. (Luukkainen 2013b.)

Prosessin toisessa vaiheessa tarkoituksena on kartoittaa mahdollisia vaihtoeh-
toja 6ljylammitykselle. Lammaon tuottamiseen kasvihuoneessa on useita hiilijalan-
jalkeéd pienentavia biovaihtoehtoja, kuten biokaasu-, maalampd- ja aurinkoener-
gia- seka kiintean polttoaineen lampolaitos (KPA), josta on myds saatavissa kayt-
tévalmis konttivoimala (Hiltunen ym. 2005). Bioenergialla tarkoitetaan energia-
muotoa, joka tavalla tai toisella saa voimansa auringosta. Bioenergia on puh-
dasta ja ymparistdystavallista, uusiutuvaa energiaa, jota saadaan erilaisista bio-
massoista kuten puusta, peltokasveista ja bioperaisista jatteistd. Bioenergiaksi
voidaan luokitella myos tuuli-, vesi- ja aurinkoenergia seka maasta saatava geo-
terminen energia ja ilmasta kerattava lampdenergia. (Bioenergian pikkujattilainen
2013))
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Investointiprosessin kolmannessa vaiheessa (kuvio 2) selvitetddan mahdolliset lai-
tevalmistajat ja niiden tarjoamat laitteet ja palvelut. Tarjouksia pyydetaan yrityk-
sen lammontuottotarpeen mukaan. Naiden tarjousten perusteella pystytaan sit-
ten tekemaan investointilaskelmat ja selvittamaan, mika on yrityksen kannalta
paras vaihtoehto. Laskelmissa kaytetaan apuna neljaa eri laskentamenetelméaa,
jotka ovat: investoinnin tuottoprosentti-, takaisinmaksuaika-, sisainen korko- ja
nettonykyarvomenetelma. Naiden laskentamenetelmien avulla saadaan koko-
naisvaltaisempi kuva investoinnin kannattavuudesta. Taman jalkeen laskelmille
tehdaan herkkyysanalyysi, jolla tarkastellaan investoinnin epavarmuutta ja mah-
dollisten muutosten vaikutusta investoinnin kannattavuuteen. TAma on tarkeé
vaihe, koska investoinnilla on pitka vaikutusaika yrityksen talouteen, ja tulevai-

suutta on vaikeaa ennustaa.

Neljannesséa vaiheessa on tarkoituksena vertailla keskenaan investointilaskel-
mista saatuja tuloksia ja hakea niista kannattavinta vaihtoehtoa yrityksen strate-
giaa tukemaan. Tassa vaiheessa yrityksen on tarkeaa tunnistaa investointivaih-
toehtoja erottavat tekijat ja kiinnittéd huomiota taloudellisen kannattavuuden li-

séksi myds investoinnin ekologiseen puoleen.

Prosessin toiseksi vimeisena osana on investointipaatoksen teko. Yrityksella on
nyt tarjousten perusteella lasketut investointilaskelmat. Vaihtoehtoja on tarkas-
teltu ja nain saatu selville, mika niista tukee parhaiten yrityksen strategiaa. Vii-

meisessa, eli kuudennessa vaiheessa on enaa jaljella investoinnin toteuttaminen.
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3 Investointilaskenta laskentatoimen tyokaluna

Investoinnin p&&piirteitd ovat: pitkd ajallinen kesto, laajat vaikutukset yrityksen
toimintaan, suuri sitoutunut pddoma ja naiden tuoma epavarmuus. Yrityksen toi-
minta muuttuu investoinnin myo6ta peruuttamattomasti. Investoinnin pitka kesto
tarkoittaa sita, etta silla on pitka vaikutusaika yrityksen toimintaan. Yksittaisen
investoinnin vaikutusaika voi olla viidesta vuodesta jopa kymmeniin vuosiin. (Ik&-
heimo, Lounasmeri & Walden 2012, 202-203.) Kasvihuone X Oy:n tapauksessa

investoinnin vaikutusaika on 15-20 vuotta (Luukkainen 2013a).

Yrityksen tekema yksittdinen investointi voi ratkaisevasti vaikuttaa siihen, mita
investointeja se voi tehdda myohemmin. Esimerkiksi jos yritys investoi toiminnan-
ohjausjarjestelmaan joka rajaa myohempia investointeja, on investoinnilla laaja
vaikutus yrityksen toimintaan. Investoinneissa yritykselta sitoutuu paljon paa-
omaa. Paaomaa sitoutuu useaan eri kohteeseen, esimerkiksi laitteistoihin, ohjel-
mistoihin ja kiinteistdihin, ja sita mukaa, kun investointi alkaa tuottaa kassavirtoja,
vapautuvat paaomat naista kohteista. Investointien epavarmuus johtuu siita, etta
ne suuntautuvat pitkalle tulevaisuuteen, ja tulevaisuutta on vaikea arvioida pit-
kalle aikavélille. Tasta johtuen investointien lopputulos on epavarma. Yleensa
osa investoinnin menestymiseen vaikuttavista tekijoista ovat epavarmempia ja
kriittisempi& onnistumisen suhteen kuin toiset. Hyvan investointipaatoksen teke-
miseen naitd epavarmuustekijéitd on analysoitava ja tutkittava tarkemmin. (Ika-
heimo ym. 2012, 203.)

Tulevaisuuden epavarmuudesta johtuen erityisen haasteellista yritykselle on tun-
nistaa investoinnin aiheuttamat kassavirrat. Usein néille investoinnin todellisille
kassavirtojen vaikutuksille tehdaan "vaaryytta” investointilaskelmissa, ja nain ol-
len investoinnin n&kyvyys on rajoittunut ja suppea. Koska kassavirtojen tunnista-
misessa ei paastd koskaan lopulliseen tulokseen, taytyy yrityksessa keskittya
oleellisiin tekijoihin, jotka vaikuttavat investoinnin hyvyyteen. Esimerkiksi laskel-
missa huomioidut kassavirrat saattavat jaada yrityksessa vaikutuksiltaan pienem-

miksi kuin millaisina ne todennakéisesti toteutuvat Samoin myés ajallinen vaiku-
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tus saattaa jadda laskelmissa pieneksi. Erityisen tarke&a yrityksessa olisikin kas-
savirtojen huolellinen analysointi, koska usein jo tehtya investointia on hankala
perua ja myyminenkin voi olla vaikeaa. Epaonnistunut investointi voi olla yrityk-

sen taakkana useita vuosia. (Ikdheimo ym. 2012, 203-204.)

3.1 Investointien luokittelu

Investoinnit voidaan luokitella rahoitusinvestointeihin ja reaali-investointeihin. Ra-
hoitusinvestoinnit liittyvat raha- tai osakemarkkinoilla tehtyihin investointeihin.
Esimerkiksi sijoitetaan rahaa obligaatioihin ja debentuureihin, tai vaihtoehtoisesti
tuotantotoimintaa harjoittavaan yritykseen. Reaali-investoinnilla puolestaan tar-
koitetaan sita, etta investoidaan pitk&avaikutteisiin tuotannontekijoihin, jolloin ra-
haa sitoutuu menoina tuotannontekijéihin tulon saamiseksi. Kuviossa 3 on ku-
vattu kuinka rahoitusinvestointi eroaa reaali-investoinnista.(Jyrkkié & Riistama

2004, 202—-204.) Tassa opinnaytetydssa on kyse reaali-investoinnista.

Raha Raha Pitkavaikut-
Sijoittaja === Yritys —) | teiset tuotan-
tovalineet

rahoitusinvestointi reaali-investointi

Kuvio 3. Rahoitus- ja reaali-investoinnin ero (Jyrkkio & Riistama 2004, 202—204).

3.2 Investoinnin kannattavuuteen vaikuttavat tekijat

Investoinnin kannattavuuteen vaikuttavia tekijoita on useita. Arvioitavissa tai mi-
tattavissa olevia tekijoita ovat perushankintakustannus, juoksevasti syntyvat tuo-
tot ja kustannukset, laskentakorkokanta, pitoaika sek& investoinnin jddnndsarvo.
Tassé luvussa kadydaan tarkemmin lapi ndma investoinnin edullisuuteen vaikut-

tavat tekijat.
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Perushankintakustannus

Perushankintakustannus on se investoinnin alussa uhrattava suurehko kertakus-
tannus, joka varsinaisesti kaynnistaa investoinnista syntyvat tuottojen ja kustan-
nusten rahavirrat. Investoinnin kustannuksista se ajoittuu |Ahemmaksi p&aatok-
sentekohetked, jolloin sen maarittdminen on varmempaa kuin muiden kustannus-
ten ja tuottojen. Suurissa investoinneissa kuitenkin merkittdvimpana ongelmana
on perushankintakustannusten laajuuden selvittdminen. (Jyrkkié & Riistama
2004, 208.) Reaali-investoinnissa perusinvestointi voi siséltdd esimerkiksi ko-
neen hankinnan, asentamisen ja tyontekijoiden koulutuksen aiheuttamat kustan-
nukset. Yritykselle on tarkeda hahmottaa perushankintakustannus riittdvan laa-
jana miettimalla, mitk& menoerat jaisivat toteutumatta, jos kyseista investointia ei
tehtaisi. Perushankintakustannus vapautuu investoinnista sitd mukaa kun siita
saadaan tuottoja ja laitteiston tuotantokyky alenee. Tata arvonalenemista kuvaa
hyvin yrityksen tilinpaatoksessa suunnitelman mukaiset poistot. (Ikdheimo ym.
2012, 204.)

Investoinnin tuotot ja kustannukset

Investoinnin tuottoja ja kustannuksia on hyva kasitella vuositasolla yhdessa. Vuo-
tuiseksi nettotuotoksi kutsutaan investoinnista saatavien vuotuisten erillistuotto-
jen ja investoinnista aiheutuvien vuotuisten erilliskustannusten erotusta. Netto-
tuoton asemasta voi toisinaan syntya vain kustannussaastoéa. Tuottojen maarit-
tamiseksi usein turvaudutaan markkinatutkimuksiin ja kysyntéaennusteisiin, joilla
pyritddn ennakoimaan myyntimaaria. Kustannusten arvioinnissa on hyva ensin
arvioida tuottojen ennusteet, joista pystyy johtamaan vastaavat kustannukset.
(Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 209.) Investointi voi aiheuttaa muutosta useampiin
kustannuksiin, ja muutoksen arviointi voi olla tydlasta. Yleensa on tarpeellista laa-
tia erillisia kustannusanalyyseja investointilaskelmia varten. (Jyrkkio & Riistama
2004, 207-208.)
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Investoinnin pitoaika

Investoinnin pitoajan voi maaritella usealla eri tavalla. Yksi naistd maaritelmista
on se aika, jona investointia kaytetaan. Kayttbajan pituus riippuu useista teki-
joista. Koneen fyysinen ik&, eli se aika jonka kone on kayttokelpoinen alkuperéai-
seen tarkoitukseen, on tarkea tekija. Usein koneen fyysista ikaa kuitenkin voi-
daan jatkaa korjauksilla hyvinkin pitkalle, minka vuoksi fyysinen ika ei ole kaytto-

kelpoisin investoinnin pitoajan maarittamiselle. (Jyrkkio & Riistama 2004, 209.)

Toinen investoinnin pitoajan maaritysperuste on koneen arvioitu taloudellinen ika.
Tama on se arvioitu ajanjakso, jonka jalkeen markkinoille ilmestyy parempi kone,
mika tekee hankitun koneen kayton epataloudelliseksi. Investoinnin pitoajan
maarittamiseen taloudellinen ik& on usein hyva lahtokohta. Investoinnin pitoajan
maarittamisessa voi myos turvautua kokemukseen, jos yritys on jo aiemmin teh-

nyt samantyylisia investointeja. (Jyrkkio & Riistama 2004, 209.)

Investoinnin edullisuuden tutkimisessa voidaan myds soveltaa aikaa, joka on
maaritetty siten, ettei tuona aikana ole odotettavissa suuria muutoksia yrityksen
toimintaymparistossa. Nain voidaan menetella esimerkiksi tehdasta perustetta-
essa tai laajennettaessa. Hyva on myos huomata, ettd investointihankkeessa voi
olla kohteita, joilla on eripituiset pitoajat, esimerkiksi rakennuksilla, koneilla, lait-
teilla ja tydkaluilla. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 211.)

Investoinnin jaannoésarvo

Jaannosarvolla tarkoitetaan arvoa, joka investoinnille jaa taloudellisen pitoajan
paattyessa. Usein se jatetddn epaolennaisena huomioimatta, koska etenkin pit-
kaaikaisten investointien jaanndsarvo on pieni rahan aika-arvon takia. Joissain
tapauksissa saattaa olla jarkevaa huomioida mahdolliset lisdkustannukset, joita
VOi syntyd pitoajan paattyessa. Investointi on saattanut muuttua ongelmajat-
teeksi, tai sen purkaminen ja pois vieminen on hankalaa ja kallista. Naisséa ta-
pauksissa investoinnin jaannésarvo on negatiivinen, mikéa voi vaikuttaa investoin-

nin kannattavuuteen. (Puolaméaki & Ruusunen 2009, 217-218.)
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Laskentakorkokanta

Laskentakorkokannalla tarkoitetaan sitd rahan aika-arvoa, jolla investoinnin kas-
savirtoja siirretaan ajankohdasta toiseen. Investointeja arvioitaessa kassavirrat
pyritddn saamaan vertailukelpoisiksi toisiinsa nahden, joten tdma ajallinen siirto
on véalttdmatontd. Rahan aika-arvona kaytetddn investointien tuottovaatimusta,
joka pohjautuu rahoitusmarkkinoilla maaraytyvaan riskikorjattuun hintaan. Téahan
hintaan vaikuttaa yrityksen rahoitusrakenne, eli minka verran on vierasta ja oman
padaoman ehtoista rahoitusta, sek& myos se, kuinka kallita nAmé& rahoitusmuodot
ovat. Jos tulevaisuudessa saatavaan tuottoon liittyy epavarmuutta, niin vaaditaan
viela korvausta riskin kannosta. Investointikohteissa joihin liittyy suurempi epéa-
varmuus, taytyy tuottovaatimuksen vastaavasti olla suurempi. (Ikdheimo ym.
2012, 211-212))

Laskentakorkoa voidaan maaritella lainan koron perusteella tai liittamalla siihen
riskilis& myds oman ja vieraan pddoman kustannusten painotetun keskiarvon
seka sijoittajien asettaman tuottotavoitteen perusteella. Nykypaivana tilanteen
taytyy olla melko epatyypillinen, etta laskentakorkona kaytettaisiin lainan korkoa,
silla normaalissa investointipaatoksen teossa sitd on pidettdva harhaanjohta-
vana. Riskittoman koron ja riskilisdn yhdistelmasta syntyva riski on korvattava
tuottona sijoittajalle. Mitd suurempi riski, sen suurempi on tuoton oltava. Koska
sijoittaja haluaa aina maksimoida omaisuutta ja valttaa mahdollista riski&, valitsee
han luonnollisesti saman tuoton tarjoavista projekteista sen, jossa on pienempi
riski. Riskittdmasta arvopaperista saatava korkotuotto on riskitén tuotto. Yleensa
laskentakoron maarittelyssa riskittomaan korkoon lisataan yritys- tai projektikoh-
tainen riskilisa. Riskilisan suuruus riippuu taysin yksilolliseen ndkemykseen pe-
rustuvasta arvioinnista. (Puolaméki & Ruusunen 2009, 218-224.)

Oman ja vieraan padoman painotetun keskimaaraisen koron kaytto laskentakor-
kona edellyttdd markkina-arvon maarittdmistd omalle ja vieraalle pddomalle. Se
kuvastaa yrityksen paaomakustannusta verojen jalkeen, mutta myds kyseisen
hetken riskitasoa ja yrityksen paaomarakennetta. Laskentakorkoa maariteltdessa
oman ja vieraan paddoman komponenttien avulla on havainnoitava, etta painote-

tun keskimaaraisen koron laskelmia tehtdessa vieraasta padomasta eliminoidaan
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koroton vieras padoma. Investoinnin myota kasvavat ostovelat ja siirtovelat va-
hentéavat kayttopadoman osuutta investoinnissa. (Puolamaki & Ruusunen 2009,
218-224.)

Sijoittajan asettama tuottotavoite laskentakorkona on kaytdssa esimerkiksi kon-
serneissa ja pienissa ja keskisuurissa yrityksissa, joissa on vahva omistajaoh-
jaus. Konsernissa johto toimii sijoittajan edustajana ja maarittaa tuottotavoitteen,
ja usein tama tapahtuu perustelematta laskentakorkoa yksityiskohtaisemmin. Ta-
voitteena on enemmankin konsernin eri yksikdiden toteutettaman laskennan
standardointi ja vertailukelpoisuus kuin teoreettinen oikeaoppisuus. Pienissa ja
keskisuurissa yrityksissa yleensa omistaja toimii yrityksen johdossa, ja tuottota-
voite voidaan ottaa kayttoon ilman valikasia. Talldin tuottovaatimuksen asettami-
nen on hyvin yksil6llinen prosessi, ja investointia tarkastellaan sijoittajan, eika yri-
tyksen nadkokulmasta. (Puolamaki & Ruusunen 2009, 218-224.)

3.3 Investointilaskelmamenetelmat

Investoinnin kannattavuuden selvittdmiseksi voidaan kayttaa useita eri laskenta-
menetelmid. Laskentamenetelmissa on huomattavia eroavaisuuksia ja laskel-
mien tulokset voivat poiketa toisistaan. Yleisemmin investointien kannattavuuden
arvioinnissa kaytetdan takaisinmaksuaikaa (Payback), sisédistéa korkokantaa
(IRR), nettonykyarvoa (NPV) ja investoinnin tuottomenetelmaa (ROI). Rahan
aika-arvon huomioon ottavia laskentamenetelmia ovat nettonykyarvo ja sisainen
korkokannan menetelma. Perinteisiksi menetelmiksi kutsutut takaisinmaksuajan
menetelma ja investoinnin tuottomenetelma eivat ota huomioon rahan aika-ar-
voa. Seuraavaksi tarkastellaan lahemmin néita edella mainittuja perinteisia las-

kentamenetelmia.

Nettonykyarvo

Nettonykyarvomenetelmé&a (NPV, Net Present Value) kaytettdessa investoinnin

ennakoidut kassavirrat diskontataan laskentakorkokannalla nykyhetkeen ja tasta
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nettotuottojen nykyarvosta vahennetdan investoinnin hankintameno. Jos inves-
toinnilla on jddnnosarvoa taloudellisen pitoajan jalkeen, niin se diskontataan las-
kentakorkokannalla ja lisdtdan investoinnin nettonykyarvoon. Nettonykyarvo ker-
too investoinnin tuottaman arvonlisan. Ollakseen kannattavan ja yritykselle arvoa
lisddvan, on investoinnin nettonykyarvon oltava suurempi kuin 0. Mita kannatta-
vampi investointi on, sitd suurempi on sen nettonykyarvo. Nettonykyarvon las-

kentakaava on: (Jarvenpaa ym. 2010, 337-338.)

NPV = NCF + JAn H
B 1+t A+

NCF (net cash flows) = nettokassavirrat

I = laskentakorkokanta eli investoinnin tuottovaatimus
t = ajan symboli

n = investoinnin pitoaika vuosina

JAn = investoinnin jaannosarvo pitoajan jalkeen

H = investoinnin hankintameno

Jos nettokassavirrat investoinnissa ovat joka vuosi yhta suuret, voidaan netto-
tuotot diskontata kayttamalla jaksollisten maksujen diskonttaustekijataulukkoa.
Jos nettokassavirrat ovat erisuuruiset joka vuosi, kaytetddn nettotuottojen dis-
konttaukseen yksittaisen maksun diskonttaustekijaa ja joka vuosi diskontataan
erikseen. (Jarvenpaa ym. 2010, 337-338.)

Nettonykyarvoa voidaan myos kayttaa investointeja vertailevaan laskelmaan,
jossa syntyy tuottojen sijaan saastoa. Esimerkiksi yrityksella voi olla tilaanne,
jossa silla on kaksivaihtoehtoa; jatkaa niin kuin ennenkin tai investoida konee-
seen, joka saastaa tyokuluissa. Ensin taytyy vertailla vaihtoehtoja toisiinsa ja sel-
vittdd paljonko mahdollinen sdasto on. Sen jalkeen lasketaan nykyarvo vuosittain
saatavalle saastoblle vuotuisella korkokannalla ja investoinnin pitoajalla. Net-
tonykyarvo saadaan, kun tasta laskelmasta saatu arvo vahennetdan investoinnin
aiheuttamasta kulusta. Jos sdéston nykyarvo on suurempi kuin investoinnin kulu,
niin investointi on kannattava. (Bodie & Merton 1997, 145-147.)
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Sisainen korkokanta

Sisdinen korkokanta (IRR, Inter Rate of Return) ilmoittaa sen investoinnin tuotto-
tason, jolla investoinnin nykyarvo on 0. Sisaisella korkokannalla saadaan selville
investoinnin rahoituksellinen kriittinen piste eli se, milla tuottotasolla investointi on
viela kannattava. Kaytettdessa sisaista korkokantaa investoinnin kannattavuu-
den arviointiin verrataan laskettua sisaistd korkoa investoinnin tuottovaatimuk-
seen. Jos tuottovaatimus on suurempi kuin sisainen korko, ei investointi ole kan-
nattava, ja jos sisainen korko on suurempi, kuin tuottovaatimus on investointi kan-
nattava. (Jarvenpaa ym. 2010, 340.) Sisaisen korkokannan perussaanténa voi-
daan pitaa seuraavaa: Hyvaksy investointi, jos sisdinen korko on suurempi, kuin
sijoittajien tuottovaatimus ja hylkaa investointi, jos sisainen korko on pienempi,
kuin sijoittajien tuottovaatimus. Investoinnin kannattavuus on sitd parempi, mita
suurempi sisdisen korkokannan ja investoinnilta vaadittavan tuoton erotus on.
(Knupfer & Puttonen 2009, 105.)

Sisdinen korko saadaan ratkaisemalla R seuraavasta kaavasta (Puolamaki &
Ruusunen 2009, 233).:

fo= Z (1+R)t
t=1

lo = alkuinvestointi
St = kassavirta periodilla t

R = sisainen korko
Takaisinmaksuaika

Takaisinmaksuajanmenetelméssa (payback) investoinnin kannattavuutta seura-
taan laskemalla, kuinka pian investoinnin hankintameno tulee katetuksi investoin-
nin tuottamilla nettotuotoilla. Takaisinmaksuaika on helppo laskea. Menetelmé&a
kaytetaan jonkin verran itsenaisesti, mutta yleisesti sitd kaytetaan kehittyneem-
pien laskentamallien rinnalla. Perusajatus on, ettd mita lyhempi on takaisinmak-

suaika, sen parempi. Takaisinmaksuajan perusheikkous on kuitenkin se, etta se
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ei ota huomioon rahan aika-arvoa. (Jarvenpaa ym. 2010, 344.) Projekteja vertail-
taessa parhaimmalla vaihtoehdolla on lyhyin maksuaika. Jotta investointi olisi
kannattava, on takaisinmaksuajan oltava lyhempi kuin investoinnin taloudellinen
pitoaika. Takaisinmaksuajan menetelmén kaava on seuraava. (Puolamaki &
Ruusunen 2009, 236.)

Ny
ZSt - IO = 0
t=1

lo = alkuinvestointi
St = kassavirta periodilla t

nx = takaisinmaksuaika
Investoinnin tuottoprosentti

Investoinnin tuottoprosenttimenetelmalld eli ROI:lla (Return On Investment) las-
ketaan investoinnille syntyvaa prosentuaalista tuottoa kayttamalla hyvaksi kirjan-
pidollisia lukuja. Laskelmissa huomioidaan myos poistot. Vertailtaessa eri inves-
tointiprojekteja, on parhaalla projektilla paras padoman tuotto. (Puolamaki & Ruu-
sunen 2009, 239.) Tata laskentamenetelmaa kaytetdan runsaasti yrityksen toi-
minnan ohjaamisessa ja suorituksen arvioinnissa. Siksi sita toisinaan kaytetaan
my0s investointilaskelmissa, kun halutaan arvioida investoinnin vaikutusta yrityk-
sen paaoman tuottoon. Pd&doman tuottoasteen voi laskea joko alkuperaiselle
hankintamenolle tai keskim&arin sitoutuneelle pddomalle. Investoinnin tuottopro-
sentti lasketaan laskukaavoina ilmaistuna seuraavasti. (Jarvenpaa ym. 2010,
346.)

Paaoman tuottoprosentti alkuperaiselle padomalle:

ROI Investoinnin tuotot — Investoinnin kulut — Poistot

Investoinnin hankintameno
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Paaoman tuottoprosentti keskimaarin sitoutuneelle paaomalle:

ROI Investoinnin tuotot — Investoinnin kulut — Poistot

(Investoinnin hankintameno + Jaannoésarvo)/2

Tama laskentamenetelma karsii monista heikkouksista, kuten takaisinmaksuai-
kakin. Tuottoprosentin suurin heikkous on se, ettei se perustu kassavirroille, ku-
ten investoinnin kannattavuusmittarin pitaisi, eika se myosk&aéan ota huomioon ra-
han aika-arvoa. Lisaksi mainitaan usein ongelmaksi se, ettd tuottoprosentille on
vaikea loytaa sopivaa vertailukohdetta, jolla maaritettaisiin kannattavan inves-
toinnin kriteeri. Investoinnin rahoituksen kustannus ei ole valttdamaétta sopivin ver-
tailupohja kannattavuuden vertailuun, vaikka sita yleisesti kaytetaankin, erotta-
maan kannattavat investoinnit kannattamattomista. (Niskanen & Niskanen 2013,
323-324.))

3.4 Herkkyysanalyysi

Tulevaisuuteen kytkeytyy aina epavarmuutta, ja investoinnin kannattavuuden las-
kenta perustuu l&hes aina epavarmoihin laskentatietoihin. Investointihankkeisiin
liittyy my0s riskeja. Yleensa investointien suunnittelun yhteydessa kasitteet epa-
varmuus ja riski erotellaan toisistaan. Molemmat liittyvat epavarmaan tietamyk-
seen tulevasta. Puhuttaessa riskistd on tietamyksen aste korkeampi, silla tie-
damme tai oletamme tietAvamme tulevaisuudessa mahdollisina pidettavien ta-
pahtumien lisaksi myos niiden sattumistodenndkoisyyden. Sen sijaan epavar-
muuden vallitessa tapahtuvalle paatoksenteolle ja suunnittelulle on ominaista,
ettd eri tapahtumien sattumistodennékdisyyksia ei tunneta. Nain ollen voidaan
riskid kutsua mitattavissa olevaksi epavarmuudeksi. (Neilimo & Uusi-Rauva
2005, 218.)

Herkkyysanalyysi on yleisin yrityksissa kaytettavista investointien riskien arvioin-
timenetelmista. Investointilaskelma tehdaan tietyilla arvoilla, joita muutetaan yksi
tai useampi kerrallaan, ettd saataisiin selville investoinnin kannattavuuden herk-
kyys naille tekijoille ja niiden maarittelyssa tapahtuville arviointivirheille. Tulok-

sena herkkyysanalyysista saadaan taulukko, jossa nékyy kannattavuustekijoiden
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edullisten ja ep&edullisten virheiden vaikutus investoinnin kannattavuuteen. Tau-
lukko voidaan myds havainnollistaa tekemalla siitd herkkyysanalyysikuvio. P&éa-
toksentekijalle varsinainen anti herkkyysanalyysistéa on se prosessi, jolla eniten
investoinnin kannattavuuteen vaikuttavat tekijat 16ydetddn. Analyysi osoittaa
myoOs kannattavuustekijoiden herkkyysjarjestyksen ja niiden suhteellisen vaiku-
tuksen investointiin. (Puolaméki & Ruusunen 2009, 247-250.)

3.5 Reaalioptiot

Laadittaessa investointilaskelmia perinteisilla menetelmilla huomioidaan ainoas-
taan ne investointivaihtoehdot, jotka paatoksentekijalla on paatoksentekohet-
kelld, ja unohdetaan tulevaisuuden tapahtumat. Koska tulevaisuus on epavarma,
voi paatoksentekijalle muuttuneiden olosuhteiden takia avautua uusia vaihtoeh-
toja investointipaatdksen jalkeen. Investointia voidaan tulevaisuudessa laajen-
taa, monipuolistaa tai siirtdé koko sen toteutusta. Vaihtoehtoja voidaan tarkas-
tella seka epavarmuustekijoina ettd mahdollisuuksina. Kun reaali-investoinnin yh-
teydessa syntyvia vaihtoehtoja tarkastellaan optioteoreettisesta nakdkulmasta,

niita kutsutaan reaalioptioiksi. (Puolamaki & Ruusunen 2009, 272-273.)

Naiden optioiden kayttd investointien suunnittelussa ja arvioinnissa laajentaa
huomattavasti perinteisilla laskentamenetelmilld tuotettua informaatiota. Suunnit-
telun kohteena olevan investoinnin paatoksenteon yhteydessa voidaan myds ar-
vioida siihen liittyvien reaalioptioiden arvoa. Reaalioptioilla saattaa olla huomat-
tavaakin merkitysta priorisoitaessa toisiaan poissulkevia investointeja. Keskeinen
periaate optioajattelussa on, ettéa sen arvo ei voi koskaan olla negatiivinen, eika
niiden maarittely koskaan johda tilanteeseen, jossa alkuperaisen investoinnin hy-
vaksynta tulee kyseenalaiseksi. Ainoastaan investoinnin nettonykyarvo voi kas-

vaa option arvon verran. (Puolamaki & Ruusunen 2009, 272-273.)
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4  Kasvihuone X Oy:n investointiprosessi

Suomessa kasvihuoneviljely on ollut rakennemuutoksessa siita lahtien, kun
Suomi liittyi vuonna 1995 Euroopan unioniin (EU). Silloin kasvihuoneyrityksia oli
Suomessa noin 3000 kappaletta ja keskipinta-ala oli noin 1600 m?, kun yrityksia
oli vuonna 2011 enaa vain noin 1500 kappaletta. Keskipinta-ala on noussut sa-
malla ajanjaksolla melkein 2800 nelidmetriin. Yrityksia on poistunut markkinoilta
noin puolet, mutta samalla yritysten keskipinta-ala on kasvanut melkein kaksin-
kertaiseksi. (Tike 2012.) Tasta voidaan huomioida, etté yritykset ovat investoineet

laajennuksiin ja hakeneet kannattavuutta nostamalla tuotannon maaraa.

Ennen Euroopan unioniin (EU) liittymista Suomessa oli mukauduttu sisamarkki-
noiden kilpailutilanteeseen, jossa tuontia ei juuri ollut vihannesten luonnonvaloai-
kaisen viljelyn aikana, vaan kilpailu kaytiin kotimaan markkinoilla. Tama EU:hun
littymisen mukanaan tuoma markkinoiden vapautuminen aiheutti ylitarjontatilan-
teen, johon on yritetty sopeutua siita asti. EU:hun verrattuna Suomen omat mark-
kinat ovat pienet, ja kun vientia ei ole juuri lainkaan, aiheuttaa ylituotanto helposti
hinnan romahtamisen. Vastaavasti niukkuustilanteessa Euroopasta tuleva tar-

jonta rajoittaa hintojen nousua tehokkaasti. (Luukkainen 2012, 196-197.)

Kesalla tuotteen hinta maaraytyy yleisesti kotimaanmarkkinoiden lievan, ja osit-
tain voimakkaankin ylitarjonnan perusteella. Suomen hinnat naissa oloissa voivat
olla jopa EU:n hintoja alhaisemmat. EU:hun liittyminen vapautti tuonnin ja alettiin
kilpailla Euroopan markkinoilla, mik& pudotti kotimaisen tuotteen hintaa 20-30
prosenttia. Muualla Euroopassa tuotantokustannukset ovat alhaisemmalla ta-
solla kuin Suomessa, koska ilmasto ja tyévoima ovat edullisempia. Tasta johtuen
tuotteista saatava hinta voi olla alhaisempi kuin Suomessa. (Luukkainen 2012,
196-197.) Tuotannollisella alalla, jolla tuotteen hinta maaraytyy markkinoiden
kautta, on tallaisessa tilanteessa kannattavuutta haettava pienentamalla kustan-

nuksia.
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Luukkaisen (2013a) mukaan tuotantokustannuksia Suomessa olisi saatava pie-
nenettya, etta voitaisiin paremmin kilpailla Euroopasta tulevaa kilpailua vastaan.
Kotimaisella tuotteella on vahva brandi, mutta sen tuoma hieman parempi hinta
ei kuitenkaan riita peittdmaan jatkuvasti nousevia energiakustannuksia. Energian
hinta on noussut merkittavaan osaan kasvihuonetuotannon kannattavuudessa.
Myos hiilijalanjalkiajattelu on nostanut paataan entistd enemman, jonka vuoksi
kuluttajat ovat nykyaan entista tarkempia ekologisuudesta ostaessaan vihannek-
sia ja kasviksia. Nain ollen alhaisen hiilijalanjaljen merkitys markkinointikeinona

lisaantyy, ja yrityksissa on alettava pohtia energiavalintojensa merkitysta.

Tassa opinnaytetydssa kasiteltava Kasvihuone X Oy on perustettu vuonna 1982
ja yritys on erikoistunut kurkun viljelyyn. Viljelypinta-alaa yrityksella on 6400 ne-
liota, ja se koostuu yhdesta suuresta ja kahdesta pienemmasta huoneesta. Huo-
neet ovat liimapuurunkoiset ja katteena kaytetaan kaksinkertaista muovikalvoa.
Lattiat ovat betonista ja ne on varustettu vesikiertoisella lattialammityksella. Yri-
tyksen viljelykausi alkaa helmikuun puolessa vélissa ja paattyy lokakuun alku-
puolella. Valotusta yritys ei kdyta lainkaan kurkuntuotannossa lukuun ottamatta
taimikasvatusta. Yritys kasvattaa itse tarvitsemansa kurkuntaimet ja ainoastaan

tassa esikasvatusvaiheessa kaytetaan valotusta. (Luukkainen 2013a.)

Kasvihuone X Oy:n aiotun investoinnin strateginen merkitys korostuu tallaisena
aikana, kun kilpaillaan laajemmalla markkina-alueella. Suomen omilta markki-
noilta on poistunut paljon yrityksia ja tuontikurkulla pyritddn laskemaan markkina-
hintaa. Koska hanke on yrityksen omassa mittakaavassa suuri, on yrityksen in-
vestoinnissaan otettava huomioon tarkkaan monta sen kannattavuuteen liittyvaa
asiaa. Yrityksen on myds laskettava painoarvoa biolammitykseen siirryttaessa
mahdollisesti pienenevélle hiilidioksidipaastélle, mika ei nay suoraan investointi-
laskelmissa rahallisena etuna. Hyoty voi nakya sen sijaan ekologisena parannuk-
sena, ja mahdollisesti sitd kautta edelleen markkinointietuna hiilijalanjaljen piene-

nemisen kautta.
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4.1 Alkutilanne

Aiemmin luvussa 2.2 kasiteltiin investointiprosessia. Tassa luvussa kaydaan tar-
kemmin lapi kohdeyrityksen alkutilanne, tarkastellaan 6ljyn hinnan kehitysta ja
verrataan sitd hakkeen ja turpeen hintaan. Liséksi selvitetaan yrityksen taman-

hetkinen hiilijalanjalki ja mika se olisi mahdollisesti muilla lammitysmenetelmill&.

Padaasiallinen lampo6energian lahde kasvihuoneviljelmilla on aikaisemmin ollut ke-
vyt seké raskas polttodljy. Viela 70-luvun alussa 6ljyn hinta oli suhteellisestikin
erittdin alhainen ja l&hes kaikki kasvihuoneet [Ammitettiin 6ljylla. Vuosina 1973—
1974 oli niin sanottu 6ljykriisi, jolloin raskaan polttodljyn hinta kohosi jopa 181
prosenttia. Siitd lahtien 6ljyn hintakehitys on ollut nousujohteinen. Nykypaivan
kasvihuoneviljelyssa on 6ljyn hinnan nousun ja suurempien p&asttjen vuoksi
alettu pohtia puhtaampaa, ymparistoystavallisempaa ja edullisempaa vaihtoeh-

toa lammontuottamisen. (Luukkainen 2012, 45-46.)

Kuviossa 4 on kuvattu raskaan polttodljyn hinnan kehitysta hinta-indeksilla vuo-
desta 2001 vuoteen 2012. Vuoteen 2005 asti Oljyn hintakehitys on ollut melko
tasaista, mutta sen jalkeen nousu on ollut rajumpaa. Vuonna 1988 indeksi on
ollut 100, jonka jalkeen 6ljyn hinta on vuoteen 2012 mennessa lahes seitsenker-
taistunut. Tasta (kuvio 4) voidaan paatelld, ettéa lammittaminen on kallistunut hui-
maa vauhtia 2000-luvun puolivalin jalkeen. (Energiafoorumi 2013.)

Raskaan polttooljyn hintaindeksi, 1988=100
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Kuvio 4. Raskaan polttodljyn hinta-indeksi 1kk verollinen (Energiafoorumi 2013).
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Kasvihuone X Oy:ssé on tilastoitu 6ljyn kulutusta lapi yrityksen historian. Kuviosta
5 nahdaan, kuinka paljon yrityksessa on kaytetty 6ljya viimeisen yhdentoista vuo-
den aikana ja kuinka paljon se on maksanut. Luukkaisen (2013a) mukaan 6ljyn
kulutuksen vaihteluun vaikuttaa esimerkiksi se, milla viikolla on kevaalla aloitettu
viljelykausi. Liséksi kevaan pakkasetkin vaikuttavat osaltaan 0Oljyn kulutuksen
vaihteluun. Esimerkiksi vuosina 2009 ja 2010 6ljya on kulunut nelion lammittami-
seen lahes 250 kWh. Sen sijaan vuonna 2012 nelion lammittdmiseen on kulunut
noin 170 kWh. Vaikka yritys on pystynyt pienentamaan 6ljyn kulutusta, ei se ole
riittanyt kattamaan 6ljyn hinnan nousua. Painvastoin vuonna 2012 nelién lammit-
tdminen on maksanut noin 4 euroa enemman kuin vuosina 2009 ja 2010. Yrityk-
sen viljelypinta-alan ollessa 6400 m? tulee tasta hinnan erosta 25 600 euron lisa-
kustannus vuositasolla. Oljyn hinta on yhdessatoista vuodessa kolminkertaistu-

nut eika voida olettaa, ettd se jatkossa tulisi ainakaan merkittavasti laskemaan.

Oljyn kulutus ja hinta

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

e=@ue K\Wh/m2 e===€/MWh alv 0%

Kuvio 5. Kasvihuone X Oy:n Oljyn kulutus ja hinta.

Kurkun hintakehitys (kuvio 6) ei ole seurannut 6ljyn hintakehitysta. Kurkun hinta
on seitsemassé vuodessa noussut noin 14 prosenttia, kun samassa ajassa 6ljyn
hinta on noussut 136 prosenttia. Tassa prosenttisuhteessa on suuri epésuhta,
kun ajatellaan yritysten kannattavuutta. Ei siis ihme, ettd vuosien saatossa on
paljon kasvihuoneyrityksid lopettanut toimintansa, ja jaljella olevat yritykset ovat

laajentaneet tuotantoaan paremman kannattavuuden toivossa.
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Kurkun keskihinta €/kg alv 0%
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Kuvio 6. Kotimaisen kurkun veroton pakkaamokeskihinta. (Kasvitieto Oy, 2013)

Edullisempia vaihtoehtoja kasvihuoneen lammittamiseen ovat esimerkiksi met-
sahake ja palaturve. Nama polttoaineet ovat suhteessa 6ljyyn huomattavasti
edullisempia; metsahakkeen ja palaturpeen hinta on yli puolet pienempi kuin 6ljyn
hinta (kuvio 9). Metsadhakkeen ja turpeen hinnan nousukin on ollut paljon maltilli-

sempaa kuin oljylla.

Kuviossa 7 on kuvattu metsdhakkeen hintaindeksi. Metsahakkeelle hinnan tilas-
tointi on aloitettu vasta vuonna 2007, mik& kuvastaa alkutilannetta. Hinnan kehi-
tys hakkeella on ollut alkuvuosina hieman nopeampaa, mutta se on tasoittunut
kahden ensimmaisen tilastointivuoden jalkeen. Hakkeen hintaindeksi on noussut
viidessa vuodessa noin 44 prosenttia, kun taas 6ljyn hintaindeksi samassa ajassa
on noussut noin 400 prosenttia (Ty6- ja elinkeinoministerio 2012).

Metsahakkeen hintaindeksi
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Kuvio 7. Metsdhakkeen hintaindeksi (Ty6- ja elinkeinoministerio, energiaosasto
2012).
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Palaturpeen hintaa (kuvio 8) on alettu tilastoida vuonna 1999 ja indeksin arvo 100
kuvastaa lahtotilannetta. Turpeen hinta on alussa noussut tasaisemmin, mutta
viime vuosina hinnan nousu on ollut nopeampaa. Ta&man hinnan nousun selittda
osittain vuonna 2005 hintaan lisatty valmistevero. Tasta huolimatta palaturpeen

kallistuminen on ollut paljon maltillisempaa kuin 6ljyll&.

Palaturpeen hintaindeksi
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Kuvio 8 Palaturpeen hintaindeksi (Tyo- ja elinkeinoministerio, energiaosasto
2012).

Kuviosta 9 ilmenee selvasti hintaero 6ljyn, palaturpeen ja hakkeen valilla. Tilas-
tokeskus on lopettanut joulukuussa 2011 raskaan poltto6ljyn hinnan seurannan.
2010 on viimeinen vuosi, josta on saatavilla koko vuoden 6ljyn tilastokeskihinnat.
Liséksi tilastoissa 6ljyn hinta oli arvonlisaverollisena ja palaturpeen ja hakkeen
hinta arvonlisaverottomana, joten paremman vertailun saamiseksi 6ljyn hinnasta
on laskettu pois arvonlisdaveron osuus. Oljy oli megawattitunnilta keskimaarin
noin 20 euroa kallimpaa kuin hake ja noin 22 euroa kalliimpaa kuin palaturve
vuonna 2010. (Tilastokeskus 2013a; 2013b; Tyo6- ja elinkeinoministerio 2012, 34.)
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e \etsdhake/murske 12,88 14,12 17,58 18,37
e Dpalaturve 11,66 12,95 13,44 12,98

Kuvio 9. Polttoaineiden hintaerot €/ MWh (Tilastokeskus 2013a; 2013b; Tyo6- ja

elinkeinoministerio 2012, 34).

Tasta yhteenvetona voidaan todeta (kuvio 9), ettd kasvihuoneen lammitykseen
hake ja turve ovat olleet huomattavasti edullisempia vaihtoehtoja kuin 6ljy. Ver-
rattaessa vuoden 2010 tilastokeskuksen viimeista tilastoimaa 6ljyn hintaa ja yri-
tyksen tilastoimaa 2013 6ljyn hintaa on niiden hintojen valilla 30,54 €/MWh ero.
Oljyn hinta on kolmessa vuodessa noussut noin 40 prosenttia. Jos téllainen hin-
nan nousu jatkuu pitkdankin, tulevat lammityskustannukset olemaan sietamatto-
man suuret ja vaikuttamaan yrityksen kannattavuuteen huomattavasti tulevaisuu-

dessa.

Tuotannon aiheuttama hiilijalanjalki

Hiilijalanjalki kuvastaa tuotteen koko elinkaaren aikaisten kasvihuonekaasujen,
erityisesti hiilidioksidin, metaanin ja typpioksiduulin aiheuttamia ilmastovaikutuk-
sia. Naméa kasvihuonekaasupaastot ilmaistaan hiilidioksidiekvivalentteina, CO2-
ekv. (MTT, 2013.) Maa- ja elintarviketalouden tutkimuskeskus on kehittanyt verk-
kolaskurin, joka l16ytyy Kauppapuutarhaliitto ry:n internetsivuilta. Silla on mahdol-
lista laskea kasvihuonetuotteiden hiilijalanjalki. Talla laskurilla on laskettu esi-
merkkiyrityksen hiilijalanjalki (kuviot 10—12) 6ljylammitykselle, hakelammitykselle

ja turvelammitykselle.
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Kuviossa 10 on kuvattu Kasvihuone X Oy:n CO2 paastot, kun kasvihuoneita l[am-
mitetaan oOljylla. Pelkka oljylammitys tuottaa 75,5 prosenttia yrityksen tuottamasta
CO:2 paastosta. Sahkonkulutus tuottaa yrityksen CO2 paastoista 12,7 prosenttia,
lannoitteet 3,2 prosenttia, jatteet 2,1 prosenttia, pakkaukset 2,5 prosenttia, kulje-
tukset 1,5 prosenttia, tuotteiden jakelu 2,3 prosenttia, kasvualustat 0,2 prosenttia
ja kasvun apuna kaytetty hiilidioksidi 0,1 prosenttia kokonaispaastosta. Taimituo-
tannosta ei erikseen aiheudu CO2 paastoja, koska yritys tuottaa taimet itse sie-
menesta ja, siitd aiheutuva paastot sisaltyvat jo muihin lukuihin. Oljylla lammitet-

taessa yhden kurkkukilon tuottamisesta tulee 2193 g CO2 péaastoja.
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Kuvio 10. Oljylammityksen CO2 paasto.

Kuviossa 11 on kuvattu kasvihuone X Oy:n CO2 paastot, jos kasvihuoneita lam-
mitettaisiin turpeella. Turpeella lammitettdessd lammontuotannon CO2 paasto
kohoaa 78,8 prosenttiin kokonaispaastoista. Turve luokitellaan nykylainsaadan-
non mukaan fossiiliseksi polttoaineeksi, minka vuoksi sen paastdarvo on niin
suuri. Syy miksi turpeen CO2 paasto on suurempi kuin 6ljyn, on hyotysuhteessa.
Saman lampdma&aran tuottamiseen tarvitaan enemman turvetta, mik& nostaa sen
CO:2 paastda. Muiden osa-alueiden aiheuttamat CO2 paastot ovat samaa luokkaa
kuin oljylla lammitettdessa. Ainoastaan polttoainekuljetuksissa tulee suurempi
ero 6ljyn ja turpeen valilla, silld turvetta on saatavilla huomattavasti lahempaa
kuin Oljya. Turpeella lammitettdessad kuljetuksen osuus kokonaispaéastdista on
vain 0,3 prosenttia. Turpeella lammitettaessé yhden kurkkukilon tuottamisesta tu-
lee 2411 g CO2 paastdja eli hieman enemman kuin o6ljylla.
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CO,-ekvivalentti (kg)/laskennallinen yksikko
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Kuvio 11. Palaturvelammityksen CO2 paasto.

Kuviossa 12 on kuvattu kasvihuone X Oy:n CO:2 paasttt, jos kasvihuoneita lam-
mitettaisiin hakkeella. Hakkeella lammitettdessa lammaontuotannon CO2 paastot
putoavat huomattavasti, jopa 94 prosenttia verrattuna 6ljyyn tai turpeeseen. Sah-
kon osuus nousee suurimmaksi CO2 paaston aiheuttajaksi hakelammaontuotan-
nossa 45,6 prosentilla kokonaispdastosta. LAmmaontuoton osuus on vain 15,3
prosenttia kokonaispaastostd, mika on lannoitteiden aiheuttamasta paastosta
vain 3,8 prosenttiyksikkéa suurempi. Pakkausten osuus on 8,8 prosenttia, jakelu
8,3 prosenttia, jatteet 7,6 prosenttia, kuljetukset 1,7 prosenttia, kasvualustat 0,9
prosenttia ja kasvun apuna kaytetty hiilidioksidi 0,2 prosenttia kokonaispaastosta.
Yhden kurkkukilon tuottamisesta hakelammityksella tulee vain 609 g CO:2 paas-
t6ja, mika on 1584 g vahemman kuin 6ljylla ja 1802 g vahemman kuin turpeella

[ammitettaessa.
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CO,-ekvivalentti (kg)/laskennallinen yksikko

140000 121762

120000

100000

80000

s P

40000

20000 18663 14052 10771 9233 10133

. l 260 0 g s g 2010 T T
E a\"“é@ & & & 5 eﬁ'\ & ¢

*2‘\\\\ \3’(\0 \1359A Q’S{:{. 4:‘\“\\ Q'?S(b%

Kuvio 12. Hakelammityksen CO2 paasto.

Kuvio 13 havainnollistaa viela selkeammin, minkalainen ero on CO2 p&astoilla eri
lammitysmuotojen valilla. Verrattuna hakelammityksen aiheuttamiin CO2 paastoi-
hin ovat turvelammityksen paastét 75 prosenttia suuremmat ja 6ljyn vastaavat

paastot 72 prosenttia suuremmat.
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Kuvio 13. Kaikkien lammitysmuotojen CO2 paastét yhteensa

Hiilijalanjaljesta voidaan tehda johtopaatds etta ehdottomasti ekologisin lammi-
tysmuoto on hakelammitys. Hakkeella lammitettaessa yrityksen hiilijalanjalki on
huomattavasti pienempi muihin lammitysmuotoihin verrattuna. Tama hiilijalanjal-

jen pieneneminen antaa hyvan markkinointikeinon yritykselle.
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4.2 Lammitysvaihtoehtojen kartoitus

Aiemmin luvussa 2.3 lueteltiin eri vaihtoehdot kasvihuoneiden lammitysmenetel-
miksi. Nama vaihtoehdot ovat siis biokaasu-, maalampo- ja aurinkoenergia- sekéa
KPA-lampdlaitos ja siitd kayttdvalmis konttivoimala. Tassa luvussa selvitetaan eri
lammitysvaihtoehtojen tarkeimpia piirteitéa ja hahmotellaan, mika naista lammitys-
vaihtoehdoista sopisi kohdeyritykselle. Liséksi kerrotaan yleisesti, mitd nama
lammitykseen kaytettavat polttoaineet ovat ja minkélaiset ovat niiden l[Ammon-

tuotto-ominaisuudet.

Konttivoimalan yritys rajasi pois laskelmista sen vuoksi, etta sen laajentaminen
tulevaisuudessa olisi paljon haasteellisempaa, kuin erilliseen rakennukseen
asennetun KPA-lampdlaitoksen laajentaminen. Yrityksen on tarkoitus laajentaa
toimintaansa tulevaisuudessa, jolloin lammaontuotannon tarve kasvaa. Nain ollen
investointi konttivoimalaan rajaisi laajennuksen mahdollisuutta, eiké se tukisi yri-

tyksen strategiaa. (Luukkainen 2013a.)

Biokaasulaitokset ovat viela nykypaivana kehitysasteeltaan alkutekijoisséa pie-
nemmissa teholuokissa. Sellaisen rakentamista yrityksen kannattaisi harkita
vasta sitten, jos yritys viljelisi ymparivuotisesti, talléin lammon ja sahkon kulutus
olisi suurempi. Arolan (2011) tekeman tutkimuksen mukaan Suomessa ei tutki-
musta tehtaessa ollut yhtaan kasvihuoneyritysta, jolla olisi kaytdssa biokaasulai-
tos energian tuottamiseen. Yritykset, jotka tutkimuksessa olivat harkitsemassa
biokaasulaitoksen hankkimista, viljelivat ymparivuotisesti ja niilla oli tavoitteena

my0Os saada tuotettua omaa sahkoa.

Maaldmmon ja aurinkoenergian hyddyntaminen on myos kustannussyista pois-
suljettu. Luukkaisen (2013b) mukaan yrityksen tamanhetkinen lammityksen huip-
putehotarve on 2,25MW, jolloin yrityksen tarvitseman huippuldmmitystehon tuot-
tamiseksi maalampdputkea tai aurinkokennoa pitéisi olla hyvin paljon. Ne ovat
kuitenkin varmasti kilpailukykyisi& vaihtoehtoja pienemmille kasvihuoneviljelmille,

joilla on pienemmat huippulammitystehotarpeet (Hiltunen ym. 2005).
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Yrityksessa tarkempaa selvitysta on lahdetty tekemaan KPA-lampdlaitoksesta,
koska se on lahtokohtaisesti parhaimmalta vaikuttava vaihtoehto edullisempaan
lammontuottamiseen 6ljyn sijasta. KPA-lampdlaitoksessa etuna on muun mu-
assa se, etta siina pystyy polttamaan useita puuperdisia polttoaineita seka tarvit-
taessa myos palaturvetta. Biopolttoaineen etuna on, etté sita saa paikallisesti ja
omavaraisuuteenkin on mahdollista paasta tuottamalla itse puuraaka-aine. Nain
ollen yritykselle on enemman hyttya KPA-lampdlaitoksesta, kuin esimerkiksi bio-

kaasulaitoksesta. (Luukkainen, 2013b.)

Seuraavassa kaydaan tarkemmin lapi kolmea eri polttoainetta ja sitd, mista niita
on saatavilla ja mistad ne koostuvat. Vaihtoehdoista tehdaan tarkemmat selvityk-
set siita, kuinka paljon lammitykseen tarvitaan polttoainetta tarvittavan lampo-

energian saamiseksi ja paljonko energia maksaa.

Raskas ja kevyt polttodljy

Raakadljy on fossiilinen tuote, joka on syntynyt miljoonien vuosien saatossa
maan sisalla eloperdisista jaanteista. Se koostuu erilaisista hiilivedyista, joista
kevyimmat ovat kaasumaisia ja raskaimmat haihtuvat vasta 700 °c lampétilassa.
Eri oljykentiltd saatavien raakadljyjen ominaisuudet vaihtelevat esimerkiksi ke-
veytensa ja rikkipitoisuutensa suhteen. Suomeen raakadljya tuodaan paaasiassa
Vendajalta, Englannista ja Norjasta. Raakaotljysta jalostetaan raskasta ja kevytta
polttodljya. Raskas polttodljy on halvempaa, mutta vaatii kallimmat ja asiantun-
tevaa huoltoa ja kayttéa vaativat polttolaitteet. Taman vuoksi raskasta polttodljya
kaytetaan vain suuremmissa oljylaitoksissa. Kevyt polttodljy on helposti juokseva
ja palava tisle, jonka polttamiseen tarvittavat laitteet ovat halvemmat ja yksinker-
taiset rakentaa, mutta itse 6ljy on kallimpaa. Taman vuoksi kevyt polttodljy so-
veltuu paremmin pieniin lampolaitoksiin, esimerkiksi kotitalouksien lammittami-
seen. (Alakangas 2000, 135.)
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Turve

Turve on fossiilinen tuote, joka on muodostunut kuolleista kasvin osista maatu-
malla hyvin kosteissa olosuhteissa. Turvekerrostuma syntyy, kun kasvien jaan-
teet eivat hajoa kunnolla runsaan veden ja hapenpuutteen vuoksi. Turve koostuu
vaihtelevasta maarastd maatumattomia tai huonosti maatuneita kasvien osia,
esimerkiksi liekopuuta ja varpuja. Turvetta kaytetddn lammitykseen joko jyrsin-
turpeena tai palaturpeena. Paéavaiheet jyrsinturvetuotannossa ovat jyrsiminen,
kdantaminen, karhentaminen ja kokoaminen. Noin 90 prosenttia energiaturpeen
maarasta valmistetaan jyrsinturpeeksi. Palaturvetuotannossa kenttaan jyrsitaan
ura, josta irrotettu turvemassa muokataan, tiivistetdan ja puristetaan suutinosan
lapi palaturpeeksi kuivumaan kentén pinnalle. Tama tapahtuu joko nostokiekolla
tai nostoruuvilla noin puolen metrin syvyydelta. Yleisimmat palamuodot ovat pyo-
regpala ja lainepala. (Alakangas 2000, 85-88.)

Metsahake

Metsdhake on bioenergiaa, joka on yleisnimitys suoraan metsasta energiakayt-
toon tuleville hakkeille. Haketta valmistetaan hakettamalla esimerkiksi koko-
puuta, rankoja ja metsatahteitd. Kokopuuhakkeen valmistamiseen kaytetaan kar-
simatonta puuta, kun taas rankahakkeeseen kaytetaan rungosta karsittua ran-
kaa. Metsatahteilla tarkoitetaan hakkutéhteita, esimerkiksi latvoja, oksia ja rai-
vauspuuta, joista valmistetaan hakkuutahdehaketta. Haketta kaytetdan lammon-
tuottamiseen esimerkiksi rakennusten lammityskattiloissa, lampdélaitoksissa ja te-
ollisuuden lamp6- ja voimalaitoksissa. Hakkeen tarkeimmat laatuominaisuudet
ovat kosteus ja hakepalan koko, jonka keskimaarainen tavoitepituus on tavalli-
sesti 30-40mm. (Alakangas 2000, 48.)

Lampoarvot ja hydtysuhteet

Lampdarvolla ilmaistaan, kuinka paljon taydellisessa palamisessa kehittyy l[am-
poa polttoaineen massaa kohti. Lampo6arvo ilmoitetaan megajouleina polttoai-
nekiloa kohti, MJ/kg. Esimerkiksi energian saastd voidaan laskea kayttamalla

lampdarvoja. Lampoarvo voidaan ilmoittaa joko kuiva-aineen tai saapumistilassa
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olevan aineen tehollisena lampdarvona. Kuiva-aineen teholliseen lampdarvoon
ei lasketa mukaan savukaasujen mukana poistuvan veden haihduttamiseen ku-
luvaa energiaa. Hakkeen ja turpeen tehollinen lampdarvo nousee kosteusprosen-
tin pienentyessa. Mitd vahemman hakkeessa ja turpeessa on kosteutta, sen suu-
rempi energiateho niilla saadaan aikaan, silla lammitysprosessissa ei mene kos-
teuden poistossa energiaa hukkaan, vaan lammontuottoteho saadaan kokonai-
suudessaan kayttoon. Turpeessa taas on vahemman haihtuvia aineita kuin
puussa, minka takia sen tehollinen lampoéarvo on suurempi kuin puulla. Turpeen
lampobarvo kuiva-aineessa noin 20-23 MJ/kg ja kokopuu- ja rankahakkeella se
on noin 18,5-20MJ/kg, kun taas oljylla se on 40,6—41,3 MJ/kg.

Tehollinen lampdarvo saapumistilassa eli toimituskosteana on alin lampdarvo,
koska tassa lampdarvoa laskettaessa vahennetéaan se energiamaara, joka kuluu
polttoaineen luontaisesti sisaltdméan ja palamisessa syntyvan veden haihtumi-
seen. Toimituskostealle aineelle laskettava tehollinen lampoarvo on sita pie-
nempi mitd enemman polttoaine sisaltaa vettd. Hakkeen tehollinen lampdarvo
saapumistilassa on noin 7-11MJ/kg, jolloin kosteusprosentti on noin 40-55 pro-
senttia, palaturpeella se on 11,80MJ/kg kosteusprosentin ollessa noin 40 pro-
senttia, kun taas 6ljylla tehollinen lampdarvo on 40,4—-41,2-mj/kg kosteusprosen-
tin ollessa vain 0.3 prosenttia. (Alakangas 2000, 139-152.)

Vertailtaessa eri lammitysmuotoja on otettava huomioon myds hyétysuhde. Os-
tettavaa turvetta, haketta tai 6ljya tarvitaan lammitystarvetta enemman maaralli-
sesti, koska osa energiasta menee havidihin. Turpeella ja hakkeella hydtysuhde
on sama, koska sité poltetaan samanlaisissa lammityskattiloissa. Taulukossa 2
on kerrottu hyotysuhteet, jotka kuvaavat ndiden haviomaaraa lammityspolttoai-
neiden osalta. (Motiva Oy 2010.)



Taulukko2. Lammitysjarjestelmien hyodtysuhteet. (Motiva Oy 2010)

Kaukolampo
Sahkolammitys

Oljy- ja kaasukattilat

— tavanomainen kattila
— matalalampdatilakattila
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— Puulammitys
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Hakekattila

Pilkekattila
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Kuviossa 14 on vertailtu Kasvihuone X Oy:n vuodessa tarvitsemia polttoainemaa-

ria eri lammitysmenetelmilla. Oljya tarvitaan suhteessa vahemman kuin haketta

tai turvetta sen hyvan lampdarvon vuoksi. Saman lampomaaran tuottamiseen ha-

ketta kuluu noin 78 prosenttia enemman kuin 0Oljya ja 29 prosenttia enemman

kuin turvetta. Turvetta lammitykseen tarvitaan noin 68 prosenttia enemman kuin

Oljya.
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Kuvio 14. Kasvihuone X Oy:n polttoaineen vuositarve kiloissa.
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Kuviossa 15 on kuvattu Kasvihuone X Oy:n lammityskulu edell& mainitun poltto-
ainetarpeen mukaan. Vaikka 6ljya tarvitaan saman lampotehon saavuttamiseksi
maarallisesti vAhemman kuin turvetta tai haketta, on se kustannuksiltaan noin 70
prosenttia kallimpaa. Tasta polttoaineiden kustannuserosta syntyvaa saastoa
voidaan kayttdd investointien kannattavuuksien vertailuissa. Kun laskennassa
huomioidaan liséksi eri vaihtoehtojen erilaiset investointikustannukset, paastaén
hyodyntamaan kustannusten saastoon perustuvaa vertailulaskentaa (vrt. luku
3.3, NPV, Bodie & Merton 1997).

Lammityskulu euroa/vuosi
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Kuvio 15. Vuotuinen lammityskustannus eri lammitysvaihtoehdoilla.
Oljyn, turpeen ja hakkeen hintakehityksen ennakointi

Oljyn hinnan on arvioitu nousevan seuraavan kymmenen vuoden aikana rajusti-
kin. Kuviossa 16 on OECD:n (Organisation for Economic Co-operation and De-
velopment) arvio raakadljyn hintakehityksesta vuoteen 2020 saakka, siina on ha-
vainnollistettu pessimistiselld, realistisella, optimistisella arviolla. (Fournier,
Koske, Wanner & Zipperer 2013, 24.)
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Panel A. Price of crude oil in 2011 USD
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Kuvio 16. Arvio raakadljyn hinnan kehityksesta vuosina 2000-2020 (Fournier ym.
2013, 24).

Turpeen hinnan kehitykseen tulevaisuudessa vaikuttaa paljon energiaverotus.
2013 vuoden alusta 2014 vuoden loppuun turpeen energiavero MWh:lta on 4,90
euroa ja vuoden 2015 alusta verotus nousee vield eurolla. (Suomen tulli, 2013.)
Tama veron nousu nakyy turpeen hinnassa huomattavasti. Palaturve maksaa ve-

ron vuoksi enemman kuin esimerkiksi hake.

Hakkeen hinnan kehityksen arvioiminen on osoittautunut haasteelliseksi. Tyo- ja
Elinkeinoministerion (2010) tekeman tutkimuksen mukaan kalleimpien hakkeiden
hinnat olisivat vuonna 2020 selvasti yli 20 €/ MWh. Tana paivana hakkeen keski-
hinta on jo 20,60 €/ MWh. Hakkeen kysynnan kasvua ei ole osattu arvioida riitta-
van suureksi, joten haasteellisinta tAmé&n opinnaytetydn investoinnin kannatta-
vuuden laskemisessa on hakkeen hinnan kehityksen arvioiminen. Toisaalta bio-
voimalaitoksen ominaisuus useampien polttoaineiden vaihtoehtoiseen kayttoon

on osaltaan pienentdmassa hintariskia.
4.3 Laskenta
Tassé luvussa hyodynnetaan luvussa 3.3 esiteltyjd investointilaskentamalleja,

joiden avulla lasketaan ja vertaillaan eri investointien kannattavuutta. Ensin suo-

ritetaan vertaileva kannattavuuslaskelma eri lammitysvaihtoehtojen valilla. Sita
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kautta selvitetdan mikd on kannattavin [ammitysmuoto. TAméan jalkeen selvite-
taan vield onko investointi kannattava sellaisenaan ilman vertailukohtaa, jossa

oljylampdlaitoksen peruskorjausvaihtoehto ei olisi kaytettavissa.

Kasvihuone X Oy:lla on kaytossaan tarjoukset 2,25 MW tehoisesta 6ljy- ja KPA-
lampolaitoksesta. Oljylampdlaitoksen taydellisen peruskorjaamisen kustannuk-
set olisivat tarjousten perusteella 170 000 euroa ja KPA-lampdlaitoksen koko-
naishinta on 393 000 euroa. (Luukkainen 2013b.) Oljylaitos on halvempi raken-
taa, mutta yllapitokustannukset ovat korkeammat, kun taas KPA-lampdlaitos on
kallimpi rakentaa, mutta halvempi yllapitaa. Kokonaiskayttokustannuksissa (tau-

lukko 3) tulee esiin ero naiden eri lammitysmuodon valilla.

Perushankintakustannus (taulukko 3) muodostuu tarjousten perusteella saa-
duista kaikista lammityslaitokseen liittyvista rakennus- ja tarvikekuluista. Inves-
toinnin taloudellisena kayttbaikana pidetdén kaikissa vaihtoehdoissa 15 vuotta.
Peruslaskentakorkokantana on kaikilla kaytetty viitta prosenttia. Korkokanta maa-
raytyy tassa tapauksessa investoinnin lainan koron mukaan lisattyna arvioidulla
1,5 % -yksikon riskilisalla. Riskilisd koostuu kahdesta osatekijasté, lisavakuuk-
sien tarpeesta, seka yrityksen johdon kasityksesta korkotason mahdollisesta
noususta investoinnin kayttdajan kuluessa (Luukkainen, 2013b). Korkotasossa

on myds otettu huomioon yrityksen mahdollisesti saama korkotukilaina®.

Investoinnilla ei haeta yritykselle lisdd kannattavuutta lisdantyvien tuottojen
kautta, vaan pienentamalla energiakustannuksia. Nain ollen kaikkien muiden vil-
jelyyn liittyvien tekijoiden oletetaan pysyvan ennallaan, vain energian tuotanto
muuttuu. Jaannosarvoa ei oljylaitoksella ole lainkaan, koska kayttbajan jalkeen
sitd on mahdotonta myyda tai hyddyntaa muuten. Sen sijaan KPA-lampdlaitok-
selle on arvioitu 30 000 euron jaanndsarvo, silla rakennuksen arvioidaan oleva
sen arvoinen ja sita pystytaan hyédyntamaan myohemminkin. Poistot on laskettu
15 vuoden pitoajalla tasapoistoina, ja KPA-lampdlaitokseen on huomioitu jaan-

nosarvo poistoissa. Investoinnin korkokustannukset on laskettu peruskustannus-

1 Korkotukilaina on ELY-Keskuksen mydntama tuki maatalouskiinteistojen rakentamiseen (Elin-
keino-, liikenne- ja ymparistokeskus 2014.)
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ten keskimaaraisesta hinnasta viiden prosentin korolla. Edell&a mainitut laskenta-
perusteet ja niiden vaikutukset tullaan tarkastelemaan my6hemmin esitettavien
herkkyysanalyysien eli skenaarioiden avulla tarkemmin, jolloin niissa mahdolli-
sesti tapahtuvat muutokset pystytadn ennakoimaan ennen investointipaatoksen

tekemista.

Kunnossapidon hinta on kohdeyrityksen oma arvio. Pitkd kokemus 6ljylampdélai-
toksen kunnossapidosta on antanut yrittajille hyvan kasityksen siitd, mita kustan-
nukset voivat olla KPA-lampdlaitoksessa. Energiakustannukset on laskettu yri-
tyksen lammontuotantotarpeen mukaan ja vuoden 2013 polttoainehinnoin, joita
kasiteltiin jo aiemmin luvussa 4.1. Kokonaiskustannukset koostuvat keskimaarai-
sesta korkokustannuksesta, poistosta, laitteiston kunnossapidosta ja energiakus-
tannuksista. Naiden kustannusten perusteella on tehty investointien valilla kan-
nattavuusvertailuja. Oljylaitosinvestointia on verrattu KPA-lampolaitokseen, jossa
voidaan kayttda polttoaineena sekd haketta etta turvetta. KPA-lampdlaitoksen
kayttokustannukset maaraytyvat sen mukaan kumpaa polttoainetta lammityk-

seen kaytetaan.

Taulukko 3. Eri lammitysvaihtoehdoista aiheutuvat kustannusperusteet ja vuotui-

set kokonaiskustannukset.

Perushankintakustannus €/lv 170000 393000 393000
Investoinnin pitoaika v 15 15 15
Jaanngsarvo € 0 30000 30000
Laskentakorkokanta €/v 5,00 % 5,00 % 5,00 %
Korkokustannus(keskim.) €/v 4250 9825 9825
Poisto (tasapoisto) €/v 11333 24200 24200
Kunnossapito €/v 2000 7000 5000
Energianhinta €/lv 96489 27995 31230
Kokonaiskustannukset yht. 114072 69020 70255

Taulukon 3 mukaan 6ljylaitoksen vuosikustannukset ennakoidulla energian kulu-
tuksella ovat 114072 €/v, hakkeella 69020 €/v ja palaturpeella 70255 €/v (liite 1).
Peruskorjatun oljylaitoksen vuotuiset kiinteat kustannukset (korko, poisto, kun-
nossapito) ovat huomattavasti edullisemmat kuin vastaavan haketta tai palatur-
vetta kayttavan uuden laitoksen kiinteat kustannukset (17583 €, 41025 € ja 39025

€). Suuri ero hakkeen ja turpeen eduksi tulee sen sijaan energiakustannuksissa.
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Taulukossa 4 on véhennetty o6ljylammitysvaihtoehdon kokonaiskustannuksista
hakkeen vastaavat kustannuseréat. Vastaavasti sama vertailu on tehty 6ljyn ja tur-
peen valilla, ja lisaksi on vertailtu keskendan viela turve- ja hakelammityksen ko-
konaiskustannuksia. Nain pystytdan vertailemaan eri investointivaihtoehtojen ko-
konaiskustannuksia. Energiakustannuksissa on noin 68 500 euron ero 6ljyn ja
hakkeen valilla hakkeen hyvéksi, ja noin 65 300 euron ero 6ljyn ja turpeen valilla
turpeen hyvaksi. Kaikissa muissa kustannuksissa 6ljy on edullisempi. Vertailta-
essa haketta ja turvetta keskendan on hake-energiakustannus noin 3000 eroa
edullisempi. Kunnossapito on turpeella haketta edullisempaa, koska turve palaa
tasaisemmin eik& polttimohuoltoja tarvitse tehda aivan yhta usein, kuin haketta

kaytettaessa.

Taulukko 4. Eri lammitysvaihtoehtojen kokonaiskustannuserot toisiinsa verrat-

tuina.
Korkokustannus(keskim.) +5575 € +5575 € 0
Poisto (tasapoisto) +12867 € +12867 € 0
Kunnossapito +5000 € +3000 € -2000 €
Energiakustannus -68494 € -65259 € +3234 €
Kokonaiskustannukset yht. -45052 € -43818 +1234 €

Taulukon 4 mukaan hake- ja palaturvelammitys uudella KPA-lampdlaitoksella
ovat noin 45000 €/v halvemmat vaihtoehdot kuin korjatulla raskasdljylaitoksella
tuotettu lamp6. Toisin sanoen uudella KPA-lampdlaitoksella saavutettava vuotui-
nen kustannussaasto laskentaoletuksilla on 45000 euron suuruinen verrattuna

vaihtoehtoon, jossa vanha oéljylaitos saneerattaisiin uudenveroiseen kuntoon.
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Vertaileva nettonykyarvolaskelma

Laskettaessa nykyarvo 6ljyn ja hakkeen ja toisaalta 6ljyn ja palaturpeen koko-
naiskustannuksista (taulukko 4) syntyville vuotuisille saastéille viiden prosentin
korolla ja 15 vuoden pitoajalla saadaan tulokseksi saastéjen nykyarvo. Kun tasta
summasta vahennetaan 6ljyn ja hakkeen perushankintakustannusten ero, saa-
daan selville KPA-lampolaitoksen vertailukelpoinen nettonykyarvo, joka ilmaisee
investoinnin tuottaman arvonlisdn koko vaikutusaikanaan. Rakentamiskustan-
nusten erotusta kaytetaan tassa tapauksessa hankintakustannuksena vertaile-
vassa nettonykyarvolaskennassa, koska myds vanha oljylampolaitos olisi pitéanyt
peruskorjata, ja siitd aiheutuneet kustannukset olisivat toteutuneet. Tata lasken-
tamenetelmaa kasiteltin aiemmin luvussa 3.3. Oljyn ja hakkeen hinnan vertai-
lussa taulukoiden 3 ja 4 lahtdarvoilla tulokseksi saatiin, ettd KPA-lampdlaitos tuot-
taisi 244 624 euron arvonlisan silloin, kun siind kaytettaisiin polttoaineena ha-
ketta. Jos polttoaineena kaytettaisiin turvetta, olisi kyseinen arvonlisa 231 811
euroa koko 15 vuoden ennakoituna kayttdaikana (lite 1). Kun nettonykyarvo on
positiivinen, on investointi kannattava. Hake- ja turvelammitysta vertailtaessa ar-

vonlisa on 12 813 euroa hakkeen hyvaksi.

Nettonykyarvolaskelma

Hakkeen ollessa kannattavin vaihtoehto vertailevassa nettonykyarvolasken-
nassa, lasketaan viela sen investoinnin nettonykyarvo ilman vertailukohtaa, eli
ilman mahdollisuutta peruskorjata vanha oljylampdlaitos. Taméa lasketaan siksi,
ettd saadaan selville, onko KPA-lampdlaitos hakkeella kaytettyna itsendisenékin
investointina kannattava. Vuotuisena kassavirtana, jolle nettonykyarvo laske-
taan, kaytetddn vuotuista sdéstoda, joka syntyy suurimmaksi osaksi polttoainekus-
tannuksista. Pitoaika on 15 vuotta ja korko viisi prosenttia. Laskelman tekoon on
kaytetty Excelin nettonykyarvolaskentamenetelmdd (NPV), joka noudattaa lu-
vussa 3.3 esitettya nettonykyarvon laskentakaavaa. Investoinnin nettonykyar-
voksi muodostui 89 054 euroa (liite 1). Tama tarkoittaa etta investoinnista tulee
15 vuoden aikana 89 054 euroa saastoa, eli arvonlisda. Nain ollen investointi olisi
nettonykyarvolla laskettaessa kannattava itsenaisenékin ilman oljylaitoksen pe-

ruskorjausvaihtoehtoa.
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Sisainen korkokanta

Investoinnin sisdisen koron laskemiseen kaytetaan edella mainittua kustannus-
saastoa. Investoinnin pitoaika on 15 vuotta ja laskennassa on myds huomioitu
viimeiselle vuodelle KPA-lampolaitoksen jaannosarvo. Sisainen korko on laskettu
kayttamalla Excelin sisédisen koron laskentamenetelmaa (IRR), joka noudattaa
luvussa 3.3 esitettya sisdisen koron laskentakaavaa. Tulokseksi muodostui 8,08
prosenttia (lite 1), mikd osoittaa, ettad investoinnin sisdinen korko on suurempi
kuin sille asetettu viiden prosentin tuottotavoite, mikéa tekee investoinnista kan-

nattavan.

Takaisinmaksuaika

Takaisinmaksuaikaa kritisoitiin jo aiemmin luvussa 3.3 siita, ettei se ota huomioon
rahan aika-arvoa. Takaisinmaksuaika laskettiin siitd huolimatta KPA-lampdlaito-
sinvestoinnille, ettd saadaan se tukemaan muita laskentamenetelmid. Lasken-
nassa kaytettiin luvun 3.3 takaisinmaksuajan kaavaa ja tulokseksi muodostui 8,7
vuotta. Investointi on tallakin laskentamenetelmalla kannattava, koska se maksaa
itsensd nopeammin takaisin, kuin se 15 vuotta, mika sille on arvioitu pitoajaksi
(liite 1).

Investoinnin tuottoprosentti

Investoinnin tuottoprosenttiakin kritisoitiin takaisinmaksuajan tavoin sen rajoittu-
neesta laskentatavasta olla huomioimatta rahan aika-arvoa. Investoinnin tuotto-
prosentti laskettiin luvussa 3.3 esitetyn kaavan mukaisesti alkuperaiselle paa-
omalle ja tulokseksi saatiin 6,99 prosenttia. Tamakin tulos osoittaa, etta inves-
tointi KPA-lampdlaitokseen on kannattava, koska investoinnin tuottoprosentti on

suurempi kuin investoinnin viiden prosentin tuottovaatimus (liite 1).
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Herkkyysanalyysi

Kuten aiemmin luvussa 3.4 on esitetty, herkkyysanalyysin tarkoitus on tutkia |&-
hemmin niita kriittisimpia kustannustekijoitd, jotka saattavat aiheuttaa merkittavia
poikkeamia suoritettujen kannattavuuslaskelmien lopputuloksiin. Taman tyyppi-
sessa pitkavaikutteisen investoinnin vertailevassa kannattavuuslaskennassa sel-
laisia saattavat olla esimerkiksi tuleva korkokehitys, arvioidun taloudellisen pois-
toajan vaikutus seka polttoaineiden tuleva hintakehitys. Nama kaikki tekijat yh-
dessa tai erikseen voivat aiheuttaa merkittavid muutoksia lopputulokseen, eli in-
vestointipaatoksen kannattavuuteen sen pitkasta vaikutusajasta johtuen. Taman

takia naita tekijoitd on hyva tarkastella erilaisten skenaariotarkastelujen kautta.

Herkkyysanalyysit on tassa tapauksessa tehty vertaileville nettonykyarvolaskel-
mille, koska ne kuvaavat tarkemmin pitkd&n vaikutusaikaan liittyvia epavarmuus-
tekijoita, kuten korkoa ja energian hintojen mahdollisia muutoksia. Laskelmista
saadut tulokset kertovat sen, kuinka suuri on kussakin tapauksessa saavutettava
arvonlisa koko kayttdian aikana. Tulokset kertovat myos sen, kuinka paljon
enemman tai vahemman nettomaaraisesti KPA-lampoélaitos saisi maksaa, kay-
tettiin polttoaineena haketta tai turvetta verrattuna 6ljylammityslaitoksen. Herk-
kyysanalyyseissa on otettu huomioon koron, poistoajan seka 6ljyn, hakkeen ja
turpeen hinnan muutosten aiheuttamat vaikutukset vaihtoehtojen kannattavuu-
teen. Muutoksista on koottu pylvaskaavio kuvaamaan niiden aiheuttamaa vaiku-

tusta investoinnin kannattavuuteen.

Koron muutos (kuvio 17, liite 2) vaikuttaa investoinnin nettonykyarvoon huomat-
tavasti. Kahden prosentin korolla KPA-lampdlaitoksen hakelammityksen inves-
toinnin perustamiskustannus vertailevalla nettonykyarvolla saisi nousta noin
400 000 euroa yli 6ljylammitysvaihtoehdon peruskorjauksen (vrt. 5 prosentin kor-
kokannalla se saisi olla 244624 €), jolloin se olisi kannattavuudeltaan tasaveroi-
nen 6ljylammityslaitoksen kokonaiskustannusten kanssa koko laitosten toiminta-
aikana. Talléin muiden kustannusvaikutusten, kuten kaytt6idn ja energian hinto-
jen oletetaan pysyvan ennallaan. Mikali korko nousisi 10 prosenttiin, saisi KPA-

lampdlaitos hakkeella lammitettdessd maksaa enad noin 77 000 euroa enemman
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kuin peruskorjaus, etta se olisi dljylammityksen kanssa kilpailukykyinen. Inves-
tointihanke olisi siten kuitenkin kannattava viela yli 10 % korkokannallakin. Hak-
keen ja turpeen valisiin voimasuhteisiin korolla ei juurikaan ole vaikutusta, koska
KPA-laitoksen hankintakustannus on saman suuruinen, vain kayttokustannuk-

sissa on pienehko ero.

Koron vaikutus investoinnin nettonykyarvoon
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Kuvio 17. Korkojen 2-, 5-, ja 10 %:n vaikutus investoinnin kannattavuuteen.

Poistoajalla (kuvio 18, liite 2) on melko samanlainen vaikutus investoinnin kan-
nattavuuteen kuin oli korolla. Edelleenkin KPA-lampdlaitos pysyy kannattavana
vaihtoehtona verrattuna oljylammitykseen, kun lammittdmiseen kaytetddn ha-
ketta tai turvetta. Vaikka KPA-lampolaitoksen hakelammityksen pitoaika lyhenisi
10 vuoteen, siité huolimatta hakelaitos saisi maksaa noin 125 000 euroa enem-
man, etta se olisi dljylammityksen kanssa samanveroinen. 25 vuoden poistoajalla
KPA-Lampolaitos saisi maksaa verrattuna 6ljylammitykseen noin 340 000 euroa
enemman. KPA- laitoksen taloudellisen kayttéian tulisi ndin ollen olla noin 15
vuotta, jotta investointi olisi kannattava pitkalla tahtaimella. Poistoajalla ei ole vai-

kutusta siihen, ettd hake on edelleenkin edullisempi [Ammitysenergia kuin turve.
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Poistoajan vaikutus investoinnin nettonykyarvoon
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Kuvio 18. Poistoaikojen 10-, 15- ja 20 vuoden vaikutus investoinnin kannattavuu-

teen.

Energiaraaka-aineiden tuleva hintakehitys on selvéasti suurin arvioitava riski hank-
keen kannattavuuden vertailussa. Jos 6ljyn hinta (kuvio 19) laskisikin laskenta-
hetken hinnasta 71,19 €/ MWh jopa tasolle 50 €/ MWh, investoinnin vertaileva net-
tonykyarvo laskisi noin 52 000 euroa miinukselle. Talléin KPA-lampoélaitosinves-
toinnin tulisi maksaa noin 52 000 euroa vahemman, ettd se olisi 6ljylaitoksen
kanssa tasavertainen. Tall6in olisi edullisempaa lammittaa oljylla kuin hakkeella
tai turpeella. Toisin sanoen, jos 6ljyn hinta laskisi koko laitosten kayttbajaksi noin
25 %, olisi KPA-laitosinvestointi kannattamaton. Toisaalta on hyvin mahdollista
6ljyn hintakehityksen perusteella olettaa, ettéa sen hinta voi toisaalta kohota jopa
150 euroon MWh:lta, jolloin KPA-lampdlaitoksen investoinnin vertaileva net-
tonykyarvo nousisi 1,35 miljoonaan euroon (kuvio 19), mika tekisi KPA-investoin-
nista jo todella kannattavan. Oljyn hinnan muutoksella ei ole merkitysta hakkeen
ja turpeen vdliseen kannattavuuteen, mikali niiden hinnat pysyisivat suhteessa
toisiinsa samalla tasolla. Energian hintaan kohdistuva herkkyysanalyysi antaa ka-
sityksen siitd, kuinka kriittisen tarked energian hintakehityksen arvioiminen on

ajatellun investoinnin kannattavuudelle.
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Oljyn hinnan vaikutus kannattavuuteen
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Kuvio 19. Oljyn hintojen 50-, 71- ja 150 €/MWh:n vaikutus investoinnin kannatta-

vuuteen.

Turpeen hintaan ei pelkastaan vaikuta kysynnan kasvu, vaan lisaksi siihen vai-
kuttaa paljon my6s verotus. Jos turpeen (kuvio 20, liite 2) hinta laskisi verotuksen
muutoksen ansiosta esimerkiksi 12 €/MWh:iin, niin turpeella olisi edullisempaa
lammittad KPA-lampolaitosta kuin hakkeella. Talloin turpeella lammitettdessa in-
vestoinnin vertaileva nettonykyarvo eli kokonaissaastd hakkeeseen verrattuna
olisi noin 142 000 euroa. Oljyyn verrattuna turpeella koituisi sadstoa liki 390 000
euroa 15 vuodessa. Toisaalta verotus voi vaikuttaa turpeen hintaan myos korot-
tavasti, jolloin turpeella lammittdAminen kavisi jalleen kallimmaksi kuin hakkeella
tai dljylla. Investoinnin kannattavuus laskee noin 80 000 euroa miinukselle ver-
rattuna 6ljyyn, jos turpeen hinta nousee 45 €/MWh:iin. Turpeen kannattavuus ver-
rattuna hakkeeseen turpeen hinnan noustessa laskee noin 320 000 euroa mii-
nukselle jolloin hakkeella lammittaminen on edullisempaa. Oljyn ja hakkeen véli-
seen kannattavuuteen ei turpeen hinnanmuutoksella ole mitaan vaikutusta,

koska vain turpeen hintamuutoksen vaikutusta on tassa tapauksessa tutkittu.
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Turpeen hinnan vaikutus kannattavuuteen
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Kuvio 20. Turpeen hintojen 12-, 22,98- ja 45 euron vaikutus investoinnin kannat-

tavuuteen.

Kuviossa 21 on tutkittu hakkeen hintamuutoksen vaikutusta. My6s hakkeen hin-
nalla (lite 2) on luonnollisesti vaikutusta KPA-lampdlaitoksen investointiin kuten
Oljyn ja turpeenkin hintavaihteluilla. Hakkeen hinnan kehitysta kysynnan kasvun
vuoksi on ollut vaikea arvioida. Jos hakkeen hinta nousisi yli 40 euroon MWh:lta,
kavisi investointi kannattamattomaksi. Oljyn nykyhinnoilla tappiota kertyisi noin
30 000 euroa 15 vuoden aikana. Talloin myos lammitys turpeella olisi jo 160 000
euroa edullisempaa kuin hakkeella. Tosin hakkeen hintaan on yrityksella mah-
dollisuus itsekin vaikuttaa valmistamalla sita itse, jolloin hakkeen hankintahintaa
voisi saada pienennettya jonkin verran. Hakkeen hinnan ollessa 10 €/ MWh in-
vestointi saisi maksaa noin 400 000 euroa enemman 15 vuodessa verrattuna 0l-
jyyn, joten hakkeella lammittaminen olisi silloin puolestaan ylivoimaisen edullinen
vaihtoehto. Oljyn ja turpeen keskinaiseen kannattavuuteen ei hakkeen hinnan
kehityksella ole tdssakaan tapauksessa merkitysta, koska tassa vertailussa vain

hakkeen hintaa on muutettu.
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Hakeen hinnan vaikutus kannattavuuteen
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Kuvio 21. Hakkeen hintojen 10-, 20,60- ja 40 euron vaikutus investoinnin kannat-

tavuuteen.

Reaalioptiot

Kasvihuone X Oy:lla tdssé investointiprosessissa reaalioptioihin voidaan laskea
rakennus, johon KPA-lampdlaitos sijoitetaan. Siita on tarkoitus rakentaa sen ver-
ran suuri, ettd lammontarpeen kasvaessa siihen mahtuu suurempi lammityskat-
tila ilman rakennuksen laajentamista. Rakennusta pystyy kayttamaan lisaksi
muuhunkin tarkoitukseen tarpeen vaatiessa ja sen kayttoika pitenee huomatta-

vasti.

4.4 Kannattavuuden vertailu

Investointivaihtoehtojen vertailu 6ljyn ja hakkeen valilla (taulukko 5, liite 1) vertai-
levalla nettonykyarvolla ja kaytetylla 5 prosentin korkokannalla seka 15 vuoden
poistoajalla osoitti, ettd KPA-lampdlaitos hakkeella lAmmitettyna olisi Kasvihuone
X Oy:lle edullisin lammitysmuoto. Hakelampdlaitos saisi maksaa 244 624 euroa
enemman kuin 6ljylaitoksen peruskorjaus, etta se olisi oljylammityksen kanssa
tasaveroinen. Nettoarvonlisaksi eli sdastoksi muodostuu nain ollen noin 16 300
€/vuosi. Vastaavasti turvetta kaytettdessa laitos saisi maksaa 231 881 euroa

enemman, kuin peruskorjaus ja vuotuinen saasto olisi noin 15 400 €/vuosi.
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Taulukko 5. Kannattavuuslaskelmien yhteenveto.

Oljy/Hake Oljy/Turve
Vertaileva nettonykyarvo 244 624 € 231 811 €

Laskettaessa KPA-lampdlaitokselle nettonykyarvo ilman vertailukohtaa, eli mah-
dollisuutta peruskorjata vanha lampélaitos, saatiin nettonykyarvoksi 89 054 euroa
haketta kayttavalle laitokselle (taulukko 6, liite 1). Tama tarkoittaa sita, etta inves-
tointi tuottaa noin 90 000 euroa enemman kuin mitd se maksaa 15 vuodessa.
KPA-lampdlaitosinvestointi erillisendkin investointina ilman vertailukohtaa olisi
siis kannattava. Kannattavuutta laskettaessa sisaisella korkokannalla hakkeella
lammittdminen on myo6s kannattavin vaihtoehto, koska siséinen korko on suu-
rempi, kuin investoinnin viiden prosentin korko. Turpeellakin [ammittaminen on
kannattavaa sisaisen korkokannan laskelmissa. Investoinnin tuottoprosentilla
kannattavuutta laskettaessa jalleen on hakkeella lammittaminen kannattavam-
paa kuin turpeella tai 6ljylla. Samoin kun lasketaan takaisinmaksuaikaa, niin hak-
keella on hieman lyhempi takaisinmakuaika kuin turpeella. Oljylammitykselle ei
pysty laskemaan sisaista korkoa, investoinnin tuottoprosenttia tai takaisinmaksu-
aikaa, koska sille ei muodostunut minkaanlaisia kustannussaastoja, eika silla ole

tuotto-odotusta.

Taulukko 6. Hakkeen ja turpeen kannattavuuden vertailu.

Hake Turve
Nettonykyarvo 89 054 € 76 241 €
Sisainen korko 8,08 % 7,66 %
Investoinnin tuotto- % 6,99 % 6,68 %
Takaisinmaksuaika 8,7 vuotta 9 vuotta

Suurin painoarvo kannattavuuslaskelmista voidaan antaa nettonykyarvolaskel-
malle, koska se ottaa huomioon pitkavaikutteisessa investointihankkeessa myos
rahan aika-arvon. Lisaksi tassa mallissa otetaan huomioon myds mahdollisuus
korjata vanha oljylampdlaitos, jos se osoittautuisi kannattavimmaksi vaihtoeh-
doksi. Laskennan alkutilanteessa ei voida sulkea pois mytskéan dljylaitoksen pe-
ruskorjausmahdollisuutta ilman edell& suoritettua vertailevaa nykyarvolaskentaa.
Kuitenkin laskelmien antamien tulosten perusteella oljylla lammittdminen on sel-

keasti kallein vaihtoehto. Nailla laskelmilla ja herkkyysanalyyseilla pystytaan
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osoittamaan, etta vain todella suuret muutokset energiaraaka-aineiden hinnoissa
tekisivat KPA-lampdlaitosinvestoinnista kannattamattoman. Myds korkokannan
pitaisi nousta pitkéksi ajaksi yli 10 prosentin tasolle, ennen kuin KPA-investointi

kavisi kannattamattomaksi.

4.5 Investointipdatos

Yrityksen johdolla on tdssa vaiheessa investointiprosessia paatbksenteon vuoro.
Investointipaatdsta tukemaan on laadittu yhteenvetona taulukko 7, joka osoittaa
ettd Kasvihuone X Oy:lle olisi kannattavaa investoida KPA-lampdélaitokseen ja
polttoaineena kaytettaisiin haketta. Kaikilla kaytetyilla laskentamenetelmilla las-
kettuna se on kannattava investointi. Hiilijalanjalkilaskelmat myds tukevat tata
paatosta, koska hakkeella lammitettaessa yrityksen hiilijalanjalki pienenee huo-

mattavasti.

Taulukko 7. KPA-lampdélaitosinvestoinnin kannattavuus hakkeella lammitetta-

essa.
Nettonykyarvo >0 89054€ Kannattava
Sisainen korko 5% 8,08 %  Kannattava
Takaisinmaksuaika (vuotta) 15v 8,7v  Kannattava
Investoinnin tuotto- % 5% 11,46 %  Kannattava

4.6 Toteutus

Yritys on paattanyt toteuttaa investoinnin. Seuraavaksi on vuorossa investointi-
hankkeen toteuttaminen. Tassa vaiheessa laaditaan investoinnille budjetti ja ra-
hoitussuunnitelma. Lisaksi tehdaan tekniset selvitykset rakennusta varten, han-
kitaan rakennuslupa ja laaditaan investoinnin toteuttamisesta aikataulu. Selvite-
taan tarvittavat resurssit siitd, mita yrityksessa pystytaan tekemaan itse ja mika
pitdaa ostaa alihankkijoilta. Valitaan laitetoimittaja ja suurista tavaraerista raken-
nusta varten pyydetyista tarjouksista paras vaihtoehto. Laaditaan lisaksi itse ra-

kennusprojektin toimintasuunnitelma.



61

Investoinnin valmistuttua tehd&én jalkiseuranta ja laskelmat siité, kuinka hyvin
sujui investoinnin suunnittelu ja toteuttaminen tehtyihin suunnitelmiin ja budjettiin
nahden. Kirjataan poikkeukset ja silloin niitd pystyy hyodyntdmaan jatkossa aja-
tellen uusia investointeja. Toteutusvaiheen seurannasta ja jalkiseurannasta voisi

tehda jatkotutkimuksen.



62

5 Johtopé&atodkset ja pohdinta

Taman opinnaytetyon tavoitteena oli kuvata Kasvihuone X Oy:n investointipro-
sessi alkutilanteesta toteutusvaiheeseen saakka. Tyo6 rajattiin koskemaan inves-
toinnin kannattavuutta ja yrityksen hiilijalanjalki saatiin selville. Investointilaskel-
maa tehtdessa on otettava huomioon monia tekijoitéa, ennen kuin paastaan las-
kemaan investoinnin todellista pitkan tahtaéimen kannattavuutta. Laskentatilanne
on aina tavalla tai toisella sidoksissa yksilolliseen investointitilanteeseen. Esimer-
kiksi oli selvitettéava polttoaineiden erot ja lampdarvot ennen kuin paastaan las-
kemaan niiden kustannuksia ja sita kautta investoinnissa mahdollisesti syntyvia
saastoja. Samoin erilaiset vaihtoehtoiset toimintamallit pitaa kayda huolellisesti
lapi jo laskentatilannetta kartoitettaessa.

Investointiprosessi (kuvio 22) kuvattiin tydéssa kuusivaiheisena, mitd on tarkas-
teltu neljdnnessa luvussa. Investointiprosessin kautta oli tarkoituksena selvittaa
lAmpolaitosinvestoinnin kannattavuutta. Tutkimuksen paakysymykseen perus-
korjataanko vanha 6ljylampdlaitos, vai rakennetaanko uusi kiintedn polttoaineen
lampolaitos, saatiin vastaukseksi, ettd kannattaa rakentaa uusi kiintean polttoai-
neen lampolaitos. Seuraavaksi kaydaan lapi vaiheet, jotka johtivat tdh&n loppu-

tulemaan.

Kannat-
Alkutilanne Vaihtoehdot Laskenta tavuuden
vertailu

Investointi-

paALOS Toteutus

Kuvio 22. Kasvihuone X Oy:n investointiprosessi.

Alkutilanteessa Kasvihuone X Oy:n oli alennettava kustannuksia kannattavuuden
parantamiseksi. Energiakustannus on yksi suurimmista, yksittaisista kustannus-
eristd yrityksessé noin 40 prosentin osuudella. Vaikka energian kulutusta yrityk-
sessa oli pystytty pienentamaan, siita huolimatta energiakulut olivat nousseet (ks.
kuvio 5). Oljyn hinta on viime vuosina kohonnut erittain nopeasti, joten lahdettiin

hakemaan edullisempaa lAmmaontuotantomenetelmaa, jossa ei sitouduta yhteen
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ainoaan polttoaineeseen. Useista lammitysvaihtoehdoista valikoitui kiinte&dn polt-
toaineen (KPA) lampdlaitos, jossa voi kayttdd polttoaineena haketta ja palatur-

vetta.

Suoritettujen investointilaskelmien perusteella KPA-lampoélaitos on edullisempi
tapa tuottaa lampoa esimerkkiyrityksen kasvihuoneisiin. Vaikka itse laitos on kal-
lis rakentaa ja kalliimpi yllapitaéa kuin 6ljylaitos, niin kaytettava polttoaine on paljon
edullisempaa kuin 6ljy. Lisaksi KPA- [ampolaitoksen etuna on se, etta siihen kay
useampi polttoaine ja se tuo lisda kayttdvarmuutta ja myos kilpailutusmahdolli-
suuden, jos lammityskustannukset uhkaavat kohota liian korkealle. Lisaksi yrityk-
sellda on mahdollisuus tuottaa osa hakkeesta itse. Talviaikaan, kun kasvihuoneet
eivat ole tuotannossa, voidaan itse valmistaa haketta seuraava kevatta varten.
Liséksi tasté investoinnista on hydtya myds omalle talousalueelle, kun haketta ja

turvetta on hankittavissa paikallisesti.

Investoinnilla on suuret vaikutukset yrityksen operatiiviseen toimintaan, kun kulut
pienenevat ja kannattavuus paranee. Kassatilanne helpottuu, kun kevaalla ei tar-
vitse kayttaa niin suuria summia lammitykseen, vaan kustannukset jakautuvat ta-
saisemmin viljelykaudelle. Kun lammitys on edullisempaa, kasvihuoneilmaston
saataminen sopivaksi helpottuu. Toisaalta yrityksen laajentaminen yksinkertais-
tuu energiahuollon uudistamisen myo6ta. Laajentaminen ja lampokapasiteetin li-
saaminen on halvempaa, kun on tehty jo valmiiksi niin suuri rakennus, etta lam-

mitystehoa voidaan lisata ilman lampdlaitosrakennuksen laajentamista.

Strategista etua yritys saa mahdollisuuksista kayttaa eri polttoaineita. Markkina-
hairiét ovat pienempié ja polttoaineen hinta on paljon vakaampi. Tamén hetkisen
tiedon valossa edullisin polttoaine uutteen laitokseen on hake. Kuten aiemmin
luvussa 4.2 kasiteltiin polttoaineiden hinnan kehitysta ja sen muutoksen epéavar-
muutta on uudessa laitoksessa helppo vaihtaa halvempaan polttoaineeseen il-
man mitdan muutoksia, jos hintatilanne muuttuu oleellisesti. Oljylammityksella
tallaista vaihtoehtoa ei ole. Uudella lampoélaitoksella yrityksella on mahdollisuus
myos kilpailuttaa polttoaineet helpommin. Tama tuo yritykselle strategista etua ja

se ei ole niin altis vain yhden polttoaineen markkinahinnan muutoksille.
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Suurissa investoinneissa on aina tietty riski. Rahoitus- ja kannattavuusriski suu-
renevat sijoitetun padoman lisdantyessa voimakkaasti. Herkkyysanalyysissa kor-
koriskia laskettaessa ei investointi mennyt kuitenkaan kannattamattomaksi mil-
ladn laskennassa kaytetyilla korkoprosenteilla. Korkojen huomattava nousu on
siitéd huolimatta riski, mutta kuitenkin hallittavissa lasketulla investoinnin kannat-

tavuustasolla.

Oman riskinsa tuo Kasvihuone X Oy:lle investoinnin suuruus yrityksen kokoon
nahden, sen mittakaavassa tama investointi on mittava. Vaikka se on kaikilla las-
kelmilla laskettuna kannattava, se on silti yritykselle strategisesti suuri investointi.
Sita kuvastaa hyvin se, etta investoinnin myéta yrityksen tase tuplaantuu, jolloin
se on riski investoinnille. Yrityksella sitoutuu investointiin paljon rahaa, mutta sen
mydta lammityskulut pienenevat. Tama riski on kuitenkin huomion arvoinen asia

investointipaatosta tehtaessa.

Hakkeen ja turpeen hinnan ero on talla hetkella niin pieni, ettd molempia poltto-
aineita kayttava KPA-lampdlaitoksen osalta voidaan vertailla niiden etuja: hak-
keen erittain vahapéaastdinen tuotantoprosessi pienine hiilidioksidipaastdineen
vai hankinnaltaan helppo ja vakaa fossiilinen turvepolttoaine. Vaihtoehtoisena
polttoaineena turve on erittdin kayttokelpoinen polttoaine ainakin Kasvihuone X
Oy:lle. Palaturvetta on saatavissa alle 20 kilometrin sateell&, jolloin sen hinta on
tilastoitua markkinahintaa alhaisempi lyhyen hankintaetaisyyden takia.

Toisenlaista riskia tuo myds se, etta koko kasvihuonetuotannon toimialalla on vii-
meisten vuosien aikana lisatty voimakkaasti kotimaisen polttoaineen kayttéa. On
oletettavissa, etta kun tuotantokustannukset alenevat edullisemman polttoaineen
vuoksi, tama lisaa tarjontaa ja samalla tuotteiden hinnat saattavat laskea. Ener-
giakustannusten pienentdminen on kuitenkin valttamatonta Kasvihuone X Oy:n
kohdalla, koska tuotannon laajentaminen olisi mahdotonta 6ljypohjaisella energi-

antuotannolla.
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Liitteet

Liite 1 1(2)
Vertaileva nettonykyarvolaskelma
Erotus Erotus
Oljy Hake Turve Erotus Oljy/hake Oljy/Turve | Hake/Turve

Perushankintakustannus €/v 170000 393000| 393000|Perushankintakustannus -223000 -223000 0|
Investoinnin pitoaika \ 15 15 15|Investoinnin pitoaika 15 15, 15
Jadnndsarvo € 0 30000 30000[Jddnndsarvo -30000| -30000! 0
Laskentakorkokanta €/v 5,00 % 5,00 % 5,00 % [Laskentakorkokanta

Korkokustannus(keskim.) |€/v 4250 9825 9825|Korkokustannus(keskim.) -5575 -5575] 0
Poisto (tasapoisto) €/v 11333 24200 24200|Poisto (tasapoisto) -12867 -12867 0
Kunnossapito €/v 2000 7000 5000[{Kunnossapito -5000 -3000 2000
Energianhinta €/v 96489| 27995,4| 31229,82|Energianhinta 68493,6 65259, 18 -3234,42
Kokonaiskustannukset yht. 114072| 69020,4| 70254,82(Kokonaiskustannukset yht. 45051,93 43818 -1234,42
NA -467 624 € -454 811 € 12813 €
NNA 244624 € 231811€ -12813€
Nettonykyarvo KPA-lampdlaitokselle

Oljy Hake Turve

Perushankintakustannus €/v 170000{ 393000 393000

Investoinnin pitoaika v 15 15 15

Jadnnosarvo € 0 30000 30000
Laskentakorkokanta €/v 5,00 % 5,00 % 5,00 %
Korkokustannus(keskim.) |€/v 4250 9825 9825

Poisto (tasapoisto) €/v 11333 24200 24200

Kunnossapito €/v 2000 7000 5000

Energianhinta €/v 96489 27995 31230
Kokonaiskustannukset yht. 114072 69020 70255

Korkokanta 5,00 %

Investoinin pitoaika v. 15

Energian kulutus MWh 1359

Energian hinta €/ MWh

Oljy 71
Hake 20,6
Turve 22,98
Hake Turve

482 054,17 € 469 241,32 €
89054,17€ 76241,32€




Takaisinmaksuaika

Hake
Takaisinmaksuaika 8,7

Sisainen korko

Sisdinen korkokanta Hake

-393000
45051,93
45051,93
45051,93
45051,93
45051,93
45051,93
45051,93
45051,93
45051,93
45051,93
45051,93
45051,93
45051,93
45051,93
75051,93

8,08 %

Investoinnin tuottoprosentti

Hake
ROI 6,99 %

Vuotta

Turve
-393000
43818
43818
43818
43818
43818
43818
43818
43818
43818
43818
43818
43818
43818
43818
73818
7,66 %

Turve
6,68 %

Turve

9,0 Vuotta
Liite 1
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Herkkyysanalyysi
Korko
2% 5% 10%
Oljy/Hake 398 865 €| 244 624 €| 77 265 €
Oljy/Turve 383004 €|231811€|67876€
Hake/Turve -15861€| -12813€| -9389€
Poistoaika
10v. 15v. 20v.
Oljy/Hake 124 879€| 244624 € 338447 €
Oljy/Turve 115347 €| 231811 €| 323063 €
Hake/Turve -9532€| -12813 €| -15384 €
Energian hinta/hake
10€/MWh (20,6€/MWh |40€/MWh
Oljy/Hake 394 147 € 244624 € -29032€
Oljy/Turve 231811€| 231811€| 231811¢€
Hake/Turve -162336€| -12813€| 260843 €
Energian hinta/o6ljy
50€/MWh | 71€/MWh [150€/MWh
Oljy/Hake -51601€| 244624€| 1358994 €
Oljy/Turve -64414€| 231811€| 1346181€
Hake/Turve -12813 €| -12813€| -12813€
Energian hinta/Turve
12€/MWh |22,98€/MWh |45€/MWh
Oljy/Hake 244624 € 244624 €| 244624 €
Oljy/Turve 386 694 € 231811€| -78802€
Hake/Turve 142 071 € -12 813 €(-323426 €

Liite 2



Hiilijalanjalki

Hake

Sahko
Lampo
Hiilidioksidi
Taimet
Lannoitteet
Kasvualusta
Pakkaukset
Kuljetukset
Jatteet
Jakelu
Paastot yht

Oljy

Sahko
Lampo
Hiilidioksidi
Taimet
Lannoitteet
Kasvualusta
Pakkaukset
Kuljetukset
Jatteet
Jakelu
Paastot yht.

CO2-ekvivalentti
(kg)/laskennalline

n yksikko CO2 pdasto %
55575 45,6
18663 15,3

260 0,2
0 0,0
14032 11,5
1085 0,9
10771 8,8
2010 1,7
9233 7,6
10133 8,3

121762

CO2-ekvivalentti
(kg)/laskennalline

n yksikko CO2 paasto %

55575 12,7
331118 75,5
260 0,1

0 0,0
14032 3,2
1085 0,2
10771 2,5
6439 1,5
9233 2,1
10133 2,3

438647
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Palaturve

CO2-ekvivalentti

(kg)/laskennalline

n yksikko CO2 pdasto %
Sahko 55575 11,5
Lampo 379390 78,7
Hiilidioksidi 260 0,1
Taimet 0 0,0
Lannoitteet 14032 2,9
Kasvualusta 1085 0,2
Pakkaukset 10771 2,2
Kuljetukset 1648 0,3
Jatteet 9233 1,9
Jakelu 10133 2,1
padstot yht. 482127




