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Mita tietoja laskentaan tarvitaan

e Investoinnista aiheutuneet investointikustannukset i
e Investoinnin pitoaika r :
e Investoinnin yllapitokustannukset
e Investoinnin vuosittaiset tuotot

—->Nettotuotot =Tuotot - yllapitokustannukset
e Investoinnin jaannés-/romuarvo

o 3
ooooo

e Tuotot ja kustannukset: nimellinen vai reaalinen
sarja?
e Investoinnista saatavat ei-taloudelliset hyddyt
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Maaritelmia

e Absoluuttinen kannattavuus
= Tuotot - kustannukset

e Suhteellinen kannattavuus (vuosittain laskettava)

Absoluuttinen kannattavuus

Hankkeeseen sitoutunut paaoma

e Mikali poistot huomioidaan absoluuttista kannattavuutta
laskettaessa, ne pitdaa myds huomioida sitoutuneen
paaoman maarassa
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Suhteellinen kannattavuus: esimerkki

e Investointi 100 000 €

e Investoinnin pitoaika 4 vuotta, jaanndsarvo 0€
e Vuosittaiset tuotot 30 000€

» Poistot 25 000/vuosi

e Absoluuttinen kannattavuus = tuotot — kustannukset
= (30 000 *4) - 100 000 € = 20 000

e Suhteellinen kannattavuus

1. vuosi (30 000 - 25 000) / 100 000 = 0,05
2. vuosi (30 000 - 25 000) / 75 000 = 0,066
3. vuosi (30 000 - 25 000) / 50 000 = 0,10
4. vuosi (30 000 - 25 000) / 25 000 = 0,2

e Suhteellinen kannattavuus paranee kun poistot kuluttavat sitoutunutta
paaomaa ja vuosittaiset tuotot pysyvat ennallaan

e Tuottoarvojen keskiarvo noin 10 %
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Erilaisia edullisuusvertailutapoja

e Takaisinmaksuajan menetelma

* Nykyarvomenetelma

e Annuiteettimenetelma

e Sisaisen korkokannan menetelma
e Paaoman tuottoaste

e Herkkyysanalyysit
e Ei-taloudelliset arvot ja paatoksenteko
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Menetelman valinta

* Jos tuotot sijoittuvat pitkalle ajanjaksolle,
laskentakorkokanta kannattaa huomioida

o Kannattaa aloittaa helpolla menetelmalla (esim.
hankkeen absoluuttinen kannattavuus)

e Mita korkeampi laskentakorkokanta valitaan:

e Sita enemman painottuvat nykyhetken ja
|ahitulevaisuudessa tapahtuvat suoritukset

e Sita vahemman painotetaan kauempana
tulevaisuudessa olevia kassavirtoja
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Takaisinmaksuajan menetelma

e Takaisinmaksuajan menetelmassa lasketaan, kuinka
monta vuotta kestaq, ennen kuin investoinnista
saadut nettotuotot ylittavat investoinnin
hankintamenot

e Esimerkki: Investointimeno on 50 000 € ja
nettotuotto 8000 € /vuosi. Investoinnin oletetaan
kestavan 10 vuotta

e Takaisinmaksuaika on 6 vuotta ja 3 kuukautta
= 50 000 € / 8 000 (€/vuosi)
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Takaisinmaksuajan menetelma ja tulosten
tulkinta

e Mikali investoinnin takaisinmaksuaika alittaa
investoinnin arvioidun kestoajan, hanke on
taloudellisesti kannattava

e Esimerkin tapauksessa 6 vuotta 3 kk on
merkittavasti vahemman kuin investoinnin arvioitu
pitoaika 10 vuotta, joten hanke on kannattava

e Mikali investointivaihtoehtoja on useita, se hanke,
jolla on pienin takaisinmaksuaika, on kannattavin

e Takaisinmaksuaika voidaan laskea myos
laskentakorkokannalla diskontatuille kassavirroille,
jolloin takaisinmaksuaika pitenee

p
( Kuntaliitto
. Kommunforbundet




Takaisinmaksuajan menetelma

e Rahan aika-arvo jaa kokonaan huomiotta

e Erityisesti niiden investointien, joiden tuotot ajoittuvat pitkalle
aikavalille, kannattavuuslaskelman tulos on epavarma
e Mikali vuosittaiset nettotuotot vaihtelevat, laskenta
monimutkaistuu

e Romuarvon huomiointi laskelmissa vaatii hieman
soveltamista

e Erittdain helppo laskentamenetelma, jota kannattaa kayttaa
ainakin ensimmaisena laskentatapana

e Tulos on selvapiirteinen mikali hankkeeseen liittyvat
tuotot eivat koko investointiaikana ylita hankkeesta
syntyvia kustannuksia. Talléin on helppo todeta, etta
hanke ei ole taloudellisesti kannattava

e Mikali takaisinmaksuaika juuri ja juuri alittaa
investoinnin pitoajan, tulos investoinnin
kannattavuudesta ei ole valttdamatta luotettava
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Nykyarvomenetelma

* Nykyarvomenetelmassa lasketaan vuosittaisten tuottojen,
kustannusten seka romuarvon nykyarvo valittua
korkokantaa kayttaen (=DISKONTTAUS)

o Miksi kannattaa kayttaa laskentakorkokantaa?

e Rahalla on aika-arvoa: tulevaisuudessa saatava euro on
tandan saatavaa euroa vahaarvoisempi, samoin tanaan
menetetty euro on arvokkaampi kuin tulevaisuudessa
menetetty euro

» Riski tulevaisuuden tuottoihin ja kustannuksiin

o Mita laskentakorkokantaa kannattaa kayttaa?

o Laskentakorkokantaa maaritettdessa kannattaa
huomioida kaytetaanko nimellisia vai reaalisia
tuottosarjoja

o Korkokantana kannattaa kayttaa vahintaan rahoituksen
kustannusta tai vaihtoehtoisesti tuottoastetta, joka
investointiin kaytetystad padaomasta saataisiin muualla
(tai jotain muuta arvoa naiden valilla)
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Esimerkki nykyarvomenetelma:

e Aloituskustannus 500 000€ (vuosi 0)
e Vuosittaiset nettotuotot (kunkin vuoden alussa)

e Vuosi 1: 120 000 €, vuosi 2: 120 000 €,
vuosi 3: 90 000 €, vuosi 4: 120 000 €,
vuosi 5: 100 000 € ja jaannosarvo vuoden
lopussa 20 000 €

e Piirretaan kuvio:
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Investointiin liittyvat kassavirrat
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o Mikali kaytetaan takaisinmaksuajan menetelmaa,
huomataan etta hanke on kannattava, investoinnista
syntyvat tulot ylittavat viimeisena vuonna hankkeesta
syntyvat kustannukset
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Miten nykyarvo kannattaa laskea?

e Hyva vaihtoehto on kayttaa Excelia tai vastaavaa
taulukkolaskentaohjelmaa

» Vaihtoehtoisesti nykyarvon voi laskea kasin

e Nykyarvo
= Kassavirta / (1 + valittu korkokanta) » jaksojen
lukumaara

e Esim: neljan vuoden paasta saatava 1000 euron
suoritus kymmenen prosentin mukaan: Nykyarvo
=1000€ /(1 + 10 %)"™4 = 1000/1,1™4
= 1000/ 1,4641 = 683,01 €
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Investointiin liittyvat kassavirrat ja niiden
nykyarvot (laskentakorkokanta =10 %)
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e Kun tuottojen nykyarvot on laskettu, voidaan ne laskea yhteen
(108 + 97 + 66 + 79 + 59 +11) = 419 tuhatta €, joka on pienempi
kuin investointimeno eli hanke ei ole kannattava
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Nykyarvon laskenta Excelilla

Vuosi Tuotto Nykyarvo Laskenta-korkokanta
0 -500 -500 10 %
Nykyarvon kaava:
= B3/(1+$D$2)"A3
1 120 109 TAI =NA(1;A3;-B3)
2 120 99,2
3 90 67,6
4 120 82,0
5 100 62,1
6 20 11,3
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Annuiteettimenetelma

e Annuiteettimenetelmassa tarvitaan lahtétiedoksi
alkukustannus, investoinnin pitoaika seka
laskentakorkokanta

» Naiden tietojen perusteella lasketaan annuiteetti,
jota verrataan investoinnista saatavaan
vuosittaiseen tuottoon
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Annuiteettilaskenta, esimerkki:

e Sama kuin edellinen, lahtokustannus 500 000 €,
investoinnin pitoaika 5 vuotta, korkokanta 10 %

e Annuiteetti = annuiteettitekija * investointikustannus

annuiteettitekija = — (L+1)
(i+1)" -1

i = laskentakorko

n = jaksot

e Sijoitetaan lukuarvot kaavaan:
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Annuiteetin laskenta "kasin”

10%(1+10%)°
(10% +1)° -1
- 10%*11° 10%*1,61051
- 11°-1 1,61051-1
=0,263797
Annuiteetti = Alkukustannus * annuiteettitekija
=500000*0,263797 =131 898,5

Jaannosarvon annuiteetti

annuiteettitekija =

20000 * annuiteettitekija =12 418 * 0,263797 = 3 276 €
1,175

Hankintakustannuksen ja romuarvon annuiteetti yhteensa
=131 898,5-3 276 = 128 622,5
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Annuiteetin laskenta Excelilla

A B C D
Laskenta-
1 Kustannus Jaksot korkokanta Jaanndsarvo
2 -500\000 5 /'10 % /'20 000

o Excel kaava =maksu(C2;BZ;A2;D)/

o Kaava palauttaa tuloksen 128 622,8€
e Edella "kasin” laskettu sama
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Laskennan tuloksen tulkinta

e Annuiteetin suuruus on siis
n. 128 000 euroa

e Esimerkin vuosittaisissa tuotoissa on
vaihtelua, eli annuiteettimenetelmaa ei
oikeastaan pitaisi kayttaa

e \/uosittaiset tuotot ovat valilla 90 - 120
tuhatta euroa, eli kuitenkin aina
pienemmat kuin annuiteetti
- Eli hanke ei ole kannattava
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Sisaisen korkokannan menetelma

e Sisaisen korkokannan menetelmassa etsitaan
se korkokanta, jonka avulla diskontattujen
nettotuottojen nykyarvojen summa on nolla

e Laskentakaava monimutkainen, varsinkin jos
tuotot vaihtelevat

e Sisainen korkokanta on ehka helpoin Ioytaa
kokeilemalla

e Kun sisainen korkokanta on |0ydetty tai
laskettu, sita verrataan tuottotavoitteeseen
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Sisaisen korkokantamenetelman tuloksen
tulkinta:

o Mikali sisainen korkokanta ylittaa tavoitteeksi
asetetun tuottoasteen, hanketta voidaan pitaa
taloudellisesti kannattavana

e Esimerkissa sisainen korkokanta oli noin 4,5%, joka
on pienempi kuin paaomalle asetettu tuottovaatimus
10%, joten hanke ei ole kannattava
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Paaoman tuottoaste
Return On Investment (ROI)

e Paaoman tuottoastemenetelmassa jaetaan
nettovuosituotto keskimaaraisella investoinnilla

e Nettovuosituotto on keskimaarainen tuotto -
laskennallinen poisto

o Keskimaarainen investointi lasketaan
keskimaaraisen sijoitetun paaoman mukaan
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Tuottoaste-esimerkki

e Edelleen sama esimerkki:
e Hankintakustannus 500 000€

e vuosituotot 90 -120 tuhatta euroa, keskimaarin
110 000 €

e Investoinnin pitoaika 5 vuotta, romuarvo 20 000€
» Vuosipoisto 96 000 €= (500 000 - 20 000) / 5
e Vuosittainen nettotuotto

=110 000 - 96 000 = 14 000 €

o Keskimaarainen investointi (investointiin
sitoutunut paaoma keskimaarin)
= (500 000) / 2 = 250 000 €

e Investointiin sitoutuu siis alussa paljon,
mutta poistojen myota sitoutunut paaoma
pienenee ja lopulta haviaa kokonaan
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Tuottoasteen laskenta jatkuu

e Lopuksi verrataan tyypillista tuottoa ja investointiin
sitoutunutta (keskimaaraista) paaomaa

e Tuottoaste 100 % * (14 000 / 250 000)
= 5,6 %

e Tuottoastetta verrataan paaomalle asetettuun
tuottotavoitteeseen,

o Mikali tuottoaste on alhaisempi kuin tavoiteltu
tuottoaste, hanke ei ole kannattava

e Mikali tuottoaste ylittaa tavoitellun tuottoasteen,
hanke kannattaa toteuttaa
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Herkkyysanalyysit

e Herkkyysanalyyseilla tarkoitetaan laskelmia,
joissa yhta tai useampaa laskelman
lahtdoletusta muutetaan

e Esim. Mita tapahtuu kannattavuudelle jos

e Investoinnin ldhtdokustannus poikkeaakin +/- 15 %
suunnitellusta

e Investoinnin kestoaika poikkeaakin vuodella suuntaan
tai toiseen

e Tuotot poikkeavat odotetusta +/- 15 % per kausi
e Romuarvo onkin nolla tai negatiivinen

e Laskentakorkokantaa muutetaan +/- 2
prosenttiyksikkoa
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Herkkyysanalyysit ;...

e Herkkyysanalyysit on helppo toteuttaa, mikali
investointilaskentapohja on tehty esim. Excelissa
o Kun laskentapohja on valmis, se voidaan kopioida esimerkiksi
toiseen laskentatauluun ja muuttaa hieman lahtdarvoja
e Nain on helppo selvittaa ns. kipurajat
Kuinka paljon hankkeen perustamiskustannukset voivat nousta,

Kuinka paljon vuosittaiset tuotot saavat olla arvioitua pienemmat
tai yllapitokustannukset arvioitua suuremmat,

Kuinka paljon laskentakorkokanta tai rahoituksen kustannus voi
nousta,

jotta hanke olisi viela kannattava
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Ei-taloudelliset arvot ja
investointipaatokset

e Varsinkin kuntien paatoksenteossa ei-taloudelliset arvot
merkitsevat paljon

e Kuntalaki 1§: Kunta pyrkii edistamaan asukkaidensa
hyvinvointia ja kestavaa kehitysta alueellaan

e Mikali investointi halutaan toteuttaa ei-rahamaaraisten
perusteiden avulla, investointien kannattavuuslaskelmista
on silti hyotya (esimerkiksi valittaessa kahden
taloudellisesti kannattamattoman investoinnin valilla)

e Perusteltaessa asioita (esim. priorisointipaatoksia),
huolellisesti tehdyt taloudellisuuslaskelmat ovat hyddyllisia
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Jatkuu

e Ei-rahamaaraisia arvoja voidaan huomioida esimerkiksi
laskentakorkokantaa muuttamalla

e Taman investoinnin ei tarvitse tuottaa voittoa
(laskentakorkokanta asetetaan nollaksi)

e Toinen vaihtoehto on asettaa investoinnin
tuottotavoitteeksi toiminnan muuttuvat kustannukset (jos
esimerkiksi kiinteistd on suojelukohde, jolle ei ole
vaihtoehtoista kayttdoa, mutta kohde halutaan kunnostaa
ja yllapitaa)

e On myo6s mahdollista, etta investointipaatds tehdaan
pelkastaan ei taloudellisten seikkojen avulla

e Silloinkin on hyva pohtia sita, etta jaiko joku toinen
investointi tekematta taman investoinnin takia
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Muuta huomioitavaa

e Investointilaskelmissa vaikein ja vaativin osuus on
lahtooletusten laatiminen, varsinainen laskenta on itsessaan
helppoa

—2>niihin kannattaa panostaa

o Mikali lahtotiedot (esimerkiksi hankkeen kustannusarvio,
hankkeen pitoaika tai hankkeen vuosittaiset tuotot) on
taysin vaarin arvioitu, ei huolellisistakaan laskelmista ole
juuri lainkaan hyotya

o Koska tulevaisuutta on vaikea ennustaa, kannattaa tehda
herkkyysanalyyseja, jotta voidaan arvioida onko hankkeen
kannattavuus liian vahvasti sidoksissa lahtdoletuksiin
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Viela

Kommentteja, huomioita, vinkkeja seka kaikkea
kalvoihin liittyvaa palautetta osoitteeseen:

Tero Tyni
Etunimi.sukunimi@kuntaliitto.fi
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