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The aim of this thesis was to find the best investment calculation method for evaluating
green energy investments. The study was implemented by the literature review of different
investment calculations. The three investment calculation methods selected for the study
were net present value (NPV), internal rate of return (IRR) and benefit-cost ratio (BCR).

Investment calculations were based on a real, implemented energy efficiency project for
two office buildings in Espoo. The selected investment calculation methods were used for
evaluating the profitability of the project. Sensitivity analyzes were carried out and in-
cluded to the study.

By using all the selected investment calculation methods the green energy investment was
profitable. Some of the methods were better in use than the others, but all the methods will
find their own uses in the future when the company owner carries out following green en-

ergy and other possible investments.



ALKUSANAT
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jatko-opintojen esittelyt ja saimme vapaasti keskustella eri opinahjojen edustajien kanssa.
Tuotantotalous kiinnosti kovasti ja pdddyin keskustelemaan LUT:n edustajan kanssa mah-
dollisuuksistani. Tiedostin jo tuolloin, ettei opiskelu ollut erityisid vahvuuksiani, enké ollut
menestynyt erityisen hyvin koulun parissa. Kun kerroin tilanteestani, muistan kun minulle
sanottiin: “Et tule ikind padsemddn tuollaisilla arvosanoilla LUT:tiin”. Tdstd hieman sy-

ddmmistyin.

Aloitin ammattikorkeakoulun ja viihdyin erittdin hyvin tuotantotalouden opintojeni parissa.
Ensimmadisen vuoden paitteeksi osa ldhti yliopistoon opiskelemaan ja seurasin heidén pois-
tumistaan jopa haikeasti — olisiko minustakin voinut kuitenkin olla sithen? Ammattikorkea-
koulun aikana ja jélkeen valoin vahvan alun uralleni kiinteistdsijoitusalla ja joillain mitta-
reilla minun voidaan ndhd4 menestyneen alallani. Viiden vuoden jilkeen halusin oppia edel-
leen lisdd ja aloin pohtimaan maisteriopintoja. Viimeistddn ensimmiinen koronavuosi lau-
kaisi tilanteen — on tehtdvi, on mentdvé (vaikka etéind). Tutustuin eri vaihtoehtoihin ja ver-
tailin eri yliopistoja ja mahdollisuuksia. Muistelin taas kaikuja yliopiston kdytaviltd, pitdi-
sikd kuitenkin hakea?

Téssai sitéd kirjoitetaan alkusanoja LUT:n diplomity6hon. Viime vuodet ovat olleet vihintdidn
vauhdikkaita, erittdin mielenkiintoisia ja ennen kaikkea antoisia. Koronavuodet olivat hek-
tisid ja vaikka vastatuuli tuntui kolmannen kriisikevdén tienoilla navakalle, halu edeti ja

naulata maisteriopinnot olivat erittdin vahvat.

Kiitosten aika. Haluan kiittdd professoreita, jotka ottivat minut hyvin vastaan. Haluan kiittaa
muita opiskelijoita, joiden kautta opin paljon. Haluan kiittd4 vaimoani ja ldhipiiridni jarkky-
méttomasté tuesta. Haluan kiittad sitd ympéristod, jossa olen saanut toteuttaa itsedni viimei-

set vuodet. Haluan kiittii my®s sitd LUT:in tutoria vuonna 2010 sanoilla: ”Al4 ikini aliar-

vioi altavastaajan voimaa”.

I keep chillin' on the dirt road with my pick-up truck.

-Tatu



LYHENNELUETTELO

NPV

IRR

BCR

WACC

DCF

COoC

OPEX

CAPEX

nettonykyarvo (Net present value)
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1  Johdanto

1.1 Tausta

Tutkimuksen case-yritys KOy E.O. toteutti energiatehokkuusprojektin vuoden 2022 aikana.
Yritys omistaa ja hallinnoi kahta toimistorakennusta Espoossa. Yritys osti kiinteiston ja silld
sijaitsevat rakennukset vuonna 2019 ja alusta ldhtien oli selvii, ettd rakennuksissa oli toteu-

tettava mittavia taloteknisid saneerauksia.

Case yrityksen omistajayhtié on kiinnostunut toteuttamaan useita energiatehokkuushank-
keita ldhitulevaisuudessa. Yhtio on kuitenkin havainnut haasteen oikean investointilasken-
tamallin kdyton 16ytdmisessd energiatehokkuushankkeiden arviointiin. Tdméan vuoksi omis-
taja halusi toteuttaa tutkimuksen oikean investointilaskentamallin valitsemiseksi energiate-

hokkuushankkeiden kannattavuustarkastelua varten.

1.2 Energiatehokkuusprojekti

Energiatehokkuusprojekti piti sisdllddn rakennusten l&mmonlidhteen vaihdon kaukoldm-
mostd maalampdon, jddhdytyksen vaihtamisen maaviiledédn, ilmanvaihtolaitteiden moderni-
soinnin, ldmmontalteenottolaitteiston saneerauksen, kiinteistdautomaatiojérjestelmén uusi-
misen sekd aurinkopaneelien asentamisen rakennusten katoille. Tdmai energiatehokkuuspro-
jekti oli kiinteiston omistajalle ensimméinen ndin suuri, kerralla toteutettu energiatehok-
kuusprojekti. Aiemmin teknistd korjausta ja talotekniikan saneerausta on toteutettu tarpeen

mukaan energiatehokkaat ratkaisut huomioiden.

Kiinteiston omistaja osti kohdekiinteiston vuonna 2019. Kiinteiston aiempi omistaja ei ollut
ammattimainen kiinteistosijoitusyhtid, vaan itselleen toimistotilat rakennuttanut IT-talo.
Aiemman kéyttdjiomistajan osalta erityisid korjauksia tai energiatehokkuustoimenpiteitad
kiinteistdssd ei ollut suoritettu aiemmin. Kiinteistolld sijaitsee kaksi toimistorakennusta,
jotka on rakennettu vuosina 1993 ja 1996. Ennen kiinteiston ostoa oli jo selvdi, ettd suuria
remontteja on tehtévi, jotta korjausvelkaa saadaan kurottua kiinni. Uusi omistaja naki mah-

dollisuuden toteuttaa energiatehokkuusremontin ndiden pakollisten muiden remonttien



yhteydessd. Esimerkiksi rakennuksen 2 kaukoldmmon ldmmonvaihdin oli teknisen kéyt-

toikansd pddssd, joka osaltaan tuki lammonldhteen vaihtoa kaukoldmmostd maaldmpoon.

Ennen energiatehokkuusprojektia rakennuksiin toteutettiin MOTIVA- tutkimus ulkopuoli-
sen tutkijan toimesta. MOTIV A-tutkimuksessa tutkitaan kiinteiston tekninen nykytilanne ja
kartoitetaan mahdollisuudet esimerkiksi energiasdéstotoimenpiteisiin. Tutkimuksessa seura-
taan ldmmon, sdhkon ja veden kulutusta ja kartoitetaan taloteknisten laitteiden korjaustar-
peet. MOTIV A-raportti toimi suunnittelun lahtdtietona energiatehokkuusprojektin suunni-
telleelle insinddritoimistolle. Sama insinddritoimisto oli vastuussa myds projektin johtami-

sesta ja teknisestd valvonnasta tyon aikana.

1.3 Tyon rajaus ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia erilaisia investointilaskentamalleja ja pyrkid 16ytdméaan
eroja laskentamallien vélilld ja 10ytdd paras investointilaskentamalli, joka sopisi tulevien
energiatehokkuusprojektien kannattavuustarkasteluun. Tutkimuksessa hyddynnettivid in-
vestointilaskentamenetelmid kaytetddn jdlkilaskennassa. Ennen projektia hankkeen teknisen
toteutuksen suunnitellut insinddritoimisto toteutti kannattavuustarkastelun, jota kiytettiin
lahtotietona hankkeen kannattavuudelle. Tdssd tutkimuksessa ei verrata toteutuneita kustan-

nuksia alkuperdiseen tavoitteeseen hygieniasyistd. Tutkimuskysymykset ovat:

- Mitké ovat valittujen investointilaskentatapojen edut ja heikkoudet verrattuna toi-

siinsa?

- Miké on paras investointilaskentatapa energiatehokkuusinvestoinnin kannattavuu-

den arviointiin?

Tutkimuksessa esiintyva case yritys on toteuttanut laajan, todellisen energiatehokkuuspro-
jektin olemassa oleviin toimistorakennuksiin Espoossa. Yrityksestd kdytetddn nimed KOy
E.O. Yrityksen omistaja on kotimaisessa omistuksessa oleva kiinteistosijoitusyhtio, johon ei
viitata nimelld. Omistajayhtiolld on omistuksessaan useita liikekiinteistdjd padkaupunkiseu-
dulla, joissa toteutetaan erilaisia energiatehokkuustoimenpiteitd ja -projekteja myos lahitu-

levaisuudessa.

Tutkimus on rajattu koskemaan vain tatd kyseistd energiatehokkuusprojektia. Tutkimuk-

sessa on kéytetty osin todellisia mitattuja tai muuten todennettuja lukuja ja osittain eri
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osapuolten julkisesti ilmoittamia kustannuksia, kuten kaukoldammon hintatietoa. Tutkimuk-
sessa ei oteta kantaa yleisesti energiatehokkuusprojektien kustannuksiin tai kannattavuuteen
eikd tétd tutkimusta voida kéyttdd referenssind muihin tutkimuksiin, silld osa tutkimusaineis-
toa on asiakassuhteiden ylldpidon vuoksi kasitelty. Kustannuksissa ei ole my6skadn huomi-
oitu toteuttavan organisaation suoria tai epasuoria kustannuksia, jotka tdssa projektissa olivat

merkittavit.

Tutkimuksessa kéytettdvd data koostuu ainoastaan toteutetun energiatehokkuushankkeen
datasta. Tutkimusta varten on hankittu lammitysenergian kulutustiedot vuosilta 2019-2021.
Vertailua varten on hankittu kaukoldmmon voimassa olevat hinnat alueen kaukoldmpotoi-

mittajalta, Fortum Oyj:1td. Tieto on julkista ja saatavilla heididn verkkosivuiltaan.

Sadhkonkustannukset on kerétty sahkdnmyyjan omasta raportointipalvelusta. Rakennuksissa
on ollut saman sdhkénmyyjén sopimukset ennen projektia ja projektin jilkeen, joten kattava
data-aineisto on saatavilla. Sdhkdenergian hinta on pysynyt kiintednd vuodesta 2021 alkaen

ja laskennassa kéytetédn kiinteda sdhkdenergian hintaa.

Toteutuneet ja laskelmissa kdytetyt projektikustannukset sisdltdvét suunnittelun, valvonnan
ja toteutuneet urakoitsijalle maksetut kustannukset. Lasketuissa kustannuksissa ei ole huo-

mioitu kiinteiston omistajan suoria tai epasuoria kustannuksia, kuten palkkakustannuksia.

Ennen urakkakilpailutusta ja projektin aloittamista, energiatehokkuusprojektin suunnitellut
insinddritoimisto toteutti omat kannattavuuslaskelmat hankkeesta. Namé kannattavuuslas-
kelmat luovat vertailudatan projektin toteutuksen jilkeen tehtéville laskennalle. On huomi-
oitava, ettd osa esitellystd ja laskennassa kéytettdvistd datasta on muokattu asiakassuhteiden

suojelemiseksi seki pitkien asiakassuhteiden turvaamiseksi.

1.4 Tyon rakenne

Johdanto-osiossa esitelldén tutkimukseen liittyvd case- yritys, toteutettu energiatehok-
kuushanke, esitellddn kéytettdvissd olevaa data-aineistoa sekéd kuvataan toteutettu tutkimus
ja tdmén raportin rakenne. Tutkimuksen teoriaosuus on toteutettu kirjallisuustutkimuksena.
Tutkimuksen empiria osuus on kvalitatiivinen tutkimus, jossa kisitelldéin todellisen energia-
tehokkuushankkeen kannattavuutta. Projektiin liittyvaa aineistoa késitellddn ja mallinnetaan

taulukkolaskentaohjelmissa. Tarve tutkimukselle ilmeni case-yrityksen toteutetun
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energiatehokkuusprojektin jalkeen, kun haluttiin tutkia hankkeen kannattavuutta toteutuksen

valmistuttua.

Ensimmadisessd teoriaosiossa kasitelldan investointilaskentaa ja siihen liittyvid kriittisid te-
voidaan varmistua seuraavassa kappaleessa esiteltdvien investointilaskentamenetelmien ym-
mértdmisestd. Toisessa teoriaosiossa kappaleessa kolme esitelldéin kolme eri investointilas-
kentamallia, nettonykyarvo (net present value, NPV), sisdinen korko (internal rate of return,
IRR) seki hyotykustannusindeksi (benefit-cost ratio, BCR) ja tutkitaan edella esitettyjen yh-
taldisyyksid ja poikkeavuuksia. Valinta kohdistui nédihin malleihin niiden suosion vuoksi.
Teoria jatkuu kappaleessa neljd, jossa kisitelldén projektinhallintaa ja siihen liittyvaa késit-
teistod. Kappaleessa viisi toteutetaan toteutetun energiatehokkuusprojektin kannattavuustar-
kastelu kolmella aiemmin esitetylld investointilaskentatavalla. Laskelmat ja niiden kautta

haetut opit toimivat pohjana kappaleen kuusi tuloksien esittelylle ja vertailulle.
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2 Investointilaskenta

2.1 Kassavirta

Kiinteistdsijoittamisessa on mahdollista luoda arvoa kahdella tavalla, kassavirralla tai sijoi-
tetun pddoman tuotolla. (Manganelli, 2015). Kassavirta tarkoittaa kiinteiston tuottoja, esi-
merkiksi vuokrausliiketoiminnasta kiinteiston vuokralaisilta kiinteiston kdytostd perittédvid
vuokria. Vuokrakassavirrasta on poistettava kiinteiston yllépitoon liittyvét sekd pddoman
liittyvat kustannukset, jolloin voidaan puhua nettokassavirrasta. Sijoitetun pddoman tuotto

muodostuu sijoituksen myynnistéd ja mahdollisesta arvonnoususta.

Kassavirran méérittely on kriittistd kassavirran avulla laskettavien tunnuslukujen kannalta.
Kassavirrassa huomioidaan laskentakohteen tulot ja menot. Laskennassa tulot voidaan kor-
vata my0s sddstoilld, joita investointi on tuonut. Néistd muodostetaan nettokassavirta pois-

tamalla bruttokassavirrasta ajanjakson ja ajanjaksoon kohdistuvat menot.

2.1.1 Kassavirran tulot

Kiinteistosijoittamisessa kassavirran tulot yleensd muodostuvat kiinteistostd saatavista
vuokrista. Vuokrien méirddn vaikuttavat muun muassa vuokrakohteen sijainti, kunto seké
mahdolliset sosiaaliset tekijit, kuten muut kohteen toimijat. Myds alueen kehittyminen tai
erilaiset kehityshankkeet voivat lisdtd kohteen vuokrattavuutta ja korottaa siitd saatavia

vuokria. (Manganelli 2015).

Investointilaskennassa arvioitaessa investoinnin kannattavuutta kassavirran tulopuolelle va-
litaan investoinnilla tavoiteltavat tai toteutuneet siéstot, riippuen laskenta-ajankohdasta. In-
vestoinnista johtuvat kiinteiston arvoa tai esimerkiksi vuokrattavuutta parantavat tekijét voi-

daan lisétd myos kassavirran tulopuolelle.

Eri investointilaskentamenetelmien kéyténteet liittyen poistoihin vaihtelevat. Kassavirran si-

saltoon  vaikuttaa myoOs se, tehdddnkd kannattavuustarkastelua yrityksen vai
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investointihankkeen nidkokulmasta. Poistoja voidaan tehdé joko tasapoistoina tai menojéén-
ndspoistoina. Tasapoistoina tapahtuvassa poistossa esimerkiksi hankitun koneen tai laitteen
hankintakustannukset jaetaan viidelle vuodelle, jonka aikana hankintakustannus vdhenne-
tadn yrityksen tuloksesta. Menojdénndspoistossa voidaan tehdd vidhennys kirjanpidossa ole-
vasta vdhentdmattomaistd osuudesta. Menojidénndspoistossa aikajanaa ei ole rajattu, vaan
poistot tapahtuvat siihen asti, kunnes jaéanndksen arvo on nolla, ellei sitd alas kirjata. (Vero,

2023).

Tehtdvit poistot méddrdytyvit verottajan ohjeiden mukaan. Korkeamman kulutuksen raken-
nuksista, kuten myymaéla-, tehdas- ja varastorakennuksista voidaan tehda korotetut 7 % pois-
tot vuosittain, kun taas toimistorakennuksista voidaan tehdi enintéén 4 % menojainndspois-
tot. Tadmé koskee my0s rakennuksiin tehtdvid perusparannushankkeita. Jos rakennukseen
hankitaan jotain kdyttdomaisuutta, voidaan niitd vihentdd enintdén 25% menojaédnndspois-
toin. Tdllainen kdyttdomaisuus on jotain sellaista kiintedd omaisuutta, joka on kohtuudella

siirrettévissd pois rakennuksesta ja kaytettdvissi jossain toisaalla. (Annala, 2024).

2.1.2 Kassavirran menot

Kassavirran menoihin kuuluvat kaikki investoinnista aiheutuvat kustannukset niin investoin-
nin pddomakustannukset kuin ylldpitoonkin liittyvdt kustannukset. Kustannukset voidaan
kiinteisisiin kustannuksiin ja muuttuviin kustannuksiin. Kiinteistdsijoitustoiminnassa kus-
tannukset jaetaan yleensi kiinteiston yllapito- (OPEX, operational expenses) ja pddomakus-
tannuksiin (CAPEX, capital expenditure). Ylldpitokustannuksiin kuuluu kaikki paivittdiseen
toimintaan liittyvit kustannukset, kuten lammitykseen, sdhkoon ja kiinteiston kdyttoon, ku-
ten huoltoon liittyvat kustannukset. Pddomakustannuksiin kuuluu kiinteiston arvoa paranta-
vat kustannukset. kuten perusparannushankkeet. Perusparannushanke parantaa kiinteiston
arvoa ja hankkeessa voidaan tehdé esimerkiksi investointi, joka lisdé kiinteiston vuokratta-

vuutta. Padomakustannuksiin kuuluu myds toteutetun investoinnin poistot. (KTI, 2001).

2.2 Kassavirran diskonttaus

Pitkékestoisten investointihankkeiden arvioinnissa tarvitaan kassavirran diskonttausta. Kas-

savirran diskonttauksella tuodaan mydhemmin tapahtuvat kassavirran tulot ja menot
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laskettavaksi nykyhetkeen. Jotta kassavirtaan pohjautuvat investointilaskennat saadaan suo-
ritettua mahdollisimman luotettavasti, on kriittistad valita diskonttokorko oikein. Diskontto-
koron maéirittely voi olla todella haastavaa ja kompleksista. Malleja diskonttokoron méérit-
telyyn on useita ja jo pienet muutokset diskonttokorossa voivat aiheuttaa suurta heilahtelua

nettonykyarvon laskennassa. (Manganelli 2015).

CFy CF, CFp
(1+r)t - (1+1r)2 (1+r)n

DCF =

(M

Edella on esitetty diskontatun kassavirran laskeminen. Diskontattu kassavirta (DCF) saadaan
kun jokaisen vuoden kanssavirta jaetaan (1 + r)™, jossa r on valittu diskonttokorko ja n

kunkin vuoden tai jakson jérjestysnumero.

Diskonttokoron olisi oltava vihintdin padomakustannuksen verran ja sen tulisi sisdltdd myos
hankkeeseen mahdollisesti liittyva riskiosa. Yleisesti ajatellaan diskonttokoron olevan kak-
siosainen, jossa toinen osa kuvaa riskitontd korkoa ja toinen kuvastaa hankkeen epivar-
muutta tai muuta liikkkuvaa osaa. Riskiton osa voi olla esimerkiksi talletuskorko tai Yhdys-
valtain valtion 10-vuoden lainan korko. Riskiosan tulisi sisdltdd harkittu osa mahdollista
hankkeeseen liittyvida riskid. Riskiosa voi sisdltdd myos riskin koron muutoksesta ja se voi
sisdltdd my0s tekijoitd, jotka mahdollisesti pienentdvit riskid, kuten potentiaalinen kehitys

sijoitusmarkkinoilla. (Manganelli 2015).

Erés hyvin suosittu keino diskonttokoron maérittdmiseksi on maéritelld diskonttokorko pie-
nimmaéksi hyviksytyksi tuotoksi. Usein myds diskonttokorko mééritetdéin kayttamalld pai-
notettua keskiméardistd pddomakustannusta (WACC) diskonttokorkona, joka vastaa pie-
nintd hyviksyttyd tuottoa. Painotettu keskiméérdinen pddomakustannus on hyvé tapa maa-
rittdd diskonttokorko tilanteissa, joissa investointiin sisdllytetddn omaa ja vierasta pddomaa.
Laskentakaava ottaa huomioon padomaan liittyvdt kustannukset sekd vieraan, ettd oman péa-

oman suhteen.

E D
WACC _ke([)—-l-E')-}_kdm

)

Edelld on esitetty WACC laskentakaava. Laskentakaavassa k, on oman padoman pdédoma-

kustannus, joka sijoitetaan hankkeeseen, E on hankkeeseen sitoutettavaa omaa pddomaa, D
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on vieraan padoman mairé ja kjosoittaa vieraasta pddomasta maksettavaa korkoa. (Magna-

nelli 2015).

Kiytettdessd omaa pddomaa hankkeeseen, pddoma aina sitoutuu hankkeeseen valituksi
ajaksi. Tdma on huomioitava oman pdédoman hinnoittelussa esimerkiksi WACC:té lasketta-
essa. Painotettu keskimédrdinen pddomankustannus on hyvi ja rahan arvon laajasti laskeva

tapa médarittad nykyarvolaskennassa kaytettdvé diskonttokorko.

2.3 Reaalioptiot

Fisher Black ja Myron Scholes tutkivat reaalioptioita ja julkaisivat ensimmaisen eurooppa-
laisen osto-optioiden hinnoittelumallin artikkelissa ”The Pricing of Options and Corporate
Liabilities” vuonna 1973. Sittemmin Rober Merton kehitti mallia edelleen ja lisési malliin
muun muassa osinkojen vaikutuksen. Reaalioptioita on tutkittu tuon jdlkeen runsaasti ja Tri-
georgis on kirjoittanut tutkimuksessaan reaalioptioiden olevan “ekonomisesti korjattuna ver-
sio paatospuuanalyysista”. Reaalioptioiden historia on raaka-ainekaupassa ja reaalioptioi-
den kautta pystyttiin suunnittelemaan tulevaa tuotantoa ja arvioimaan hinnan vaikutusta

markkinaan ja kysyntddn. (Trigeorgis 1993, 1996)

Reaalioption liittyvét kiintedsti kiinteistdsijoitustoimintaan. Reaalioptioita voidaan ndahda
esimerkiksi kiinteistokehityksessd, vuokrasopimuksissa ja uusien tehtaiden perustamisana-
lyyseissd. Reaalioptioiden ja niiden hinnoittelun kautta arvioidaan eri kehitysvaihtoehtojen
todennékoisyyttd ja ennen kaikkea hinnoitellaan uhat ja mahdollisuudet arvonmaéérityksen

tueksi. (Manganelli 2015).

Reaalioptio mééritelldén ja kidsitelldin osana hankeen nykyarvon laskentaa. Nykyarvo, joka
sisdltdd myds option kutsutaan aktiiviseksi nykyarvoksi, tai tapauskohtaisesti strategiseksi
tai laajennetuksi nykyarvoksi. Myohemmin téssé tyossd kdytetddn termid strateginen nyky-
arvo. Hankkeen strateginen nykyarvo saadaan, kun passiiviseen nykyarvoon (eli normaaliin
nykyarvoon ilman optioita) lisétddn reaalioptioiden nykyarvo. (Trigeorgis 1996). Kaava on

esitetty alla.

NPVStrateginen = NPVpassiivinen + NPVoptiot (3)
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Option arvon maaraytyminen

Option
/ preemio

— ) 0tiO

= ||man optiota

Todennékdisyy

Myloyarvo

Kuva 1 Option arvon mddrdytyminen mukaillen Magnanelli 2015

Y1l4 olevassa kuvassa on kuvattu option arvon vaikutus nykyarvoon, jolloin siitd voidaan
puhua strategisena nykyarvona. Hankkeen nykyarvo on esitetty ylld olevassa kuvassa punai-
sella viivalla. Mikéli hankkeen nykyarvon kdyrdn huipun vasemmalla puolella olisi optio,
olisi se negatiivinen. Jotta optiot voisivat tuottaa hyotyé, niiden on sijoituttava lakipisteen
oikealle puolelle. Option tavoitteena on kasvattaa nykyarvoa (loiventaa kdyrdi lakipisteen
oikealta puolelta) samalla kun todenndkdisyys optioon pysyy korkeana. Option preemioksi
kuvataan hintaa tai arvoa, joka optiolla on. Preemio on kuvattu ylli olevassa kuvassa. (Man-

ganelli 2015).

Reaalioptioiden kannalta projektin tulokseen vaikuttavia ja option harkitsemiseen vaikutta-
via tekijoitd ovat muun muassa hankkeen alkukustannukset, muuttujat ja niiden vaikutus
hankkeen lopputulokseen, option hinnan médrittely ja mahdolliset muut siihen vaikuttavat
kustannukset, milloin option kédyttdmahdollisuus pdittyy ja mikd on hankkeelle méaritetty

riskiton korko. (Manganelli 2015).
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Trigeorgis tunnistaa seitsemédn yleisintd reaalioptiota kirjassaan Real options: managerial

flexibility and strategy in resource allocation 1996:

- Optio lykitd paétosta (Option to defer)

- Optio osittamisesta (Time-to-build option)

- Optio skaalata ja keskeyttdéd (Option to alter operating scale)

- Optio hylkdédmisestd (Option to abandon)

- Optio vaihtaa (Option to switch)

- Optio kasvattaa (Option to Growth)

- Vuorovaikutteiset optiot (Multiple interacting options)
Manganelli (2015) esittdé reaalioptioiden jakamista kuuteen eri tyyppiin:

- Lykkéysoptio (deferment option)

- Laajennusoptio (expansion option)

- Supistamisoptio (constraction option)

- Muutosoptio (conversion option)

- Luopumisoptio (abandonment option)

- Viliaikaisen joustamisen optio (temporary suspension option)

-2-1 0123 456 7 891011 1213 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Kuva 2 Optioiden sijoittuminen aikajanalle
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Ylla olevassa kuvassa on kuvattu esimerkkeja reaalioptioista ja niiden sijoittumisesta pro-
jektin aikajanalle. Edelld on kuvattu kuvitteellisen kiinteistdsijoitushankkeen vaiheita, jossa
sijoittajalla on hallussaan kiinteistd rakentamista varten seké tulevaan rakennukseen poten-
tiaalinen vuokralainen. Kuvassa esitetyt reaalioptiot sisédltyvit vain tdhédn tiettyyn kiinteis-
to0n ja rakennettavaan rakennukseen. On huomioitava, etti reaalioptioille on tyypillisti nii-
den aikaan tai projektinvaihteeseen sitoutuminen. Vastaavia kuvia voitaisiin rakentaa myos

esimerkiksi asiakaspotentiaalin kartoittamiseksi kiinteistosijoitushankkeessa.

Molemmilla (Trigeorgis ja Manganelli) on samantyyppisié jakolinjoja reaalioptioiden jaka-
miseen liittyen. Molemmat osoittavat mahdollisuutta lykétd toteutusta. Toteutuksen siirta-
miseen voi liittyd esimerkiksi otollisempien aikojen odottaminen. Kiinteistoalalla tima on
varsin yleistd, silld optio odottaa markkinatilanteen positiivia muutoksia saattaa kasvattaa
hankkeen kannattavuutta huomattavasti. Molemmat nostavat térkedksi myds valittujen teki-
joiden muuttamisen tarpeen mukaan kesken hankkeen, esimerkiksi optio teollisen investoin-
nin kyvystd vaihtaa raaka-aineesta toiseen. Yhteinen on myds skaalaaminen tarpeen tullen
esimerkiksi markkinatilanteen mukaisesti; mikéli markkinoilla tapahtuisi suurta vaikutusta
kysyntéddn, ei valittua hanketta tarvitse viedd tappiollisena suunnitellun kokoisena maaliin

asti.

Reaalioption ja finanssioption ero on, ettd reaalioptio liittyy johonkin kdynnissd tai konk-
reettiseen olemassa olevaan hankkeeseen. Reaalioptio on valinta tai toimi, joka voidaan
tehdi, toteuttaa tai olla toteuttamatta hankkeessa tiettynd ajankohtana ja se voidaan ottaa
huomioon hankkeen kannattavuuden laskennassa. Finanssioptio taas on likvidi, mikd mah-
dollistaa kaupankdynnin silld. Finanssioptio on siis irrallisempi komponentti, joka ei ole niin
riippuvainen siihen liittyvésté tekijéstd kuin reaalioptiot. Reaalioptiot ovat voimassa vain
maturiteettinsa ajan, eli sen ajan kuin hanke on kdynnissé ja valinta voidaan toteuttaa. Fi-
nanssioptiot voidaan jakaa eurooppalaiseen optioon ja amerikkalaiseen optioon. Amerikka-
lainen optio on lunastettavissa, milloin vain ja eurooppalainen optio ainoastaan erdpdivina.

Téten reaalioptiot voidaan ndhdd enemmaén eurooppalaisina optioina. (Trigeorgis 1996).
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2.3.1 Reaalioption hinnoittelu

Reaalioptioiden hinnoittelua voidaan toteuttaa vastaavilla mekanismeilla kuin finanssiop-
tioitakin. Finanssioptioiden hinnoittelukaavoista on tunnistettavissa vastaavat tekijdt reaa-
lioptioiden kanssa. Finanssioptioiden osalta hinnan maéirittely on helpompaa ja suoraviivai-
sempaa, silld volatiliteetti on tiedossa ja 16ydettavissd. Reaalioptioissa sen médrittely saattaa
olla haastavaa. (Trigeorgis 1996). Erés suosituimpia reaalioptioiden arvonmaéérityksen kei-
noja on laskea reaalioption arvo Black Scholes -mallilla. Optioiden méérittelyyn on kehitetty
myo0s lukuisia muita malleja, kuten optioon lykétd (McDonald & Siegel 1986), optioon hy-
latd (Myers & Majd 1990) ja useiden optioiden vuorovaikutteisuutta (Johnson 1987). Black
Scholes -mallia voidaan kéyttdd kasvuoption médrittelyssd, jolloin Black Scholes -malli on
perusteltu valinta kaytettdviksi kiinteistdalan reaalioptioiden arvioimiseksi. (Trigeorgis

1996).
C=SN(d,) —Xe ™ N(d,) 4)

Edella esitetylld kaavalla ratkaistaan kohde-etuuden arvoa, C. Kaavassa tunnus S tarkoittaa
kohde-etuuden tuottamaa kassavirtaa, voidaan ajatella kannattavuuslaskennassa myds net-
tonykyarvona. X on kohde-etuuden toteuttamisen hinta, e on Neperin luku ja T on kohde-
etuuden maturiteetti. N(d) ja N(d») esittdvit kaavassa normaalijakauman kertymifunktiota,
joka saadaan laskettua volatiliteettid kdyttamalld. Volatiliteettind laskennassa kéytetédén mui-
den vastaavien tuotteiden, palveluiden tai muiden lopputuotteiden hinnan keskihajontaa va-

litulla ajanjaksolla. N(di) voidaan ratkaista myds seuraavalla laskelmalla,

d, = —* 1 2/ (5)
ja d2 edelld esitettyd vastausta kayttéen,

d, = dy — oVT (6)

Pisteiden d; ja d» médrittelyn jélkeen etsitddn vastaava arvo normaalijakauman kertymafunk-

tion taulukosta N(x). Jos taulukkoa ei ole saatavissa, voidaan arvot ratkaista kaavalla,

tZ
N(x) = \/% J5 e Rdt (7)
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Joskus volatiliteettid ei voida méadrittdd puutteellisen tai epakelvon ldhdemateriaalin vuoksi.
Télloin volatiliteettind kdytetdéin parasta mahdollista tietoa, joka on kullakin hetkelld saata-

vissa ja jota voidaan kdyttdd kuvaamaan epdvarmuutta tai vaihtelua.

Laskentakaavassa X kuvastaan option toteutushintaa, r jatkuva-aikaista riskitontd korkokan-
taa, joka saadaan kaavasta r = In (1 + r¢), jossa 7y on riskiton sijoituksen vuosituotto. Ris-
kittdmina sijoituksen tuottona voidaan kayttdd esimerkiksi Yhdysvaltain keskuspankin 12

kuukauden talletuskorkoa. 7" on option voimassa oloaika vuosina.

Aiemmin esiteltiin eri reaalioptioiden tyyppejé kohdassa 2.3. Jokaiselle esitellyisté reaaliop-
tiotyypistd on esitetty erilaisia laskentamalleja, mutta tutkimuksen kannalta ei ole ndhty tar-
peelliseksi esitelld kaikkia laskutapoja ja toteuttaa vertailua niiden viélilld. Black Sholes malli

on laajasti kéytetty ja tarpeiden mukaan muokattavissa oleva malli.

2.4 Herkkyysanalyysit

Investointilaskennan kannalta keskeistd on tavoitella mahdollisimman varmoja tuloksia. In-
vestointilaskennan suurimpia haasteita on se, ettd yleisesti laskennassa kdytetdén arvioita tai
oletetaan joitain arvoja laskelmissa, harvemmin laskentaan todennettujen arvojen pohjalta.
Laskentaan liittyy aina epdvarmuuksia, varsinkin tilanteissa, joissa laskenta ei tapahdu to-
dennetuilla luvuilla ja tarkastelu perspektiivi on pitkd. Tdtd epdvarmuutta on pyrittiva vi-

hentdmiin mahdollisimman hyvin.

Herkkyysanalyyseilld pyritdédn vdhentdméédn investointilaskelmiin liittyvdd epdvarmuutta.
Herkkyysanalyyseissa muutetaan yhté tai useampaa muuttujaa ja pyritdén tunnistamaan nii-
den vaikutusta laskelmiin. Herkkyysanalyyseissd valitaan yksi tai useampi muuttuja, joiden
vaikutusta muihin muuttujiin, vakioihin ja lopputulokseen pyritddn ymmairtdmaén parem-
min. Télld pyritdén [0ytdméédn syy-seuraussuhteita sekd havainnoimaan mahdollisia riskeja.

(Trigeorgis 1996).

Ennen herkkyysanalyysin yleistymistd suosittu tapa hallita riskeja oli riskien hallinta toden-
nékoisyyksien tutkimisen pohjalta. Téssd mallissa riskit ja ennen kaikkea niiden vaikutus
nykyarvoon pyrittiin havaitsemaan ja vield siten, ettd mitka tekijéat vaikuttavat eniten nyky-
arvoon. Kun kassavirran ja nykyarvon tekijét oli tunnistettu, voitiin maarittdd kunkin riskin

todennékoisyys ja mahdolliset vaikutukset aiemmin esitettyihin suureisiin. Talld riskien
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osittamisella pystyttiin tunnistamaan tekijdt, joiden tutkiminen olisi kriittisempéad ja tirke-

dmpdéd kuin toisten. (Manganelli 2015).

Suosittu tapa suorittaa herkkyysanalyysi on suorittaa tavoitelaskenta perusarvojen avulla ja
luoda niiden rinnalle pessimistinen ja optimisetinen skenaario. Tdtd laskentaa on kutsuttu
my0s Mitd Jos? -analyysiksi. Muuttuneet nykyarvot saattavat antaa mahdollisuuden tunnis-
taa ja ymmartad hankkeeseen liittyvid riskejé. Eri skenaarioiden avulla voidaan 16ytié yhta-
ldisyyksid ja tunnistaa suurimpia riskejd sekd kuinka eri tekijit vaikuttavat toisiinsa. (Tri-

georgis 1996).

Muutos %
investoinnin arvoon

+12

+10

Liikevaihdon muutos

+8

+6

Myyntihinnan
muutokset %

+4

+2

L 3

12 10 -8 -6 -4 +2 +4 +6 +5 +10 +12

-2

Muuttujan muutos %

-10

-12

Kuva 3 Herkkyysanalyysin vaikutuksia

Y114 esitetyssd kuvassa on havainnoitu herkkyysanalyysin tuloksia. Herkkyysanalyysissa on
tutkittu tuotteen myyntihinnan vaihtelua ja sen vaikutusta yrityksen liikevaihtoon. Esitetyn

kaltaisilla kuvilla voidaan havainnoida muuttujien vaikutusta toisiinsa.
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Herkkyysanalyysi antaa my0s mahdollisuuden tunnistaa laskelmista tekijat, jotka vaativat
tarkempia analyysejd. Herkkyysanalyysissa havaitaan myds, mitkd vaikutukset yksittdisen
muuttujan radikaaleissakin muutoksissa on kokonaisuuden kannalta. Kaikkia muuttujien vé-
lisid yhtdldisyyksid tai yhteisvaikutuksia ei voida kuitenkaan sulkea pois varsinkaan laajoissa
laskelmissa. Koska laskenta pohjautuu pitkilti arvioihin ja ennustettavuuteen, on huomioi-
tava eri arvojen vaikutukset (yhdessd ja erikseen) my0s ennusteisiin. Herkkyysanalyysejé
suositellaankin laajentamana Monte Carlo -simulaatioon, jossa tavoitteena on tutkia kaikki

mahdolliset keskindiset muuttujien vaikutukset. (Trigeorgis 1996).

2.5 Elinkaarilaskenta

Kiinteistosijoittamisessa sijoitusperspektiivit ja ajanjaksot ovat verrattain pitkid. Keskiméaa-
rin rakennuksen elinkaari on 25-100 vuotta, riippuen rakennustyypistd sekd kéytostd. Ra-
kennuksen elinkaaren aikana sen kdyton turvaamiseksi on suoritettava erilaisia ylldpitoteh-
tavid. Rakennuksen elinkaarta voidaan pidentdd tekemélld rakennukseen perusparannuksia,
kuten teknisid tai muita kiinteiston arvoa parantavia muutoksia, kuten kayttdtarkoituksen

muutoksia.

Elinkaarikustannuslaskennan (LCC, Life Cycle Costs) tavoitteena on laskea kaikki projek-
tiin liittyvat todelliset kustannukset. Elinkaarikustannuslaskennassa ei huomioida ainoastaan
investointia (hankintakustannukset)vaan kaikki kustannukset, joita esimerkiksi laitteen kay-
tostd ja lopulta hivittdmisestd (kdyttokustannukset). Tavoitteena on 10ytdd kokonaiskustan-
nuksiltaan kaikista tarjolla olevista vaihtoehdoista edullisin vaihtoehto. (Hoffman et al.

2012).



23

Elinkaarikustannukset Hankintakustannukset A Kayttokustannukset N

R Kayttaminen Havittaminen
Suunnittelu Toteutus Kéyttoonotto vt
Varaosat Romuttaminen

Konseptointi - Kiinteistd Hyvaksyttamin Yllapito Uudelleen

Luonnostelu - Rakentaminen en
Prototyyppi - Koulutus Testaus
Luvitus - Infran

rakentaminen

Henkilokunta kayttd
Lisenssit Kierrattdminen
Ympaéristo

Palvelut

Kuva 4 Elinkaarikustannukset, LCC Life Cycle Costs

Edella esitetyssd kuvassa on esitetty elinkaarikustannusten jakautuminen hankintakustan-
nuksiin sekd kiyttokustannuksiin. Hankintakustannuksien ja kiyttokustannusten alle on ke-
ratty esimerkkejd kustannusluokista, jotka kuuluvat esitettyihin yldluokkiin. Hankintakus-
tannuksiin kuuluu suunnittelu-, testaus- tai hyviaksymis- ja toteuttamiskustannukset. Suun-
nitteluun lasketaan kuuluvaksi esimerkiksi konseptointi- ja lupakustannukset kuten raken-
nuslupakustannukset. Testaus- ja hyviksymiskustannukset voivat siséltdd tyyppihyvéksyn-
takustannuksia tai testauskustannuksia, jotta tuote on toteuttavissa. Tdma vaihe voidaan suo-
rittaa myds rakentamisen jélkeen, jotta suuri investointi saadaan viritettyd kayttoon. Toteut-
tamiskustannuksiin kuuluvat esimerkiksi rakennuksen, tehtaan tai infrastruktuurin rakenta-

miskustannukset. (Hoffman et al. 2012).

Kayttokustannuksiin kuuluu ylldpitokustannukset, kuten ennakoiva ja tarpeen mukainen
huolto seki varaosat. Kustannuksiin lasketaan kuuluvaksi niin varaosa kuin henkildstokus-
tannuksetkin. Kéyttokustannuksissa otetaan kantaa myds elinkaaren loppuvaiheen kustan-
nuksiin, eli purkamis- tai hdvityskustannuksiin. Joissain tapauksissa kone-, laite- tai raken-
nusinvestointia voidaan kéyttad uudelleen toisessa hankkeessa, joka huomioidaan myds elin-

kaaren loppuvaiheen kustannuksissa. (Hoffman et al. 2012).
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2.6 NPV- nettonykyarvo

Nettonykyarvo ja sisdisen koron menetelma perustuvat diskontatun kassavirran laskemiseen,
mika on hyvin yleistd kiinteistosijoitustoiminnassa. Diskonttaamalla mahdollistetaan my6-
hemmin toteutuvien kassavirtojen ja kustannusten laskeminen nykyhetkessi. Nettonykyarvo
ja sisdisen koron menetelmé ovat laajasti kdytdssé ja niitd molempia voidaan kayttdd hank-
keiden arviointiin niin ennen kuin jilkikédteenkin. Nettonykyarvo pohjautuu Fisherin tutki-

muksiin 1930 luvulla. (Altshuler & Magni 2020).

NPV, nettonykyarvo, laskee tulevien kassavirtojen nykyarvon halutulla aikavililld ja vertaa
niitd suunniteltuun investointiin. Nettonykyarvon laskukaava kiyttad diskontattua kassavir-
taa osana laskentaa. Nettonykyarvon laskennassa tutkitaan tulevia kassavirtoja ja tuodaan

niiden arvo nykyhetkeen ja laskenta-ajankohdan rahanarvoon. (Altshuler & Magni 2020).

Alla on esitetty nettonykyarvon laskentakaava:

T Ct
=1 @+t -1 ®)

NPV =%

Nettonykyarvon laskemiseksi tarvitaan tietdi tulevat kassavirrat (c;), diskonttokorko (r), ha-
luttu aikajakso (t) ja investoinnin arvo (I). Nettonykyarvon laskentakaava méadrittda tulevat
kassavirrat nykyarvoon ja pienin hyviksytty arvo ldhtokohtaisesti on nolla. Diskonttokor-
kona (r) voidaan kdyttad pienintd hyvaksyttyd tuottoa, pddoman hintaa tai se voi olla esimer-
kiksi painotettu keskiméérdinen padomankustannus (WACC, weighted average cost of ca-

pital).

Nettonykyarvoa voidaan kayttad erilaisten hankkeiden vertailuun. Nettonykyarvon lasken-
nan tuloksena on hankkeiden arvo nykyrahassa, mikd mahdollistaa selkedn vertailun. Voi-
daan ymmaértad myos, ettd nettonykyarvo mittaa hankkeen arvontuottoa valitulla aikavalill.
(Moshe & Yoram 20217). Jos laskennassa nettonykyarvo on suurempi kuin investointi (I),
tarkoittaa se, ettd hankkeen tuottoprosentti on suurempi kuin kéytetty diskonttokorko. Jos
odotettu tuotto on pienempi kuin diskonttokorko tai nettonykyarvo on vihemmin kuin nolla,

on investointia harkittava uudelleen. (Manganelli 2015).
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2.7 IRR, sisdisen koron menetelma

Sisdisen koron menetelmd, IRR internal rate of return, on laajasti kéytetty investointilasken-
tatapa, jota kédytetddn myds sijoitushankkeiden arvioinnissa. Kuten nettonykyarvokin, sisdi-
sen koron menetelmi kayttdd diskontattua kassavirtaa laskennassa. Kassavirran diskonttaa-
minen nykyhetkeen mahdollistaa myShempien kassavirtojen ja kustannusten vertailun ny-
kyhetkessd. Sisdisen koron menetelmi kuvaa hankkeen kykyi tuottaa padomalle korkoa.

(Altshuler & Magni 2020).

Nettonykyarvon laskentakaava siséltdd jo itsessdén myos sisdisen koron laskemisen. Voi-
daan ajatella, ettd sisdinen korko on tunnistettavissa diskonttokorkona nettonykyarvon las-
kennassa. Nettonykyarvon ollessa nolla, diskontatut kassavirrat on laskettu kéyttden siséista

korkoa ja tuolloin on 10ydettivisséd ainoastaan yksi sisdinen korko. (Manganelli 2015).

Useissa julkaisuissa on kéyty keskustelua nettonykyarvon ja sisdisen koron eroista tai pa-
remmuudesta. Tulokset ja padtelmét poikkeavat riippuen julkaisuista. Sisdisen koron mene-
telmé ei ota huomioon kassavirtaan liittyvié heilahteluita eikd ne vaikuta samalla tavalla kuin
nettonykyarvon laskemisessa. Tutkimuksissa on osoitettu sisdisen koron olevan helpommin
omaksuttavissa ja sitd on pidetty hyvdna tapana esimerkiksi vertailla hankkeita keskenéén.
On kuitenkin hyvd ymmértdd mitd rajoitteita sisdisen koron menetelmai sisiltdd ja mitd kan-
nattaa ottaa huomioon sitd kdytettiessd, jotta voidaan lisdtd laskennan oikeellisuutta ja pie-

nentdd laskennan epdonnistumisen riskid. (Patrick & French 2016).

CF,
NPV (1) = X0 Toimyt ~

Cl=0 (9)

Edelld on esitetty sisdisen koron laskukaava. Laskukaava muistuttaa hyvin paljon nettonyky-
arvon laskukaavaa, mutta tassd sisdisen koron kaavassa haetaan IRR:n arvoa nettonykyarvon
ollessa nolla. Kuten laskukaavasta huomataan, sisdinen korko (IRR) on sijoitettu tavanomai-
sen nettonykyarvon laskentakaavan diskonttokoron (7) paikalle. Laskukaavassa CF; edustaa

kassavirtoja ja CI toteutettua investointia.

Sisdisen koron menetelma ei itsessddn ole tarpeeksi vahva, jotta ainoastaan sitd kdyttdmalla

voitaisiin todelta, kannattaako investointi toteuttaa vai ei. Kuten aiemmin esitettiin,
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nettonykyarvon laskennassa diskonttokorkona (7) voidaan kayttdd esimerkiksi painotettua
keskimadrdista pddomakustannusta WACC, joka voidaan jakamalla oman pddoman ja vie-
raan padoman kustannukset niiden suhteessa. Siind missd sisdisen koron menetelma tarjoaa
vastaukseksi prosenttiarvon, se ei muodosta tarpeeksi selvdi ja suoraa ratkaisua paatoksen
teon tueksi, kylld tai ei. Laskennan jélkeen on verrattava sisdistd korkoa ainakin pienimpéin

hyviéksyttyyn tuottoon, kuten WACC:hen. (Manganelli 2015).

Erés suuri epdvarmuustekijé, joka kuuluu sisdisen koron menetelméén, on useiden korkojen
ongelma. On havaittu, ettd joissakin tapauksissa sisdinen korko voi vaihdella. Mahdollisissa
usean sisdisen koron tilanteissa kanssavirtaa on muokattava. Sisdisen koron menetelma las-
kee hankkeen sisdisen koron nettonykyarvon ollessa nolla, jolloin kannattavuutta osoittaa

vain yksi prosenttiluku. (Manganelli 2015).
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Kuva 5 Posititiviset ja negatiiviset sisdiset korot

Kassavirtojen vaihtelut vaikuttavat sisdisen koron muutoksiin. Jos diskotatut kassavirrat
vaihtelevat positiivisen ja negatiivisen vélilld useasti, saattaa sisdinen korkokanta vaihdella
positiivisen ja negatiivisen vélilld. Joissain tapauksissa, joissa diskontatut kassavirrat vaih-
televat useasti negatiivisen ja positiivisen vélilld, sisdisen koron menetelméé ei voida kédyttaa
investointilaskentaan tai arviointiin epdvarmuuden vuoksi. Erds tapa, jolla voidaan valttia
edelld kuvattu ongelma, on tasoittaa kassavirtojen yli aikajaksojen, esimerkiksi vuosien vé-
lill4, jolloin véltetddn etumerkin muuttuminen. Téhén ongelmaan on kehitetty myos tutkijoi-

den toimesta erilaisia vaihtoehtoisia sisdisen koron laskentamenetelmid, kuten A/RR ja
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MIRR; mutta néihin ei syvennytd tissi tutkimuksessa. (Magnanelli 2015). Kuvassa 5 on ku-
vattu esimerkki, jossa voidaan havaita useita sisdisid korkoja, (kohdat, joissa sisdisen koron
viiva lavistdd X-akselin antaen nettonykyarvolle arvon nolla). Tdma johtuu diskontattujen

kassavirtojen useasta vaihtelusta negatiivisen ja positiivisen vélilla.

2.8 BCR, hyo6tykustannusindeksi

Hydotykustannusindeksi (BCR) on yksi kustannushydtyanalyysin versio ja muunnos. Kus-
tannushyotyanalyysi (KHA, englanniksi CBA Cost-Benefit analysis) vertailee tunnistettuja
hy6tyjd havaittuihin ja laskettuihin kustannuksiin. Lihdeaineistona kéytetyissd tutkimuk-
sissa osassa kaytettiin kustannushyotyanalyysi termid ja osassa hydtykustannusanalyysi ter-
mid, mutta niilld olivat samat periaatteet. Kustannushydtyanalyysi tarjoaa mahdollisuuden
vertailla niin oikeita ja todellisia arvoja kuin myos lisdtd laskentaan tarvittaessa numerillis-
tettuja asioita ja ilmiditd. Nami voivat olla esimerkiksi yhteiskunnan tai yhteisén hyotyjé,
jotka mééarallistetién ja esitetddn numeroina osana kustannushyotylaskentaa. Kustannushyd-
tyanalyysi onkin yleinen ja laajasti kdytettyd analyysityokalu varsinkin julkisessa péaatok-

senteossa. (Shively, 2013).

Tutkimusaineistossa tunnistettiin nelja eri kustannushydtyanalyysin luokkaa. Luokat vaihte-
levat laskenta-ajan ja kdytettdvissd olevan data-aineiston mukaan. Ensimméinen luokka suo-
ritetaan ennen pditdksen tekoa, jossa maddritelldén kannattaako projektia aloittaa. Toinen
luokka kaisittelee analyyttisesti, kannattaako tunnistettuja resursseja allokoida tédhén projek-
tiin vai kannattaisiko ne sijoittaa toisaalle. Ensimmaéinen luokka on nimeltdin ex ante, ja sen
tavoitteena on toteuttaa valittuun aiheeseen analyyttinen katselmus. Toinen luokka on ni-
meltddn medias, jossa miéritelladnko kannattaako resurssin kohdistaa juuri tdhdn projektiin
vai tuottaisivatko ne paremmin jossain toisessa projektissa. Kolmas luokka kustannushyoty-
analyyseille on ex post jossa tutkitaan projektin kannattavuutta itsessdin ja kerdtdén mah-
dolliset opit projektista jatkoa varten. Viimeinen luokka, ex ante/ex post tai ex ante/ in eme-
dias, vertailee odotettuja ja saavutettuja hyotyjé ja kustannuksia keskenédédn. Sen tavoitteena
on myos lisdtd kustannushydtyanalyysin tulevaa kdyttdd seuraavissa projekteissa. (Baracs-

kay, 1998).
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Boarman, Greenberg, Vining ja Weimer ovat esitelleet yhdeksén portaisen tiekartan onnis-
tuneen kustannushydGtyanalyysin varmistamiseksi kirjassaan Cost-benefit analysis: Con-
cepts and practice, 1996. Nami yhdeksdn porrasta ovat helposti ymmarrettivid ja kuvaavat
selvésti kustannushyotyanalyysin prosessia. Voidaan ajatella, ettd ndmé yhdeksén porrasta
on toteutettava, jotta voidaan varmistua, ettd kustannushyotyanalyysi on onnistunut. Samoja
vaiheita voidaan hyddyntdéd onnistuneen tarkastelun apuna tilanteissa, joissa halutaan hyo-
dyntda hyotykustannusindeksid. Ensimméinen porras on mairitelld, kenen kannalta analyy-
sid suoritetaan ja kenen hydtyjé painotetaan ja otetaan huomioon analysoinnissa. Sama mai-
rittely tapahtuu my6s kustannusten osalta. Ensimmaiselld portaalla on myds varmistuttava,
ettd kustannukset ja hyddyt asetetaan oikealla aikajanalla ja aika huomioidaan laskelmissa.
Toinen porras on vertailuprojektien méérittely. Téssd vaiheessa varmistutaan siité, ettd pro-
jektiin sitoutettavat resurssit kannattaa sitoa juuri tdhdn projektiin, eikd parempia hankkeita
ole saatavilla. Jotta tdmi porras voidaan toteuttaa, on muitakin projekteja pystyttdva suun-
nittelemaan tiettyyn pisteeseen asti, jotta vertailua voidaan toteuttaa. Projektien vertailun
jélkeen kolmas porras siséltdd projektiin vaikuttavien tekijoiden tunnistamisen sekd mitatta-
vien suureiden valitsemisen projektin toteuttamista varten. Ndilld mittareilla pystytddn seu-

raamaan ja arvioimaan projektin etenemistd ja kehittymisté.

Neljés porras liittyy projektin ennustamiseen ja siind ennustetaan projektin vaikutukset pro-
jektin aikana. Viidennelld portaalla tehddén laadullinen vertailu ja tehddén valitut arvot mi-
tattaviksi, eli rahallistetaan mitattavat asiat. Tdma on kriittinen vaihe, silld valitut arvot on
oltava laskettavissa ja ne pitdd olla samalla mitta-asteikolla vertailun mahdollistamiseksi.
Kuudennessa vaiheessa ndmi aiemmin rahallistetut arvot ja muut suureet diskontataan las-
kentahetken arvoon, joiden pohjalta toteutetaan kustannushyodtyanalyysin laskelmat por-
taalla seitsemén. Portaalla seitsemin toteutettuja laskelmia tutkitaan tarkemmin portaalla
kahdeksan ja toteutetaan herkkyysanalyysia saatujen arvojen osalta. Portaalla yhdeksén tut-
kitaan herkkyysanalyysin ja toteutetaan analyysi projektien vélilld ja esitetdén valittavaksi

parhaan nettohyddyn tuottanut projekti.

Néiden aiemmin esiteltyjen yhdeksén portaan osalta térkein ja kriittisin tehtdva on valita ja
médrittdd arvot, myos uudet mitattavat arvot, ja ymmaértas, milloin niiden vaikutus ilmenee
laskelmissa projektin aikajanalla. Jotta kustannushyotyanalyysia voidaan kayttdd tehok-
kaasti projektien vertailuun ja arviointiin, on varmistuttava laskelmien oikeellisuudesta. Las-

kelmien oikeellisuus voidaan varmistaa laskemalla juuri analysoinnin kannalta kriittisid
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arvoja ja huolehtia mitallistettavien arvojen oikeellisuudesta. Useissa tapauksissa kustannus-
hyo6tyanalyysia kédytetdén huolimattomasti ja esimerkiksi kustannusten ja hydtyjen diskont-
taaminen nykyarvoihin on puutteellista. Jotta voidaan varmistua laskelmien tarkkuudesta ja
oikeellisesta vertailusta, on kaytettdvd diskontattuja kassavirtoja laskelmissa. (Shively

2013).

Aiemmin kustannushyotyanalyysia esiteltiin kdsitellen sitd kahdelta eri kulmalta; ensimmai-
send aikaan liittyen (luokat) ja onnistuneen analyysin tiekartan kautta (yhdeksédn porrasta).
Néama kaksi esiteltiin, jotta voidaan ymmartdd hyotykustannus suhteen laskeminen ja siihen
tarvittavat arvot. Hyotykustannussuhteen laskeminen itsessddn on hyvin suoraviivaista ja
siind verrataan hyotyjd kustannuksiin. Laskentakaava sisdltdd itsessddn nykyarvolaskennan
kaavan.

ZT Bt

t=0 Y3
o (10)

t=0(1 41t

BCR

Hydotykustannusindeksi, C/B, laskentakaava sisdltdd tunnistetut hyddyt ja tunnistetut kustan-
nukset valitun ajanjakson sisilld. Hyodyt on kuvattu laskentakaavassa symbolilla B¢ja kus-
tannukset symbolilla C;. Jotta laskennan epdvarmuutta voidaan véhentdi, on kiytettdva hyo-
tyjen ja kustannusten nykyarvoja. Kaavassa diskonttokorko (r) voidaan valita kuten esitetty
ailemmin nettonykyarvon ja sisdisen koron menetelmén kappaleissa. Diskonttokorko (r) voi-
daan madrittdd myds kuvastamaan esimerkiksi kompensoimaan laskennan epavarmuutta
kunkin vuoden osalta. Hyotykustannusindeksid voidaan kéyttdd my0s suurien hankkeiden
arvioinnissa. Nykyarvon hyddyntdminen hydtykustannusindeksin laskennassa mahdollistaa
hy6tykustannusindeksin hyddyntdmisen myos pitkissé hankkeissa, joissa kassavirrat ja hyo-
dyt realisoituvat ja vaihtelevat vuosien vililld. Jos hydtykustannusindeksin arvo on yli yh-

den, projekti voi olla toteuttamisen arvoinen.

Kaytettdessd hyotykustannusindeksid kannattavuuden arviointiin korostuu laskettavien hyo-
tyjen ja laskettavien kustannusten tunnistaminen. Useissa tapauksissa, jos indeksi ei ole en-
nakoitu tai tayté laskijan odotuksia, védrinkdytosten mahdollisuus on suuri. On tirkedd huo-
mata, ettd varsinkin paitoksentekijén, joka tekee pddtoksen toisen osapuolen hydtykustan-
nusindeksiin nojaten, on varmistuttava kéytettdvin datan oikeellisuudesta, laskelmien laa-
dusta ja laskijan katsannosta. Helpoin tapa vééristdd laskelmia paremmiksi on vihentda las-

kennassa kéytettdvid kustannuksia. Kustannusten osalta voidaan tunnistaa kahden tyyppisia
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kustannuksia, suoria ja epdsuoria kustannuksia. Suoriin kustannuksiin on vaikeampi vaikut-
taa, mutta epasuoriin kustannuksiin liittyy enemmén epdvarmuutta. Epdvarmuus johtuu siiti,
kuinka paljon kustannusten laskija on osoittanut huomioitavaksi laskelmissa. Toinen hel-
posti vdristymistd aiheuttava osio on liioitella hydtyja. Téllaisesta esimerkkind voidaan pi-
tad myos laskijan mahdollisuutta liioitella hyotyjd. Sekd hyodyt ettd kustannukset ovat aina
médritelty jostakin ndkokulmasta, mikd mahdollistaa niiden liioittelemisen laskelmien pa-

rantamiseksi. (Stadelmann-Steffen & Dermont 2018).

Keating & Keating kirjoittavat kirjassaan Basic cost benefit analysis for assessing local pub-
lic projects 2014, ettd hyotykustannusindeksin kdyttiminen projektien vélisessd vertailussa
on kompleksista. He esittévit, ettd projektin vélisessd vertailussa hydtykustannusindeksin

sijaan olisi parempi kdyttdd nettohy6tyjen vertailua.

net B (x) > net B (y) (11)

Nettohydtykaavassa net B osoittaa nettohydtyjd. Y1la esitetyssd kaavassa nettohyoddyt (net

B) on erotettu poistamalla hyddyistd kustannukset.

Keating & Keating huomioivat ongelman mittasuhteessa, johon saatetaan tormété vertail-
lessa projekteja keskendéin. He esittavit, ettd jotkin projektin, jotka voisivat olla tarpeelli-
sempia pidemmaélld aikajanalla voivat tulla hylétyiksi liian pienen hydtykustannusindeksin
vuoksi. Keating & Keating esittavit, ettd hyotykustannusindeksin hyddyntdminen on aiheel-
lista paatoksentekijoille, jotka haluavat vilttdd tuottamattomien projektien toteuttaminen. He

eivit suosittele sitd ainoaksi tavaksi valita toteutettavien projektien vélilla.
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2.9 Yhteenveto investointilaskentamenetelmisti

n

Diskonttokorko

Nettokassavirta

Voidaan kayttaa vertailussa, mutta ei yksin

Kuva 6 Yhteenveto investointilaskentamenetelmistd

Kaikki kolme edelli esiteltyd investointilaskentamenetelméaa sisdltavét toisiaan yhdistdvii ja
toisistaan erottavia tekijoitd. Edelld, kuva 6, on esitelty yhteenveto kaikista kolmesta inves-
tointilaskentamenetelmasti ja niihin liittyvistd tekijoistd ja erityispiirteistd. Ne tekijét, jotka
erottavat ndma laskentamenetelmait toisistaan ja tekee jostain laskentamenetelmistd parem-
man kuin toisesta, riippuu laskentamenetelmin kéyttotilanteesta ja -tavasta. Kaikki edelld
esitellyt investointilaskentamenetelmit kayttavit kassavirtaa ja sen nykyarvoa, joka tuo las-
kelmiin luotettavuutta ja mahdollistaa eri aikoina tapahtuvien kassavirtojen vertailun.
Vaikka laskennan yhteydessa olisi kiytettdvissd poikkeavan hyvé data-aineisto ja eldisimme
tdysin muuttumattomassa maailmassa, ei mitdéin edelld esitellyistd laskentatavoista voida
kuitenkaan pitdd ainoana oikeana menetelméni, vaan on suositeltavaa toteuttaa laskelmat
myo0s vihintddn toista investointilaskentatapaa hyddyntden. Toteutettuihin laskelmiin on
suhtauduttava varauksella ja laskelmille on suositeltavaa toteuttaa herkkyysanalyysit tulos-

ten varmentamiseksi.

Suurin yhteinen tekijd tuo my0ds suurimman epdvarmuuden laskelmiin. Kuten mainittiin
ailemmin ja kuvassa 6, esitetdédn, kaikissa kolmessa esitellyssd investointilaskentamenetel-

missd kdytetddn kassavirran nykyarvoa. Kassavirran médrittely ja sen nykyarvon
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médrittelyssd kaytettdvd diskonttokorko vaikuttavat merkittavésti laskennan tulokseen ja
puutteellinen médrittely voi aiheuttaa epavarmuutta tuloksiin. Diskonttokorkona kéytetdén
yleensi painotettua pddomakustannusta, joka toimii usein my0s pienimpédnéd hyvéksyttyna
tuottona. Diskonttokorkona voidaan kdyttdd myds esimerkiksi hankkeeseen liittyvéa riski-

kerrointa tai vaihtoehtoisen investoinnin tuottoprosenttia.

Selvin erottava tekija esiteltyjen investointilaskelmien osalta on tuloksen laatu ja kuinka sitd
voidaan kayttad. Sisdisen koron menetelmédsséd tulokseksi saadaan prosentti, joka kuvastaa
investoinnin kykyéd tuottaa pddomaa saadun prosentin mukaisesti. Yleisesti ajatellaan, ettéd
sisdisen koron olisi oltava suurempi kuin pddomankustannus CoC, cost-of-capital. Silloin
kun sisdinen korko on sama kuin pddomankustannus tai diskonttokorko, hankkeen net-
tonykyarvo on nolla. Nettonykyarvoa laskettaessa tuloksena saadaan selvé rahanarvo halu-
tussa valuutassa, joka kuvastaa hankkeen kokonaisarvoa nykyhetkessd. Nettonykyarvon
olisi oltava suurempi kuin nolla, jotta investointi voidaan nihdéd kannattavana. Molemmilla
edelld mainituilla investointilaskentatavoilla voidaan arvioida ja arvottaa erilaisia investoin-
tihankkeita ja niitd voidaan vertailla keskenddn, mutta on huomioitava, ettei ole suositeltua

kayttad vain yhtd investointilaskentamenetelméa hankkeen kannattavuuden arviointiin.

Hydotykustannusindeksi tarjoaa indeksin tyyppisen luvun tulokseksi. Hydtykustannusindek-
sin ollessa suurempi kuin yksi investointia voidaan pitdd kannattavana ja mahdollisesti to-
teuttamisen arvoisena. Hyotykustannusindeksi vertaa tunnistettuja hyotyjé tunnistettuihin
kustannuksiin ja hyotyjen ollessa suuremmat, indeksin arvo on suurempi kuin yksi. Silloin
kuin hyd6tykustannusindeksin arvo on suurempi kuin yksi, sisdinen korko on suurempi kuin
kaytetty diskonttokorko (pddoman tuottovaatimus), jota on kdytetty nykyarvon laskennassa.

Télloin my0s nettonykyarvo on tulokseltaan positiivinen.

Hydotykustannusindeksi antaa mahdollisuuden lisdtd niin sanottuja pehmeitd arvoja inves-
tointilaskelmiin. Hyotykustannusindeksid kdytetddnkin monipuolisesti julkisissa hank-
keissa, kun halutaan tunnistaa ja arvioida hankkeiden vaikutus yhteisdihin ja yksiloon. Net-
tonykyarvolla ja sisdisen koron menetelmaéllé ei 1dhtokohtaisesti voida laskea vastaavia ar-
voja. Hyotykustannusindeksin erityispiirre tuo mukanaan my6s huomioitavan haasteen; ke-

nen katsantokannasta laskelmia tehddén ja kenen edut huomioidaan laskelmissa.

Hydotykustannusindeksin suurin haaste ilmenee helposti tilanteessa, jossa hydtykustannusin-

deksi ei saa arvoa yksi tai enemmin. Laskelmia toteuttavalla henkildlld saattaa olla suuri
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halu muuttaa laskelmia siten, ettd hyotykustannusindeksi nousee yli yhden. Ennen laskennan
toteuttamisvaihetta onkin kriittistd médrittdd ne tekijat, jotka otetaan huomioon laskennassa.

Tédma korostuu tilanteissa, joissa hankkeita vertaillaan ja yritetdén luoda pohjaa péaitokselle.

Toteutetun tutkimuksen mukaan ei ole tunnistettavissa yhté tiettyd, juuri oikeaa investointi-
laskentatapaa investointihankkeiden arviointia varten. Jokaisessa esitellyssd investointilas-
kentamenetelmissd on hyvét ja heikot puolensa ja ne on tiedostettava kdytettdessd jotain
tiettyd investointilaskentamenetelméa. Onkin suositeltavaa kdyttdd useampaa investointilas-
kentamenetelmid sekd huomioida laskentatapaus ja yleiso, jolle laskenta toteutetaan. Tutki-
musten mukaan suosituin laskentamenetelmé vaihtelee nettonykyarvon ja sisdisen koron
menetelmén vililld riippuen vastaajasta. Onkin viisasta huomioida vastaanottava taho, jolle

investointilaskentaa toteutetaan, jotta viesti menee varmasti perille ja tulee ymmarretyksi.

Case-yhtion tarpeet huomioiden on kannattavampaa kéyttdd erilaisia investointilaskentata-
poja eri projektin vaiheissa sen sijaan, ettd jumittauduttaisiin yhteen tiettyyn investointilas-
kentamenetelmién. Case-yrityksen tapauksessa ennen hanketta voidaan tunnistaa pehmeiti
arvoja, kuten ympéristo ja vuokrattavuusasiat, jotka saattavat puoltaa maalimpda energia-
lahteeksi kaukoldmmon sijaan. Hankkeen toteuttamisvaiheessa ja pidemmaélld seurantajak-
solla nettonykyarvo tai sisdisen koron menetelmé voi olla suositeltavampi. Myds kesken
hankkeen on suositeltavaa toteuttaa laskentaa esimerkiksi tuloksen arvo menetelméa hyo-

dyntéen.
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3 Projektinhallinta ja kustannustenhallinta

Tassé kappaleessa kisitellddn projektin hallintaa projektimallien, Vesiputousmalli, Agile ja
laajennetun projektiprosessin kautta, kasitelldén kustannusten hallintaa projekteissa seka nii-

den sitoutumista projektien vaiheisiin.

Yleisesti projektit voidaan jakaa toimitus- ja kehitysprojekteihin. Toimitusprojektit ovat paa-
sddntdisesti oman organisaation ulkopuolelle toimitettuja, asiakkaan tarpeiden mukaisesti
maédriteltyjd projekteja. Kehitysprojektit voidaan jakaa sisdisiin kehittdmisprojekteihin ja
tuotekehitysprojekteihin. Sisdiset tuotekehitysprojektit voivat olla esimerkiksi strategiaan
liittyvid, organisaation kehittdmisprojekteja tai esimerkiksi investointiprojekteja. Néiden al-
kuldhteend toimii yleisesti sisédiset toimijat, kuten yhteistyokumppanit ja tyontekijat. Tuote-
kehitysprojektit voivat pitdd siséllddn esimerkiksi tutkimusprojekteja tai uuden tuotteen ke-
hittdmisprojekteja. Tuotekehitysprojektin sytykkeend voidaan néhdé sisédisten toimijoiden
lisdksi kilpailijat ja tarve erottua markkinoilla. Projektien jakaminen eri luokkiin on esitetty

kuvassa 7. (Lehtonen et al 2006).

Toimitusprojekti

Kehitysprojekti

NEEIE

T e Tuotekehitysprojekti

Organisaation
kehittamisprojekti,

Tutkimusprojekti

Uuden tuotteen
kehittamisprojekti

Investointiprojekti

Kuva 7Projektin luokittelu, mukaillen Lehtonen et al. 2006
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3.1 Projektinhallinta

Projektinhallinnan tavoitteena on varmistaa projektin tavoitteiden saavuttaminen. Tavoit-
teena on, ettd projekti tdyttdd sille asetetut laadulliset tavoitteet tavoitelluiden tuotteiden
muodossa. Tuotteet voivat olla mitd vain tuloksia, joita toiminnalla tavoitellaan. Projektin-
hallinnan tavoitteena on my0ds varmistaa resurssien, kuten tydvoiman ja rahallisten resurs-
sien riittdvyys tuotteen tuottamiseksi. Kolmantena tunnistettavana tavoitteena on toteuttaa

edelld esitetyt tuotteet asetetussa aikataulussa. (Lehtonen et al. 2006.)

Projektinhallinta

Kuva 8Projektinhallintakolmio

Projektinhallinnan muodostavat kolme osa-aluetta, kustannushallinta, laadunhallinta ja ai-
kataulun hallinta. Y1I4 olevassa kuvassa on kuvattu projektinhallintakolmio, jossa nimé
kolme osa-aluetta on kuvattu. Kolmio kuvaa projektiin vaikuttavia kriteerejé, joilla on vai-
kutus toisiinsa. Jos esimerkiksi projektissa halutaan painottaa kustannuksia, on yleisesti
joustettava jostain toisesta osa-alueesta, jotta kustannukset pysyvét halutussa. Vastaavalla
tavalla jos projektissa halutaan painottaa erittdin hyvéa laatua, on télld vaistimattd vaikutusta

aikatauluun ja kustannuksiin. (Lester, 2017).

Tutkimuksessa esitelty energiatehokkuusprojekti, kuten varsin monet muutkin kiinteistoihin
liittyvat projektit, ovat ldpimenoajaltaan yleisesti varsin pitkid. Toteutetussa energiatehok-
kuusprojektissa pidettiin tdrkednd analysointityon jdlkeistd vaihetta, projektin médrittelyd,
ennen projektin aloittamista. Alla on kuvattu projektinhallintaan liittyvid projektimalleja,

vesiputousmalli- sekd agile- projektimallit.
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3.1.1 Vesiputousmalli

Kuva 9 Vesiputousmalli, mukaillen Balaji & Murugaiyan 2021.

Vesiputousmalli (Waterfall model), kuvattu ylla, muodostaa graafisesti helposti ymmarret-
tavit alaspdin etenevit portaat, joita voidaan ajatella vesiputouksena. Mallissa on esitetty
kuusi eri vaihetta, jotka muodostavat kehityspolun. Vesiputousmallissa vaiheet muodostavat
omat kokonaisuudet, jotka on toteutettava ennen seuraavaan vaiheeseen siirtymistd. Jokaista
vaihetta kasitelldin omana tehtivindin ja jokainen vaihe on kéytiva 14pi ennen seuraavaan

siirtymistd. (Balaji & Murugaiyan 2012).

Vesiputousmallin ensimmadinen porras on analysointi. Télld portaalla analysoidaan nykyti-
lanne tai tehddén havaintoja, jotka voivat vaikuttaa tulevaan toteutukseen. Toisella portaalla
maidritellddn projekti ja asetetaan tavoitteet, joita projektilla pyritdén tdyttdimédn. Kolmas
vaihe on kehitysvaihe, jossa toteutetaan ratkaisu tai malli ongelman ratkaisuksi, jota testa-
taan neljdnnessd vaiheessa testaus. Mikéli testausvaihe on onnistunut, siirrytdén viidenteen
vaiheeseen, toteutus. Ylldpitovaihe on viimeinen kuudes vaihe vesiputousmallissa. Y1ldpi-
tovaiheessa seurataan toteutuksen laatua ja korjataan mahdollisia puutteita ja huomioita.

(Balaji & Murugaiyan 2012).

Vesiputousmalli on hyvin kdytetty projektinhallintatydkalu varsinkin suurissa projekteissa.
Se antaa selvin lineaarisen kuvauksen projektista ja sen vaiheistuksesta. Sitd on myos kriti-

soitu, silld projektin vaiheessa havaitut haasteet ja ongelmat eivdt vélttimittd ratkea
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kyseisesséd projektin vaiheessa. Vesiputousmallissa pitdisi saada yksi vaihe valmiiksi, jotta
voi siirtyéd seuraavaan vaiheeseen, miké voi aiheuttaa myos ongelmien havaitsemisen myo-
hemmin. Jotta vesiputousmallia voidaan kdyttdd onnistuneesti projektin hallinnassa, on
syytd keskittyd ensimmaisiin vaiheisiin, joissa médritellddn mahdollisimman tarkasti projek-

tin tavoitteet ja ympéristd. (Balaji & Murugaiyan 2012).

3.1.2 Agile

Tarkastelu
Opit

¢ Ratkaisu 2

Maarittely

¢ Ratkaisu 1

¢ Ratkaisu 3

Tarkastelu
Opit

Opit
Projektin paattdminen

Kuva 10 Agile, mukaillen Balaji & Murugaiyan 2012

Agile, suomeksi nopea tai joustava, projektimalli on yleisemmin ohjelmistoliiketoiminnassa
kaytetty projektinmalli. Agile ei ole vesiputousmallin tavoin lineaarinen projektimalli, vaan
agileen kuuluu jatkuvien heritteiden vastaanotto ja niiden mukainen toiminta. Kuten vesi-
putousmallissa, médritellddn Agilessakin vaatimukset ja médritellddn projektin tavoitteet
ensi vaiheessa. Kuten ylld olevassa kuvassa esitetdén, siirrytdén kartoitus ja méérittely vai-
heesta jo ensimmadiseen toteutusmalliin. Agile perustuu opittuihin asioihin, joiden mukai-
sesti lopputuotetta jalostetaan uudelleen ja uudelleen. Projekti siis ikddn kuin toistetaan use-
asti, jolloin opittua kéytetdin kehityksessd ja pyritdén valmistamaan lopputuote, joka tayttda

méidritykset. (Balaji & Murugaiyan 2012).

Huomioiden kiinteistokehityshankkeiden vaatimukset ja kustannukset, Agile ei muodosta
parasta mahdollista projektinhallintatydkalua. Agile soveltuu paremmin esimerkiksi sovel-
luskehitykseen, jossa olosuhteet saattavat kehittyé ja korjauksia voidaan toteuttaa joustavasti
janopeasti jo olemassa olevaan tuotteeseen. Kiinteistokehityshankkeissa kustannukset néyt-
televit niin suurta roolia ja tekniset ratkaisut aiheuttavat omat mééarityksensi, ettei projekteja

lahtokohtaisesti voida hallita reaktiivisuuteen perustuvan Agilen avulla. Tdma ei kuitenkaan
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estd kdyttdmastd Agilen etuja osana jotain vesiputousmallin projektivaihetta, esimerkiksi oi-

kean ratkaisun tai vikatilanteen korjaamisessa. (Balaji & Murugaiyan 2012).

3.1.3 Laajennettu projektiprosessi

Perinteisesti projektiksi
laskettava osuus

| | A

Projektin esivaihe Projektin jalkivaihe

Arviointi ja
paéttaminen

Idea / Tarve Kaynnistys ja pivienti

Seuranta ja jalkihoito

Kuva 11 Laajennettu projektiprosessi, mukaillen Lehtonen et al sivu 25.

Aiemmin esiteltiin projektinhallinnan malleina Vesiputousmalli sekd Agile -projektinhal-
linta malli. Lehtonen et al. esittelevit kirjassaan Projektisalkun hallinta — Kehitystoiminnan
strateginen johtaminen, 2006, myos uudenlaisen jaon projektin elinkaaren médrittelyyn. Ta-
vanomaisesti projektin elinkaari siséltdd suunnittelun, kdynnistyksen ja ldpiviennin seké ar-
vioinnin ja pédéttdmisen. He esittdvdt kirjassaan projektiprosessin laajentamista tuomalla
alemmin esitettyjen vaiheiden ympdrille projektin esivaiheen sekd projektin jélkivaiheen.
Projektin esivaihe siséltda vaiheet idea / tarve, jossa saadaan idea tai tunnistetaan tarve. Toi-
nen osa projektin esivaihetta kdsittda esiselvityksen, jossa asiaa tutkitaan enemmén; sité ver-
taillaan muihin, projekti myydién, sitd markkinoidaan ja toteutetaan alustava suunnittelu
sekd kannattavuus- tai toteutettavuusselvitys. Projektin jilkivaihe sisiltd seurannan ja jalki-
hoidon. Namaé voivat siséltdd jilkiarviointia, projektista kerdtyn opin tunnistamista ja siirta-

mistd kdyttoon jatkossa tai jalkimarkkinointia.

3.2 Kustannusten hallinta

Aiemmin kuvattiin projektinhallintaa kolmiolla, jossa linkittyy kustannustenhallinta, laa-
dunhallinta sekd aikataulunhallinta toisiinsa. Projektin kustannusten hallintaan kuuluu kus-
tannusten ennustaminen, projektin budjetointi, kassavirran hallinta seka rahoituksen hallinta.
Projekteissa tavanomaisesti kustannukset realisoituvat vasta projektin edetessd. (Vekatara-

man & Pinto 2008).
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Projektia edeltava S .
: Projektin aikainen vaihe S .
vaihe . Projektin jalkeinen vaihe
» Kustannusten hallinta

= Budjetointi . . « Jalkilaskenta
= Kustannusten S assavinan hatinta + Raportointi toteutumista
arviointi = Mahdollisen rahoituksen hallinta P

Kuva 12 Kustannushallinan muutos projektin edetessd, mukaillen Vekataraman & Pinto 2008.

Projektin kustannusten hallinta voidaan jakaa tehtdvien lisdksi myds aikajaksoihin, ennen
projektia tapahtuva, projektin aikana tapahtuva ja projektin jilkeinen kustannusten hallinta.
Ennen projektin aloittamista tapahtuva kustannusten hallinta painottuu budjetoinnille ja kus-
tannusten arviointiin. Projektin edetessd painopiste etenee kustannusten-, kassavirran ja
mahdollisen lainapddoman hallintaan. Projektin valmistuttua suoritetaan jilkilaskentaan liit-
tyvid toimenpiteitd ja raportointia toteutuneista kustannuksista. (Vekataraman & Pinto

2008).

Cumulative Cost
(S in thousands)

100 ~

80 -

40

I | I | I | 1 1 1 |
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Elapsed Time (in weeks)

Kuva 13Projektin kustannusten S-kéyrd (Vekataraman & Pinto 2008)
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Edelld esitetyssd kuvassa (kuva 13) kuvataan projektiin liittyvien kustannusten kertymisti
projektin aikajanalla. Esimerkistd huomataan, ettd nopein kustannusten kertymisen jakso on
projektin keskivaiheilla, kun taas projektin alku- ja loppuvaiheissa kustannuksia ei kerry

vastaavalla tavalla. S-kdyrd voidaan kédyttdd myds kassavirran hallinnassa ja budjetoinnin

apuvilineend.
Vaikutus- Toteutuneet
mahdollisuus kustannukset
M Mahdollisuus vaikut- M

. taa projektin koko- ,
' naiskustannuksiin X
[
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! Toteutuneiden

A kustannusten
5 kertymi
i
- o —
L}
1
!
Ll
1
1
......... i
- L i
emawaman==® [ 1
Projektia edeltivit vai- Projektin aikaiset vaiheet Projektia seuraavat vai-
heet heet

Kuva 14Projektin kustannuksiin vaikutusmahdollisuus Artto et al 2006 s152

Vaikka kustannusten todellinen kertyminen tapahtuu voimakkaimmin projektin toteutuksen
aikana, on huomattava, milloin kustannuksiin voidaan vaikuttaa. Y14 esitetyssd kuvassa on
kuvattu projektin kustannuksiin vaikuttamisen potentiaali ennen projektin aloittamista. Kus-
tannustenhallinnan osalta on kriittistd onnistua projektin méérittelyvaiheessa, jolloin projek-
tin kustannuksiin on vield suurin mahdollisuus vaikuttaa. My6hemmin projektin edetessa
voidaan huomata rajallisemmat vaikutusmahdollisuudet, kun kérsitddn jo aiemmin toteutet-

tujen toimien mukaisesta polkuriippuvuudesta. (Artto et al 2006).
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Analysointi
Madrittely

Yllapito

Kuva 15 Vesiputousmalli ja kustannukset, mukaillen Balaji & Murugaiyan 2021.

Y14 esitetyssd kuvassa on esitetty punaisella laatikolla aiemmin esitetyn vesiputousmallin
pailld paras ja vaikuttavin vaihe, jossa projektin kustannuksiin voidaan vaikuttaa parhaiten.
Sama alue ja projektin osa-alue ilmenee myds Artto et. al. oppikirjasta, jossa alueeseen vii-

tataan termilld Projektia edeltdivdt vaiheet.

3.3 Tuloksen arvo -menetelma

Projekteja ja niiden etenemistd on seurattu padasiassa tutkimalla toteutuneita kustannuksia
ja seuraamalla projektin aikataulun etenemistd. Tuloksen arvo -menetelmén (Earned value)
avulla yhdistetdén nama kaksi erillistd mittaustapaa ja pyritdén seuraamaan projektin etene-
mistd toteutuneen tuloksen arvon avulla. Tuloksen arvo -menetelméilld voidaan myds ennus-

taa projektin etenemisté hankkeen edetessi. (Chen et al 2016).

Kuten aiemmin esitettiin, noudattelee projektin kumulatiiviset kustannukset S-kdyrdd. Tu-
loksen arvo menetelméssé tyot ryhmitelldén tyopaketeiksi ja ne kerédtddn X -akselille huo-
mioiden hankkeen aikataulu. Y-akseli kuvastaa kustannuksia. Tavoitteena on seurata toden-
mukaisesti tyOpakettien valmistumista ja aikataulussa pysymistéd verrattuna tavoitteena ole-
vaan. On havaittu, etti tuloksen arvo -menetelmi voidaan seurata ja ennustaa projektien ete-
nemisti ja toteuttaa kustannusseurantaa tehokkaasti. Se antaa my0s ensimmaisié signaaleja

mahdollisista poikkeamista. (Amin et al. 2019).
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Tuloksen arvo -menetelma
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Kuva 16 Tuloksen arvo -menetelmd

Tuloksen arvo -menetelmilld laskemiseen tarvitaan seuraavia kisitteitd ja arvoja. Kustan-
nusero (CV) saadaan erottamalla hankkeessa tehdyn tyon budjetoiduista kustannuksista
(BCWP, Budgeted Cost for Work Performed), tai tuloksen arvo, ajanhetkessé jo toteutuneet
kustannukset (ACWP, Actual Cost for Work Performed). Aikataulueron (SV) saa erotta-
malla ajanhetken tehdyn tyon budjetoiduista kustannuksista (BCWP) projektin aikataulun
mukaiset budjetoidut kustannukset (BCWS, Budgeted Cost for Work Scheduled). Pelkkien
arvojen kustannus- ja aikatauluerojen laskeminen ei ole mielekistd, vaan laskemalla kustan-
nusero- ja aikataulueroprosentit voidaan seurata hankkeen etenemisti kullakin ajan hetkellé.

(Kérri & Uusi-Rauva 2003).

Alla on esitelty kustannuseroprosentin (CVP, cost variance percent) ja aikataulueroprosentin

(SVP, schedule variance percent) laskukaavat. On huomioitava, ettd koko hankkeen
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kehityksen seuraamiseksi on mielekdstd seurata sekd kustannuseroprosenttia ettd aikatau-

lueroprosenttia.
BCWP—-ACWP
CVP = ——
BCWP
BCWP—-BCWS
SVPp = —
BCWS

(12)

(13)

Amin et al. 2019 esittelevdt artikkelissaan Evaluation of cost and time control in

Lhokseumawe City improvement project using earned value method (Case Study Street Alue

Raya-Line Pipa) my0s vastaavat indeksit kuin CVP ja SVP. Kustannustasoindeksi (CPI, cost

performance index) vertailee toteutunutta arvoa realisoituneisiin kustannuksiin. Aikataulu-

tasoindeksi (SPI, Schedule performance index) vertaa toteutunutta arvoa suunniteltua aika-

taulua. Indeksit ja niiden laskeminen on esitelty alla.

CP] = BCWP
ACWP
Sp] = BCWP
BCWS

(14)

(15)

Laskentaan esimerkinomaisesti kuvan 16 arvoilla kustannuseroprosentti (CVP) seké aika-

taulueroprosentit (SVP).

Taulukko 1 Kustannuseroprosentti CVP

1 2 3 4 5
cvp 30 % 37 % 38 % 47 % 55 %
ja aikataulueroprosentti olisi vastaavasti,
Taulukko 2 Aikataulueroprosentti SVP
1 2 3 4 5
SVvpP 400 % 33% 41 % 38 % 5%
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Kustannuseroprosentin ollessa alle 100% tutkittu projekti ei ole tavoittanut sille asetettua
aikataulua tai suoritustasoa. Prosentin ollessa suurempi kuin 100% on tavoitteet saavutettu
budjetoitua paremmin. Téten voidaan tulkita taulukosta 1, ettd hanke ei ole tavoittanut sille
asetettuja tavoitteita. Taulukosta 2 voidaan todeta, ettd tutkittu esimerkkiprojekti on ollut
aikatauluaan huomattavasti edelld ensimmaéisen kuukauden osalta, mutta mydhemmin pro-

jekti ei ole pddssyt asetettuun aikataulutavoitteeseen.

3.4 Investointilaskentamenetelmit ja projektinhallinta

Kappaleessa kolme esiteltiin kolme investointilaskentamenetelméé. joita kaikkia voidaan
kdyttdd investointien arviointiin ja seurantaan. Jokaisessa menetelmdssd omat tekijinsa,
jotka puoltavat niiden kayttdmistd sekd tekijoitd, joita on otettava huomioon menetelmié

kiytettdessd. Yleisesti voidaan ajatella, ettei ole olemassa yhté ainoaa oikeaa tapaa.
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Kuva 17 Projektin eri vaihteet ja laskentamenetelmdit

Huomioiden kiinteistdalaan liittyvét pitkdt ajanjaksot ja hankkeiden elinkaaret, voi olla mie-
lekédstd valita arvioinnissa kdytettdvé investointilaskentamenetelmé eri tavoin eri projektin
vaiheisiin ja niiden arviointiin. Artto et all., 2006, jakaa projektin hallinnan kolmeen eri vai-

heeseen, projektia edeltdvd vaihe, projektin aikaiset vaiheet ja projektin jélkeiset vaiheet.
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Projektia edeltdvddn vaiheeseen voidaan ndhdéd kuuluvaksi muun muassa tarpeen havaitse-
minen ja médrittely, suunnittelu, kilpailutus ja sopimusten tekeminen. Toteutetun tutkimuk-
sen mukaan hyotykustannusindeksi soveltuu hyvin tdhén ajanjaksoon, jossa toteutetaan va-
lintaa eri vaihtoehtojen vililld, tutkitaan mitd hyotyjé ja etuja tavoitellaan ja milld vaihtoeh-
dolla ne tayttyvét parhaiten. Hyotykustannusindeksissd voidaan ottaa huomioon esimerkiksi
hankkeen vihredt arvot, valitun kohderyhmén hyoddyt kuten vuokralaisten viihtyvyyden pa-
raneminen ja mahdollisesti rakennuksen vuokrattavuuden paraneminen. Hydtykustannusin-
deksilld voidaan vertailla erilaisia vaihtoehtoja, kuten lammitysmenetelmén valinta maaldm-
mon ja 6ljylammityksen vililld huomioiden asiakkaiden ndkdkulma sen vaikutukset muuhun
hankkeeseen. Samaa indeksid voidaan hy6dyntdd myds hankekokonaisuuden maérittelyyn,
kun yritetddn tunnistaa niité tekijoitd, joilla on suurin vaikutus kokonaisuuteen niin pehmei-

den kuin oikeidenkin numeraalisten arvojen osalta.

Viimeistddn suunnittelun edetessi ja kokonaisuuden hahmottuessa on huomioitava hankkee-
seen liittyvét pddomat ja tavoiteltu tuottovaatimus. Ndmai ohjaavat suunnittelua osaltaan, kun
halutaan varmistua siitd, ettd hanke on taloudellisesti kannattava. Suunnittelun ohessa saate-
taan toteuttaa erilaisia kannattavuustarkasteluja toteutusvaihtoehtojen ja niiden aikataulutta-
misen osalta, jolloin sisdisen koron menetelméd on suositeltava. Sisdisen koron menetelma
on laajasti kdytetty ja helpoksi mielletty tapa arvioida investointihankkeiden kannattavuutta.
Sisdisen koron menetelmé antaa myds hyvian mahdollisuuden vertailla aiemmassa vaiheessa
toteutettuja valintoja ja vertaillessa niiden kykyé pddoman tuottoon. Sisdisen koron mene-
telmélld voidaan tutkia eri toteutusvaihtoehtojen kannattavuutta ja tutkia kannattavinta pro-

jektin toteutuslaajuutta.

Projektin ollessa jo kdynnissd pdatokset ja toteutustapa on jo pditetty. Tulevia mahdollisia
muutoksia ovat muun muassa mahdolliset lisdtyot ja optiot projektin toteuttamisen yhtey-
dessd. Ndiden osalta tehdddn kannattavuustarkastelua kustannusseurannan osalta ja jatketaan
hankkeen kannattavuuden seurantaa. Tuloksenarvomenetelmé ei kuulu tutkimuksessa tutkit-
taviin investointilaskentamenetelmiin, mutta tuloksenarvomenetelmalla voidaan seurata to-
teutuneita kustannuksia toteutuneisiin hydtyihin. Tuloksenarvomenetelma kertoo, onko ar-
vioitava hanke tdyttdméssd laatumaéreet aikataulun ja kustannusten suhteessa. Kassavirran-
hallinta on suuressa roolissa varsinkin pitkissd toteutushankkeissa, joissa hankkeeseen sitou-
tuu runsaasti pddomia. Kassavirran- ja riskienhallinnan ndakdkulmasta maksuerétaulukon to-

teuttaminen hyoddyntden tuloksenarvomenetelmén periaatteita on kannattavaa. Télldin
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varmistutaan, ettd maksut eivit ajoitu védériin hankkeen vaiheisiin ja kohdistu véadrin. Myos
mahdolliset projektin keskeytys ja konkurssitilanteet ovat helpommin késiteltdvissd, kun
maksueritaulukot on suunniteltu siten, ettd maksetaan toteutuneista kokonaisuuksista toden-

mukaisesti.

Projektin jilkeisessd vaiheessa projektilla tavoiteltu tuotto tai sddstd on alkanut realisoitu-
maan. Tdma antaa mahdollisuuden hankkeen kannattavuustarkastelun paivittdmiseen, silld
aiemmin kustannukset ja tuotot ovat olleet vain parhaita arvioita, eivitka siten vastaa viltta-
mittd toteumaa. Uusien toteutuneiden kustannusten ja hyotyjen perusteella hankkeen kassa-
virtaa voidaan paremmin ennustaa, jolloin viistimittd myos kannattavuustarkastelu tulee
uudelleen ajankohtaiseksi péivitettyjen lukujen pohjalta. Myds olosuhteiden muutokset, ku-
ten rahoituksen tai optioiden kdyttdminen tai kdyttdmatta jattdminen voidaan huomioida las-
kelmissa. Ylldpitovaiheessa on myos yleistd huomata jokin lisdtyd tai muu tarve, joka osal-
taan saattaa parantaa projektin kannattavuutta tarkasteltaessa muutosta koko elinkaaren ni-

kokulmasta.

Eri investointilaskentamenetelmié vertaillessa saattaa tormété ajatukseen, ettd nettonykyar-
vomenetelmad hyodyntiessa kassavirran on oltava vuosikymmenié kattava. On huomattava,
ettd vuosikymmenien kassavirran ennustaminen ei vélttdmaittd ole mydskaén tdysin vaiva-

tonta, jolloin lyhyempi tarkastelujakso ja jaddnndsarvon mairittely voi olla mielekis ratkaisu.
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4 KOy E.O. energiatehokkuusinvestoinnin kannattavuusarviointi

4.1 Laskennan oletukset

Investoinnin laskentaan liittyen tehddén seuraavia oletuksia, kts. taulukko alla:

Taulukko 3 Laskennan oletukset

Investointivuosi 2022
Energiatehokkuusinvestointi, MLP + IV mo- 963 540 €
dernisointi + automaatio

Energiatehokkuusinvestointi, lisétyot 86 808 €
Aurinkopaneelijérjestelméa 52316 €
Suunnittelu, projektinjohto ja valvonta 68 320 €
Kassavirta, vuodet 25

Vaihtoehtoiset investointikustannukset, kauko-

2024 7 200 € automaation uusiminen

lampd 2026 35 000 € vaihtimen uusiminen
Sdhkon hinta, kiinted, sis. siirto alv 0. 0,124 € / kWh
Jaannoskustannukset alv 0 407 240 €

Aurinkopaneelit heikkeneminen /vuosi 0,5 %

Oma piddoma 51%

Oman péddoman tuottovaatimus 8,5 %

Vieras pddoma 49 %

Vieraan pddoman kustannus 5,3 %

Riskitén korko 4.4 %

Diskonttokorko mairitetddan WACC:ta hyviksikdyttden, weighted average cost of capital.

Case yritykseltd saadun tiedon mukaan hankkeeseen otettiin pankkilainaa 570 000 €. Lainan

korko oli 3kk euribor + 1,6 %. Euribor 3kk futuurin arvo tarkasteluhetkelld oli 3,7 %, jota

kaytettiin vieraan pddoman korkona tarkastettuna 1,6 % marginaalilla. Ty0ssi ei oteta kantaa

euriborin tuleviin muutoksiin. Case yrityksen oman pddoman tuottovaatimus sddstdinves-

toinneissa on 8,5 %.
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Painotetun keskiméérdisen pddomakustannuksen, WACC:n, laskukaavaa kéyttden, kaava
2, WACC = 6,94 %.

Investointiin liittyvissd kannattavuuslaskennassa ei oteta huomioon hydtysuhteita tai mitéén
teknisiin laitteisiin, kuten ldmmdnsiirtimiin, liittyvid hdvioitd. Laskelmissa ei myoskdin
huomioida WACC:n kaavassa esitettyd yrityksen verotusta, .

Mikali laskelmissa kdytetdan riskitontd korkoa, valitaan riskittoméksi koroksi Yhdysvaltain

10 vuoden joukkovelkakirjojen tuotto. Tuotto tarkasteluhetkelld oli 4,4 %.

Hankkeen kannattavuustarkastelussa ei huomioida mahdollista kédyttopddoman lisdtarvetta.
Energiatehokkuusinvestoinnin jidnndskustannukset perustuvat hankkeen suunnitelleen insi-

ndoritoimiston arvioon.

4.2 Kassavirran madrittely

Seuraavissa kappaleissa valmistellaan tutkimusaineistoa ja esitelldén laskenta-aineisto.

4.2.1 Kohteen liammonkulutus

Kiinteistolld on kaksi rakennusta, rakennus 1 ja rakennus 2. Rakennus 1 on rakennettu
vuonna 1993 ja rakennuksen kaukoldmmon ldmmdonvaihdin uusittiin vuonna 2018. Raken-

nus 2 on rakennettu vuonna 1996 ja sen kaukoldammon lammonvaihdin oli alkuperéinen.
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Kuva 18 Rakennuksen 1 kaukoldmmén kuulutus MWh ja ldimmityksen hinta €, vuodet 2017 — 2021

Edelld on esitelty rakennuksen 1 kaukoldmmon kulutus vuosien 2017 — 2021 aikana. Luke-
mat on kerdtty energiatehokkuushankkeen pohjatietona olleista MOTIV A-tutkimuksista
seké toteutuneista kaukoldammon laskuista (Fortum Oyj.) Samaan kaavioon on lisdtty myos
rakennuksen lammityskustannukset vuosien 2017 — 2021 ajalta. On huomattava, ettd raken-
nuksessa 1 oli runsasta vajaa kéyttod ja vain osa toimistotiloista péivittdisessd kdytossi.

Suuri osa rakennuksesta oli varastokaytdssd, jossa ei tydskennellyt ihmisié.
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Kuva 19 Rakennuksen 2 kaukoldmmon kuulutus MWh ja ldmmityksen hinta €, vuodet 2017 — 2021
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Edella on esitelty rakennuksen 2 kaukoldmmon kulutus vuosien 2017- 2021 aikana. Huomi-

oitavaa on, ettd vuosien 2017 — 2019 aikana rakennuksen toimistotilat eivét olleet juurikaan

kdytossé jolloin rakennuksen ldmmittdmiseen oli rajoitettu tarve. Samassa kaaviossa on esi-

telty rakennuksen 2 lammityskustannukset vuosien 2017- 2021 ajalta. Rakennuksessa 2 on

noin 2400 m2 toimistotilaa, josta leijonan osa oli tyhjédni vuosien 2017 -2020 aikana. Vasta

vuonna 2021 ndkyy suurempi lammitystarpeen lisdys, silld rakennukseen 2 avattiin toimis-

tohotelli ja tilat tulivat kiyttoon.
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Kuva 20 Kaukoldmmon hinta vuodet 2017 — 2022

Yl1la olevassa kuvassa on esitetty rakennusten 1 ja 2 keskiarvo ldmmityksen hinnasta per
MWh ja osoitettu sen kehitys. On huomioitava, ettid rakennus 1 ja rakennus 2 ovat olleet
erilaisessa kdytossd ja molemmissa rakennuksissa on ollut eri tehoinen kaukoldmp6liittyma,
kulutus ja niiden myo6td ldammityskustannus. Kaukoldammonhinta muodostuu liittymismak-
susta, energiamaksusta sekd tehomaksusta. Kohdekaupungissa kaukoldmmdsté irtautumisen
yhteydessd ei saanut hyvitysté liittymismaksusta. Rakennus 1:n tehomaksu mééraytyi 323
kW mukaan ja rakennuksen 2 286 kW mukaisesti. Taulukosta voidaan todeta vuosittain jat-
kuva lammityskustannusten vuotuinen kasvu per MWh. Erityisen suurta kasvu on ollut vuo-
den 2021 ja 2022 vélissd, jopa 17%. Selkedd syytd vuoden 2021 kaukoldmmon hinnan alen-
tumiseen ei materiaaleista ollut 16ydettdvissd. Keskiméddrin kaukoldmmon hinta kasvoi tar-
kastelujaksolla 4,6 %, jota kdytetddn laskelmissa kaukoldmmon hinnan vuosittaisena koro-
tuskertoimena. Ensimmaéisen tarkasteluvuoden 2023 kaukoldmmon hintana kéytetddn vuo-
den 2022 keskihintaa 91,51 €/ MWh (+alv), jota tarkastetaan 4,6 % korotuskertoimella vuo-

sittain.

Rakennusten 1dmmitystd ohjasi kiinteiston saneeraukseen asti vaihtelevasti toimiva auto-
maatiojirjestelmi, joka ohjasi lammitystd, ilmanvaihdon toimintaa sekd patteriverkostoa.
Lammonjako rakennuksissa toteutettiin huonepatterein sekd ilmanvaihdon lammityspatterin

kautta. Rakennuksen 1 huonetermostaatteja oli uusittu vuosien varrella, mutta rakennuksen
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2 osalta ne olivat alkuperiiset. On huomioitavaa, ettd huolimatta poikkeavan vajaasta tilojen
kaytostd huolimatta, erilaisia vyShyke tai aluekohtaisia jakoja ei ilmanvaihdon tai lammi-
tyksen osalta toteutettu. Tilojen ilmanvaihto toteutettiin useilla suurilla ilmanvaihtokoneilla,

joita ei ohjattu olosuhteisiin perustuen vaan kellokytkimin.

Kannattavuuslaskelmissa huomioidaan capex kustannuksia liittyen lampdlaitteistojen mo-
dernisointiin vaihtoehtokustannuksina. Rakennusten kaukoldmmon [dmmonvaihdinratkaisut
olivat vanhentuneita ja osittain elinikdnsd péddssd rakennuksessa 2. Rakennuksen 1 osalta
laskelmissa otetaan huomioon 7.200,00 € kustannus ldmmitysjérjestelmén ja automaation
kehittimiseen, (MOTIVA tutkimus) vuodelle 2024. Rakennuksen 2 osalta huomioidaan
35.000,00 € kustannus limmonvaihtimen uusimiseen vuodelle 2026. Kustannukset ovat las-

kentahetken, ajanhetki 0 kustannuksia.

4.2.2 Kohteen sihkonkulutus
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Kuva 21 Rakennusten sdhkonkulutus per rakennus MWh

Edelld on esitelty rakennusten sdhkon kulutus vuosien 2017 — 2022 vililld. Vuodet 2017-
2019 on keritty kohteisiin toteutetuista MOTIVA -raporteista, jotka toimivat energiatehok-
kuushankkeen pohjamateriaalina. Vuosien 2020 — 2022 viliseltd ajalta sdhkonkulutustieto
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on keritty sdhkonmyyjén raportointijirjestelméstd. Vuosina 2017 — 2019 rakennuksessa 1
toimi I T-yritys. joka kdytti huomattavan mairén sahkoa. IT-yritys omisti tuolloin kiinteiston
ja silla sijaitsevat rakennukset. Kuten kaukolammon kulutusta kuvaavasta graafista voidaan
todeta, palvelinsalista ei juuri saatu kerédttyd hukkaldmpda kiinteiston muuhun ldmmitykseen
vaan se poistettiin rakennuksesta. Palvelinsalin jadghdyttdminen kulutti runsaasti sdhkod ja
sdahkon kulutus painottuikin rakennuksessa 1 kesdaikaan kun palvelinsalin limpdkuormaa

hallittiin runsaasti sdhkod kuluttavalla jadhdytysjérjestelmalla.

Rakennuksessa 2 ei ollut vastaavaa suurta palvelintoimintaa, mutta sielld sijaitsi kuitenkin
palvelinsali, joka oli tehonkulutukseltaan noin 20% rakennuksessa 1 sijainneesta salista. Ra-
kennuksessa 2 kiinteiston sdhkonkulutuksesta my0s suuri osa kiytettiin palvelintilan jddh-
dyttdmiseen. Palvelimet sammutettiin lopulta vuonna 2019, jolloin kiinteiston myynyt IT-

yritys aloitti muuton toisiin tiloihin.

Rakennuksien sdhkdsopimukset ovat osa kiinteistdnomistajan kilpailuttamaa séhkosalkkua.
Salkussa olevat sopimukset ovat olleet kiintedhintaisia ja ne on uusittu viimeksi vuonna
2021. Sahkosopimukset ovat voimassa vuoden 2024 loppuun asti. Laskelmissa kdytetdin
sdahkdenergian hintana 65 € / MWh ja siirron hintana 59 € / MWh, jolloin sdhkon hinnaksi
muodostuu 124 €/ MWh, 0,124 € / kWh. Sdhkonhintaan ei kohdisteta muutoksia laskelmissa

ja mahdollisia muita s&hkoon tai sdhkdlaitteistoon liittyvid kustannuksia ei huomioida.
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Kuva 22Sdhkon kulutus vuosittain

Edelli olevassa kuvassa on esitetty sdhkonkulutus rakennuksittain 2020 — 2023 aikana. Kuva
sisdltdd ainoastaan ajan, jolloin rakennuksissa ei ollut toiminnassa olevia palvelinsaleja tai
muuta suuresti sidhk64 kuluttavaa toimintaa. Huomioitavaa on, ettd suuren sdhkonkulutuksen
vuoksi kiinteiston myyjé vastasi vuoden 2019 loppuun asti 100% sédhkon kustannuksista jol-
loin sdahkdsopimus oli heididn nimissdédn. Téltd ajalta ei ole kdytdssd tarkkaa tuntidataa séh-

konkulutuksen analysoimiseksi.

Vuonna 2020 rakennuksissa aloitti uusia toimijoita, joiden tilojen kaytto ja tiloissa toimimi-
nen luonnollisesti nosti séhkonkulutusta. Maaldmpdpumput kytkettiin kesékuussa 2022, jol-
loin maaldmp&pumppujen kiyttdma sihko voidaan erottaa kesésti kesddn periaatteella, esi-
merkiksi 07/2021 — 06/2022 ja 07/2022 — 06/2023. Edella esitettyjen ajanjaksojen valilla ei

ole tapahtunut suuria muutoksia vuokralaisiin tai heidén toimintaansa kiinteistolla.
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Kuva 23 Schkon kulutus kWh rakennus1 ldmmityskaudet

Molempien rakennusten maaldmpdpumppujen tuottamaa lampoOenergiaa voidaan seurata
energiamittareiden kautta. Maaldmpopumput tai muut maaldmpolaitteiston koneet eivét ole
yhden yksittdisen sahkomittarin takana, jolloin tarkkaa kulutustietoa ei voida erottaa. Huo-
mioiden modernisoinnin ylettymisen my0s ilmanvaihtokoneiden osiin, on kokonaisuuden
arviointiin syytd kiinnittdd huomiota. Y114 olevassa kuvassa on kuvattu rakennuksen 1 séh-
konkulutusta vuosien 2020 heindkuu ja 2023 kesékuu vélisend aikana. Ajanjakson 07/2020
— 06/2020 sdhkonkulutus oli 204.315,00 kWh ja 07/2021 — 06/2022 200.545 kWh. Edelld
esitettyjen ajanjaksojen keskiarvo oli 202.430,00 kWh. Maalampdéjirjestelmén kytkemisen
jélkeen ajanjakson 07/2022 — 06/2023 sdhkonkulutus rakennuksessa 1 oli 284.775,37 kWh,
jolloin séhkonkulutuksen lisdys oli laskennallisesti 82.345,37 kWh. Téti kulutusta kayte-

tadn myohemmin laskelmissa.
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Kuva 24 Sdhkon kulutus rakennus 2 ldimmityskaudet

Edelld on esitelty vastaava kaavio rakennuksesta 2 kuin aiemmin rakennuksesta 1 esitetty
sdhkonkulutuksen jakautuminen kesd -kesd ajanjaksoissa. Ajanjaksojen 07/2020 — 06/2021
ja 07/2021 — 06/2022 keskiarvo sahkokulutuksen osalta oli 158.884,7 kWh. Ajanjaksolla
07/2022 — 06/2023 sdahkonkulutus oli 245.364,46 kWh jolloin sdhkonkulutus lisdéntyi maa-
lammon myo6td 86.479,76 kWh.

4.2.3 Rakennusten oma sdhkdntuotanto

Energiaremontin yhteydessé rakennusten katoille asennettiin aurinkopaneelijirjestelmai, yh-
teisteholtaan noin 52 kWp. Tehot jakautuivat siten, ettd rakennuksen 1 maksimiteho on noin
17 kWp ja rakennuksen 2 maksimiteho noin 35 kWp. Molempien rakennusten aurinkopa-
neelijdrjestelmdt on suunniteltu laajennettaviksi mahdollisesti tulevaisuudessa. Aurinkopa-
neelit kytkettiin kdytt6on lokakuussa 2022 ja niihin saatiin 15% investointitukea Business

Finlandilta.
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Kuva 25 Aurinkopaneelijdirjestelmdn tuotanto kWh

Edella on esitetty aurinkopaneelijérjestelmin tuotanto vuodelta 2023 oli yhteensid 42 MWh.
Jarjestelman sdahkontuotantoa ei ole netotettu aiemmin esitellyistd sahkonkulutuksista vaan
tatd tuotantoa kisillddn kassavirtalaskelmissa tulona omana rivinddn. Kannattavuuslaskel-
missa huomioidaan aurinkopaneelijérjestelmén vuosittainen tuoton laskeminen noin 0,5%
vuodessa. Kannattavuuslaskelmissa huomioidaan myds aurinkopaneelijirjestelméén liittyva

laajennusoptio.
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Kuva 26 Aurinkopaneelijdrjestelmdn tuotanto ldmmityskaudella

Aiemmin esiteltiin sdhkonkulutuksen eroa huomioiden maaldmpdlaitteiston kéyttodnotto
kesdlld 2022. Aurinkopaneelijdrjestelméd otettiin kdyttoon lokakuussa 2022, joten sen seu-
rantakausi alkaa vasta lokakuusta. Yhteensd aurinkopaneelijirjestelmi tuotti kaudella
10/2022 — 06/2023 noin 26 MWh sidhkod. Aurinkopaneelien poikkeava ajanjakso huomioi-
den kéytetdan vuoden 2023 tuotantoa 42 MWh investointilaskelmissa vuosittain toistuvana

tulona.

4.2.4 Optioiden hinnoittelu

Energiatehokkuushankkeeseen liittyy muutamia tunnistettuja optioita, joiden hyddyntédmi-
sestéd padtetddn myohemmin. Optiot liittyvit aurinkopaneelijdrjestelmin laajentamiseen (op-
tion to growth) sekd ldmmontalteenoton kehittdmiseen. Ldmmontalteenoton kehittdminen
voidaan ndhdé kuuluvaksi optioon vaihtaa (option to switch) tai optioon laajentaa (option to
growth) riippuen ndkdkulmasta; toisaalta lammontalteenottoa parannetaan laajentamalla sitd
toiseen potentiaaliseen malliin ja toisaalta [immontalteenottoa kehitetddn hyodyntdmain te-
hokkaammin vaihtoehtoista mallia (lampopumppu). Edelld esitellyistd tekijoistd voidaan

tunnistaa seuraavat tekijét: option vaatima investointi (option toteutuskustannus), saistod
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energiakustannuksissa (kohde-etuus), joka saadaan tutkimalla vuosittaista sdéstopotentiaa-
lia. Optiot hinnoitellaan kassavirtaan hyddyntdmalld aiemmin esitettyd laskentamallia, Black

Scholes mallia, kaava nelja.

4.2.5 Aurinkopaneelien lisddmisoption arvon mééritys

Aurinkopaneelijdrjestelmadn liittyvd optio liittyy paneelikenttien laajentamiseen hyddyn-

tden nykyisid, ylimitoitettuja inverttereita.

Arvioidaan, ettd lisdaurinkopaneelit tuottavat kassavirtaa (S) yhteensi vuosien 16-25 vililla
10 004 €, kassavirta diskontattuna ajanhetkeen nolla. Tdssd kassavirrassa on huomioitu op-
tion sisdltdimien aurinkopaneelien vuosittainen heikkeneminen noin 0,5% vuosittain. Option
toteutuskustannus (X) on arvioitu ajankohdassa 0 olevan 8000 €. Jatkuvaksi koroksi » mééa-
ritellddn riskiton korko, tdssé tapauksessa 4,4 %, r = In (1+0,044) = 0,043.. Volatiliteetti, o,
on midritelty aurinkopaneelien tuoton keskihajontana vuodessa, 1,4456735. Laskenta on to-
teutettu Excelissé ja taulukko on esitetty alla. 7" on optioiden elinaika vuosissa, joka on téssé

tapauksessa 15.

Taulukko 4Aurinkopaneelien tuotto

kWh
joulu.23 0 =C34/C33-1
marras.23 264 0
loka.23 1470 4,568182
syys.23 3225 1,193878
elo.23 5044 0,564031
heind.23 7328 0,452815
kesd.23 8848 0,207424
touko.23 8062 -0,08883
huhti.23 6489 -0,19511
maalis.23 1478 -0,77223
helmi.23 128 -0,9134
tammi.23 47 -0,63281
=KESKIHAJONTA.P(C33:C44) 1,445674

Taten

10 004 € 1,445..2
ln(8 000€)+(0,o43...+T)15

dy = 1,445..4/15 (16)
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ja d2 edelld esitettyd vastausta kayttéen,
d, = 3,03 — 1,445 ..V15 (17)

Jolloin médritelldén N(d1) ja N(d2) hyddyntden normaalijakauman kertyméfunktion tauluk-

koa
N(d,)
di 3,03 0,9988
az -2,57 0,0051

Jolloin voidaan médrittdd aurinkopaneelien laajennusoption arvo kidyttden Black Scholes

mallia.
C =10004€%0,9988 —8000€ % 2,7182818%043%15 4 ) 0051 (18)

CAurinkopaneeli =9970,24 € (19)

4.2.6 Lisa-LTO -option arvon mairitys

Insindoritoimisto on suunnitellut mahdollisuuden toteuttaa lisdlammontalteenotto rakennus-

ten ilmanvaihdon tueksi. Alla on esitelty suunnitelman perusperiaate.
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Lammityspatteri
U!éLﬂD+
lampopumput

Nylyinen
lammontalteengtto

?_

Kuva 27 Lisd LTO:n periaate

Hankkeen suunnitellut insinddritoimisto on suunnitellut mahdollisuuden lisdtd [ammontal-
teenottoa varten olemassa oleviin ilmanvaihtokoneisiin ylimaéraiset lampdpatterit. Toimin-
taperiaate on yksinkertainen; tavoitteena on lisdtd limmontalteenoton tehokkuutta lisddmélla

lammontalteenoton kapasiteettia ja lisdtd sen tehokkuutta lampopumpun avulla.

Suunnitelma on poikkeuksellinen eikd vastaa tavanomaisia teknisid suunnitteluperiaatteita.
Ilmanvaihtokanavaan (tulo) ennen nykyistd lammontalteenoton ldmpopatteria lisitdén yksi
ylimédrdinen ldmpopatteri, jossa kierrdtetdén keruuliuosta. Poistokanavaan nykyisen 14m-
montalteenottopatterin jélkeen lisdtdén vastaavasti yliméddrdinen ldmpdpatteri, jossa 14m-
monsiirto tapahtuu myds keruuliuoksella. Ndmé kaksi 1dmpopatteria ovat yhteydessé toi-
siinsa, ja limpopatterien vélilla on vield erillinen lampopumppu. Tavoitteena on kerdtd pois-
topuolelle lisidtyn ldmpdopatterin avulla mahdollisimman paljon 1&mpd4 keruuliuokseen, jota
pyritddn lammittdmédn ldmpopumpulla vield entisestdén, ennekuin se sydtetddn tulopuolen
ilmanvaihtokanavaan asennettuun ldmpopatteriin. Laitteistoa ohjataan osana rakennusten

automaatiota ja toimintaa pyritddn optimoimaan.
Insin6oritoimisto on laskenut seuraavat suureet kannattavuuden arvioimiseksi:

- Vuosittain sdéstetty ldmmitysenergia 58.000 kWh per rakennus
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- Investoinnin kustannus noin 46.000,00 € per rakennus
- Séhkon hinta kiinteiston séhkdsopimuksen mukaisesti

- SCOP, eli lampopumpun hyotysuhde, kolme (3)

Taulukko 5 Lisd-LTO:n laskentasuureet

Tavoiteltu vuosisdéstd lammi- 58.000 kWh per rakennus
tysenergia, kWh yht. 116.000 kWh
Investoinnin kustannus 46.000 € per rakennus
yht. 92.000 €
Sdhkon hinta 0,124 € / kWh
Laitteiston hyotysuhde, SCOP 3 HUOM. Maalamp6pumpun
hy6tysuhde noin 4,5
Tavoiteltu vuosisiasto, sahko- 25.777,78 kWh
energia, kWh
Volatiliteetti 0,186338998
Séddston kassavirta nykyar- 141.859,33 €
vossa, vuodet 6-25

Laskennassa tarvittavat mééreet on keritty ylld olevaan taulukkoon.

Edelli esitellystd taulukossa on esitetty uuden lisdldmmontalteenoton lampdpumppujen hyo-
tysuhde, joka on kolme. Rakennuksiin toteutetun maaldmpdjérjestelman maalampSpumppu-
jen hy6tysuhde on noin 4,5. Laskelma ja option hinnan méirittely kannattaa toteuttaa joka
tapauksessa, silld vaikka maalampdpumppujen hyotysuhde on suurempi kuin lisdlaitteiston,
el nykyinen lammdontalteenotto pysty ottamaan talteen kaikkea 1&dmp6a silld tehokkuudella,

jota toivotaan.

Tavoiteltu lammitysenergian sddstd on 116.000 kWh vuodessa. Nykytilanteessa lammitys-
energia tuotetaan maaldmpopumpuilla, jonka hydtysuhde on 4,5. Huomioiden hyo6tysuhde,
Tavoiteltava lammityksen saatava sdhkonsiddsto on 25.777,78 kWh vuosittain, jolloin edelld
esitetty summa voidaan ndhdé sdédstoné. Jotta sama ldmmitysenergiamédrd saadaan uudella
jarjestelmalld toteutettua, tarvitaan 38.666,67 kWh sdhko4 vuosittain. Taten voidaan néhdé,
ettd sahkonkulutus maaldmpopumpuilla laskee 25.777,78 kWh vuodessa, jolloin muodostuu
tavoiteltava sddstd 3.196,44 € per vuosi. LisdldimpSpumppujen kiyttdmé sdhko ja niilld ta-
voiteltava ldmmitysenergian sddstd muutettuna sdhkoenergiaksi ovat samanlaiset, joten ai-
nut positiivinen vaikutus kassavirtaan on sdistetty maaldmpdpumpun muutoin kayttima

sahko.
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Lisdlammontalteenottoon liittyvin volatiliteetin méérittely on koettu haastavaksi. Yhtaélta
volatiliteetti kertoo havaintojen poikkeavuudesta, joka lammontalteenoton osalta merkitsisi
talteenotetun energian vaihtelua. Lahtokohtaisesti kaikki lisdlammontalteenottolaitteistolla
kerdtty energia vihentdd muuta energiatarvetta, joka osaltaan pitdd volatiliteetin pienena.
Toisaalta voidaan néhdd tehokkuuden vaihtelua liittyen fysikaalisiin ilmidihin, kuten ke-
ruunesteen ldmpdotilan vaihteluun ja suurempaan ldmmitystarpeeseen eri vuoden aikoina.
Téten on volatiliteetin méadrittelyssé péétettiin kdyttdd vuoden 2023 Helsingin ldmmitystar-

velukuja, joiden kautta pystytddan tarkastelemaan volatiliteettid paremman datan puutteessa.

Lasketaan ensin normaalijakauman kertyméfuntion arvot pisteissi di ja do:

2
1n(143.910,96 €)+(0,043 ...+1’70"' )5

_ 92.000,00 € 2
dy = 1,7..45 (20)

ja d2 edelld esitettyd vastausta kayttéen,
d,= 1,88..— 1,7V/5 (21)

Jolloin médritelldén N(d1) ja N(d2) hyddyntiden normaalijakauman kertyméfunktion tauluk-

koa
N(dx)
di 1,88 0,9699
d2 1,92 0,0274

Jolloin voidaan méadrittdd lammontalteenoton laajennusoption arvo kéyttden Black Scholes

mallia.
C = 143.910,96 € * 0,9699 — 92.000,00 € * 2,718281870043-*5 x 00274 (22)

Crisaito = 84670 € (23)
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Kassavirran médrittely on tarkeimpid kannattavuuslaskennan vaiheita. Investointilasken-

nassa kéytettdvan kassavirran méaarittely:

Taulukko 6 Kassavirran tulot

TULOT

Laskennallinen séésto, kaukoldmpd

1 vuosi, 71 595 €

Aurinkopaneelien tuotto, € / vuosi

1 vuosi, 5255 €

Saasto jadhdytyskustannuksissa, € / vuosi

1 vuosi, 8 509 €

Sédsto, vaihtoehtoinen kustannus, kaukolampdjarjestel-

mien korjaus

2024,7 200 €
2026, 35 000 €

Reaalioptio, lisdaurinkopaneelilaajennus

Arvo vuosi 0: 9 970 €

Reaalioptio, Limp&pumpun lisédmien LTO

Arvo vuosi 0: 84 670 €

Taulukko 7 Kassavirran kustannukset

KUSTANNUKSET

Investointi -963 540 €
Investointi, lisdtyot -86.808 €
Suunnittelu, projektinjohto ja valvonta -68 320 €
Aurinkopaneelijérjestelméa -52 315 €
Maalédmpéojérjestelmén huolto, € / vuosi -4 000 €
MaaldmpSpumppujen uusiminen, vuosi 12 -28 000 €
Aurinkopaneelien invertterien uusiminen, vuosi 15 -12 000 €
Lampdojarjestelmén jaanndsarvo 386 680 €
Aurinkopaneelijérjestelmén jadnnosarvo 20 560 €
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Saasto
Saadsto + saastetty investointi

S&4sto + sddstetty
investointi + optio

5 6 7 89 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 2
A

Ylépito__ iR

Suunnittelu
investointi
Jaannosarvo

Optio,

Investointi

Kuva 28Kassavirta ja sen osat aikajanalla

Kassavirran piirrosmallissa on hahmoteltu kassavirtojen kehittyminen ja vaikutukset, esi-
tetty edelld. Piirrosmallissa on kuvattu kustannukset aikajanan alapuolella ja tulot aikajanan
yldpuolella. Tulojen puolella on osoitettu tavoiteltu sddstd vaalean vihredlld viivalla. Mah-
dolliset sddstetyt, tekemittd jétetyt investoinnit on kuvattu tulopuolella punaisella viivalla.
Optioihin liittyvét kustannukset on kuvattu siniselld katkoviivalla kustannukset -puolella

sekd niilla tavoiteltu sddstd on kuvattu vihreilld katkoviivalla tulojen puolella.

Edelld on esitetty kassavirran komponentit projektin aikajanalla (elinkaari). Investointilas-
kennassa on eroteltu kustannukset nettokassavirtaan sekd investointikustannuksiin. Netto-
kassavirta edustaa sitd vuosittaista hyotyéd, jota hankkeella tavoitellaan. Investointikustan-
nuksiin on huomioitu jdédnnosarvot ja tulevaisuuden vaatimat investoinnit tilanteessa, jossa

investointia ei olisi toteutettu. Namé on diskontattu laskennan ajanhetkeen nolla.
Hankkeen nettokassavirta muodostetaan
Kassavirta,eito = Kassavirta,yor — KassavirtQy,stannukset (24)

jossa,
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Kassavlrtatulot = SaaStokaukolémpé + SaaStojééhdytys + TuOtantoaurinkopaneelit

(25)
ja

Kassavlrtakustannukset = KuluML—jéirjestelméin huolto (26)

Investoinnin ajanhetkeen, ajanhetki nolla, sijoitetaan seuraavat kustannukset:

Kustannukset;pestointi = Investointiy;_jsrjestiems T Investointijg yse +

InveStOlntlsuunnittelu,johto... + InveStOlntlAurinkoséhkéjéirjestelméi -

SaaStoVaihtoehtoinen KL—investointi 1 — SaaStoVaihtoehtoinen KL—-investointi 2 (27)

Edelléd esitetyt kustannukset on tarvittaessa diskontattu ajanhetkeen nolla kassavir-
tasimulaation yhteydessé. Jadnndsarvot maaldmpdjérjestelmédstd ja aurinkopaneeli-

jérjestelmédstd huomioidaan viimeisend tarkasteluvuotena, vuonna 25.

4.4 Energiatehokkuushankkeen kannattavuuden tarkastelu nettonykyarvomenetelmalla

Aiemman kappaleen 4.3. Kassavirran koostaminen mukaisesti muodostetaan kassavirtalas-
kelma vuosille 0- 25. Liittessé yksi, Liite 1 Kassavirtalaskelma, on esitetty kassavirran muo-
dostuminen vuosittain seké positiivinen ja negatiivinen kassavirta on eritelty. Vuosien 1-25
positiivinen kassavirta on 3 672 976,33 €, joka diskontattuna tarkastelun hetkeen 0, on 1 424
626,32 €. Reaalioptioiden arvo ajanhetkessd nolla on yhteensd 94 640,31€. Suunnittelun,

investoinnin ja projektinjohdon kustannus on yhteensi -1 170 983,55 €.
Joten
NPV = NPVp,sitiivnen kassavirta — NPVnegatiivinen kassavirta (28)
NPV =1424626,32€—1168783,55€ (29)
NPV = 255843 €

Edellé esitetty hankkeen nettonykyarvo on perinteinen nykyarvo, silld se ei sisdlla hankkee-

seen liittyvid optioita. Strateginen nykyarvo muodostetaan,
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NPVStrateginen = NPVpassiivinen + NPVoptiot (30)

NPVStrateginen = 350483 €

Jos hankeen nettonykyarvo on positiivinen, voidaan hanke ndhdé kannattavana. Nettonyky-
arvolaskennassa on huomioitu niin rahan hinta, kassavirran mahdolliset muutokset vuosien
varrella sekd strategisessa nettonykyarvossa my0s reaalioptioiden vaikutus kokonaisuuteen.

Nettonykyarvolla tarkasteltuna hanke on kannattava.

Edelléd esitettyyn nykyarvoon on sisdllytetty ajanhetkelld nolla tapahtuvat tavoitellut sddstot

liittyen vaihtoehtoisiin kustannuksiin sekd uusiin jarjestelmiin liittyvid uusimisvarauksia.

4.5 Energiatehokkuushankkeen kannattavuuden tarkastelu sisdisen koron menetelmalla

Energiatehokkuushankkeen kannattavuuden tarkastelua sisdisen koron menetelmailld voi-
daan tehda vain, kun tiedimme hankkeen tuottovaatimuksen, johon hankkeen sisdistd korkoa
vertaamme. Sisdisen koron menetelmd mééarittad hankkeen kyvyn tuottaa hankkeeseen sijoi-
tettuun pddoman tuottoa. Hankkeen tuottovaatimus on maédritelty WACC -menetelmélla
(Weighted average cost of capital), jonka laskeminen on esitetty kappaleessa 2.2. Kassavir-

ran diskonttaus.
Edelli esitetylld WACC:n kaavalla saadaan,
WACC = 6,94 %

Sisdisen koron médritelmin mukaisesti investointi on kannattava, jos

IRR > WACC 3D
Maidritellddn ensin laskentaan tarvittavat arvot
CF, = 3767 617 €, siséltden reaalioptioiden arvot
CI=1.168.783,55 €

r=WACC = 6,94 %
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Jolloin laskukaavasta saadaan,
IRR =9,61%

Hankkeen kannattavuutta tarkasteltacssa voidaan investoinnin olevan kannattava, silld hank-

keen sisdinen korko on suurempi kuin asetettu tuottovaatimus, WACC.

Mikéli CF, méadritellddn siten, ettd kassavirtalaskelmat eivét sisélld tunnistettuja reaaliopti-
oita, aurinkopaneelijirjestelmén laajennusta ja lisdlammontalteenottoinvestointia ajanhet-

kessa, talloin,
CF,= 3672976¢€
CI=1.168.783,55 €
r=WACC =6,94 %
Jolloin laskukaavasta saadaan,
IRR =8,77 %

Verrattaessa hankkeen sisdistd korkoa mééritettyyn hankkeen pienimpddn hyvéksyttyyn

tuottoon, painotettuun padomakustannukseen, ndhddan hankkeen olevan kannattava.

4.6  Energiatehokkuushankkeen kannattavuuden tarkastelu hy6tykustannusindeksin perus-

teella

Energiatehokkuuden kannattavuuden tarkastelu hyotykustannusindeksin, kaava 10, perus-
tella poikkeaa aiemmin esitellyistd sisdisen koron ja nettonykyarvomenetelmistd siten, etti
hyotykustannusindeksin laskemisessa voidaan hyddyntdd niin sanottuja pehmeitd arvoja
osana laskelmia. Téllaisia pehmeitd arvoja voivat olla normaalisti ei mitattavissa olevat te-
kijit, joilla on kuitenkin vaikutusta puhuttaessa hankkeen kannattavuudesta. Hydtykustan-
nusindeksié kiytetddn yleisesti julkisessa padtoksentehossa, sekd hankkeiden tutkimisessa -
yritetddn 10ytéd hankkeita, joilla on mahdollisimman laaja-alainen positiivinen vaikutus koh-
deryhméddn sekd sidosryhmiin. Namé katsantokannan mukaan positiiviset tai negatiiviset
vaikutukset siséllytetdéin aiemmin esitettyyn. Hankkeen nykyarvo on laskettu koko hank-

keen elinkaaren ajalta, 25 vuotta.
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Hyotykustannusindeksi on omimmillaan eri vaihtoehtojen vilisissd paétoksissd, joten en-
simmaisend tehddin laskentaa eri hankekokonaisuuksien vaikutukseen hyotykustannusin-
deksid hyviksikédyttien. Ensimméiinen tarkastelu koskee hankkeen sisdisen rakenteen tarkas-

telua hyoty/kustannusindeksin avulla. Hanke on jaettu tarkastelussa:
1. Maaldmpd ja -viilennys, automaatio sekd ilmanvaihtokoneiden saneeraus
2. Aurinkopaneelijérjestelméd (vaihe 1) ja sen vaikutus edelliseen
3. Aurinkopaneelijdrjestelmén laajennus (vaihe 2) ja sen vaikutus edelliseen
4. Lisdlammontalteenotto ja sen vaikutus edellisiin

Aiemmin kiinteiston vuokrattavuuteen tai kdyttdjien tyytyvéisyyteen ei ole otettu kantaa
energiatehokkuushankkeeseen liittyen. Hankkeen kannattavuutta tarkastellaan myos sen po-
tentiaalilla nostaa kiinteiston vuokrattavuutta ja kykyé korottaa nettovuokraa per m*. Tutki-
muksen yhteydessé ei 10ydetty tutkimustietoa liittyen vuokrattavuuden ja neli6hintojen ke-
hittymiseen toteutettujen energiaremonttien jélkeen. Nyt hyotykustannusindeksin avulla py-
ritddn tarkastelemaan projektin kannattavuuden kehittymistd nelichinnan kehittymisen

myoOta.

4.6.1 Hy®otykustannusindeksin hyddyntdminen urakkakokonaisuuden arvioinnissa

Ensimméinen tarkasteltava kokonaisuus sisdltdd maalampd ja -viilennyksen, automaatiosa-
neerauksen sekd ilmanvaihtojarjestelmdn modernisoinnin tarkastelun. Positiivisen kassavir-
ran muodostavat siéstetty energia, siéstetty vaihtoehtoinen kustannus (kaukoldmpd) ja in-
vestointien poistot. Kustannuksiin huomioidaan maaldmpdjarjestelmén huoltokustannukset,

arviolta 4.000,00 €.
BCR, = 1,15

Seuraavassa toteutuskokonaisuudessa toteutetaan aiemmin eritelty osuus sekd asennetaan

vaiheen 1 aurinkopaneelijirjestelma.
BCR, = 2,08

BCR1+2 = 1,19
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Kolmannessa vaihtoehdossa arvioidaan aurinkopaneelien laajennusoption vaikutusta oma-

naan sekd vaikutusta kokonaishankkeeseen.
BCR; = 2,25
BCR1+2+3 = 1,20

Neljas vaihtoehto oli lisdtd [immontalteenoton kapasiteettia toteuttamalla optio lisdlammon-

talteenotosta vuoden viisi kohdalla.
BCR, = 1,7
BCR1124344 = 1,25

Edelld esitetyistd benefit-cost ratioista voidaan huomata kannattavimmaksi ensivaiheen au-
rinkopaneelien lisddminen, silld saadaan suora ja kohtuullisen suuri sdésté limmitysenergian
kustannuksiin. Ensimmaéisen hankekokonaisuuden toteuttaminen siséltdd runsaasti pakol-
lista korjausta ja toimenpiteitd, jotka mahdollistavat myohemmaén kehittimisen ja mahdol-
listavat muiden jarjestelmien kehittdmisen eteenpdin, kuten automaatio sekd ilmanvaihdon

muutokset.

2,5

15

0,5

Kuva 29Kahden eri vaihtoehdon yhteisvaikutus BCR
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Edelld esitetystd kuvasta voidaan tarkastella kahden eri vaihtoehdon yhteisvaikutusta. Kaa-
viota luetaan niin, ettd valitaan nimittdja rivistd esimerkiksi vaihtoehto yksi, ja sen jilkeen
voidaan tarkastella eri vaihtoehtojen yhteisvaikutusta vaihtoehdon yksi kanssa tutkimalla
viivoja. Kaaviosta voidaan tarkastaa my0s jokaisen vaihtoehdon omat vaikutuskertoimet.
Kaikista parhaan benefit-cost ration saa kahden aurinkopaneelivaihtoehdon toteuttaminen.
Néiden molempien hyvien hyodtykustannuskertoimien taustalla on verrattain pienet inves-

tointikustannukset verrattuna muihin vaihtoehtoihin.

Vaihtoehdoista toinen, eli BCRi+2 vastaa toteutettua laajuutta hankkeen osalta ja olemassa
olevaa ratkaisua pyritdén optimoimaan mahdollisuuksien mukaan. Hankkeen kannattavuus

kustannushydtyindeksilld tarkasteltuna télld nykyisessd laajuudessa on 1,19.

2,5

15

0,5

1 2 3 4

e Ysittdinen Yht

Kuva 30 Kokonaisinvestoinnin hyétykustannusindeksin kehittyminen

Ylla esitellysséd kuvassa on esitelty kokonaisinvestoinnin hydtykustannusindeksin kehitty-
minen huomioiden yksittdiset projektin vaiheet 1-4, siten, ettd suoritaan toimenpiteet 1, 1-2,
1-3 ja 1-4. Sininen viiva kuvastaa niiden yksittéisid vaikutuksia edellisen toimenpiteen li-
sdnd. Punaisella viivalla on kuvattu kokonaishankkeen hydtykustannusindeksin kehittymi-
nen huomioiden hankekokonaisuudet 1-4 laskiessa vaiheeseen liittyvé nykyarvo jaettuna in-

vestoinnilla.
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4.6.2 Hydtykustannusindeksin hyddyntdminen vuokramallinnukseen

Tarkkaa ja luotettavaa tutkimustietoa vihredn energian kehityshankkeista toimistotilojen
vuokrattavuuteen ei 16ytynyt aineistoa etsiesséd. Yleisesti voitaneen kuitenkin ennakoida, ettad
globaalit trendit nostavat tietoisuutta myds toimistojen hiilijalanjdlkien seurantaan. Lahto-
kohtaisesti ihmiset ovat tiedostavampia ja osaltaan suosivat myds ympéristoystévillisid tuot-

teita ja palveluita silloin kuin niiti on saatavilla.

Tarkastamme aiemmin esitettyji BCR laskelmia lisdten 0,25 €, 0,75 € ja 1,25 €/m? potenti-
aaliset lisdvuokrat vuokrattaville nelidille. Rakennuksessa 1 on vuokrattavia neliditd 3.489

m? ja rakennuksessa 2 3.633 m? jolloin yhteensi vuokrattavia neliditd on 7.122 m?.
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15000

10000

5000

0,25 0,75 1,25

e \/aihtoehto 1 Vaihtoehto 2 Vaihtoehto 3 Vaihtoehto 4

Kuva 31Yksittdisen vaihtoehdon kyky tuottaa kassavirtaa

Edelld on esitelty yhden yksittdisen vaihtoehdon kustannusvaikutus kuukausivuokraan, jos

tarkastellaan vain yhté yksittéistd vaihtoehtoa toteutuksen osalta.
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Kuva 32Vaihtoehtojen yhteisvaikutus

Edelld esitetystd kuvasta voidaan huomata aiemmin esiteltyjen vaihtoehtojen yksittédin tai
yhdessi tehtavin vaikutuksen, jos niitd toteutetaan esitetyssa jarjestyksessd. Jokainen yhteis-
vaikutus on tarkasteltu kolmella eri lisdnelidvuokralla, jolloin voidaan osoittaa niiden kykya

tarjota lisdarvoa kiinteiston omistajalle.

4.7 Herkkyysanalyysi

Herkkyysanalyysin avulla voidaan tutkia kannattavuusanalyysin tuloksia ja havaita mahdol-
lisia muuttujien vélisid vaikutuksia ja riippuvuuksia. Herkkyysanalyysin perusteella voidaan
myo0s havainnoida omaan ja muuhun toimintaympéristoon liittyvid riskejd ja havainnoida

niiden toteutumisen vaikutuksia.

Hankkeesta toteutetaan kahdenlaiset herkkyysanalyysit. Ensimmadisessé tutkitaan eri muut-
tujien yhteisvaikutusta erilaisten skenaarioiden kautta. Toisessa herkkyysanalyysissa tutki-
taan alkuperdisien laskennassa kéytettdvien arvojen avulla hankkeen kannattavuuden muu-

tosta, kun muutetaan vain kiinteistén sdhkon hintaa.
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Ensimmaisessid herkkyysanalyysissd tehdddn skenaariotarkastelua. Seuraavaksi tarkastel-
laan aiemmin toteutettujen kannattavuustarkastelujen tuloksia ja muutoksia seuraavilla kol-

mella skenaariolla:

Taulukko 8 Herkkyysanalyysin muuttujat

Oman Oman Vieraan Investointi Optiot
pidoman | pidoman pidoman
korko osuus korko
Alkuperiinen 8,5 % 51 % 5,3 % 1.170.983,55 € Alkuperiinen
laskenta suunnitelma
Skenaario 1 1% 50% 4% 1.170.983,55 € Toteutetaan vain
lisdaurinkopa-
neelit
Skenaario 2 2% 100% 0% -90.000 € Ei huomioida
Skenaario 3 8% 20% 15% +120.000 € Alkuperédinen
suunnitelma

Y114 on esitelty taulukko, johon on kerétty eri skenaarioiden muuttujat. Ensimmaiselle riville
on koostettu alkuperdisen laskennan muuttujat, joita voidaan verrata toteutettuihin skenaa-
rioihin. Ensimmaéinen skenaario on kuvaus tilanteesta, jossa hankkeeseen sidotaan omaa pai-
omaa 50 % hankkeen kustannuksista ja vieraan pdioman osuus on téten 50 %. Vieraan pai-
oman korko on 3 %. Ensimmaéisessd skenaariossa optiona huomioidaan aurinkopaneelien
lisdysoptio. Téten optioiden hinnoittelussa kdytetdén samoja laskelmia kuin aiemmin, mutta

huomioidaan vain aurinkopaneelioption arvo kannattavuustarkastelussa.

Toinen skenaario késittelee 1&htokohtaisesti samaa investointia, mutta oman pddoman osuus
on 100 % ja investoinnin kokoa on pienennetty. Skenaario eléé tilanteessa, jossa yritys poh-
tii, kannattaako yrityksen toteuttaa hanketta hyodyntamalld vierasta pddomaa vai ainoastaan
omaa pddomaa. Toinen skenaario poikkeaa muista skenaarioista myds sen osalta, ettd ha-

vaittuja optioita ei kdytetd, joten niitd ei oteta huomioon missdén kannattavuuslaskelmissa.
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Toisessa skenaariossa havaittuja lisitoitd ei ole toteutettu osana hanketta vaan tutkitaan niin

sanottua alkuperdisti tilannetta.

Kolmas skenaario kiy lipi kuvitteellisessa tilanteessa, jossa hanke on ylittdnyt alkuperdisen
budjetin. Lisdkustannus on 120.000,00 € ja sen tarve sitoutuu hankkeeseen ajanhetkelld 0.
Ulkopuolista rahoitusta on jouduttu kdyttdméén reilusti, vieraan padoman osuus on 80 % ja
vieraan padoman korko on 15 %. Téssé skenaariossa toteutetaan havaitut optiot alkuperdisen

suunnitelman mukaisesti, vuosina kolme ja viisi.

Toisessa herkkyysanalyysissa tutkitaan kiinteiston séhkon hinnan vaikutusta hankkeen kan-
nattavuuteen. Téssd herkkyysanalyysissa kdytetddn edelld esitetyn taulukon ”Alkuperdinen
laskenta” arvoja ja muutetaan vain kiinteiston séhkon hintaa. Tavoitteena on 10ytdd se hinta,
jolla toteutettu investointi on vield kannattava niin nettonykyarvoltaan kuin strategiselta ny-
kyarvoltaankin. Muita kannattavuuslaskelmia ei kéytetd saéhkonhinnan vaikutuksen tutkimi-

secn.

4.7.1 Herkkyysanalyysin tulokset

Taulukko 9 Herkkyysanalyysin skenaarioiden tulokset

NPV NPVStrat IRR IRRopt | BC, WACC
koko
Alkuperdinen | 255 843 € 350483 € 0,087 | 0,096 1,24 0,0694
Skenaario 1 1313655¢€ 1323625¢€ 0,088 | 0,085 1,19 0,025
Skenaario 2 1593062 € 0,095 1,14 0,02
Skenaario 3 -470 528 € -387 218 € 0,078 | 0,086 -0,11 0,136

Edelld on esitelty herkkyysanalyysin tulokset keréttynd taulukkomuotoon. Herkkyysanalyy-
sin laskenta toteutettiin taulukkolaskentaohjelmalla. Taulukosta voidaan lukea aiemmin
médriteltyjen muuttujien muutosten vaikutukset skenaarioittain. Taulukossa tarkastellaan
nettonykyarvon, strategisen nettonykyarvon, sisdisen koron, hyotykustannusindeksin ja pai-
notetun pddomakustannuksen vaihtelua skenaarioiden mukaan. Hyotykustannusindeksin
osalta on valittu kaikkia mahdollisia optioita hyddyntéva, viimeinen hydtykustannusindeksi
vertailtavaksi, jotta eroa on 10ydettivissd. Painotettu pddoman kustannus on esitetty taulu-

kossa, silld se muuttuu eri pddomien suhteessa, pddomakustannusten vaihtuessa. Painotettua
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padomakustannusta voidaan pitdd myods pienimpénd hyvéksyttdvéni tuottona hakkeesta, jol-
loin sitd hyddyntéen voidaan tutkia hankkeen kannattavuutta vertaamalla sité sisdiseen kor-

koon.

Herkkyysanalyysissd todettiin huomattavia muutoksia esimerkiksi nettonykyarvoon sijoi-
tusympadriston muuttuessa. Ensimmaisessd skenaariossa hankkeen tuottovaatimus (WACC)
laski huomattavasti 6,9%:sta 2,5%:iin, jolloin nettonykyarvo kasvoi voimakkaasti. Vastaa-
vaa muutosta ei havaittu sisdisen koron menetelmailld, joskin hydtykustannusindeksi antoi
myo0s viitteen kannattavuuden huomattavasta paranemisesta. Tdmé johtuu sisdisen koron
menetelmdin liittyvistd laskennasta, jossa ei huomioida rahoituskustannusten muutosta,

ellei niitd huomioida osana kassavirtalaskelmaa.

Voidaan todeta, ettd mikali kassavirtalaskelmiin ei lisdta rahoituksen kustannuksia (euroissa)
ja ainoa rahoitukseen liittyvi tekijd on diskonttokorko, jolla kassavirta diskontataan nyky-
hetkeen, sisdiseen korkoon ei laskentateknisesti kohdistu muutoksia. On kuitenkin niin, ettd
hankkeen kannattavuus todellisuudessa paranee myds sisdisen koron menetelmalld, silld si-
sdistd korkoa verrataan hankkeelle méairitettyyn tuottovaatimukseen, tutkimuksen tapauk-
sessa painotettuun keskiméardiseen padomakustannukseen. Télldin voidaan todeta reaaliko-
ron kasvaneen alkuperdisen ja skenaario 1:n vilill4 painotetun keskimdirédisen padomakus-

tannusten muutosten verran, noin 4,4 %-yksikkdoa.
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Kuva 33 Nettonykyarvon ja strategisen nettonykyarvon muutokset suhteessa sdhkon hintaan

Edelld on esitetty nettonykyarvon ja strategisen nettonykyarvon muutokset huomioiden séh-
kon hintamuutos. Kuvattu sdhkon hinta sisdltdd energian, siirron, séhkdveron sekd muut
maksut pois lukien arvonlisdveroa. Nettonykyarvo ja strateginen nettonykyarvo on laskettu
alkuperdisen laskentatilanteen arvoilla. Kuvasta 33 voidaan huomata, etti nettonykyarvolla
tarkasteltuna hanke muuttuu kannattamattomaksi (NPV < 0) kun sdhkon hinta on enemmén
kuin 0,27 €/kWh. Energiatehokkuushankkeen strategisella nettonykyarvolla tarkastellessa
hanke muuttuu kannattamattomaksi, kun sahkon hinta enemman kuin 0,54 €/kWh. Tarkas-
telut hankkeen nettonykyarvoon ja strategiseen nettonykyarvoon on toteutettu alkuperdisen

tilanteen mukaisessa tarkastelussa.

4.8 Tulokset ja tulosten arviointi

Hankkeen kannattavuus nettonykyarvomenetelmalld tarkasteltuna on,
NPV = 255843 €

NPVstrateginen = 350 483 €

Edella esiteltyjen tulosten perusteella voidaan huomata energiatehokkuusinvestoinnin reaa-
lioptioiden parantavan hankkeen kannattavuutta huomattavasti, miltei tuplaten hankkeen

nettonykyarvon. Molemmat, sekd normaali, ettd strateginen nettonykyarvo ovat positiivisia,
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jolloin voidaan hankkeen laskentateknisesti olevan valituilla arvoilla kannattava. Reaaliop-
tion huomioiminen hankkeen kannattavuutta arvioitaessa nettonykyarvolla lienee erilaisissa
tilanteissa houkuttelevaa, mutta erilaisten tunnistettujen optioiden huomattavat vaikutukset
itse hankkeen kannattavuuteen saattavat aiheuttaa suurta vaihtelua hankkeen arvoon. Tutki-
muksessa tunnistettiin kaksi optiota, joista aurinkopaneelien lisddmiseen liittyvd optio on
selkedsti kannattava niin koonsa kuin arvonsakin puolesta, 44.891,26 €. Huomioitavaa au-
rinkopaneelien laajennusoption kannalta on my®ds, ettd vaadittava investointi ei ole huomat-
tava, mutta silld on huomattava vaikutus hankkeen kokonaiskannattavuuteen. Optioon 1dm-
montalteenoton laajentamiseen liittyy suuri tekninen investointi sekéd runsas epavarmuus
teknisen toimivuuden ja tehokkuuden suhteen. Option arvoksi laskettiin 137.096,63 €, joka
tekisi optiosta erittdin houkuttelevan, mutta huomioiden vaadittava investointi ja optioon
liittyva tekninen epdvarmuus, ei optiota tulisi valttimattd toteuttaa ennen teknisen toteutuk-

sen kaupallista vakiintumista.

Hankkeen kannattavuutta sisdisen koron menetelmailld tutkiessa saadaan sisdiseksi koroksi
ilman tunnistettuja optioita /RR = 7,77 %. Optiot huomioiva sisdinen korko on 9,80 %: Hank-
keen laskennallinen tuottovaatimus asetettiin vastaamaan painotettua keskiméadraistd paa-
omakustannusta (WACC) 6,2 %. Huomioiden tuottovaatimus voidaan molempien sisdisen
koron tarkastelujen osoittavan hankkeen olevan kannattava. Hankkeen kannattavuuteen on
vaikuttanut huomattavasti pddomamarkkinoiden muutos ja maailman laajuinen korkotasojen

nousu.

Tutkimuksessa tutkittiin kustannushydtyindeksid hyodyntden hankekokonaisuuden kannat-

tavuuden vaihtelua. Hankekokonaisuus jaettiin neljaédn eri kokonaisuuteen, joissa,
1. Maaldmpd ja -viilennys, automaatio sekd ilmanvaihtokoneiden saneeraus
2. Aurinkopaneelijérjestelméd (vaihe 1) ja sen vaikutus edelliseen
3. Aurinkopaneelijdrjestelmén laajennus (vaihe 2) ja sen vaikutus edelliseen
4. Lisdlammontalteenotto

Tulokset on esitelty alla olevassa taulukossa.

Taulukko 10 Hyotykustannusindeksi

Osioittain Hyotykustannusindeksi

BCR; 1,14
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BCR» 2,08
BCRs 2,25
BCR4 1,91

Edelld esitetystd taulukossa, taulukko 8, on esitelty hyotykustannusindeksin laskennan tu-

lokset jakaen hanke neljdin eri kokonaisuuteen. Taulukosta voidaan havainnoida yksittdisten

hankeosien kyky parantaa hankkeen kannattavuutta. Hankekokonaisuudet on yksi ja kaksi

edustavat hankkeen tdmin hetkisté tilannetta ja hankekokonaisuudet kolme ja nelji edusta-

vat optioita.

Taulukko 11 Hyotykustannusindeksin muutokset hankekokonaisuudet

Laajuus Hyotykustannusindeksi
BCR; 1,15
BCRi+2 1,19
BCR 4243 1,97
BCR 124344 1,25

Edella esitetyssé taulukossa, taulukko 9, on esitelty hankekokonaisuuksien hyotykustannus-

indeksit ja niiden yhteisvaikutukset hankkeen kokonaiskannattavuuteen. Yhteinen indeksi ei

ole laskettu summaamalla kahta erillistd indeksid, vaan tarkastelu on toteutettu jakamalla

hankekokonaisuuksien yhteinen nykyarvo hankekokonaisuuden yhteenlasketulla kustan-

nuksella.
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Kuva 34 Kokonaisinvestoinnin BCR

Kuvassa 34 on esitetty kokonaisinvestoinnin BCR kehittyminen seka yksittéiset hankekoko-
naisuuden osat ja niiden hyo6tykustannussuhde. Kuvasta huomataan hankkeen kannattavuu-
den jatkuva kehittyminen, mutta yksittdisten optioiden kyky nostaa hankkeen kannattavuutta

on rajallinen.

Kaikki tarkastelut osoittavat, ettd hanke on ollut kannattava, silld hankkeen hyotykustannus-
indeksi on yli yksi. Hyotykustannusindeksilld huomioituna myds toteutettu kokonaisuus, il-
man optioita, saa hyotykustannusindeksin 1,19. Vaikka optioina tunnistetut aurinkopaneeli-
jérjestelmédn laajennusoptio seka lisdldmmontalteenotto saavat suuren hydtykustannusindek-
sin, molemmat noin kaksi, eivit ne nosta hankkeen kokonaiskannattavuutta kuitenkaan mer-

kittavasti.
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Kuva 35 Kahden vaihtoehdon yhteisvaikutus

Edella esitellyssd kuvassa, kuva 35, huomataan kahden yksittdisen kokonaisuuden yhteis-
vaikutus. Uusi kahden eri indeksin yhteisvaikutus on laskettu ottamalla keskiarvo kahdesta
eri indeksistd. Kuvaa luetaan siten, ettd valitaan X-akselilta esimerkiksi numero yksi ja yli-
puolella on eri vaihtoehdoista tutkittava tekijd. Kuvasta voidaan tulkita yhteisvaikutus hyo-
tykustannusindeksiin tilanteessa, jossa alkuperdinen maaldmpdkokonaisuus (kokonaisuus 1)
olisi toteutettu yhdessd option kanssa, jossa toteutetaan lisdldmmontalteenottoinvestointia
(kokonaisuus 4), jolloin hankkeen kannattavuus hydtykustannusindeksilld tarkasteltuna kas-
vaa 1,15:sta 1,21:seen. Kuva 35 osoittaa myds hankkeen osien epidsuhdan toisiinsa ndhden;
ensimmadinen kokonaisuus on huomattavasti arvokkaampi verrattuna seuraaviin osiin ja op-
tioihin, jolloin laskelmat, joissa huomioidaan muita yhdistelmii kuin sellaisia, joissa vaihto-

ehto yksi on mukana, hy6tykustannusindeksit ovat omaa luokkaansa.
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5 Johtopaitokset

Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia kolmea valittua investointilaskentamenetelméi ja tutkia,
mika niistd sopisi parhaiten energiatehokkuushankkeen kannattavuustarkasteluun. Tutkimus
toteutettiin tarpeeseen, silld tutkimuksen taustana toimi toteutettu energiatehokkuushanke

kahteen toimistotaloon Espoossa.
Tutkimuskysymykset olivat:

- Mitké ovat valittujen investointilaskentatapojen edut ja heikkoudet verrattuna toi-

siinsa?

- Miké on paras investointilaskentatapa energiatehokkuusinvestoinnin kannattavuu-

den arviointiin?

Tutkimuskysymysten mukaisesti valittujen kolmen investointilaskentamenetelmén, net-
tonykyarvon, sisdisen koron ja hyotykustannusindeksin, edut ja heikkoudet kartoitettiin ja
menetelmissd oli huomattavia yhtéldisyyksid. Menetelmid tutkiessa huomattiin, ettd tutki-
musta on syytd laajentaa projektinhallintaan seké kustannusten hallintaan ja niisté kirjoitet-
tiin oma teoriaosio. Tutkimuksen laajentaminen mahdollisti eri investointilaskentamenetel-
mien hyddynnettdvyyden tutkimisen projektien eri vaiheissa huomioiden kustannusten hal-
linnan erityispiirteet. Erityisesti ennen projektien aloittamista tehtdvé laskenta korostui tut-

kimuksessa, vaikka case yrityksen tarve olikin tutkia toteutetun hankkeen kannattavuutta.

Kaikilla kolmella investointilaskentamenetelmilld tarkasteltuna toteutettu energiatehok-
kuushanke oli kannattava. Osa menetelmistd on paremmin hyddynnettidvissd kuin toiset,
mutta kaikille menetelmille 16ytyy omat kdyttokohteensa jatkossa, kun case -yrityksen omis-

tajayhtio suorittaa seuraavia energiatehokkuus- ja muita hankkeita.

Tutkimuksessa hyOdynnettiin herkkyysanalyysid tutkimustuloksien analysoinnin yhtey-
dessd. Herkkyysanalyysissa tutkittiin sijoitusympdériston, valittujen optioiden ja hankkeen
kustannusten muutoksia hankkeen kannattavuuteen. Muutoksia tutkittiin kaikilla kolmella

valitulla menetelmalld ja muutokset olivat todennettavissa kaikilla kolmella menetelmalla.

Reaalioptioiden arvon médrityksessd volatiliteetin méérittelyn haastavuus korostui. Aurin-

kopaneelijirjestelmén laajennusoption volatiliteetti maédritettiin tutkimalla toteutunutta
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tuotantoa ja sen keskihajontaa. Vaihtoehtona olisi voitu kayttdd esimerkiksi sahkon toteutu-
nutta spot hintaa. Kéytettdessd 12 kuukauden toteutuneita spot hintoja volatiliteetin mééritt-

telyyn, aurinkopaneelilaajennusoption arvo laski miltei puoleen alkuperdisestd laskennasta.

Lisdlammontalteenoton volatiliteetti médritettiin tutkimalla alueen lammitystarvelukujen
keskihajontaa. Reaalioption arvo oli niin aurinkopaneelilaajennuksen kuin lisdldmmontal-
teenottoinvestoinnin osalta selkeisti positiivinen. Reaalioptioiden arvonmaéirityksen haasta-
vuus ja laskennan oikeellisuudesta varmistuminen aiheuttavat suurta epavarmuutta suurien
hankkeiden kannattavuuden arviointiin. Timé korostuu tilanteissa, joissa tarkastelujaksot
ovat pitkid, mahdollisuus sijoitusympiriston muutoksiin on suuri ja hanke ei itsessdén ole

tarpeeksi vahva.
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6  Yhteenveto

Téssé tutkimuksessa tutkittiin kolmea valittua investointilaskentamenetelmaa ja etsittiin pa-
rasta vaihtoehtoa energiatehokkuushankkeiden kannattavuustarkasteluun. Valitut kolme me-
netelméd olivat nettonykyarvo (NPV), sisdisen koron menetelmd (IRR) ja hydtykustannus-

indeksi (BCR).

Tutkimus toteutettiin kirjallisuustutkimuksena investointilaskentamenetelmien seki projek-
tinhallinnan osalta. Tutkimusta laajennettiin koskemaan myds projektinhallintaa, silld inves-
tointilaskentamenetelmien tutkimuksen aikana huomattiin tarve tutkia ympéristod, jossa va-
littuja menetelmid hyddynnetdin. Projektinhallintaan ja kustannusten hallintaan liittyvé tut-
kimus loi hyvdn ympériston investointilaskentamenetelmien tutkimukselle ja mahdollisti

osaltaan 10ydokset.

Kirjallisuustutkimuksen jdlkeen valittuja investointilaskentamenetelmid kéytettiin toteute-
tun energiatehokkuusinvestoinnin kannattavuustarkasteluun ja kannattavuutta tutkittiin kai-
killa kolmella valitulla menetelmélld, hyddyntden nettonykyarvon (NPV), sisdisen koron
(IRR) seki hydtykustannusindeksin (BCR) menetelmid. Case yrityksen toteuttamaan hank-
keeseen liittyi kiintedsti kaksi reaalioptiota, joiden arvo médritettiin ja ne otettiin huomioon
kannattavuustarkastelussa. Hyotykustannusindeksid hyddyntéen tutkittiin myds optioiden
kannattavuus ja vaikuttavuus hankkeen kokonaiskannattavuuteen. Hydtykustannusindek-
silld tutkittiin myos energiatehokkuusprojektin mahdollista lisdarvon tuottoa vuokramarkki-

noilla ja simuloitiin kassavirran potentiaalista kasvua.

Kiintednd osana kannattavuustarkastelua on herkkyysanalyysit. Tdssd tutkimuksessa toteu-
tettiin herkkyysanalyysejd huomioiden sijoitusympériston muutokset sekd hankkeen kan-
nalta erittdin kriittinen sdhkon hinnan muutokset ja sen vaikutus hankkeen nettonykyarvoon.
Hankkeen suunnittelu aloitettiin huomattavasti erilaisessa tilanteessa, jossa tdtd kirjoittaessa
ollaan. Herkkyysanalyysissa voidaan tutkia sijoitusympériston vaikutusta hankkeen kannat-
tavuuteen ja testata esimerkiksi hankkeen kustannusten ylityksen vaikutuksia kokonaiskan-

nattavuuteen.

Valituilla investointilaskentamenetelmilld tarkasteltuna toteutettu energiatehokkuusprojekti

on kannattava. Herkkyysanalyysien perusteella &killiset muutokset sijoitusympéristossé
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saattavat vaikuttaa sijoituksen kannattavuuteen. Tarkastelussa ei tutkittu sijoitusympériston
muutoksia tarkastelujakson aikana, mutta herkkyysanalyysissa havaittiin merkittdvid muu-

toksia nettonykyarvoon padomakustannusten ja pddomanmuutoksien vaikutuksesta.

Valitut investointilaskentamenetelmét edustavat suosituimpia metodeja, joita kdytetddn in-
vestointien kannattavuustarkasteluissa. Tutkimuksen jdlkeen voidaan todeta kaikkien sovel-
tuvan kannattavuuden tutkimiseen huomioiden kunkin omat vahvuudet ja mahdollisuudet
projektien eri vaiheissa. Yleisesti on suositeltavaa hyddyntdé niitd metodeja, jotka ovat vas-

taanottajalle tai tutkimuksen lukijalle tuttuja.

Hyotykustannusindeksid (BCR) hyodyntéessd osana laskelmia korostuu valittu katsanto-
kanta, josta tarkastelua tehddan. Tutkimuksessa hyotykustannusindeksid kédytettiin eri inves-
tointikokonaisuuksien kannattavuuden tutkimiseen sekd yhdessi etti erikseen. Hyotykustan-
nusindeksid hyddynnettiin myds toteutettujen toimien ja kassavirtojen simuloimisessa. Hyo-
tykustannusindeksi olisi omiaan projektin suunnitteluvaiheessa, kun haetaan parasta vaihto-
ehtoa niin teknisesti, taloudellisesti kuin sosiaalisestikin. Tété varten tutkimusta olisi pitdnyt
laajentaa sivututkimuksella, jossa olisi tutkittu esimerkiksi yritysten halua maksaa hiilineut-
raaleista toimitiloista korkeampaa vuokraa. Téllaiset tutkimukset ja tuloksien hyddyntédmi-
nen projektia edeltdvissd vaiheissa, esimerkiksi hankkeen laajuuden miérittelyssd, ovat mer-
kittdvan arvokkaita energiatehokkuushankkeiden kehittdmisessé ja niihin liittyvissd kannat-

tavuustarkasteluissa.
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Kassavirtalaskelma

Maaéritelldan (kerataan) kassavirta koko hankkeen elinkaaren ajalta 0 - 25 vuotta

Kassavirrassa on huomioitu poistot ja optiot. Tahadn kassavirtaan on liitetty tietoja muista taulukoista, joista muodostetaan vuoden kassavirta, joka diskontataan nykyarvoon

WACC 6,93 % 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Vuodet 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Investointi
Urakka - 963 540 €
Lisatyot - 86 808 €
Aurinkopaneelijarjestelma - 52316 €
Suunnittelu - 53820€
Projektinjohto ja valvonta - 14500 €
Energiatehokkuushankkeen kassavirta
Saasto lammityskustannuksissa, tark korotus 71595 € 74531 € 77587 € 80769 € 84081 € 87529 € 91119¢€ 94 856 € 98 746 € 102 795 € 107011 € 111399 €
Saasto jaahdytyskustannuksissa 8509 € 8509 € 8509 € 8509 € 8509 € 8509 € 8509 € 8509 € 8509 € 8509 € 8509 € 8509 €
Aurinkopaneelien tuotanto, tark heikkeneminen 5253 € 5250€ 5248 € 5245 € 5242 € 5240 € 5237€ 5235€ 5232€ 5229€ 5227 € 5224 €
Saastetty KL-remontti, rakennus 1 7200€
Sdastetty KL-remontti, rakennus 2 35000 €
Varaukset
MLP jarjestelman huolto - 4000 € - 4000 € - 4000 € - 4000 € - 4000 € - 4000 € - 4000 € - 4000 € - 4000 € - 4000€ - 4000 € - 4000 €
MLP pumppujen uusinta, vuosi 12 - 28 000 €
Aurinkopaneelien invertterien uusiminen, vuosi 15 - 12 000 €
Jddinnésarvot
ML-jarjestelma, kaivot
Aurinkopaneelijarjestelma
ML-jarjestelmd, pumppujen havittaminen
Kassavirta - 1168 784 € 81356 € 84290 € 87343 € 90523 € 93832 € 97278 € 100 865 € 104 599 € 108 486 € 112533 € 116 746 € 121132 €
Diskontattu kassavirta 76 082 € 73715€ 71434 € 69 235 € 67 114 € 65 068 € 63094 € 61188 € 59348 € 57571¢€ 55854 € 54196 €
2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Vuodet 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Investointi
Urakka
Lisatyot
Aurinkopaneelijarjestelma
Suunnittelu
Projektinjohto ja valvonta
Energiatehokkuushankkeen kassavirta
Saasto lammityskustannuksissa, tark korotus 115967 € 120723 € 125674 € 130828 € 136193 € 141778 € 147592 € 153 645 € 159 946 € 166 505 € 173333 € 180442 € 187842 €
Saasto jaahdytyskustannuksissa 8509 € 8509 € 8509 € 8509 € 8509 € 8509 € 8509 € 8509 € 8509 € 8509 € 8509 € 8509 € 8509 €
Aurinkopaneelien tuotanto, tark heikkeneminen 5221¢€ 5219€ 5216 € 5214 € 5211¢€ 5208 € 5206 € 5203 € 5201€ 5198 € 5195 € 5193 € 5190 €
Saastetty KL-remontti, rakennus 1
Sdastetty KL-remontti, rakennus 2
Varaukset
MLP jarjestelman huolto - 4000 € - 4000 € - 4000 € - 4000 € - 4000 € - 4000 € - 4000 € - 4000 € - 4000 € - 4000 € - 4000€ - 4000 € - 4000 €
MLP pumppujen uusinta, vuosi 12
Aurinkopaneelien invertterien uusiminen, vuosi 15
Jdédinnésarvot
ML-jarjestelma, kaivot 386 680 €
Aurinkopaneelijarjestelma 20560 €
ML-jarjestelmd, pumppujen havittaminen
Kassavirta 125697 € 130451 € 135399 € 140 550 € 145913 € 151495 € 157 307 € 163 357 € 169 655 € 176 212 € 183 037 € 190 143 € 604 780 €
Diskontattu kassavirta 52593 € 51043 € 49545 € 48 096 € 46 694 € 45338 € 44025 € 42755 € 41525€ 40333 € 39180 € 38062 € 113215 €

Optiot
Aurinkopaneelijarjestelman laajennus
Lisdlammaontalteenotto
Vuosi 0

9970 €
84670 €



NORMAALIJAKAUMAN KERTYMAFUNKTIO N(x)

Valitse ensin rivi, joka parhaiten vastaa lukua x, sita kuitenkaan ylittamatta. 2
Valitse tdman jalkeen luvun x toisen desimaalin perusteella taulukosta sitd vastaava sarake. 1 x —(%)

Esim. N(0,57) = rivi 0,5 - sarake 7 = 0,7157 N(x) = \/T— e dt
Esim. N(-0,40) = 1 — N(0,40) - rivi 0,4 - sarake 0 = 0,6554 - 1 — 0,6554 = 0,3446 T J-oo

X 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
0,00 0,5000 0,5040 0,5080 0,5120 0,5160 0,5199 0,5239 0,5279 0,5319 0,5359
0,10 0,5398 0,5438 0,5478 0,5517 0,5557 0,5596 0,5636 0,5675 0,5714 0,5753
0,20 0,5793 0,5832 0,5871 0,5910 0,5948 0,5987 0,6026 0,6064 0,6103 0,6141
0,30 0,6179 0,6217 0,6255 0,6293 0,6331 0,6368 0,6406 0,6443 0,6480 0,6517
0,40 (0,6558)  0,6591 0,6628 0,6664 0,6700 0,6736 0,6772 0,6808 0,6844 0,6879
0,50 0,6915 0,6950 0,6985 0,7019 0,7054 0,7088 07123 (0,715  0,7190 0,7224
0,60 0,7257 0,7291 0,7324 0,7357 0,7389 0,7422 0,7454 0,7486 0,7517 0,7549
0,70 0,7580 0,7611 0,7642 0,7673 0,7704 0,7734 0,7764 0,7794 0,7823 0,7852
0,30 0,7881 0,7910 0,7939 0,7967 0,7995 0,8023 0,8051 0,8078 0,8106 0,8133
0,90 0,8159 0,8186 0,8212 0,8238 0,8264 0,8289 0,8315 0,8340 0,8365 0,8389
1,00 0,8413  0,8438 08461  0,8485 0,8508 0,8531 0,8554 0,8577 0,8599 0,8621
1,10 0,8643 0,8665 0,8686 0,8708 0,8729 0,8749 0,8770 0,8790 0,8810 0,8830
1,20 0,8849 0,8869 0,8888 0,8907 0,8925 0,8944 0,8962 0,8980 0,8997 0,9015
1,30 0,9032 0,9049 0,9066 0,9082 0,9099 0,9115 0,9131 0,9147 0,9162 0,9177
1,40 0,9192 0,9207 0,9222 0,9236 0,9251 0,9265 0,9279 0,9292 0,9306 0,9319
1,50 0,9332 0,9345 0,9357 0,9370 0,9382 0,9394 0,9406 0,9418 0,9429 0,9441
1,60 0,9452 0,9463 0,9474 0,9484 0,9495 0,9505 0,9515 0,9525 0,9535 0,9545
1,70 0,9554 0,9564 0,9573 0,9582 0,9591 0,9599 0,9608 0,9616 0,9625 0,9633
1,80 0,9641 0,9649 0,9656 0,9664 0,9671 0,9678 0,9686 0,9693 0,9699 0,9706
1,90 0,9713 0,9719 0,9726 0,9732 0,9738 0,9744 0,9750 0,9756 0,9761 0,9767
2,00 0,9772 0,9778 0,9783 0,9788 0,9793 0,9798 0,9803 0,9808 0,9812 0,9817
2,10 0,9821 0,9826 0,9830 0,9834 0,9838 0,9842 0,9846 0,9850 0,9854 0,9857
2,20 0,9861 0,9864 0,9868 0,9871 0,9875 0,9878 0,9881 0,9884 0,9887 0,9890
2,30 0,9893 0,9896 0,9898 0,9901 0,9904 0,9906 0,9909 0,9911 0,9913 0,9916
2,40 0,9918 0,9920 0,9922 0,9925 0,9927 0,9929 0,9931 0,9932 0,9934 0,9936
2,50 0,9938 0,9940 0,9941 0,9943 0,9945 0,9946 0,9948 0,9949 0,9951 0,9952
2,60 0,9953 0,9955 0,9956 0,9957 0,9959 0,9960 0,9961 0,9962 0,9963 0,9964
2,70 0,9965 0,9966 0,9967 0,9968 0,9969 0,9970 0,9971 0,9972 0,9973 0,9974
2,80 0,9974 0,9975 0,9976 0,9977 0,9977 0,9978 0,9979 0,9979 0,9980 0,9981
2,90 0,9981 0,9982 0,9982 0,9983 0,9984 0,9984 0,9985 0,9985 0,9986 0,9986
3,00 0,9987 0,9987 0,9987 0,9988 0,9988 0,9989 0,9989 0,9989 0,9990 0,9990
3,10 0,9990 0,9991 0,9991 0,9991 0,9992 0,9992 0,9992 0,9992 0,9993 0,9993
3,20 0,9993 0,9993 0,9994 0,9994 0,9994 0,9994 0,9994 0,9995 0,9995 0,9995
3,30 0,9995 0,9995 0,9995 0,9996 0,9996 0,9996 0,9996 0,9996 0,9996 0,9997
3,40 0,9997 0,9997 0,9997 0,9997 0,9997 0,9997 0,9997 0,9997 0,9997 0,9998
3,50 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998
3,60 0,9998 0,9998 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999
3,70 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999
3,80 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999
3,90 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
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