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1. Johdanto

Taman kandidaatintutkielman tarkoituksena on perehtya
kannattavuuslaskentamenetelmiin, joita voidaan kayttda suurien teollisten
investointien, ns. giga-investointien kannattavuuden arvioinnin tyokaluna. Tutkielma
on mielenkiintoinen kaikille yritysrahoituksesta kiinnostuneille, mutta erityisesti
yrityksen paatoksentekoon ja kannattavuuden arviointiin liittyvista seikoista
kiinnostuneelle. Investointien kannattavuuden arviointi ei ole uusi ilmi6, vaan
diskontattuihin kassavirtoihin perustuvien laskentamenetelmia on kaytetty 1800-
luvulta alkaen (Brackenborough, McLean & Oldroyd, 2001). Myo6s suurista teollisista
investoinneista 10ytyy lukuisia historiasta, esimerkkina mainittakoon Iso-Britannian

rautateiden rakentaminen 1800-luvun alkupuoliskolla.

Tutkielmasta tekee ajankohtaisen se, ettd Suomen ensimmaisen nesteytetyn
maakaasun (Liquefied natural gas) terminaalin, eli LNG-terminaalin arvioitu
valmistumisajankohta on syksylla 2016. Skangas Oy:n Poriin rakennuttaman
terminaalin kokonaisinvestointi on yhteensa 81 miljoonaa euroa. Porin terminaalin
rakennushankkeen arvioitu tyodllistamisvaikutus on noin 250 henkilotyOvuotta.
(Gasum, 2015a) Maakaasun tayttaessa kiristyvat paastomaaraykset vuoden 2025
jalkeenkin, kauppamerenkulussa toimiville aluksille maakaasu on paras

polttoainevaihtoehto (Hamalainen, 2013).

Skangas rakennuttaa yhteistydssa Manga LNG Oy:n kanssa Tornioon LNG-
terminaalia, jonka on maara valmistua vuoden 2018 ensimmaisella neljanneksella
(Gasum, 2015b). Porin ja Tornion LNG-terminaalien lisaksi Skangas Oy suunnittelee
Turun Pansion satamaan toisen LNG-terminaalin rakentamista. Pansion terminaalin
rakentaminen on kuitenkin talla hetkelld (2015) suunnitteluvaiheessa ja odottaa
kaavamuutoksen lainvoimaistumista. (Gasum, 2015c) Valtion on tarkoitus tukea
LNG-terminaalien verkoston rakentamista yhteensa 123 miljoonalla eurolla (Tyo- ja
elinkeinoministerio, 2015). LNG-terminaalien edistdessa nesteytetyn kaasun jakelua,
hanke edistaa myos vahapaastoisempien energiamuotojen kayttba Suomessa ja

muissa Pohjoismaissa.



Giga-investoinnit voidaan erottaa muista investoinneista ominaisuuksien perusteella.
Giga-investoinnit ovat tavanomaisesti suuruusluokaltaan 100 miljoonasta eurosta
ylospain, niiden rakentaminen kestda kuukausista vuosiin ja niiden kayttoaika on
tyypillisesti 10 vuodesta ylospain. Giga-investoinnit ovat yritykselle useimmiten
ratkaiseva tekija toiminnan jatkuvuuden kannalta. (Collan, 2011 s. 2) Giga-
investointien kannattavuuslaskenta on erityisen mielenkiintoista juuri investointien
kokoluokan ollessa mittava yritykselle ja valtiolle taloudellisesti seka kansantaloudelle
tyollistavana hankkeena. Porin terminaalin rakennusvaiheen tydllistamisvaikutus on
noin 250 henkilotyovuotta ja valmis terminaali tyollistaa suoraan 10 ja valillisesti 50
henkilod (Gasum 2015a). Skangas Oy:n LNG-terminaalihankkeet voidaankin

luokitella giga-investoinneiksi niiden luonteen perusteella.

Taman kandidaatintutkielman aiheena on giga-investoinnit ja erityisessa
tarkastelussa giga-investointien kannattavuuslaskenta ja investoinnin evaluointi.
Tassa tutkielmassa keskitytaan keskeisimpiin menetelmiin arvioida giga-investointien
kannattavuutta. Lisaksi tutkielmassa kaytetaan esimerkkitapauksena Skangas Oy:n
LNG-terminaalihanketta.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja ongelma

Tassa tutkimuksessa on tarkoituksena selvittaa millaisia laskentamenetelmia on
aiemmin kaytetty suuren kokoluokan, eli giga-investointien kannattavuuden
arvioimiseen kirjallisuudessa. Jotta tutkielman teoriaosuus saadaan tuotua
mahdollisimman lahelle kaytantoa, tutkitaan myos millaisia menetelmia Gasum Oy on

kayttanyt arvioidakseen LNG-terminaalihankkeen kannattavuutta.

Tutkimuskysymys:
* Mitka investointilaskentamallit sopivat kaasualan yrityksen giga-

investoinnin kannattavuuden arvioimiseen kirjallisuuden mukaan?

Tutkielmassa tutkitaan myos miksi kirjallisuuden mukaan yleisesti kaytdossa oleviin,

perinteisien kannattavuuslaskentamenetelmien rinnalla tulisi kayttaa muita malleja.



Muiden muassa Baker, Dutta ja Saadi (2011) seka Abadie ja Chamorro (2008)
suosittelevat reaalioptiolaskennan kayttéa perinteisten menetelmien rinnalla. Lopulta
halutaan tietad, kohtaavatko tutkimuksessa esitetty kirjallisuuden mukainen teoria ja

kaytannon tapaus giga-investoinnista.

Alatutkimuskysymykset:
* Miksi perinteiset kannattavuuslaskentamenetelmat eivat kirjallisuuden
mukaan sovi giga-investointien tapauksessa?
* Mita ovat reaalioptiot, miten ne liittyvat giga-investointeihin ja miten
niiden arvo voidaan maarittaa?
* Miten suurien teollisten investointien kannattavuutta arvioidaan

kaytanndssa?

Tutkielmassa kaytetaan seka teoria-aineistona kirjallisuutta, etta haastattelulla
saatavaa kvalitatiivista aineistoa. Naiden perusteella kootaan yhteen toimivimmat
mallit kaasualan yrityksen giga-investointien kannattavuuden arvioimiseen.
Kaasualalla tehdyista erittdin suurista investoinneista on vain vahan tutkimusta
kannattavuuslaskennan osalta. Kaasualalta reaalioptiolaskentaan liittyvia tutkimuksia
on olemassa lahinna kaasuverkoston laajentamiseen liittyvista investoinneista. Jotta
saatavilla olisi tarpeeksi tietoa suhteellisen vahan tutkitusta investointiluokasta,
hyodynnetaan yleisesti teollisuuden alan giga-investointeihin  kaytettyja
laskentamalleja.

1.2 Tutkimuksen nykytilanne

Kuten edelld todettiin, erityisesti  kaasualan investointeihin liittyvaa
kannattavuuslaskentaa on tutkittu vahan. Cameron, With, Skjerven, Hyllseth ja
MannsaKer (2005) keskittyvat artikkelissaan arvioimaan yleisesti LNG:n arvoketjua
kayttamalla simulaatiomallia, joka huomioi kaikkiin arvoketjun vaiheisiin liittyvat
riskitekijat. Myos Furlonge (2011) mallintaa artikkelissaan, miten LNG-liiketoiminnan
paatoksentekoprosessi etenee ja miten voidaan arvioida koko LNG-liiketoiminnan
tuottoja ja riskeja, seka kuvaa miten kukin prosessin osallinen voi arvioida omia

tuottojaan. Koska LNG-liiketoiminta ja erityisesti LNG-terminaalitoiminta voidaan



nahda myos kansantaloudellisena kokonaisuutena, Lebeck (2006) arvioi
artikkelissaan terminaalitoiminnan meno-tulo suhteen osana myos
terminaalitoiminnan aiheuttamia ulkoisvaikutuksia. Tama kandidaatintutkielma
keskittyy kuitenkin tarkastelemaan investointien kannattavuuden arviointia. Wang
(2008) keskittyy vaitoskirjassaan biokaasun ja nesteytetyn biokaasun arvoketjuihin
seka reaalioptioiden arvonmaaritykseen alalla.

Jotta investointien kannattavuuden arvioinnista saataisiin laajempi kuva,
laajennetaan tarkastelua kaasualasta yleisesti teollisten investointien tarkasteluun.
Trigeorgis (1993,1996) tutkii teoksissaan reaalioptioiden kayttda johdon
joustavuuden mittaamisen valineena. Abadie ja Chamorro (2008) kayttavat
reaalioptioita  diskontattuihin kassavirtoihin perustuvien menetelmien rinnalla
arvioidakseen voimalaitosinvestoinnin kannattavuutta. Abadien ja Chamorron
tavoitteena on reaalioptio laskennan avulla 10ytaa yritykselle oikea aika ja tekniikka
investoinnin toteuttamiseen energia-alalla. Tutkimuksessa vertaillaan joustamatonta
ja joustavaa tekniikkaa keskenaan, jolloin joustavuuden arvostaminen reaalioptioiden
avulla on keskeista. Reaalioptioita Oljyalalle soveltaneet Paddock, Siegel ja Smith
(1988), esittavat artikkelissaan myOs empiirisen todisteen reaalioptioiden
paremmuudesta verrattuna tavallisiin nettonykyarvomenetelmiin. Myos Bjerksund ja
Ekern (1990) kayttavat optiohinnoitteluteoriaa oljyteollisuudessa etenkin silloin, kun
nahdaan mahdollisuus investoinnin lykkaamiseen. Trigeorgis (1993) on tutkinut
reaalioptioiden ja Suurten teollisten investointien kannattavuuden arviointia tutkinut
Collan (2004) kokoaa vaitoskirjassaan yhteen giga-investointien peruspiirteitda ja
myohemmin vuonna 2009 yhdessa Fullerin ja Mezenin kanssa luo reaalioptioteoriaan
perustuvan tuottojakaumamallin, jonka avulla voidaan laskea reaalioption arvo myos

giga-investoinneille.

1.3 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma etenee siten, etta toisessa luvussa tarkastellaan giga-investointien
ominaispiirteita seka sita mista ne voi tunnistaa ja erottaa muista investointityypeista.
Lisaksi toisessa luvussa tarkastellaan giga-investointiprosessin elinkaaren vaiheita.
Kolmannessa kappaleessa esitellaan erityisesti perinteisia



kannattavuuslaskentamalleja ja niiden ongelmakohtia. Kolmannessa Iluvussa
tarkastellaan myos millaisia laskentamalleja suurten investointien
kannattavuuslaskennassa suositellaan kaytettavan. Neljds kappale esittelee
reaalioptiolaskentaa ja  reaalioptioiden  arvonmaaritysmalleja. = Kappaleessa
perehdytdan siihen, millaisia reaalioptioita voidaan nahda olevan. Neljas kappale
esittelee myOs finanssi- ja reaalioptioiden eroja ja yhtalaisyyksia. Viidennessa
kappaleessa esitetdan reaalioptioiden arvonmaaritykseen sopivia malleja. Kahteen
erilaiseen malliin perehdytdan tarkemmin. Kuudennessa kappaleessa esitellaan
tutkimuksen empiria-osio, johon aineisto on keratty Skangas Oy:n hallituksen
puheenjohtajan ja Gasum Oy:n toimitusjohtajan Johanna Lammisen haastattelusta.
Lisaksi  kappaleessa  esitetddn  numeerinen  esimerkki  LNG-terminaalin
arvonmaarityksesta reaalioptiota hydodyntaen. Teorian ja empirian johtopaatokset ja
yhteenveto esitellaan tutkielman viimeisessa, seitsemannessa kappaleessa.

2. Giga-investoinnit

Giga-investoinneiksi kutsutaan suuria, teollisia investointeja, jotka tyypillisesti ovat
suuruudeltaan yli 100 miljoonan euron arvoisia. Giga-investoinneille ominaista on
myos se, ettd hankkeen rakentaminen kestaa useimmiten kuukausista vuosiin ja kun
rakentaminen on aloitettu, sitd on lahes mahdoton pysayttaa lahes olemattomien
markkinoiden vuoksi. Kolmas tyypillinen ominaisuus giga-investoinneille on niiden
pitoaika, joka vaihtelee useimmiten 10 vuodesta ylospain, joskus ulottuen jopa
useisiin  kymmeniin vuosiin. (Collan, 2011 s. 4-5) Giga-investoinnit ovat usein
elintarkeitd investointeja yrityksille, mutta niillda on suuri merkitys myos
kansantaloudellisesti tydllistavana hankkeena tai kuten taman tutkielman
esimerkkitapauksessa, investointi auttaa edistamaan vahapaastoisten polttoaineiden
kayttoa kansallisella tasolla. Tassa kappaleessa esitellaan giga-investointien
erityispiirteita ja suurille teollisille investoinneille tyypillista investointiprosessia.



2.1 Giga-investointien ominaisuudet

Giga-investointien ominaisuuksia on esitelty ylempana suurpiirteisesti. Giga-
investointi muodostuu naiden ominaisuuksien yhteisvaikutuksesta. Collanin (2011)
mukaan yksittdiset ominaisuudet eivat vaikeuta investoinnin kannattavuuden
arviointia, mutta niiden yhdistelma korostaa investoinnin kustannusten arvioinnin
tarvetta. Tassa kappaleessa esitellaan tarkemmin giga-investointien tyypillisia

piirteita ja sita, miten ne vaikuttavat investoinnin arvoon kustannuslaskennassa.

Giga-investointien pitkd rakennusaika; giga-investointien rakennusaika voi vaihdella
kuukausista vuosiin. Esimerkkina pitkasta rakennusajasta voidaan pitaa Poriin
rakennettavaa LNG-terminaalia, jonka rakentaminen on aloitettu maaliskuussa 2014
ja arvioitu valmistumisajankohta on syksylla 2016 (Satakunnan kansa, 2014; Gasum,
2015a). Kun investointipdatds on tehty, investointia voidaan alkaa rakentaa.
Guntherin (2002) mukaan, kun kyseessa on investointi jolla on pitka rakennusaika,
on erityisen tarkeaa, etta paatoksia voidaan tehda jalkikateen, silla kun
investointipaatoksen tekemisen ja operatiivisen toiminnan valilla on pitka aika,
taloudelliset olosuhteet voivat muuttua merkittavasti. Vaikka rakennustyon
kustannukset olisi sovittu urakoitsijan kanssa ja ne voidaan nahda kiinteina
kustannuksina, voi giga-investoinnin rakentamisesta silti syntya kuluja, joita ei ole
huomioitu kustannuslaskennassa. Giga-investoinneille onkin tyypillista, ettad projektit
maksavat suunniteltua enemman, ja yritykset joutuvat maksamaan ylimaaraisia

maksuja, jotta hanke saadaan valmiiksi. (Collan, 2011 s. 4)

Giga-investointien pitkan rakennusajan ja niiden monimutkaisen luonteen vuoksi
onkin tyypillista, ettd hankkeet valmistuvat suunniteltua myéhemmin (Collan, 2011 s.
4). Pitkan rakennusajan ja viivastysten takia markkinatilanteessa voi sattua suuriakin
heilahteluja. Joissain tapauksissa nama heilahtelut voivat muuttaa markkinatilannetta
markkinoilla, joilla investointi operoi sen valmistuttua. Markkinatilanne puolestaan voi
vaikuttaa positiivisesti tai negatiivisesti kassavirtoihin, joita ollaan kaytetty
investoinnin kustannuslaskennassa. Edella mainittujen syiden takia investoinnin pitka
rakennusaika lisda epavarmuutta tulevista kassavirroista kustannuslaskennassa ja

lisaa nain investoinnin epavarmuutta. (Collan, 2004 s. 7)



Giga-investointien pitkéd kéyttbiké, Giga-investointien kayttoika vaihtelee 10 vuodesta
ylospain jopa 60 vuoteen (Collan, 2004 s. 7). Normaalisti LNG-terminaalin kayttoika
on noin 30 vuotta, mutta sitd voidaan pidentda tekemalld uudistuksia ja
huoltotoimenpiteitd (Gasum & SITO, 2015 s. 180). Mitd pidempi kayttoika
investoinnilla on, sitd hankalampaa sen tuottamien kassavirtojen arvioiminen
kustannuslaskennan yhteydessa on. Lisaksi Musso, Ferrari ja Benaccio (2006)
toteavat, etta investoinneilla, joilla on pitka kayttoika on ominaista, etta kestaa kauan
ennen kuin investointi alkaa tuottaa positiivista tulosta. On erittain todennakoista, etta
markkinatilanteet muuttuvat pitkan kayttoian aikana, mika vaikuttaa kassavirtoihin.
Esimerkiksi LNG-terminaalin kannattavuuteen merkittavasti vaikuttava tekija on
nesteytetyn maakaasun kysynta, johon kaasun hinta vaikuttaa (Metsala, 2014).
Gigainvestointien pitkan kayttoian takia investointien
kustannuslaskentamenetelmissa tulisi ottaa huomioon pitkdn kayttdian tuoma
epavarmuus saataviin kassavirtoihin. Mitd pidempi kayttoika investoinnilla on, sita

suurempaa epavarmuus tulevista tuotoista on. (Collan, 2011 s. 5-6)

Giga-investointien peruuttamattomuus; Giga-investoinnin peruuttamattomuudella
tarkoitetaan sita, ettd kun investointipaatdés on tehty ja hankkeen rakentaminen on
alkanut, sitda on lahes mahdotonta keskeyttda ilman suurtakin tappiota. Clauden
(1971) mukaan peruuttamaton paatos tarkoittaa sellaista paatosta, joka pitkan aikaa
vahentaa vaihtoehtoja, jotka muuten olisi mahdollista toteuttaa tulevaisuudessa.
Caballero ja Pindyck (1992) huomauttavat kuitenkin, ettd kaikissa investoinneissa
osa kulusta on peruuttamatonta, eli uponneita kustannuksia, joita ei saada takaisin.
Kaytannossa giga-investointien peruuttamattomuuden aiheuttaakin se, etta kyseisen
mittaluokan kayttovalmiin investointien jalleenmyynti on erittdin hankalaa vahaisten
markkinoiden vuoksi. Jos investointi on keskeytysvaiheessa keskenerainen, sen
jalleenmyynti voi olla lahes mahdotonta. Giga-investointien myyntia vaikeuttaa
hankkeen maantieteellinen riippuvuus, jolloin ostajien maara rajoittuu tietylle

maantieteelliselle alueelle. (Collan, 2011 s. 4)

Mitd suurempi peruuttamattomuuden aste on, sitd arvokkaammaksi kasvaa johdon

joustavuus (Jing & Yong, 2010). Kannattavuuslaskennan ja investoinnin



arvonmaarityksen kannalta peruuttamattomuus ei ole kriittinen ominaisuus, mutta
yhdistettyna ylla mainittuihin ominaisuuksiin, johdon joustavuudesta tulee arvokasta.
Johdon joustavuuden nakeminen reaalioptiona mahdollistaa, etta
reaalioptiolaskentaa voidaan hyddyntaa giga-investointien kannattavuuslaskennassa
nettonykyarvomenetelman laajennuksena. Kaytannossa giga-investoinnin tekeminen
nahdaan reaalioptiona ja investointipaatoksen jalkeinen johdon joustavuus nahdaan
operatiivisena reaalioptiona. (Collan, 2011 s. 4) Reaalioptiolaskentaan palataan

tarkemmin luvussa 4.

2.2 Giga-investointien elinkaari

Collanin (2011) mukaan giga-investointien elinkaari voidaan jakaa kolmeen osaan;
suunnitteluvaiheeseen, rakennusvaiheeseen ja operatiiviseen vaiheeseen.
Investoinnin elinkaarta tarkastellaan taulukossa 1. Gunther (2002) puolestaan jakaa
investointiprosessin  kahteen vaiheeseen; suunnittelu- ja rakennusvaihe seka
tuotantovaihe. Mallit ovat hyvin samankaltaiset, erona on, ettd Guntherin mallissa

nahdaan Collanin mallin kaksi ensimmaista vaihetta yhtena vaiheena.

Vaihe ennen investointipaatoksen tekemista on nimetty suunnitteluvaiheeksi.
Suunnittelu on monivaiheinen prosessi, jossa investoinnin arvioinnille voidaan nahda
kaksi vaihetta; ensin investoinnin yksinkertainen mallintaminen ja toiseksi mallien
kayttd investoinnin  kehityksen tarkempaan simulointin  (Khazanet 1996).
Suunnitteluvaiheessa voidaan ajatella, ettd koko investointi, mukaan luettuna
rakennusvaihe ja operatiivinen vaihe, on reaalioptio. Suunnitteluvaiheessa
investointiin tarvittavat luvat, rahoitus, tarvittava tekniikka ja johdon nakodkulma
investointiin muodostavat reaalioption investoinnin tekemiselle.
Kannattavuuslaskennat ovat osa suunnitteluvaihetta. (Collan 2011) Investoinnin
"ajatuksellisessa” vaiheessa avainasemassa on arvioidan, kuinka paljon paaomaa

investoinnin tekeminen vaatii (Lesniak, Plebankiewicz & Zima 2012).



Taulukko 1. Giga-investoinnin elinkaari (Collan, 2011)

Suunnitteluvaihe Rakennusvaihe Operatiivinen vaihe

- Suunnittelukustannukset - Rakennuskustannukset - Tuotannosta johtuvat

- Ei tuloja (kiinteitd), kustannusten muuttuvat kustannukset ja
arvioissa epavarmuutta saatava tuotto
(pitkd rakennusaika) - Kiinteat kustannukset
- Ei (yleensa) tuloja

- >

Rakennusvaiheessa investointipaatos on tehty ja investoinnin rakentaminen aloitettu.
Rakennusvaiheen kustannukset ovat “uponneita” kiinteitd kustannuksia, joiden
suuruuteen liittyy epavarmuutta mahdollisten viivastysten tai yllattavien kulujen
vuoksi. Rakennusvaiheen aikana tilanne tulevien kassavirtojen osalta elaa, silla
raaka-aineiden markkinat voivat heilahdella merkittavasti. (Collan, 2011) Lesniak,
Plebankiewicz ja Zima (2012) toteavat, etta lopullisten kustannusten poikkeamista
alkuperaisesta kustannuslaskelmasta on kaytanndssa mahdotonta valttaa.

Operatiivisessa vaiheessa investointi on otettu kayttoon ja tuotanto on paasty
aloittamaan. Operatiivisessa vaiheessa kiinteiden kustannusten lisaksi syntyy
operatiivisia muuttuvia kustannuksia, jotka muodostuvat tuotannosta. Tassa
vaiheessa saadaan myo0s tuottoja, jotka muodostuvat tuotannosta saaduista tuloista.
Operatiivinen vaihe jatkuu niin kauan, kunnes giga-investointi lopettaa toimintansa.
Operatiivisen vaiheen aikana, giga-investoinnin pitkasta kayttoiasta johtuen, raaka-
aineiden hinnat voivat vaihdella paljon, mika vaikuttaa muuttuviin kustannuksiin ja

saataviin tuottoihin. (Collan, 2011)

3. Investointien kannattavuuslaskentamenetelmat

Tassa kappaleessa kasitellaan kirjallisuuden perusteella kannattavuuslaskennan
suosituimpia menetelmia ja niiden ongelmallisuutta giga-investointien tapauksessa.

Kappaleen ensimmaisessa osiossa kasitellaan perinteisia menetelmia, jotka ovat
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tutkimusten perusteella amerikkalaisten ja suomalaisten yritysten keskuudessa
suosituimpiin kuuluvia kannattavuuslaskentamenetelmia. Perinteisten menetelmien
esittelyn lisaksi arvioidaan niiden sopivuutta giga-investointien
kannattavuuslaskennassa. Lopulta esitetdan giga-investoinneille suositeltavia

kannattavuuslaskentamalleja.

3.1 Perinteiset kannattavuuslaskentamallit ja niiden ongelmallisuus

Vuonna 2002 tehdyn tutkimuksen mukaan Amerikan 1000 suurimman yrityksen
useimmiten kaytetty menetelma oli nettonykyarvo menetelma (NPV) ja toisiksi
kaytetyin menetelma oli sisaisen korkokannan menetelma (IRR). Suurin osa
tutkimukseen osallistuneista yrityksista pitaa keskimaaraista painotetun paaoman
kustannusta (WACC) parhaana tapana laskea diskonttokorkokanta. (Ryan & Ryan,
2002)

Suomalaisille porssiyhtidille vuonna 2004 tehtyyn kyselyyn vastanneista 46 yhtiosta
22,9% Kkertoi kayttavansa ensisijaisena investoinnin kannattavuuslaskentamallina
diskontattua takaisinmaksuajan menetelmaa ja toiset 22,9% kertoi kayttavansa
ensisijaisesti sisaisen korkokannan menetelmaa. Kolmannelle sijalle ensisijaisista
laskentamalleista sijoittui nettonykyarvomenetelma, jota vastanneista yrityksista
18,8% kertoi kayttdvansa ensisijaisena menetelmana. Vain yksi yritys kertoo
kayttavansa reaalioptioanalyysia toissijaisena vaihtoehtona ja yksi joissakin
tilanteissa. (Liljeblom & Vaihekoski, 2004)

Nettonykyarvomenetelmé (NPV) perustuu nykyhetkeen diskontattuihin kassavirtoihin.
Nettonykyarvomenetelmassa investoinnin nykyarvosta vahennetdan investoinnin
hankintameno. Menetelman mukaan, jos nettonykyarvo on suurempi kuin nolla,
investointi on kannattava. Tutkimustuloksia vertaillessa voidaan huomata, etta
nettonykyarvomenetelma on kasvattanut suosiotaan vuosien varrella. Vuonna 1977
Gitmanin ja Forresterin tekeman tutkimuksen mukaan vain 9,8% tutkimukseen
osallistuneista 103 yrityksesta kaytti nettonykyarvomenetelmaa ensisijaisena
menetelmanaan, kun taas vuonna 2002 tehdyssa tutkimuksessa 1000 vastanneesta
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yrityksesta 49,8% kertoi kayttavansa NPV-menetelmaa aina ja jopa 85,1%
saannodllisesti (Ryan & Ryan 2002; Gitman & Forrester 1977).

Nettonykyarvon yleinen laskukaava:

VY= ot ) a 8

jossa S; kuvaa kassavirtoja vuonna t. Kaavassa (1) r kuvaa diskonttokorkokantaa ja
I, kuvaa investoinnin hankintamenoa hankintahetkella. Nettonykyarvon kaavaan
voidaan tarvittaessa lisatd myos investoinnin jaanndsarvo, joka voi tarkoittaa
esimerkiksi investoinnin myynnista saatavaa tuloa. Jos jaannosarvo lisataan, se

diskontataan nykyhetkeen samalla periaatteella, kuin vuotuiset kassavirrat.

Nettonykyarvomenetelman ongelma monimutkaisille ja suurille investoinneille on se,
ettd siind ei oteta huomioon investointien kassavirtoihin liittyvaa epavarmuutta.
Epavarmuuden huomioimattomuus johtaa pitkdaikaisen investoinnin vaaristymiseen
(Selvam & Punitavati, 2012). Pitkaaikaisten, suurien investointien, joiden
rakennusaika on pitka, hankintamenoa voi olla vaikea maarittaa yksiselitteisesti, silla
rakennuskustannukset voivat muuttua rakennusprosessin aikana (Collan, 2011).
NPV-menetelmaa kaytettadessa oletetaan, ettd tulevat kassavirrat pystytaan
arvioimaan suhteellisen tarkasti ja vaaristymattomasti (Phelan, 1997).

Diskonttokorkokanta voidaan laskea pddoman keskimé&éardisen painotetun
kustannuksen (WACC) menetelmaa kayttaen. Investointia arvioitaessa voidaan
menetelman avulla laskea keskimaarainen painotettu kustannus projektille (Magni,
2015). Kuten kaavoista 1 ja 3 voidaan huomata, diskontattuihin kassavirtoihin
perustuvissa laskelmissa diskonttokorkokanta on merkittava tekija. Amerikan 1000
suurimmalle yritykselle tehdyn kyselyn mukaan 83,2% vastanneista kertoi
kayttavansa WACC-menetelmaa laskiessaan diskonttokorkokantaa (Ryan & Ryan,
2002).
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Paaoman keskimaarainen painotettu kustannus lasketaan kaavalla:

WACC e, Va

=T X —+ 13X — 2
A7 d V. (2)

jossa, 1, = oman paaoman kustannus

ry = vieraan paaoman kustannus
V, = oman paaoman maara

V,; = vieraan padoman maara
Ve="Tet Vg

WACC-menetelmaa ei kuitenkaan pidetd sopivana tapana riskisten investointien
diskonttokoron laskemiseen (Wang, 1994). On esitetty, ettd menetelmaa tulisi
kayttaa vain, kun arvioitava investointi on samaa riskiluokkaa, kuin yrityksen
investoinnit yleensa (Wang, 1994; Seiler, 1996). Investoinnin tuottovaatimukseksi
voidaan asettaa myos paaoman vaihtoehtoiskustannus (Eschenbach & Cohen,
2006). Tuottovaatimukseksi voidaan siis asettaa tuotto, joka olisi mahdollista saada
sijoittamalla johonkin saman riskitason ja maturiteetin sijoituskohteeseen sama

paaomapanos (Drury & Tayles, (1997).

Sisdisen  korkokannan menetelmén (IRR) avulla pyritaan selvittamaan
laskentakorkokanta, jota kayttamalla investoinnin nettonykyarvo on nolla. Saatua
sisaista korkokantaa (i) verrataan tavoitteeksi asetettuun laskentakorkokantaan (r).
Mita suurempi erotus sisaisen korkokannan ja tavoitteena olevan korkokannan valilla
(i = r) on, sita kannattavampi investointi menetelman mukaan on. Menetelman
mukaan, jos sisainen korkokanta on suurempi kuin tavoitteeksi asetettu korkokanta,

investointi hyvaksytaan. (Ikaheimo, Laitinen, Laitinen & Puttonen, 2011)

Amerikan 1000 suurimmalle yritykselle tehdyn tutkimuksen mukaan, IRR-menetelma
oli investointien kannattavuuden arvioinnissa aina mukana 44,6 prosentilla
vastaagjista ja saanndllisesti menetelmaa kaytti 76,7%. Sisaisen korkokannan
menetelma on vuonna 2002 tehdyn tutkimuksen mukaan toisiksi kaytetyin
menetelma investoinnin kannattavuutta arvioitaessa. (Ryan & Ryan, 2002) Myos

suomalaisille porssiyhtioille tehtyyn kyselyyn vastanneiden 46 yhtion keskuudessa
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IRR-menetelma oli toisiksi suosituin kannattavuuslaskentamenetelma vuonna 2004.
Vastanneista 22,9% kertoi kayttavansa ensisijaisena menetelmana IRR-menetelmaa
ja 31,3% kayttaa menetelmaa sekundaarisena laskentamenetelmana. (Liljeblom &
Vaihekoski, 2004)

Sisainen korkokanta voidaan laskea selvittamalla / kaavasta:

n s,
0= —I, + ;m 3)

Eli toisin sanottuna sijoittamalla kaavaan (1) NPV=0 ja selvittamalla (r). Sisaisen
korkokannan menetelman ollessa nettonykyarvomenetelman kaltainen, on todettava,
ettd samankaltaiset ongelmat koskevat IRR-menetelmaa ja NPV-menetelmaa. IRR-
menetelma perustuu diskontattuihin kassavirtoihin, joka suurien ja pitkaaikaisten
investointien kohdalla on yllamainituista syista hankalaa. Collanin (2004) mukaan
juuri kaavoihin syoétettavien lukujen epavarmuus ja niiden vaikea ennustettavuus,
jotka liittyvat aiemmin kasiteltyihin giga-investointien erityispiirteisiin, hankaloittavat ja
vaaristavat nailla menetelmilla saatavia tuloksia. Sisaisen korkokannan
menetelmassa sanotaan ilmentyvan kahta erilaista "mittakaavaongelmaa”, jotka
liittyvat investointiin liittyvaan riskiin ja tuottoon (Brown, 2006). On sanottu jopa, etta
sisdisen korkokannan menetelman kayttaminen on epaloogista, koska kassavirrat
ovat sen hetkisen markkinatilanteen mukaisia arvioita, jolloin saatu sisainen
korkokanta on todennakdisesti vaaristynyt (Altshuler & Magni, 2012). Kuten aiemmin
ollaan todettu, tulevien kassavirtojen ennustamisen vaikeus korostuu entisestaan

giga-investointien kannattavuuslaskennassa.

Takaisinmaksuajan menetelméé (PBP) kayttamalla voidaan laskea, missa ajassa
investointi tuottaa sen summan, joka on kulunut investoinnin hankintamenoon.
Menetelmassa hyvaksytaan investointi, joka maksaa takaisin alkuperaisen
investoinnin hankintamenon valittuun ajanhetkeen mennessa. Takaisinmaksuaika
saa olla lyhyempi tai yhta pitka, kuin sille asetettu takaraja. Liljeblomin ja
Vaihekosken vuonna 2004 tekeman tutkimuksen mukaan suomalaisista

porssiyhtidista 22,9%  kertoo kayttdvansa takaisinmaksuajan menetelmaa
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ensisijaisena kannattavuuslaskentamenetelmana. Niin sanotuille Fortune 1000-
yrityksille tehtyyn tutkimukseen vastanneista yrityksista 74,5% vastasi kayttavansa
takaisinmaksuajan menetelmaa ainakin joka toinen kerta arvioidessaan investoinnin
kannattavuutta (Ryan & Ryan, 2002). Yksinkertaisesti takaisinmaksuaika lasketaan
niin, etta lasketaan, kuinka monen vuoden nettotulot tarvitaan, jotta saadaan

yhteensa investointiin kulunut hankintameno.

Takaisinmaksuajan menetelmasta voidaan kayttdd myds versiota, jossa kaytetaan
diskontattuja kassavirtoja, jolloin menetelma ottaa rahan aika-arvon huomioon.
Diskontattu takaisinmaksuajan menetelma lasketaan muuten samalla tavalla, kuin
takaisinmaksuajan menetelma, mutta vuotuisten nettokassavirtojen tilalla kaytetaan
vuotuisia nykyhetkeen diskontattuja kassavirtoja. (Mott, 2011) Takaisinmaksuajan
menetelmaa on kritisoitu siita, etta se ei ota huomioon takaisinmaksuajan jalkeisia
tapahtumia, vaikka toisaalta menetelma nayttaa suuntaa investoinnin riskisyydesta,
sillda mita nopeammin investointiin kaytetyt rahat saadaan takaisin, sitd pienempi on
investoinnin riski (Ikaheimo, et. al. 2011). Takaisinmaksuajan menetelma keskittyy
lyhyelle aikavalille (Cooper, Morgan, Redman & Smith, 2002). Giga-investointien
kannattavuuden laskennassa takaisinmaksuajan menetelma on ongelmallinen, silla

siina ei valttamatta oteta huomioon koko investoinnin pitkaa kayttoikaa.

3.2 Giga-investoinneille soveltuvat laskentamallit

Kuten ylla on esitetty, perinteiset kustannuslaskentamenetelmat eivat yksinaan riita
tarjoamaan tarvittavaa tietoa suurten investointien kannattavuuden arvioimiseen.
Kaavoista nahdaan, etta laskentamenetelmien kaytto vaatii jo olemassa olevaa tietoa
investoinnin  kokonaiskustannuksesta, kassavirroista ja diskonttokorkokannasta.
Giga-investoinnin kokonaiskustannusten arvioiminen on hankalaa, silla investoinnin
pitka rakennusaika jakaa investoinnin (hankinta)kustannusten kohdistumisen usealle
vuodelle. Kassavirtojen ennustaminen voidaan nahda myos markkinatapahtumien
ennustamiseksi, silla nettokassavirrat riippuvat raaka-aineiden ja lopputuotteiden
markkinahinnoista. (Collan, 2004 s.14)
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Taulukko 2. Perinteisten kannattavuuslaskentamenetelmien ominaisuudet (Milis &
Mercken, 2004; Collan, 2004 s. 13)
Menetelma NPV IRR PBP

Huomioiko menetelma koko Kylla Kylla Ei

investoinnin elinkaaren?

Huomioiko menetelma rahan aika-  Kyll3 Kylla Ei/Kylla

arvon?

Voidaanko riskit sisallyttaa Kylla Kylla Ei

soveltuvuuden arviointiin?

Menetelma riskin sisallyttamiseen Diskonttokorko- hyvéksytty IRR  Takaisinmaksulle
laskelmassa kanta taso asetettu aikaraja

Perinteiset, ylla esitellyt menetelmat perustuvat ajatukseen siita, etta tulevaisuutta
voidaan ennustaa. Kuitenkin kun investoinnin monimutkaisuus kasvaa ja/tai kun
investoinnin elinkaari pitenee, mahdollisuus tehda tarkkoja arvioita tulevaisuudesta
vaikeutuu entisestaan. (Phelan, 1997) Diskontattuihin kassavirtoihin perustuviin
menetelmiin kohdistuva kritiikki koskee useimmiten sita, ettd menetelmissa ei voida
huomioida muita, kuin kvantitatiivisia seikkoja, jolloin tarkeita paatoksentekoon
vaikuttavia kvalitatiivisia tekijoita jaa tarkastelun ulkopuolelle (Hastings ,1996).

Rahoitukseen liittyvassa kirjallisuudessa on laajalti hyvaksytty, ettd diskontattuihin
kassavirtoihin perustuvat menetelmat eivat ole valttamatta sopivin vaihtoehto
investoinnin kannattavuuden arviointiin. Koska yksinkertaisen investoinnin arviointiin
sopivat  perinteiset kannattavuuslaskentamenetelmat eivat ota huomioon
monimutkaisen investoinnin kehittymistd epavarmoissa olosuhteissa eika johdon
mahdollisuutta  vaikuttaa  investoinnin  kehitykseen,  suositellaan  lisaksi
reaalioptiolaskennan kayttamista (Baker, Dutta & Saadi, 2011). Kun kyseessa on
monimutkainen investointi, jonka kassavirrat ovat epavarmoja, investointi on
peruuttamaton, sita voidaan lykata tai jos voidaan arvostaa johdon joustavuutta, tulisi
kayttaa diskontattuihin kassavirtoihin perustuvan kannattavuuslaskennan rinnalla
reaalioptioiden hinnoitteluun perustuvia malleja. (Abadie & Chamorro, 2008)
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4. Reaalioptiot

Reaalioptioiden tutkimus on saanut alkunsa siita, etta akateemikot ja strategikot
olivat tyytymattomia perinteisiin padomabudjetointitekniikoihin. Jo ennen varsinaisen
reaalioptioteorian kehittamistd kamppailtiin intuitiivisesti vaikeasti tavoitettavissa
olevan johdon toiminnallisen joustavuuden kanssa. Havaittiin, etta perinteiset
diskontattuihin kassavirtoihin perustuvat kannattavuuslaskentamenetelmat
useimmiten aliarvioivat investointimahdollisuuksia. Investointien aliarviointi saattoi
johtaa ali-investointeihin ja markkinaosuuden menetyksiin, silla menetelmat
epaonnistuivat huomioimaan tai eivat huomioineet lainkaan strategisia tekijoita.
Diskontattuihin kassavirtoihin perustuvien menetelmien puutteet johtivat siihen, etta
tutkijat ehdottivat optiohinnoittelun tekniikoiden sovittamista reaali-investointien

tapaukseen. (Trigeorgis, 1993)

Reaalioptioteoria pohjautuu finanssipuolen optiohinnoittelun tutkimukseen. Black ja
Scholes (1973) kehittivat taloudellisten optioiden hinnoittelumallin. Vuonna 1979 Cox,
Ross ja Rubinstein muokkasivat mallia luoden perustan reaalioptioanalyysille. Myers
(1977, 1987) esitti, etta erilaisten investointien strategisten etujen maarittamisessa
voitaisiin kayttaa reaalioptiomenetelmaa. (Trigeorgis, 1993)

Aluksi  reaalioptioteoriat  perustuivat luonnonvarojen hyvaksikayton kanssa
tekemisissa oleviin reaali-investointeihin. Syyna juuri luonnonvaroihin liittymiseen ol
se, etta raaka-aineiden hinnat oli helppo saada selville, niiden korkea volatiliteetti ja
pitka kiertoaika. Nama luonnonvarojen ominaisuudet mahdollistivat optioarvojen
korkeampien ja parempien arvojen maarittamisen. (Trigeorgis, 1993) Perinteisesti
reaalioptiolaskentaa on kaytetty oljy- ja kuparituotantoon liittyviin investointeihin, silla
kyseisilla aloilla mallin vaatimat muuttujat kyettin maarittamaan helposti (Taudes,
1998). Reaalioptioteorian keskeisimpana tavoitteena on tuoda luovuus ja joustavuus
mukaan perinteiseen normatiiviseen eli teoreettiseen menetelmakehittelyyn
perustuvaan investointitutkimukseen (Buckley, 1996 s. 304). Reaalioptio voidaan
maaritella oikeudeksi lykata tai laajentaa investointia, tehda investointisopimus tai
peruuttaa investointi (Tas & Ersen, 2012).
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4.1 Reaalioptioiden luokittelu

Reaalioptioita voidaan luokitella useilla eri tavoilla niiden luomien mahdollisuuksien
mukaan. Reaalioptiot voidaan luokitella kasvu-optioiksi tai suojauselementin
sisaltamaksi jousto-optioksi. Finanssioptioiden tavoin reaalioptiot jaetaan osto- ja
myyntioptioihin. Kasvua Iluova optio on aina osto-optio, mutta jousto- ja
suojausoptioista 10ytyy seka myyntioptioita ettd osto-optioita. Kasvuoptio voi olla
esimerkiksi  yritysosto, uuden tuotantolaitoksen rakentaminen tai patentin
hankkiminen, kun jousto-optio voi tarkoittaa tarkean investoinnin viivyttamista,
ulkoistamispaatostd tai kehityshankkeen porrastamista. (Stahle, Kylaheiko,
Sandstrom & Virkkunen, 2002 s.140)

Reaalioptiot voidaan luokitella myos sen mukaan, onko yrityksella niihin yksinoikeus
vai onko optio jaettu. Yrityksella sanotaan olevan yksinoikeusoptio, kun on kyse
erityisosaamisesta tai vaikkapa patentista. Jaettu optio puolestaan voi tarkoittaa uutta
markkina-alueen valtaamista, johon myos kilpailijalla on mahdollisuus paasta. (Smith
& Trigeorgis, 2004 s. 23-24) Reaalioptiot voidaan jakaa myds yrityksesta
luonnollisesti 10ytyviin optioihin seka erikseen hankittaviin optioihin. Luonnostaan
I0ytyvat optiot ovat sellaisia, jotka sitovat yrityksen eri hankkeet sekd osat ja
toiminnot toisiinsa ja yritysjohdon tulisi aina tunnistaa ne. Erikseen hankittavat optiot
ovat esimerkiksi patentit, yritysostot ja panostukset yrityksen kyvykkyyksien
lisddmiseen. (Stahle et. al., 2002 s. 131)

Reaalioptiot on mahdollista jakaa myo6s yksinkertaisiin ja yhdistelmaoptioihin.
Yksinkertaiset optiot ovat sellaisia investointimahdollisuuksia, joiden hyoty realisoituu
ainoastaan hankkeen kassavirtoina. Yksinkertainen optio voi olla esimerkiksi
tuotannon yllapitoon liittyvat investoinnit. Yhdistelmaoptiot ovat monimutkaisempia
optioita, jotka luovat kassavirran lisaksi muita investointimahdollisuuksia.
Yhdistelmaoptioita voi olla tuotekehityshankkeet tai yritysostot. (Smith & Trigeorgis,
2004 s. 354-356)

Ylla mainittujen luokittelutapojen lisaksi reaalioptiot voidaan ryhmitella myos erilaisiin

tyyppeihin. Reaalioptioita on kirjallisuudessa jaoteltu monin eri tavoin ja esimerkiksi
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Oktay ja Yigit (2012) jakavat ne lykkaysoptioon, kasvuoptioon, vaiheittaiseen optioon,
kapasiteetin ja kayton mukauttamisoptioihin seka hylkaysoptioon. Trigeorgis (1996)
on jakanut reaalioptiot seitsemaan ryhmaan; lykkays-, vaiheistus-, skaalaus-,
hylkays-, vaihto-, kasvu- ja moniulotteisiin vuorovaikutusoptioihin (Trigeorgis, 1996 s.
2-14). Edella mainitut luokittelut ovat sisalloiltaan hyvin samankaltaiset ja taulukossa
3 esitellaan, mita erilaiset optioryhmat tarkoittavat.

Taulukko 3. Reaalioptioiden seitseman ryhmaa. (Trigeorgis, 1996 s. 2-14)

e Ominaisuudet

Lykkaysoptio Lykkaysoption avulla voidaan viivastyttdd investoinnin
toteuttamista option pitoajan puitteissa niin  pitkalle

tulevaisuuteen, kunnes investointi on kannattava.

Vaiheistusoptio Vaiheistusoptio perustuu investoinnin pilkkomiseen osiksi.
Useimmiten suurissa hankkeissa onkin kyse investointien
sarjasta. (Dixit & Pindyck, 1994 s. 319-320)
Vaiheistusoptiossa eri osat suoritetaan valitulla hetkella ja
johdolla on mahdollisuus jatkaa tai keskeyttad hanke

milloin tahansa.

Skaalausoptio Skaalausoptio  sallii  yrityksen  toiminta-asteen tai
kapasiteetin muuttamisen markkinaolosuhteiden
mukaiseksi.

Hylkaysoptio Hylkaysoptio mahdollistaa jo kaynnistyneen
investointiprosessin keskeyttamisen, mikali

markkinaolosuhteet heikkenevat huomattavasti. Optioon

sisaltyy mahdollisuus realisoida tuotannontekijoita.

Vaihto-optio Vaihto-optioon liittyy yrityksen mahdollisuus muuttaa
tuotevalikoimaansa eli tuotejoustavuus. Optio sallii myds
tuotantomenetelmien tai raaka-aineiden muuttamisen el

prosessijoustavuuden.

Kasvuoptio Kasvuoptiot  luovat tulevaisuuden investointi- ja
kasvumahdollisuuksia. Investoinnin  toteuttaminen ei
valttamattd kannattavaa lyhyella aikavalillda, mutta se voi
toimia ponnahduslautana esimerkiksi uusille tuotteille.

Kaytetyin optio kasvuhakuisille yrityksille.
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Moniulotteinen Lukuisten eri tyyppisten optioiden yhdistelma. Tyypillista,
vuorovaikutusoptio ettd aiemmin toteutetun option arvo vaikuttaa myéhemmin

toteutettavan option arvoon.

4.2 Reaali- ja finanssioptioiden erot ja yhtaldisyydet

Reaalioptioteorian pohjautuessa finanssioptioiden hinnoitteluteorioihin ~ voidaan
todeta, ettd reaalioptioiden ja finanssioptioiden valilta I6ytyy yhtalaisyyksia.
Reaalioptioiden analyysi perustuu oletukseen siita, etta reaalioptiot on
ominaisuuksiltaan samankaltaisia, kuin finanssioptiot, jolloin finanssioptioiden
hinnoitteluun kaytettyja malleja voidaan hyodyntaa myos reaalioptioiden analyysissa
(Rigopoulos 2015).

Keskeinen ero reaalioptioiden ja finanssioptioiden valilla on niiden kaytto.
Reaalioptioita kaytetaan tapauksissa, joissa on kyse konkreettisesta investoinnista tai
prosessista, kun finanssioptioita kaytetddn omaisuuseriin, kuten valuuttaan,
indekseihin ja arvopapereihin. (Tas & Ersen, 2012) Toinen merkittava ero optioiden
valilla on se, miten riski muodostuu niissa. Kun finanssioptioissa suurin osa riskista
muodostuu markkinariskista, reaalioption tapauksessa markkinariski ei vaikuta
samalla tavalla, silla niillda ei kayda kauppaa finanssioptioiden tapaan.
Finanssioptioiden ajatellaan my6s olevan markkinahintaisia eli yksittaiset myynnit,
ostot tai johdon paatokset eivat vaikuta sen hintaan, kun taas reaalioptio nahdaan
yksittdisena optiona, jonka arvo voi muuttua merkittavasti yksittaisen paatoksen
johdosta. (Rigopoulos, 2015)

Finanssioption ja reaalioption yhtalaisyytta voidaan havainnollistaa vertaamalla
osakkeen osto-option ja investoinnin reaalioption ominaisuuksia toisiinsa. Kuviossa 2
havainnollistetaan osto option ja investoinnin reaalioption yhtalaisyyksia mukaillen
Luehrmanin (1998) esittamaa vertailua.
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Osakkeen osto-optio Investoinnin reaalioptio

Osakkeen hinta Investoinnin tuottojen nykyarvo

Option toteutushinta Investoinnin hankintameno

Option voimassaoloaika Option voimassaoloaika

Riskiton korko Riskiton korko

Osakkeen volatiliteetti Investointikohteen epavarmuus,

gtese

volatiliteetti

Kuvio 2. Osakkeen osto-option ja investoinnin reaalioption yhtalaisyys. (Luehrmann,
1998 s. 4)

5. Reaalioptioiden arvonmaaritys

Kuten ylla on mainittu, reaalioptioiden arvonmaaritysmallit juontavat juurensa
finanssioptioiden arvonmaaritysmalleista. Tunnetuimmat reaalioptioiden
arvonmaaritysmallit ovat Black & Scholes — malli, binomimalli ja Monte Carlo — malli
(Amram ja Kulatikala, 1999). Myos Puttonen ja Valtonen (1996) toteavat, etta
perinteisesti reaalioptioiden arvonmaarityksessa on kaytetty Black & Scholes — mallia
tai binomimallia. Myohemmin malleista on esitetty muunneltuja versioita, joissa
pyritdaan huomioimaan malleihin liittyvia rajoitteita (Puttonen & Valtonen, 1996 s.
109). Collan, Fuller ja Mezei (2009) esittelivat myos giga-investoinneille sopivana
arvonmaaritysmallina tuottojakaumamenetelman (Pay-Off Method), jonka avulla
voidaan maarittdaa giga-investoinnin arvo. Lisaksi giga-investoinneille on esitetty
arvonmaaritysmalliksi sumeaan logiikkaan perustuvaa "Fuzzy Real Option Valuation”
— mallia. (Collan, 2004 s. 52-73).

5.1 Black & Scholes —malli

Black & Scholes-malli on yksi tunnetuimmista ja kaytetyimmista malleista
finanssialalla. Mallin kehitti vuonna 1973 Fischer Black ja Myron Scholes. (Tas &
Ersen, 2012) Malli on tarkoitettu eurooppalaisille optioille, joiden kohde-etuudelle ei
makseta osinkoa (Patari, 2014 s.121). Copelandin (2001) mukaan Black & Scholes-
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mallilla on seitseman oletusta, jotka on syyta pitaa mielessa, jotta voi ymmartaa

mallin rajoitukset reaalioptioanalyysia tehtaessa:

Optio voidaan toteuttaa ainoastaan eraantymishetkelld — eurooppalainen optio
Vain yksi epavarmuuden lahde - sateenkaarioptiot rajataan pois (eli
korkokanta oletetaan kiinteaksi)

Optio on riippuvainen ainoastaan kohde-etuudesta — yhdistelmaoptiot rajataan
pois

Kohde-etuudelle ei makseta osinkoa

Markkinahinta ja kohde-etuuden stokastinen prosessi tunnetaan

Tuoton varianssi on kiintea voimassaolon ajan

Toteutushinta on kiintea ja se tunnetaan. (Copeland, 2001 s. 106)

Black & Scholes — mallin kaava (Patari, 2014 s. 121):

C=N(d)S - %N(dz), (4)

S = Osakkeen hinta

X = option toteutushinta

r = jatkuva-aikainen riskiton korko

t = option jaljella oleva voimassaoloaika (vuotta)

N(d,) = normaalijakauman kertymafunktion arvo arvolla d,

o = kohde-etuuden volatiliteetti (keskihajonta)
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Kuten ylla olevasta kaavasta nahdaan, Black & Scholes — mallissa option arvoon
vaikuttaa viisi tekijaa: kohde-etuuden hinta, option toteutushinta, riskiton korko,
voimassaoloaika ja kohde-etuuden volatiliteetti. (Patari, 2014 s. 121)

Tuhkanen (2004) esittaad Progradu-tutkielmassaan esimerkin Black & Scholes —
mallin kaytosta. Seuraava esimerkki mukailee Tuhkasen esittamaa tilannetta, jossa

selvitetdan yrityksen optio ostaa toinen yritys tietyn ajan kuluessa:

"Yritys A haluaa ostaa itselleen Yrityksen B tuotantolinjan ja on ehdottanut B:lle
investoivansa B:hen 35 miljoonaa nyt tietyin tuotteen oikeuksista, sekéd oikeudesta
ostaa yritys B itselleen kolmen vuoden kuluttua hintaa 200 miljoonaa. Yritys B on
poérssiyhtié, jolla on 12 miljoonaa osaketta, joiden nykyhinta on 16 per osake, eli koko
yhtién arvo on 192 miljoonaa. Onko A:n tarjous kannattava B:lle?” (Tuhkanen, 2004)

Talloin, S= 192, X= 200, t= 3 vuotta, o= 30% (laskettu Tuhkasen esimerkissa) ja
r=5%. Kun luvut sijoitetaan kaavaan, saadaan option (A:n mahdollisuus ostaa yritys
B kolmen vuoden kuluttua) arvoksi 48 miljoonaa. Nain ollen yritys A:n yritykselle B
ehdottama hinta on liilan alhainen B:n kannalta (192+48= 240>200). (Tuhkanen, 2004
S. 47)

5.2 Tuottojakaumamenetelma

Tuottojakaumamenetelma on reaalioptioajatteluun perustuva
kannattavuuslaskentamenetelma. Collan (2012) kayttaa tuottojakaumamenetelmaa
erilaisten investointien arviointiin, esimerkit vaihtelevat tutkimus- ja kehitystoiminnan
arvioimisesta, patenttien arvioimisesta aina giga-investointien kannattavuuden
arviointiin asti. Menetelma sopii tilanteisiin, jossa kaavaan syotettavat luvut ovat

kassavirtoja, joiden arvioiminen on vaikeaa ja ennustettavuus huono. (Collan, 2011)

Niin sanottu tuottojakauma on jatkoa erilaisista kassavirtaskenaarioista.
Yksinkertaistettuna menetelman idea on kayttaa kolmea erilaista

kassavirtaskenaariota investoinnin nettonykyarvoa laskettaessa. Eri suuruisten
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nettonykyarvojen avulla maaritellaan arvioitavan investoinnin mahdollisten arvojen
jakauma. (Collan, 2012 s. 16)

Menetelman kayttaminen alkaa silla, etta luodaan ns. tuottojakauma. Jakauman
luominen on yksinkertaista. Kuten ylla mainittiin, jakauma luodaan kayttaen hyvaksi
erilaisia kassavirtaskenaarioita. Kassavirtaskenaarioina kaytetdan “"best guess’-
skenaariota eli todennakoisimmin toteutuvia kassavirtoja seka parhainta ja huonointa
mahdollista kassavirtaskenaariota. Menetelma olettaa, ettd tuottojakauma on
kolmikulmainen. Tuottojakauma kuvaa siis mahdollisia NPV-arvoja arvioitavalle
projektille tai investoinnille. Jakauma kertoo sen, kuinka riskinen investointi on. Mita
leveampi jakauma, sita riskisempi investointi. (Collan, 2012 s. 17-31) Kuviossa 3

esitetaan graafisesti kolmikulmaisen tuottojakauman rakentaminen.

1300
800

300

-200 1 2 3 4 5 6

N

—=%

-700

-1200

Kuvio 3. Kolmikulmaisen tuttojakauman luominen (Collan, 2012 s. 17)

Luotua tuottojakaumaa tarkastellaan ns. sumeana lukuna (fuzzy number) (Collan,
2011). Sumea logiikka on matemaattinen menetelma, jota voidaan kayttaa
epatarkkuuden tarkkaan mallintamiseen. Kolmion mallista jakaumaa voidaan
tarkastella kolmion mallisena sumeana lukuna merkitsemalla nettonykyarvolle
annettuja minimi, maksimi ja "best guess” arvoja (a-a), (a+f) ja (a). Jakauman
esittaminen kolmiona on tarkeaa, jotta voimme kayttaa hyvaksi matemaattisia
menetelmia. (Collan, 2012 s. 19-21) Kuviossa 4 esitetaan graafisesti kolmikulmainen

tuottojakauma sumeana lukuna.
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Kuvio 4. Kolmikulmainen tuottojakauma sumeana lukuna (Collan, 2012 s. 20)

Kuviossa 4 symbolit kuvaavat:

NPV maksimiskenaario at+p
NPV "best guess” skenaario a
NPV minimiskenaario a—-a

NPV "best guess” skenaarion ja
maksimiskenaarion valimatka B
NPV "best guess” skenaarion ja

minimiskenaarion valimatka a

Graafisesti esitettya kolmikulmaista jakaumaa tarkasteltaessa tulee huomioida
erityisesti se, kuinka suuri osa kolmiosta on positiivisen jakauman puolella, eli nollan
oikealla puolella. Odotettujen positiivisten arvojen suhteesta voidaan kayttaa termia
"success ratio”, joka voidaan laskea yksinkertaisesti vertaamalla koko jakauman
pinta-alaa, positiivisella alueella olevaan pinta-alaan. Tiedamme, ettd kolmion
korkeus on 1 ja leveys on a + . (Collan, 2012 s. 20-21)

Kolmion pinta-ala voidaan laskea yksinkertaisesti kaavasta:

= 1/2 X korkeus X leveys

Toden-

nakoisyys
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Kun koko jakauman ja positiivisen jakauman alueet on laskettu, voidaan laskea
"success ratio” jakamalla koko alueen pinta-ala positiivisen alueen pinta-alalla. Tama
suhdeluku kertoo tulevaisuuden mahdollisuuksista paatya tuottavalle alueelle ja
helpottaa eri investointien vertailua. Lisaksi tuottojakaumasta voimme laskea
keskiarvon nettonykyarvoille. Keskiarvo antaa yksittaisen luvun, joka antaa tietoa
jakauman muodosta. (Collan, 2012 s. 21-24)

Keskiarvo voidaan laskea jakauman sijainnista riippuen seuraavilla kaavoilla (Collan,
2011; Collan, 2012 s. 33-35):

( (a—a)>0,niin E(A,) = a+ﬁ;a
E(A,) = <a>0>a—0c,niin E(AJr)=a+ﬁgaﬁ-(a;a;l)3 (6)
4 <0< (a+p)niin E(4,)= %
\ (a+pB)<0,niin E(A,)=0

Keskiarvon laskemiseen kaytettavat kaavat (6) ovat kaavoja, joilla voidaan laskea
jakauman positiiviselle alueelle keskiarvo. Kaavan valinta perustuu siihen, mihin
kohtaan jakauma asettuu suhteessa nollaan. Collan (2012) esittaa erilaiset kaavat
mya0s tilanteisiin, joissa jakauma asettuu nollan molemmin puolin, "best guess” tason
oikealla tai vasemmalla puolella seka tilanteeseen, jossa jakauma on taysin nollan
vasemmalla puolella. On huomioitava, ettd mallissa tarkastelijaa kiinnostaa
ainoastaan nollan oikealle puolelle asettuvat arvot ja nollatason vasemmalla puolella

olevat arvot katsotaan nollaksi (Collan, 2011).
Reaalioption arvo (ROV) voidaan laskea kaavasta (Collan, 2011):

fooo A(x) dx
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Kaavassa (7) yksinkertaisesti siis jaetaan jakauman positiivisen alueen pinta-ala,
koko jakauman pinta-alalla ja kerrotaan positiiviselle alueelle lasketulla keskiarvolla.
Kun investoinnin reaalioption arvon on laskettu, sita voidaan tulkita. Jos investoinnin
hankintameno on pienempi, kuin saatu arvo, investoinnin tekemistd tai projektin
aloittamista tulisi harkita. Jos vertaillaan eri projekteja, reaalioptioajattelun kannalta
suurimman arvon saava investointi on paras. Tarkastelussa tulee huomata, etta
vaikka "best guess” skenaarion nettonykyarvo olisi negatiivinen, projektilla voi silti

olla arvoa. Reaalioptioanalyysi auttaa paljastamaan investoinnin potentiaalin.

Seuraavassa kappaleessa tarkastellaan tutkielmaa varten tehdyn haastattelun
tuloksia ja esitetdan numeerinen esimerkki siita, kuinka LNG-terminaali-investoinnin

kannattavuutta voidaan arvioida tuottojakaumamentelmalla.

6. Case: Gasum Oy:n LNG-terminaalit

Tassa kappaleessa kasitelladn Gasum Oy:n toimitusjohtajalle ja Skangas Oy:n
hallituksen puheenjohtajalle Johanna Lammiselle pidetyn haastattelun perusteella
LNG-terminaali-investointeja reaalioptioiden nakokulmasta. Haastattelukysymykset
Ioytyvat liitteestéd |. Kappaleessa esitetaan myOs yksinkertainen numeerinen
esimerkki siitd, miten kyseisen suuren investoinnin kannattavuuden analysoimisessa

voidaan kayttaa tuottojakaumamenetelmaa.

LNG-terminaali-investointeja on kannattavuuslaskennassa tarkasteltu yksittaisina
investointeina. Liiketoimintasuunnitelmassa terminaali-investoinnit on kuitenkin
kasitelty  suurempana kokonaisuutena. Tassa kappaleessa  esiteltava
laskentaesimerkki esitetdaan siis yksittaisen LNG-terminaalin kannattavuuden
arviointina. Gasum Oy ei ole terminaali-investointeja arvioitaessa tunnistanut
joustavuuksia (reaalioptioita) ainakaan tyossa esitellyilla tavoilla. Haastattelussa
saadun tiedon mukaan investointeja on arvioitu perinteisilla menetelmilla, kuten
nettonykyarvomenetelmalla, sisdisen korkokannan menetelmalla ja

takaisinmaksuajan menetelmalla. Perinteisia laskentamalleja kayttéden oli kuitenkin



27

arviointiin sisallytetty erilaisia skenaarioita ja mahdollisuuksia, mutta niitd ei ole

kasitelty reaalioptioina.

Haastattelussa kysyttin onko investointia arvioitaessa tunnistettu tietynlaisia
joustavuuksia, kuten lykkdysmahdollisuuksia tai laajentumismahdollisuuksia.
Vastauksissa mainittiin, ettd laajentumismahdollisuus eli skaalaus on otettu
tilavarauksena huomioon sellaisenaan. Tilavaraukselle ja
laajentumismahdollisuudelle ei kuitenkaan ole sellaisenaan laskettu arvoa.
Haastattelussa on kuitenkin mainittu, ettd terminaaleille on laskettu kustannuksia

erilaisilla "lapimenomaarilla”.

Vaikka kirjallisuudessa ja aiemmin tassa tyossa on perusteltu erilaisia syita, miksi
perinteiset kustannuslaskentamallit eivat ole yksinaan riittava malli arvioimaan suuria
teollisia investointeja, on Skangas Oy paatynyt kayttamaan perinteisia diskontattuihin
kassavirtoihin perustuvia malleja. Lammisen mukaan kaytetyt mallit ovat kuitenkin
antaneet investointien arvioimiseksi riittavat tiedot ja ymmarryksen investoinnista ja

siihen liittyvista tekijoista. Saadun tiedon pohjalta on voitu tehda investointipaatos.

Taman tyon teoriaosuuden pohjalta esitetaan LNG-terminaalin
kannattavuuslaskentaan sovellettu esimerkki, jossa kaytetaan reaalioptioajatteluun
pohjautuvaa tuottojakaumamenetelmaa. Esimerkissa arvioidaan LNG-terminaalin
kannattavuutta. Esimerkissa kaytetyt kassavirrat ovat arvioita, jotka eivat pohjaudu
todellisiin arvioihin. Esimerkki kuvaa tilannetta, jossa investointipaatosta ei viela ole
tehty, eikd investoinnin kustannuksista, kassavirroista ja rakennusajasta voida olla
varmoja. Esimerkissa kaytetdan lahtdarvona Gasum Oy:n esittdmaa Poriin
rakennettavan LNG-terminaalin 81 miljoonan euron kustannusarviota (Gasum,
2015a). LNG-terminaalin kayttdiaksi on arvioitu noin 30 vuotta (Gasum & SITO, 2015
s. 180). Esimerkissa investoinnin kustannus vaihtelee 80 miljoonasta eurosta 120

miljoonaan euroon ja rakennusaika kahdesta neljaan vuoteen.

Investoinnin  kannattavuuden arviointi alkaa nettonykyarvojen laskemisella.
Nettonykyarvot lasketaan kolmenlaisille skenaarioille; optimistinen arvio, "best guess”

arvio ja pessimistinen arvio. Taulukossa 4 nahdaan millaiset nettonykyarvot kolmelle
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eri skenaariolle on laskettu. Optimistinen (=maksimi) skenaario nakyy taulukossa
ylimpana ja sen rakennusajaksi on arvioitu 2 vuotta ja vuotuiseksi kassavirraksi 25
(miljoonaa euroa). "Best guess” skenaariossa rakennusajaksi on arvioitu 3 vuotta ja
vuotuiseksi kassavirraksi 15 (miljoonaa euroa). Pessimistisen (=minimi) arvion
(taulukossa alimpana) mukaan rakennusaika on 4 vuotta ja vuotuiset kassavirrat
vuosina 5-17 on 10 (miljoonaa euroa) ja sen jalkeen 5. Diskonttokorkokantana on
kaytetty 10% ja investoinnin kokonaiskustannusarviot optimistiselle skenaariolle 80
miljoonaa euroa, "best guess” skenaariolle 100 miljoonaa euroa ja pessimistiselle

skenaariolle on 120 miljoonaa euroa.

Taulukko 4. Kassavirta-arviot, nykyarvot kassavirroille vuosittain ja nettonykyarvot

CF (M€) -40 -40 25 25 25 25 25 25 25
PV (ME€) -36,36| -33,06| 18,78| 17,08| 1552| 14,11 1,73] 1,58 1,43
NPV (M€) 122,86
CF (M€) -40 -40 -20 15 15 15 15 15 15
PV (ME€) -36,36| -33,06| -15,03| 10,25| 9,31| 847| 1,04| 095 0,86
NPV (M€) 19,65
CF (M€) -40 -30 -30 -20 10 10 15 15 15
PV (ME) 36,36 -24,79| -22,54| -13,66| 6,21| 564| 1,04| 095 0,86
NPV (M€) -38,31

Kun jokaiselle vuodelle on saatu laskettua nykyarvot, lasketaan skenaarioille
kumulatiiviset nettonykyarvot vuosittain. Kun kumulatiiviset nettonykyarvot on
laskettu, luodaan niista kuvaaja. Optimistiselle skenaariolle saatu nettonykyarvo on
122,86 miljoonaa euroa, "best guess” skenaariolle saatu arvo on 19,65 miljoonaa
euroa ja pessimistiselle skenaariolle laskettu nettonykyarvo jaa negatiiviseksi ja on -
38,31 miljoonaa euroa. Nettonykyarvon periaatteen mukaan negatiivisen
nettonykyarvon tuottavan investoinnin toteuttamista ei harkita. Kuviossa 5 nahdaan
kumulatiivisten nettonykyarvojen kuvaajat kolmelle eri skenaariolle. Nettonykyarvojen

avulla voidaan luoda tuottojakauma.
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Kuvio 5. Kumulatiivisten nettonykyarvojen kuvaajat eri skenaarioille

Kuvaajista voi selvasti havaita miten rakennusajan muutokset vaikuttavat
nettonykyarvoon. Alin kuvaaja on pessimistisen skenaarion kuvaaja eli kuten ylla on
mainittu, silla on pisin rakennusaika. Pessimistisen skenaarion pitka rakennusaika
aiheuttaa sen, etta tappio alkaa taittua huomattavasti myéhemmin, kuin muissa
skenaarioissa. Pitka rakennusaika yhdistettyna suurempaan rakennuskustannukseen
ja alhaisempiin kassavirtoihin aiheuttaa sen, etta investoinnista ei saada tarvittavia

tuottoja kattamaan investointikustannusta.

Seuraavaksi luodaan kolmikulmainen tuottojakauma. Jakaumassa oletetaan, etta
"best guess” skenaarion todennakoisyys on yksi. Tuottojakauman avulla saadaan
laskettua keskiarvo nettonykyarvoille. Kuviossa 6 nahdaan graafisesti esitetty
kolmikulmainen tuottojakauma. Kuviosta nahdaan, etta jakauma sijoittuu nollan
molemmille puolille, kuitenkin niin, ettd suurin osa jakaumasta on nollan oikealla
puolella. Nain ollen reaalioption arvon laskemiseksi voimme laskea koko kolmion
sekd nollan oikealla puolella olevan alueen pinta-alan. Kolmion koko pinta-ala
lasketaan kaavalla 5 ja nollan oikealla puolella olevan alueen pinta-ala saadaan
laskemalla ensin nollan vasemmalla puolella olevan alueen pinta-ala ja vahentamalla
se koko jakauman pinta-alasta. Nettonykyarvojen keskiarvo saadaan laskettua

kayttamalla ehtoa a > 0 > (a — a) kaavasta 6.
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Kuvio 6. Kolmikulmainen tuottojakauma LNG-terminaali-investoinnille

Tuottojakauman avulla laskettu keskiarvo nettonykyarvoille on tassa tapauksessa
29,98 miljoonaa euroa. Koko kolmion pinta-alaksi saadaan 42,28 (miljoonaa euroa).
Jotta investoinnille saadaan laskettua reaalioption arvo kaavalla 7, tarvitsemme viela

jakauman korkeuden kohdassa 0 positiivisen alueen pinta-alan laskemiseksi.

Nollakohdan korkeus saadaan laskettua kaavalla (Collan, 2012):

1,00
Korkeus nollakohdassa = o X etdisyys pisteestd (a — a) pisteeseen nolla (8)

Kaavalla 8 laskettuna nollakohdan korkeudeksi saadaan 0,66. Jotta saadaan
positiivisen alueen pinta-ala, lasketaan ensin negatiivisen alueen pinta-ala ja
vahennetaan se sitten koko kolmion pinta-alasta. Kolmion yleiseen pinta-alan
kaavaan (5) sijoittamalla saadaan negatiivisen alueen pinta-alaksi 19,56 (miljoonaa
euroa). Nain ollen positiivisen alueen pinta-alaksi saadaan siis 42,28 (M€) - 19,56

(M€) = 23,12 (M€). Nyt voimme ratkaista reaalioption arvon investoinnille kaavalla 7:

)

42,28

A
ROV = 7* X E(4,) = X 29,98 = 16,40

Nain ollen, jos investoinnin kustannus on alle 16,40 miljoonaa euroa, sita kannattaa

harkita. Jos vertaillaan useampaa investointiprojektia keskenaan, suositaan
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suuremman reaalioption arvon saavaa investointia. Investoinnille voidaan laskea
myOs suhdeluku onnistumiselle eli "success ratio”. Talle investoinnille suhdeluvuksi
saadaan 23,12/42,28 = 0,547. Suhdeluku kertoo tulevaisuuden mahdollisuuksista
paatya tuottavalle “alueelle”. Koska olemassa on riski, ettd investointi ei ole
kannattava, paatoksentekijoiden taytyy arvioida, kuinka suuri riski on kyseiselle

investoinnille hyvaksyttava.

Tuottojakauman ja reaalioption arvon avulla voidaan rakentaa kokonaiskuva siita,
kuinka riskinen investointi on kyseessa. Ylla esitetyssa tapauksessa tuottojakauman
leveys eli nettonykyarvojen vaihteluvali on 161,17 (M€). Jakauman leveydesta
voidaan paatella, etta investointiin liittyy suurta epavarmuutta ja etta investointi on
vaikeasti ennustettava. Tutkielman kappaleessa 2.1 esitellyt giga-investointien
ominaisuudet tukevat tata johtopaatosta.

Esimerkissa esiteltyjen tulosten perusteella LNG-terminaali-investointi nayttaa
riskiseltd. Kannattavuutta arvioitaessa saadut arvot ovat kuitenkin positiivisia ja
suurin osa jakaumasta sijoittuu nollan oikealle puolelle eli positiiviselle alueelle.
Investointia kannattaa siis harkita, mutta naiden lukujen valossa investoivan yrityksen
kannattaa miettia, kuinka suuren riskin se on valmis ottamaan. Todellisuudessa LNG-
teminaali-investointien tapauksessa tulee kuitenkin huomioida myods hankkeen

saama tuki julkiselta sektorilta.

Haastattelussa kay ilmi, ettd LNG-terminaalia rakennettaessa on varauduttu
mahdolliseen terminaalin laajennukseen tilavarauksilla. Tilavaraus voidaan nahda
skaalausoptiona, joka toteutetaan, jos markkinatilanne muuttuu niin, etta
laajentaminen on kannattavaa. Tilavarausta kayttamalla voidaan saastaa seka aikaa,
ettd rakennus- ja lupakustannuksissa. Tilavarauksen tekeminen luo alkuperaiseen
investointiin lisdkustannuksia, mutta jos optio toteutetaan tulevaisuudessa, lopullinen

hyoty tehdysta varauksesta voi olla huomattavan kokoinen.
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7. Johtopaatokset ja yhteenveto

Taman kandidaatintutkielman tavoitteena oli selvittaa millaiset
kannattavuuslaskentamenetelmat soveltuvat suurien teollisten investointien
kannattavuuden arvioinnin tyokaluksi. Tutkielmassa esiteltiin giga-investointien
ominaispiirteita ja sitd, miten ne vaikuttavat investoinnin kannattavuuden arviointiin.
Tutkielmassa kaytiin lapi seka perinteisia kannattavuuslaskentamenetelmia, etta

modernimpia, reaalioptioteoriaan perustuvia laskentamalleja.

Tutkielmassa Kkerrottiin  giga-investointien perusominaisuuksista, jotka voidaan
tiivistaa kolmeen keskeiseen tekijaan; investoinnin peruuttamattomuus, pitka
rakennusaika ja pitka elinkaari. Lisaksi todettiin, ettéd giga-investoinnit ovat noin 100
miljoonan euron suuruusluokkaa. Usein investointipaatoksessa on yritykselle kyse
"elamasta ja kuolemasta”. Juuri giga-investointien ominaispiirteisiin liittyen todettiin,
ettd yrityksen on erityisen tarkead miettia tarkasti investoinnin toteuttamisen
kannattavuutta, jotta suurilta tappioilta voitaisiin valttya.

Giga-investointien  elinkaari  voidaan jakaa karkeasti kolmeen osaan.
Suunnitteluvaiheeseen, rakennusvaiheeseen ja operatiiviseen vaiheeseen. Erityisesti
rakennusvaiheessa kustannukset voivat kasvaa huomattavasti, jos rakennusaika
venyy alkuperaisesta suunnitelmasta. Operatiivisen vaiheen kassavirtojen
ennustaminen on vaikeaa erityisesti giga-investointien pitkan elinkaaren vuoksi. Pitka
kayttoika vaikeuttaa markkinoilla raaka-aineiden hinnan seka lopputuotteiden hinnan

ja kysynnan ennustamista.

Tutkimusten mukaan yritysten kaytetyimpia kannattavuuslaskennan malleja ovat
nettonykyarvomenetelma, sisaisen korkokannan menetelma ja takaisinmaksuajan
menetelma. Kirjallisuuden mukaan naiden diskontattuihin kassavirtoihin perustuvien
perinteisten laskentamenetelmien ongelma suurille investoinneille on se, etta
kannattavuuden laskemiseksi vaaditaan tarkkoja ennusteita tulevista kassavirroista ja
investointikustannuksesta. Tutkielmassa esitettin NPV, IRR, WACC ja PBP mallit
yksitellen ja todettiin, ettd ongelmalliseksi niiden kayton tekee juuri se, ettd giga-
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investointien kustannuksia ja tuottoja on erittain hankala ennustaa tarkasti. Epatarkat

ennusteet vaaristavat mallien antamia tuloksia.

Monet tutkijat ovat suositelleet monimutkaisien ja suurien investointien
kannattavuuslaskennassa kaytettavaksi reaalioptiolaskentaa perinteisten
diskontattuihin kassavirtoihin perustuvien menetelmien rinnalla. Reaalioptiolaskenta
perustuu finanssioptioteoriaan ja monia finanssioptioiden arvonmaaritykseen
kaytettyja malleja voidaan kayttda myos reaalioptioiden yhteydessa. Tutkielmassa
esitettiin  tuottojakaumamenetelma reaalioption arvonmaaritykselle. Menetelma
perustuu nettonykyarvojen laskennan avulla luotavaan jakaumaan, joka kertoo mm.
millaisia mahdollisia tulevaisuuden tuottoja on odotettavissa ja kuvaa investoinnin
riskisyytta. Tutkielmassa paadyttiin kayttamaan reaalioptiopohjaista mallia kaasualan

yrityksen giga-investoinnin kannattavuuden arvioinnissa.

Tutkielmassa kaytettiin  esimerkkitapauksena Gasum Oy:n rakennuttamaa
nesteytetyn luonnonkaasun tuontiterminaalia. Gasum Oy:n toimitusjohtajaa ja
Skangas Oy:n hallituksen puheenjohtajaa Johanna Lammista haastattelemalla
saatiin tietoa siita, milla keinoin kaytannon tapauksessa on arvioitu suuren teollisen
investoinnin eli giga-investoinnin kannattavuutta. Haastattelussa selvisi, etta LNG-
terminaali-investoinnin  kannattavuutta arvioitaessa on kaytetty perinteisia,
diskontattuihin  kassavirtoihin  perustuvia menetelmia, kuten NPV, IRR ja
takaisinmaksuajan menetelmaa. Perinteisia menetelmia on kuitenkin vertailtu
erilaisille skenaarioille. Luotujen skenaarioiden avulla oli saatu tarvittavat tiedot ja
kasitys siita, kannattaako terminaali-investointi toteuttaa. Vaikka case-tapauksessa ei
ole tunnistettu reaalioptioita sellaisella tavalla, kuin tassa tutkielmassa,
haastattelussa kuitenkin selvisi, ettd terminaalin mahdolliseen laajennukseen on

varauduttu skaalausoption tavoin tilavarauksella.

LNG-terminaalille  laskettiin  tuottojakaumamenetelmalla  reaalioption  arvo.
Laskentaesimerkissa kaytettiin kuvitteellisia kassavirtoja. Investoinnin kustannus ja
pitoaika kuitenkin pohjautui LNG-terminaaleista saatavilla olevaan tietoon.
Tuottojakaumamenetelmalla saatiin selville, etta investoinnin reaalioption arvo on

16,40 (M€). Tuottojakaumasta nahtiin, ettd investoinnin "success ratio” on 54/100.
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"Succes ratio” kertoi meille siis, etta jakaumasta 54 prosenttia on positiivisella
puolella. Tutkielmassa todettiin, ettad yrityksen on mietittava, kuinka suuren riskin se
on valmis ottamaan. Tuottojakauman malli kertoi meille lisdksi investoinnin vaikeasta
ennustettavuudesta. Nama tulokset tukevat teoriaa giga-investointien erityispiirteista.
Nama giga-investoinneille ominaiset piirteet vaikeuttavat kulujen ja tuottojen
estimointia ja pitka rakennus- ja kayttoika kasvattavat investoinnin riskia.

Taman tutkielman tekemistd hankaloitti aiheen vahainen tutkimus. Erityisesti
kaasualan investointien kannattavuuslaskentaan liittyvia artikkeleita on vain vahan ja
useimmat niista liittyvat erilaisiin kaasuverkoston laajentamiseen liittyviin, pienemman
kokoluokan investointeihin. Kaasualalla kaytetyista laskentamalleista on saatavilla
vain vahan tietoa ja erityisesti terminaalirakentamiseen liittyvien investointipaatosten

arviointimenetelmista ei ole juurikaan tietoa saatavilla.

Tulevaisuuden tutkimuksen kannalta mielenkiintoinen kohde olisikin kohdistaa
suurien teollisten investointien kannattavuuden arviointi juuri kaasualalle. Vihreiden
energiamuotojen kysynnan lisdantyessa tarve tallaisten suurien, kaasun jakelua
edistavien investointien tekemiseen lisaantyy. Lisaksi yksittdinen mielenkiinnon
kohde tulevaisuuden tutkimusta varten voisi olla juuri LNG-terminaali-investoinnille
sovellettu laskentamalli, jonka avulla voidaan huomioida mahdollisimman laajasti
paatoksentekoon vaikuttavat tekijat. Metsala (2014) toteaa, ettd terminaali-
investoinnin kannattavuuteen vaikuttaa muun muassa Euroopan Unionilta saatava

tuki luonnon kaasun markkinoiden kehittamiselle.
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LITE 1.

Haastattelurunko

1. Arvioidaanko LNG-terminaalihankkeita yhtend suurena investointina vai

useampina pienempina investointeina?

2. Kaytetaankod kannattavuuslaskentamenetelmind perinteisia diskontattuihin
kassavirtoihin  perustuvia menetelmia? (Nettonykyarvomenetelma, Sisaisen
korkokannan menetelma, Takaisinmaksuajan menetelma)

-> miksi, miksi ei?

3. Onko laskennassa tunnistettu investointiin  liittyvia  joustavuuksia
(reaalioptioita)?
-> Jos on, millaisia? Esim. Laajentumismahdollisuuksia tai investoinnin

lykkaykseen liittyvia joustomahdollisuuksia.

4. Onko investoinnin  kannattavuuslaskennassa kaytetty reaalioptioihin
perustuvaa laskentamallia? Esim. Onko jatkohankkeisiin varauduttu (esim.
varautumalla ylimaaraisella rakennustilalla)? (skaalausoptio)

5. Millaista laskentamallia investoinnin kannattavuutta arvioidessa on kaytetty?

6. Antaako laskentamalli mielestanne riittdvan kokonaiskuvan investoinnin

kannattavuudesta?



