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Taman tutkimuksen tarkoituksena on selvittaa syottotariffien vaikutus uusiutuvan
energian  toimialalla  toimivien  yritysten  kannattavuuteen seka tutkia
syottotariffijarjestelman riskisyytta voimalayritysten kannattavuustietojen pohjalta.
Tutkimuksen teoriaosuus koostuu kirjallisuuskatsauksesta vastaavista jarjestelmista,
jolla pyritaan muodostamaan kattava kuva Suomessa toimivasta

syottotariffijarjestelmasta.

Tutkimusaineisto koostuu 168 yrityksen tilinpaatos- seka syottotariffitiedoista vuosilta
2011-2017, mutta tutkimustavasta riippuen aineistoon on tehty rajauksia puutteellisen
datan vuoksi. Tilastollinen tutkimus toteutetaan SAS Enterprise 6.1 -ohjelmistolla
hyodyntaen lineaarista regressiomallia. Tutkimusaineistoa muokattiin minimaalisesti
outlier-havaintojen poistamisella. Mallin sopivuutta perusteltiin taustaoletusten

tayttymisen esittelylla.

Tutkimustuloksista voi tulkita saaduilla tuotantotuilla olevan yhteys yrityksen
likevaihtoon ja siten yrityksen kannattavuuteen. Tunnuslukuanalyysin pohjalta
annettuja tuloksia tulee tulkita kriittisesti ja pitda mielessa tuloksien olevan toimialan
keskiarvon pohjalta vedettyja, eivatka ne valttamatta sovellu yksittaisen yrityksen
tilanteen kuvaamiseen. Aikaisempaan kirjallisuuteen pohjautuen

syottotariffijarjestelman riskisyytta voi kuvata hillityksi.
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The main goal of this Bachelor’s thesis was to find a connection between the received
feed-in tariffs and revenues of the companies that operate in the renewable energy
market, as well as examine the overall risk of the market in question based on the
results found. This thesis is based on theories found in previous studies and those
theories are used as guidelines to help clear the picture of how the feed-in tariff system

works in Finland.

The data used in this study consists of 168 companies and their revenue and feed-in-
tariff information during the years of 2011-2017. The data differs and may be smaller
due to missing data in certain examinations. The quantitative research will be
performed in SAS Enterprise Guide 6.1 -program using the linear regression model.

The data used was modified minimally to eliminate outliers.

It can be deducted from the results of the research that there is a connection between
the received feed-in tariffs and revenues, and based on that there is a connection to
profitability as well. Some results of this research should be taken with a grain of salt
as they are showed using average levels of all companies and may not show rightful
results of a single company. Based on previous studies, it can be said that the risks of

the Finnish feed-in tariff model are minimal.
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1. Johdanto

Yksi tehokkaista keinoista kasvihuonekaasupaastojen vahentamiseen on uusiutuviin
energialahteisiin siirtyminen sahkontuotannossa (Sims, Rogner & Gregory, 2003,
1325). Uudet energian tuotantomuodot ovat kuitenkin kalliita (Haas, Auer, Resch &
Lettner 2013, 145; Zweifel, Praktiknjo & Erdmann 2017, 132), eikad niihin siirtyminen
korkeiden kustannustensa vuoksi valttamatta herata investoijien huomiota tai luo
rittdvad kannustinta astua markkinoille. Suomessa ongelman ratkaisemiseksi on
otettu kayttoon syottotariffijarjestelma, jolla pyritdan mahdollistamaan kaikenkokoisten
tuotantolaitoksien paasy markkinoille kilpailukykyisin hinnoin.

Energiaviraston maksamat syottotariffit eli tuotantotuet ovat nousseet jarjestelman
kayttoonoton jalkeen maaliskuusta 2011 kumulatiivisesti pian miljardiin euroon, mika
herattaa kysymyksen jarjestelman riskisyydesta sahkontuoton markkinoilla.
Uusiutuvan energian tuottajille syottotariffijarjestelman toistuvasti maksetut tuet ovat
onnistuneet Saksassa vahentamaan markkinariskia ja siten laskemaan paaoman
kustannuksia (Mitchell, Bauknecht & Connor 2006, 305), mutta mikali tuottajien riski

on vahentynyt, on syyta selvittaa, kenelle riskinkanto siirtyy.

Uusiutuvaan energiaan ja siihen siirtyminen sahkomarkkinoille ovat erittain
ajankohtaisia aiheita ilmastonmuutoksen hidastamiseksi. Syottotariffien vaikutusta
uusiutuvan energian tehokkuuteen on tutkittu Euroopan unionin alueella (kts. esim.
Jenner, Groba & Indvik 2013; Bohringer, Cuntz, Harhoff, Asane-Otoo 2017), mutta
konkreettisesti Suomen tilanteesta hyvin vahan. Juuri uusiutuvien energialahteiden
tukimuotoja ja niiden vaikutusta sahkomarkkinoille tulisi tutkia tarkemmin, silla
tukimekanismien tulisi valmistaa kilpailijoita vapaille markkinoille seka kannustaa
innovoimaan. Uusiutuvan energian tukimekanismien tarkoitus onkin kaytanndssa
auttaa syrjayttamaan fossiilisia polttoaineita hyodyntavat tuotantolaitokset
kokonaisuudessaan (Boltz 2013, 220).



1.1. Tutkimuksen aihe, tavoitteet ja tutkimusongelmat

Tama tutkimus kasittelee Suomen syottotariffijarjestelmaa, joka on yksi valtion
tuotantotukimenetelmistd uusiutuvan energian tuotantolaitoksille. Tutkimuksen
tavoitteena on perehtya syoéttotariffijarjestelman toimintaan ja riskisyyteen, seka
selvittaa syottotariffien yhteyttd tuotantolaitoksien likkevaihtoihin kvantitatiivisin
menetelmin. Tutkimuksen kvantitatiivisessa osiossa keskitytdan kuuden vuoden
(2011-2016) ajanjaksolla maksettuihin syottotariffeinin ja niita vastaanottaneisiin
yrityksiin.

Syottotariffijarjestelmia on lukuisia erilaisia, eika taysin samanlaista jarjestelmaa ole
kaytdossa muissa Euroopan jasenvaltioissa yhta laajalla tasolla kuin Suomessa.
Saksan seka Alankomaiden syottotariffijarjestelmat mukailevat Iahimmin Suomen
jarjestelmaa, minka vuoksi ne ovat tarkeimpia vertailukohteita tassa tutkimuksessa.
(CEER 2017, 10). Taman tutkimuksen tavoitteena ei ole niinkaan selvittaa, mita
syottotariffijarjestelmalla voisi tehda paremmin, vaan saada taysvaltaisempi kuva siita,
kuinka se nykyhetkella Suomessa toimii ja kuinka suuri riski sen toimintaan liittyy.

Paatutkimusongelmakseni siis muodostuu:

Millé tasolla syottotariffijrjestelmén riskisyys on?

Riskisyyden selvittamiseksi tutkitaan myos jarjestelman vaikutusta vallitsevaan
markkinatilanteeseen sahkomarkkinoilla seka toimialalla toimivien yritysten
kannattavuutta. Uusiutuvan energian tuotantolaitoksien kannattavuus on vahvasti
kytkoksissa koko jarjestelman toimivuuteen seka riskisyyteen, minka vuoksi

alatutkimusongelmani on:

Kuinka paljon syéttétariffit vaikuttavat uusiutuvan energian tuotantolaitoksien

kannattavuuteen?

1.2 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimuksen tarkasteluun on otettu mukaan Suomessa toimivat uusiutuvan energian

tuotantolaitokset, jotka ovat vastaanottaneet vahintaan yhden (1) euron syoéttotariffeja



jarjestelman kayttoonoton jalkeen vuodesta 2011. Tutkimus on maantieteellisesti
rajattu Suomen valtioon, silla valtion syottotariffitukea ei ole maksettu ulkomailla
toimiville tuotantolaitoksille. Vuoden 2017 puuttuvien tilinpaatostietojen vuoksi
kvantitatiivisen tarkastelun ajanjakso maarittyy vuosille 2011-2016.

Syottotariffijarjestelmaan on hyvaksytty tuuli-, biokaasu- ja
puupolttoainevoimalaitoksia, jotka eivat ole aikaisemmin vastaanottaneet valtiontukia
ja ovat toiminnaltaan uusia. Metsahakevoimalaitoksien ei tarvitse olla uusia tullakseen
hyvaksytyksi syottotariffijarjestelmaan. On syytda huomata, etta aurinko- ja
vesivoimalaitoksilla ei ole Suomessa mahdollisuutta tulla hyvaksytyksi jarjestelmaan
ja siten vastaanottaa syottotariffeja. Alla olevassa taulukossa 1 on lueteltu laitoksien
maarat tyypeittdin jokaisena toimintavuonna. Tutkimukseen on otettu mukaan
yhteensa 168 tuotantolaitosta, jotka ovat 104 eri yrityksen omistuksessa ja toimivat 81

eri kunnassa.

Taulukko 1. Tuotantolaitosmaarat syottotariffijarjestelmassa

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

b Tuuli 5 10 28 39 66 89 110
% g Biokaasu 1 2 3 3 4
_g S Puupolttoaine 1 1 1 1
g Metsahake | 28 47 49 47 48 47 38

1.3. Teoreettinen viitekehys

Tutkimuksen viitekehys keskittyy syottotariffijarjestelman ymparille. Tutkimuksessa
otetaan huomioon markkinoiden, veronmaksajien seka tuotantolaitoksien
omistajayritysten puolet syottotariffijarjestelman riskisyyden selvittdamisen yhteydessa.
Suomessa energiantuottajat saavat maksun tuottamastaan sahkosta osissa kahdelta
taholta: valtiolta syoéttotariffin  muodossa neljasti vuodessa seka kuluttajalta
markkinahinnan muodossa (CEER 2017, 17, 32; Energiavirasto 2016a). Seuraavalla
sivulla on havainnollistava kuva 1 pelkistettyna kunkin osapuolen kytkoksista toisiinsa
seka siita, kuinka tuotantolaitoksien saama kattosumma 83,50 € muodostuu:



sahkoa
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Kuva 1. Sydéttotariffijarjestelman kiertokulku (mukaillen Pablo-Romero et al. 2017,
1374; CEER 2017, 17, 32)

1.4. Tutkimusaineisto ja -menetelma

Tutkimusaineisto syottotariffeista on keratty Energiaviraston SATU-jarjestelmasta,
missa esitetddn tuotantolaitoskohtaisesti maksetut syoéttotariffit jokaiselta vuodelta.
Energiaviraston julkaisemat paatokset, tukiperusteet ja syottotariffimaksujen maarat
ovat virallisia asiakirjoja, minka vuoksi keratyn datan luottamustaso on korkea. SATU-
jarjestelmasta on poimittu mukaan tutkimuksen rajauksen mukaiset tuotantolaitokset,
ja kyseista dataa on taydennetty Voitto+-tietokannasta haetuilla tutkimukseen mukaan
otettujen tuotantolaitosten liikevoitto-, tulos- ja tunnuslukutiedoilla. Tutkimuksen
tunnuslukuanalyysia varten laskettiin liikevoiton seka saatujen tuotantotukien ero, jota

kaytettiin tutkimuksessa omana tunnuslukunaan.

Tutkimuksen teoriaosuus pohjautuu aikaisempaan kirjallisuuteen ja teoriaan
pohjautuen tutkitaan kvalitatiivisia aspekteja. Syoéttotariffijarjestelman toimivuuden ja
riskisyyden tutkimus toimialan tunnuslukuanalyysiin seka tilastolliseen tutkimukseen,
jossa teoreettisesti oleellisimman tekijan, syottotariffitukien, vaikutus liikevaihtoon
pyritaan todistamaan "konfirmatorisella regressioanalyysilla”.

1.5. Tutkimuksen rakenne

Tutkimus koostuu kirjallisuuskatsauksesta seka empiirisesta tutkimuksesta.
Johdantokappaleen jalkeen sukelletaan syottotariffien teoreettiseen puoleen ja
tutkitaan jarjestelman toimintaa yleisella tasolla seka esitellaan, miten jarjestelma
toimii Suomessa. Kirjallisuuskatsauksessa on keskitytty Euroopan unionin sisaisiin



syottotariffijarjestelmiin. Teoriaosuudessa perehdytaan myos syottotariffijarjestelman

riskisyyteen.

Seuraavaksi kasitellaan syottotariffijarjestelman kannattavuutta tunnuslukuanalyysilla
seka esitellaan empiirisen tutkimuksen kulkua seka saadut tutkimustulokset. Tutkielma
paattyy yhteenvetoon seka johtopaatoksiin, joissa kootaan tyon paateemat yhteen,
kerrataan saadut tutkimustulokset seka vastataan tyon tutkimuskysymyeksiin.

1.6. Maaritelmat ja kasitteet

Syottétariffi on tietyn ajanjakson keskimaaraisen sahkon markkinahinnan mukaan
maaraytyva tuotantotuki, joka maksetaan tukeen oikeutetuille uusiutuvan energian

tuotantolaitoksille tariffijaksoittain (Energiavirasto 2016a).

Tariffijakso on kolme (3) kuukautta kestava ajanjakso, jonka aikana tuotetusta
sahkostad maksetaan syottotariffeja oikeutetuille tuotantolaitoksille (Energiavirasto
2016a). Yksi vuosi jakautuu neljaan kvartaaliin eli tariffijaksoon.

Tavoitehinta on laissa (1396/2010) maaritelty kiinted sahkon hinnan tavoitetaso, jota
kaytetaan esimerkiksi syottotariffien maaran laskemisessa. Tuuli-, biokaasu- ja
puupolttoainevoimaloissa tuotetun sahkon tavoitehinta on 83,50 €/MWh.
Metsahakevoimaloissa tuotetusta sahkosta maksetaan enintaan 18 €/ MWh.

Uusiutuva energia tarkoittaa kestavan kehityksen mukaisesti uusiutuvista
energialahteista, kuten tuulen, biokaasun tai metsahakkeen avulla tuotettua lampo6a ja
sahkoa (Wengenmayr & Buhrke 2008, 20-23).



2. Syottotariffit

Uusiutuvilla  energialahteilla  tuotetun  sahkon  tuotantotukilain  (1396/2010)
tarkoitukseksi maaritelldan uusiutuvien energialahteiden kilpailukyvyn seka sahkon
tuottamisen edistamistd ja monipuolistamista, myds omavaraisuuden parantamista
sahkon tuotannossa. Tarkoituksen toteuttamiseen hyddynnetaan syottotariffeja, joka
on uusiutuvan energian tuotantolaitoksille maksettava tuotantotuki, jonka summa
maaraytyy tukeen oikeuttavasta sahkon tuotantomaarasta ja -muodosta riippuen, se
on riittavan suuri kattamaan kulut ja mahdollistamaan innovaatiot seka tuotollisen
kehityksen. (Sawin 2004, 5; Gipe 2006, 18; van Dijk et al. 2003, 26) Suomen lisaksi
muun muassa Saksassa, Alankomaissa ja Espanjassa hyodynnetaan
markkinahintaan pohjautuvia syottotariffeja (Schallenberg-Rodriguez 2017, 1436).

Syottotariffimekanismeja on lukuisia ja niita voi raataldida omien tarpeiden mukaiseksi.
Kiinteahintaisella tariffilla tuottaja saa ennalta sovitun hinnan tuottamastaan sahkosta,
hintapreemio-jarjestelmassa maksetaan markkinahinnan paalle ennalta sovittu
preemio myydysta sahkosta, ja takuuhintajarjestelmassa sahkontuottajalle taataan
minimihinta, jonka tuottaja saa. Suomessa on kaytossa markkinahintainen takuuhinta,
jossa yhdistyy preemion seka takuuhintajarjestelman osia — markkinahintaisen
takuuhinnan maaraytyminen esitellddn seuraavassa kappaleessa. (Tyo- ja
elinkeinoministerio 2009, 16-19)

Maksutavasta riippumatta syottotariffeja maksetaan ennalta-asetetun maaran vuosia
eteenpain tuomaan tulovakautta investoijille sekad kannustamaan siirtymaan
uusiutuvaan energiaan (van Dijk et al. 2003, 12, 15). Suomessa tariffimaksuja
maksetaan jarjestelmaan hyvaksymisen jalkeen korkeintaan 12 vuotta (Hast, Syri,
Jokiniemi, Huuskonen & Cross 2015, 1374). Syottotariffijarjestelmien oletetaan olevan
kaytossa myos tulevinakin vuosina vihrean energian lisaamiseksi jatkossakin (Haas et
al. 2013, 125).

Syottotariffijarjestelma kannustaa nopeampaan kasvuvauhtiin investointien alussa
seka pitkaaikaisten teknologisten innovaatioiden kehittamiseen (Lauber 2004, 1410).

Tuotantotuettujen tuulivoimaloiden runsas rakentaminen on esimerkiksi Saksassa,



Espanjassa ja Tanskassa mahdollistanut asetettujen uusiutuvan energian lisdamisen
tavoitteiden saavuttamisen vuosia aikataulusta etuajassa (Schallenberg-Rodriguez
2017, 1429).

Syottotariffijarjestelma on ainoa tukimekanismi, joka on toistuvasti kyennyt
mahdollistamaan  oikeudenmukaisen  kilpailun  markkinoilla  kaikenkokoisille
tuotantolaitoksille sekd auttanut nopean kasvuvauhdin saavuttamisessa ja uuden
teknologian innovoimisessa (Gipe 2006, 18). Schallenberg-Rodriguezin (2017, 1436)
tutkimuksen mukaan kaikkien Euroopan unionin jasenmaiden kesken tehdyssa
vertailussa syottotariffijarjestelmia hyoddyntavat valtiot saivat parhaimmat tulokset

uusiutuvan energian tuotannossa seka tehokkuudessa.

Mendonga, Jacobs & Sovacool (2010) kiteyttavat syottotariffien olevan parhain seka
nopein apumekanismi uusiutuvan energian osuuden lisdamisessa
energiatuotannossa. Mendonga (2007, 43) toteaa Saksan syoéttotariffien olleen
tarkeassa osassa kasvihuonekaasupaastojen vahentymisessa niin nationaalisella kuin
kansainvalisella tasolla, jonka lisaksi ne ovat luoneet tyOpaikkoja jopa yleisen
tyottomyysasteen noustessa. Pitkalla aikavalilla toimivan syottotariffijarjestelman
kayttoonotto on lisannyt innovaatioita ja nostanut sahkontuoton kapasiteettia, mika on
johtanut kustannusten vahenemiseen (Sawin 2004, 27).

Syottotariffijarjestelmalle  on  tyypillista, ettd kustannukset tariffeista jaavat
loppukayttajille (Menanteau, Finon & Lamy 2003, 802), mutta Suomessa syattotariffit
rahoitetaan kokonaisuudessaan verovaroin (CEER 2017, 17, 32). Kivistd &
Vakkilainen (2011, 19-20) arvioivat syottotariffimaksujen nousevan korkeimmalle
tasolleen vuonna 2020, jolloin tukia maksetaan yhteensa noin 339 milj. euroa.

2.1. Syottotariffit Suomessa

Seuraavalla sivulla olevassa kuvassa 1 esitellaan vuoteen 2017 asti maksettujen
summien vuosittainen maara. Kuvasta 1 nakyy, ettd maksetut syottotariffit ovat
lisdantyneet useita kymmenia miljoonia joka vuosi — poikkeuksena vuosi 2016, jolloin
edelliseen vuoteen verrattuna syottotarifien maara laski. Syy vahempaan



tuotantotukimaaraan on vuoden 2015 joulukuussa lopetettu korotetun syéttotariffin
maksaminen tuulivoimalaitoksille. Tuulivoimalaitokset ovat nousseet suurimmaksi
syottotariffien maksukohteeksi; tuulivoimalaitokset saivat vuonna 2017 vyli 200
miljoonaa euroa. Metsahakevoimalaitoksien saamat tuotantotuet ovat olleet
suhteellisen tasaisia vuosittain, noin 30 miljoonaa euroa, laskien vuonna 2017 alle 20
miljoonaan euroon. Puupolttoainevoimaloiden tuotantotuet ovat vuosittain noin sata
tuhatta euroa, ja biokaasuvoimalaitoksien syottotariffimaara on noussut vuosittain noin

0,5 miljoonaa euroa ollen vuonna 2017 noin 2,5 miljoonaa euroa.

Maksetut tuotantotuet 2011-2017
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Kuva 2. Maksetut syottotariffit 2011-2017

Seuraavalla sivulla olevasta kuvasta 2 voi nahda tuotantolaitostyypeittain
syottotariffitukeen oikeutettujen tuotantojen maarat. Kuvasta 2 nakee tuulivoiman
suosion uusiutuvan energian tuotannossa, silla niin tuotantolaitoksien maara
(Taulukko 1) kuin tuotantokin on ollut vuosittain nousussa, tuottaen vuodesta 2016
eteenpain reilusti yli puolet koko energiatuotannosta syottotariffijarjestelmassa.
Metsahakevoimalaitoksien tuotanto on kaantynyt vimevuosina laskuun. Biokaasu- ja

puupolttoainevoimaloiden yhteistuotanto on ollut kokonaistuotannon tasosta vuosittain
enimmillaan 0,008 %.
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Kuva 3. Uusiutuvan energian tuotantotukeen oikeutetut tuotantomaarat 2011-2017

Ylldolevia kuvia 1 ja 2 vertaillessa keskenaan huomaa, kuinka
metsahakevoimalaitoksien tuotantotuki yhta megawattituntia kohden (€/MWh) on
pienempi kuin tuulivoimalaitoksilla. Uusiutuvan energian syottotariffijarjestelma
hyvaksyttiin omaksi laikseen joulukuussa 2010, ja ensimmaiset syottotariffit maksettiin
kolmannella kvartaalilla seuraavana vuonna, minka vuoksi vuoden 2011 [luvut
verrattuna seuraaviin vuosiin ovat pienempia kummassakin kuvassa. Syottotariffien
maaraytymista tuotantolaitoskohtaisesti kdaydaan  yksityiskohtaisemmin lapi

seuraavassa alakappaleessa.

21.1. Syottotariffin maaraytyminen

Syottotariffin - maksettava maara vaihtelee voimalatyypeittdin, mutta myos
tavoitehinnan ja maaraajan eli kolmen (3) kuukauden sahkon markkinahinnan
keskiarvon tai paastboikeuden hinnan mukaan. Nain ollen uusiutuvaa energiaa
tuottava yritys saa tulonsa kahdesta lahteesta: sahkomarkkinoiden myyntituloina seka
valtion syottotariffitukina. (Pablo-Romero et al. 2017, 1374) Energiavirasto (2016a)
ilmoittaa sahkon markkinahinnan keskiarvon maaraytyvan yhteispohjoismaisten

sahkomarkkinoiden paivaa edeltavan fyysisen sahkdkaupan Suomen aluehinnan
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keskiarvon perusteella, ja keskiarvohinta lasketaan kolmen kuukauden tuntihintojen
aritmeettisena keskiarvona kutakin tariffijaksoa kohden.

Tuuli-, biokaasu- ja puupolttoainevoimalaitoksille sahkon tavoitehinta on 83,50 €/ MWh;
yllamainitut sahkontuottajat saavat myymansa sahkon markkinahinnan lisaksi
syottotariffimaksun, joka on tavoitehinnan ja keskimaaraisen markkinahinnan erotus.
Tuulivoimaloille myonnettiin syottotariffeja korotetulla tavoitehinnalla 105,30 €/ MWh
vuoden 2015 loppuun asti. Alla on esitelty yleinen laskukaava syottotariffille
(Energiavirasto 2016a):

Syottotarif fi = tavoitehinta — 3kk keskimaarainen sahkon markkinahinta (1)

Syottotariffi viimeiselle tariffijaksolle vuonna 2017 voidaan siis laskea: 83,50 €/MWh —
33,00 €/MWh = 50,50 €/MWh. Alla olevasta kuvasta 3 voi tulkita, etta
syottotariffijarjestelmalla on pystytty = takaamaan uusiutuvan energian
tuotantolaitoksille asetettu tavoitehinta 83,50 €/MWh. Vuoden 2015 toisella
tariffijaksolla nakyy ainoa notkahdus tavoitehinnan tayttymisessa: kun sahkon
keskimaarainen markkinahinta on alle 30,00 € MWh (kuvassa sininen katkoviiva),
syottotariffeja maksetaan enintdan 53,50 €/ MWh kunakin tariffijaksona. Kuvassa 3
nakyy sahkon markkinahinnan olleen korkeimmillaan vuosina 2011 ja 2013 ja
alimmillaan vuonna 2015. Sahkon keskimaarainen markkinahinta on pysytellyt
paasaantoisesti 30-40 € valilla, ja maksetut syottotariffit 40-50 € valilla (Liite 1).
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Syottotariffien maara tariffijaksottain 2011-2017
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Kuva 4. Tavoitehinnan tayttyminen syoéttotariffeilla 2011-2017  (mukaillen

Energiavirasto 2018)

Metsahakevoimalaitoksille syottotariffin - maarad mukautuu turpeen veron seka
paastooikeuden markkinahinnan keskiarvon perusteella. Energiaviraston (2016)
mukaan paastooikeuden markkinahinnan keskiarvo maaraytyy aritmeettisena
keskiarvona Euroopan unionin jasenmaiden yhteisella huutokauppapaikalla
kaytettyjen paastooikeuksien huutokauppojen selvityshinnan perusteella. Turpeen
vero laski toisella tariffijaksolla 2016 tasolle 1,90 €/MWh, mika on kolme euroa
vahemman vuoden 2013 tasosta 4,90 €/ MWh. Metsahakevoimalaitoksien syottotariffit
ovat veron suuruudesta riippuen olleet vahimmillaan 13,13 € ja korkeimmillaan 18,00
€ (Liite 2).

Tuotantolaitoksilla on mahdollisuus saada myoOs lisatukea, mikali alla olevassa
taulukossa 2 esitetyt ehdot tayttyvat. Lisatukea voidaan myontaa joko lampo- tai
kaasutinpreemiona ja se maksetaan normaalin syottotariffin paalle. Aikaisempien
tietojen lisaksi taulukossa 2 esitellaan tiivistetysti tukimuotojen maksutapa seka

perussyottotariffituen maarat.
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Taulukko 2. Tukimuodot, perustuet ja lisatuet (mukaillen Energiavirasto 2016b, 69)

syottotariffi

Lisatuen
Tukimuoto Perustuki Lisatuki saamisen ehto
g Syottotariffi= | 83,50 €/ MWh - | 105,30 €/ MWh — Maksetaan
'<;> tavoite- ja keskimaarainen | keskimaarainen | 31.12.2015 asti,
S | markkinahinnan 3kk 3 kk enintaan 3
e erotus markkinahinta markkinahinta vuoden ajan
S Syottotariffi= | 83,50 €/ MWh - y
8 | tavoite-ja |keskimaarainen | 50€Mwh | [voysunde S0
g . .. . %, tai 75 %, jos
o | markkinahinnan 3kk [ampopreemio i 1 MVA
m erotus markkinahinta y
a
o
-
= .= Syottotariffi= | 83,50 €/ MWh - y
(2} (3] ’
2 | 8| tavoite-ja | keskimaardinen| 20 €/Mwh !jy‘t);ﬁ‘;h;e i(;
% 73_ markkinahinnan 3kk [@mpdpreemio % i1 MVO,,AJ
E|3 erotus markkinahinta y
O | a
>
Paastooikeuden Voimalaitoksen
hinnan, turpeen htevdessa
2 veron ja ynieyce:
S | etsihakkeen kaasutin, jossa
ﬁ alkuperan 0-18 €/ MWh | Kaasutinpreemio | metsahaketta
g muEaan kaasutetaan
muuttuva pOlypolttokattilan

polttoaineeksi
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3. Syottotariffijarjestelman riskisyys

Seppasen (2017, 23) mukaan yrityksen arvon ja tason markkinoilla voidaan maarittaa
hyodyntden kolmea arvoajuria, joista jokainen vaikuttaa kassavirtojen seka
tuottovaatimusten tasoon: kannattavuus, kasvu ja riski. Kunkin toimialan yritysten
elinkaaret seka “henkiinjadmistodennakadisyydet” tulisi tuntea perusteellisesti seka
objektiivisesti tuen saamisen perustelemiseksi (Kuoppamaki 1997, 50). Seuraavissa
kappaleissa kavimme lapi syottotariffijarjestelmaan  hyvaksyttyjen  yritysten
kannattavuutta seka kasvua; tdssa luvussa tutkitaan syoéttotariffijarjestelman riskisyytta
seka perehdytaan jarjestelman toimivuuteen Suomessa aikaisempaan kirjallisuuteen

perustuen.

Uusiutuvien  energialdhteiden  kayton lisaaminen on aiheuttanut  huolta
sahkomarkkinoiden markkinaehtoisen toiminnan puolesta, silla muuttujat kuten
jakeluverkkojen tasapainoisuus ja sahkon uudelleensiirron hinta vaikuttavat
uusiutuvan energian saantelyyn (Appunn 2016). Haas et al. (2013, 145) ennustavat
lahes, tai taysin, uusiutuvalla energialla toimivien markkinoiden onnistuvan ainoastaan
aivan liian korkealla hinnalla. Zweifel, Praktiknjo & Erdmann (2017, 132) ovat yhta
mieltd Haasin et al. kanssa — he selittavat kallista hintaa uusiutuvan energian alhaisella
energiatineydella, mika tarkoittaa sita, etta yhden energiayksikon tuottamiseksi
vaaditaan suuri pinta-ala ja siten paljon resursseja seka padomaa. He esittavat toiseksi
syyksi esimerkiksi tuulivoiman vaihtelevaa saatavuutta, mika johtaa tuotantolaitoksien
kapasiteettien vajaaseen kayttoon. Boltz (2013, 220) puolestaan vaittaa tuettujen
energialahteiden kayton todennakoisesti syrjayttavan fossiilisia polttoaineita
hyodyntavat yritykset markkinoilta, tai vahintaan pakottaa ne lopettamaan kayttamasta

vanhentuneita tuotantolaitoksiaan.

Tuotannon tukeminen syottotariffeilla takaa tuottajille vakituiset tuotot ennalta
maaritetylle ajanjaksolle antaen turvaa tavallisesti nousevalta riskilta, joka tapahtuu
mahdollisten markkinoiden muutoksien myota. Suomessa syottotariffit maksetaan
kolmen kuukauden sahkomarkkinahinnan keskiarvon paalle tariffijaksoittain
(Energiavirasto 2016a); ailahtelevan markkinahinnan vuoksi syottotariffijarjestelma ei
voi mitatodida yritysten kokemaa markkinariskia kokonaan, mutta esimerkiksi van Dijk
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et al. (2003, 26-27) kuvaavat syottotariffijarjestelman suojelevan toimialaa suurimmilta
markkinariskeilta. Pitkan ajan keskiarvona lasketun markkinahinnan mukaan
maaraytyva syottotariffi voi myos nostaa yritysten kokemaa hintariskia: pidemman
aikavalin keskimaarainen markkinahinnan mukaan maksettava syottotariffi nostaa
tuotantolaitoksien riskia saada riittavasti tuottoa tuottamalleen sahkolle enemman kuin
useammin paivitetyn syo6ttotariffin hinta, mika asettaa mahdollisen erotuksen takuu- ja
markkinahinnan valilla tuotantolaitoksen maksettavaksi. (Gawel & Purkus 2013, 607)
Suomessa takuu- ja kolmen kuukauden markkinahinnan erotus on jaanyt yritysten
maksettavaksi vain kerran, vuonna 2015 (Kuva 4), mutta markkinahinta on pyorinyt

l&hivuosina lahelld 30 € rajaa, jolloin riski realisoituu.

Kuten tutkimuksessa on jo aikaisemmin tuotu esille, syottotariffijarjestelman
tarkoituksena on sivuuttaa fossiilisia polttoaineita kayttavat energialahteet (Boltz 2013,
220) ja jarjestelman oletetaan olevan voimassa viela pitkaan (Haas et al. 2013, 125).
Uusiutuvan energian toimialalla kilpailukyky on ehdottoman tarkeaa, ja maksetun tuen
tulisi edistaa kilpailukykya myos tuen maksamisen loppumisen jalkeen. Kuoppamaen
(1997, 53) mukaan on kuitenkin vaikeaa ennakoida tuen todellisia kilpailuvaikutuksia,
pahimmassa tapauksessa tuki voi johtaa tehottomuuteen heikentaen Kkilpailua.
Tutkimuksen  kvantitatiivisella  analyysilla  todettiin  sydttotariffijarjestelmaan
hyvaksyttyjen tuulivoimalayritysten liikevaihtojen nousevan tukimaaran noustessa
tilastollisesti merkittavasti. Saadut tukimaksut selittdvat tuulivoimalayritysten
likevaihdon muutoksesta 81 %. Tuloksista voidaan paatella tukien auttavan yrityksia
olemaan kilpailukykyisia energiamarkkinoilla. Tutkimuksista ei voi paatella uusiutuvan
energian tuotantolaitoksien kilpailukykya tukien paattymisen jalkeen.

Koska syottotariffijarjestelmia voi muokata sopimaan omia tarpeita (Tyo- ja
elinkeinoministerio 2009, 16-19), mutta myos koska syottotariffijarjestelmaan kuuluvat
termit ovat yleispatevia, on taytynyt olla huolellinen verratessa tutkimusten tuloksia
syottotariffijarjestelman  riskisyydesta.  Esimerkiksi Suomessa  kaytettavasta
markkinapohjaisesta syottotariffista on ulkomaalaisissa tutkimuksissa kaytetty termeja
"feed-in tariff’, mika tarkoittaa yleisesti syottotariffia, "feed-in premium”, mika tarkoittaa
syottotariffipreemiota. Myos tassa tutkimuksessa markkinahintaan pohjautuvasta
syottotariffista on kaytetty vyleispatevasti termia “syottotariffi’, kun maksutavan

muodolla ei ole suurta painoarvoa teorian ilmaisemiseksi.
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Markkinahintaan pohjautuva syottotariffijarjestelma on kustannustehokkain seka
houkuttelevin uusille investoijille kaikista tukimekanismeista, koska kyseinen tuki
varmistaa yrityksien tulevaisuuden suunnittelun takuulla maksetuin hinnoin. Se
mukailee my0Os hyvin uusiutuvan energian tulevaisuuden tavoitteita. (Gawel & Purkus
2013, 608; Kyoung-Kuk & Chi-Guhn 2012, 200) Sama syoéttotariffijarjestelma on
saanut kehuja muun muassa sen joustavuudesta, lapinakyvyydesta seka siita kuinka
helposti eroteltavissa kunkin maksetun syottotariffin kohde on. Syottotariffijarjestelman
lapinakyvyyden on kehuttu myds virtaviivaistavan jarjestelmaa koskevia lakeja seka
vahvistavan haluttujen tavoitteiden saavuttamista. (Mufioz, Oschmann & Tabara 2007,
3113)

Tuotantolaitoksien kokemat hintariski markkinahintaankin pohjautuvalla
syottotariffijarjestelmalla  vaihtelevat syottotariffin - maksutavan mukaan. Kolmen
kuukauden keskimaaraiseen markkinahintaan perustuva syottotariffi nostaa
tuotantolaitoksien riskia saada riittavasti tuottoa tuottamalleen sahkolle enemman kuin
useammin paivitetyn syoéttotariffin hinta, mika asettaa mahdollisen erotuksen takuu- ja
markkinahinnan valilla tuotantolaitoksen maksettavaksi. (Gawel & Purkus 2013, 607)
Suomessa takuu- ja kolmen kuukauden markkinahinnan erotus on jaanyt yritysten
maksettavaksi vain kerran vuonna 2015 (Kuva 4).

Van Dijk et al. (2003, 27) ovat kritisoineet yleisesti Euroopassa kaytetyn kiintean
syottotariffijarjestelman kilpailijoiden valmistamattomuutta vapaille markkinoille, mutta
uudempien tutkimusten mukaan Suomessa kaytetty syottotariffijarjestelman malli
markkinahintaan pohjautuvasta preemioina maksettavasta tuesta kumoaa nama
vaitokset, silla maksettujen tukien maara on nimenomaan KkytkOksissa
markkinahintaan. Kyseisilla syottotariffeilla tuotantolaitokset saavat kohtuullisen tuoton
tuottamastaan energiasta tuottojen jaadessa kuitenkin tarpeeksi alhaiseksi, etteivat
kustannukset kasaannu loppukayttajalle. (Schallenberg-Rodriguezin 2017) Kyoung-
Kuk & Chi-Guhn (2012, 200-203) eivat nosta markkinahintaista syoéttotariffijarjestelmaa
"paremmuusjarjestyksen” karkeen kritisoiden jarjestelman sopimattomuutta, mikali
takuuhinnan taso on valittu huonosti, mutta heidan tutkimustensa mukaan

markkinahintaan pohjautuneisuus on kiinteata syottotariffijarjestelmaa parempi.
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Syottotariffijarjestelmalle on tyypillista, ettd kustannukset tariffeista ovat allokoituneet
markkinoilla kilpaileville (van Dijk et al. 2003, 26), ja siten my0s loppukayttajille
(Menanteau, Finon & Lamy 2003, 802). Suomessa sydttotariffirahoitus on hankittu
kokonaisuudessaan valtion budjetista eli verovaroin (CEER 2017, 17), mika hajauttaa
hintariskia laajemmalle alueelle. Pohjoismainen tapa jakaa sahkoéa ilman
keskusjakelupistetta toimii myos esimerkkind muulle Euroopalle, kuinka toimiva
sahkonjakelu tapahtuu (Boltz 2013).

Useamman tutkimuksen mukaan (katso esim. Muioz, Oschmann & Tabara 2007;
Schallenberg-Rodriguez 2017) pitkalla aikavalilla kehittynyt teknologia ei enaa kaipaa
tuotantotukia toimiakseen markkinoilla kilpailuehtoisesti. Toimialasta riippumatta
julkista rahoitusta ei tarvita, kun markkinat toimivat hyvin, markkinoille tulo on vapaata
ja markkinat hinnoittelevat tuotteensa tehokkaasti (Kanniainen 2007, 252). Myos
Suomen valtio luottanee omaan syottotariffijarjestelmaansa, silla Tyo- ja
elinkeinoministerio (2018) toteaa uusiutuvasta energiasta kertovilla sivuillaan Suomen
olevan yksi maailman johtavista maista uusiutuvien energialahteiden kaytossa.
Sivuillaan he toteavat uusiutuvan energian kayton lisaavan energian omavaraisuutta,

tyollisyytta seka tukevan myos teknologian kehitysta.
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4. Kannattavuus

Tassa ja tulevassa kappaleessa kasitellaan syottotariffijarjestelmaan mukaan otettujen
tuotantolaitoksien kannattavuutta seka sita, vaikuttavatko saadut syottotariffit
kannattavuuteen. Yrityksen kyky luoda tarpeeksi tuottoa vahintaankin kustannusten
kattamiseksi on valttamatonta, ja se on jatkuvan toiminnan perusedellytys (Eklund &
Kekkonen 2011, 63).

Laitisen & Laitisen (2014, 110-112) mukaan, mita enemman yritystoimintaan liittyy
riskeja, sita enemman tulisi yrityksen tuottaa voittoa. Heidan mukaan liikketoiminnan
riski on usein sidoksissa tulojen kertymisen nopeuteen. Yrityksen kannattavuutta on
vaikea mitata tasmallisesti, silla tulojen ja menojen jaksottaminen seka mahdollisesti
toteutumattomat odotukset tulojen kertymisesta aiheuttavat kannattavuuslaskelmiin
epatarkkuutta.

Myos kasvulla on olennainen vaikutus yrityksen kannattavuuteen (Laitinen & Laitinen
2014, 127). Gipe (2006, 18) vakuuttaa syoéttotariffijarjestelman nopeuttavan uusiutuvan
energian kasvuvauhtia, mutta Laitisen & Laitisen (2014, 128) mukaan liian nopeasti
kasvava yritys saattaa joutua maksuvaikeuksiin hyvasta kannattavuudestaan
huolimatta. Kasvunopeuden pitaminen suhteessa kannattavuuteen, toisin sanoen
hallittu kasvu on tarkeda. He varoittavat esimerkiksi investointien mahdollisesta
epaonnistumisesta, kasvun  epatasaisuudesta sekd suhdannevaihteluihin
sopeutumattomuudesta, joista  kaikki johtavat kannattavuuden laskuun.
Syottotariffijarjestelman perimmaisena tarkoituksena on edistda uusiutuvan energian
tuottamista muun muassa investointien lisaamisella seka kannustamalla teknologian

kehitysta.

4.1. Kannattavuuden tunnuslukuja

Tutkimuksessa hyodynnetaan liikevoiton, kayttOkatteen seka sijoitetun paaoman
tuoton suhteellisia lukuja erikokoisten yritysten paremman vertailutuloksen
saamiseksi. Luotettavamman kuvan saamiseksi yrityksen kannattavuudesta tuleekin

valita useampi tunnusluku, joita analysoida (Tracy 2012, 8).
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41.1. Liikevaihto ja -voitto

Liikevaihto muodostuu yrityksen tuotteiden tai palvelujen myyntituottoista, joista on
vahennetty annetut alennukset, arvonlisavero seka muut valittdbmasti myynnin

maaraan perustuvat verot (Yritystutkimus ry 2011, 18).

Liikevoittoprosentti on yksinkertaisin yrityksen kannattavuuden mittari (Eklund &
Kekkonen 2011, 63). Liikevoittoprosentti kuvastaa yrityksen operatiivisen
liketoiminnan kannattavuutta ennen rahoituskuluja ja veroja, mika kertoo yrityksen
hinnoitteluvoimasta seka kustannustehokkuudesta. Yrityksen liikevoittoprosentti saa
sita korkeamman arvon, mita parempi hinnoitteluvoima ja kustannustehokkuus
yrityksella on. (Seppanen & Lindfors 2011) Liikevoitto saadaan, kun yrityksen tuotoista
vahennetaan liiketoiminnan toiminnasta aiheutuneet kulut seka poistot ja

arvonalentumiset (Yritystutkimus ry 2011, 83).

Liikevoittoprosentti puolestaan lasketaan Voitto+-tietokannassa kaavalla (Asiakastieto
Oy):

liiketoiminnan tulos
Liikevoitto-% = — . x 100 (2)
liikevaihto

Koska uusiutuvaa energiaa tuottavat tuotantolaitokset saavat tuottonsa vain osittain
markkinoilta ja loput liikevaihdon arvosta maksaa valtion syottotariffitukijarjestelman
kautta veronmaksaja, koettiin liikevaihdon olevan oleellinen tunnusluku
tuotantolaitoksien kannattavuuden tarkastelussa. Suhteellinen liikevoittoprosentti
valittin  tutkimuksen tunnuslukuanalyysiin samasta syysta. Voitto+-tietokannan
mukaan suhteellisia liikevoittoarvoja voi pitaa hyvana arvon ylittdessa 10 %,
tyydyttavana sen ollessa valilla 5-10 % ja heikkona sen ollessa alle 5 %.

4.1.2. Kayttokate

Lyhyen tahtaimen kannattavuudella tarkoitetaan tietyn tuotteen kannattavuuden
mittaamista tietyn ajanjakson aikana. Kayttokate (EBITDA) ja kayttOkateprosentti ovat

lyhyen aikavalin kannattavuuden tunnuslukuja. Absoluuttisella kayttOkatteella mitataan
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likevaihdosta jaljelle jaanytta katetta, kun siitda on vahennetty muuttuvat seka kiinteat
kuluerat, ja suhteellisen kayttOkatteen mittaamisessa kayttokate suhteutetaan
likevaihtoon. (Alhola & Lauslahti 2000, 75, 139) Kayttokate ei ota huomioon
verotuksen ja paaomarakenteen vaikutuksia tuottoihin. Kayttokatetta on kritisoitu
muun muassa olevan mahdollisesti harhaanjohtava likviditeetin mittari (Mulford &
Comiskey 2005, 70).

Kayttokateprosentti soveltuu hyvin vertailtavaksi saman toimialan yritysten kesken,
mutta on hyva ottaa huomioon vertailukelposuutta heikentavat seikat, esimerkiksi
vertailtavien yritysten tuotantovalineiden omistajuuden (tdysi omistus, osittain
vuokrattu, taysin vuokrattu) eroavaisuudet toisiinsa ndhden. Taysi tuotantovalineiden
omistus nakyy tuloslaskelmassa poistoina ja rahoituskuluina kayttokatteen jalkeen,
kun taas osittainen tai taysi tuotantovalineiden vuokraus sisaltyy liiketoiminnan muihin
kuluihin ennen kayttOkatetta, aiheuttaen eroja tunnusluvun arvoihin ja taten
vertailtavuuteen. (Yritystutkimus ry 2000, 64) Tuotantotukilaissa (1396/2010)
iimoitetaan syottotariffijarjestelmaan hyvaksyttavan vain taysin uutta koneistoa
kayttavat tuotantolaitokset, mutta omistamisen pakosta ei mainita.

Alhola & Lauslahti (2000, 139) toteavat kayttOkateprosentin suosivan voimakkaasti
investoivia yrityksia, joita uusiutuvaa energiaa tuottavat yritykset tyypillisesti ovat.
Kayttokate soveltuu hyvin kaytettavaksi toimialoilla, joilla on tyypillistd olla suuria
kulueria investointien alussa (Tang 2002, 115). Kayttokate saadaan vahentamalla
likevaihdosta muuttuvat seka kiinteat kustannukset (Alhola & Lauslahti 2000, 139):

Kayttokate = liikevaihto — muuttuvat kustannukset — kiinteat kustannukset (3)

Voitto+-tietokannan julkaisijan Asiakastieto Oy:n (2017) suhteellinen kayttokate

lasketaan seuraavalla tavalla:

kayttokate
liikevaihto

(4)

Kayttokate-% =

Kayttokatteelle ei ole vakiintunutta ohjetta hyvalle arvolle. Yritystutkimus ry (2011, 64)
iimoittaa teollisuusalojen yritysten arvojen asettuvan valille 5-20 %. Voitto+-



20

tietokannan mukaan teollisuusyrityksien suhteelliset kayttOkatteet ovat yleisimmin
valilla 10-25 %.

4.1.3. Sijoitetun paaoman tuottoprosentti

Sijoitetun paaoman tuottoprosentti kuvastaa yrityksen operatiivisen toiminnan yleista
kannattavuutta seka tehokkuutta (Seppanen & Lindfors 2011). Sijoitetun paaoman
tuottoprosenttia hyodynnetdan muun muassa investointien suunnitteluun seka
hallintaan (Mol & Birkinshaw 2008, 52-53), ja Laitisen & Laitisen (2014, 131-132)
mukaan sen monipuolisen kayton vuoksi sita voi hydodyntaa myos tulorahoituksen
tasapainon seuraamiseen. He sanovat, etta tulorahoitus pysyy tasapainossa, mikali
sijoitetun paaoman tuottoprosentti ei laske alle keskimaaraisen kasvunopeuden
pitkalla aikavalilla. Tata ehtoa nimitetdan rahoituksen kultaiseksi saannoksi. Koska
kasvuvauhti vaikuttaa suuresti yrityksen kannattavuuteen, ja sijoitetun paaoman
tuottoprosentti kuvastaa kannattavuuden lisaksi myos tehokkuutta (Seppanen &
Lindfors 2011), valittiin sijoitetun paaoman tuottoprosentti yhdeksi taman tutkimuksen

tunnusluvuista.

Sijoitetun paaoman tuottoprosentti saadaan Voitto+-tietokannan julkaisijan
Asiakastieto Oy (2017) mukaan seuraavasti:

Sijoitetun pazoman __ tulos ennen satunnaisia erid+vieraan padoman kulut (12kk) 100 5
tuotto—% - (tuoreimman taseen loppusumma—korottomat velat) X ( )
+(edellisen taseen loppusumma—korottomat velat)
2

Sijoitetun padoman tuottoprosentti ei ole valttamatta luotettavin kannattavuusmittari,
silla samalla toimialallakin toimivat yritykset saattavat erota toisistaan esimerkiksi
kasvunopeuden ja tulovirran muodon mukaan: tekijat, jotka vaikuttavat sijoitetun
paaoman tuottoprosenttiin (Laitinen 1986, 76-77). Tassa tutkimuksessa olevien
yritysten tulolahteita pidetaan tarpeeksi homogeenisina toisiinsa nahden, etta sijoitetun
paaoman tuottoprosentin luotettavuutta voi yrityksia ja toimialaa analysoidessa pitaa

riittavana.
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5. Empiirisen tutkimuksen tulokset

Syottotariffijarjestelmaan hyvaksytyilla tuotantolaitoksilla on takuu useaksi vuodeksi
eteenpain saada kvartaaleittain takuuhinnan ja sahkon kolmen kuukauden
markkinahinnan erotus, mikd muodostaa syottotariffimaksun (Energiavirasto 2016a).
Taman vuoksi tuotantolaitoksien tuotot ovat varmemmin ennustettavissa, mutta
liketoiminnan vakaan jatkumisen seka tuotantotukien paattymisen jalkeen kilpaileville
markkinoille tulemisen kannalta on tarkeaa, etta yrityksen toiminta on kannattavaa

my0s ilman tukia.

Tunnuslukuanalyysissd on huomioitu kaikki syottotariffijarjestelmaan valitut tuuli- ja
metsahakevoimalayritykset,  joita on 162 kappaletta (Taulukko 1).
Tunnuslukuanalyysissd on huomioitu koko syottotariffijarjestelman olemassaoloaika
viimeisinta vuotta lukuun ottamatta, eli havainnot on keratty vuosilta 2011-2016. Kaikki
yritykset toimivat ympari Suomea — taman vuoksi tutkimuksen tunnuslukujen
tarkastelussa on kaytetty jokaisen tunnusluvun keskimaaraisia lukuja. On syyta ottaa
huomioon, etteivat keskimaaraiset luvut valttamattd kuvasta sattumalta valitun
yrityksen tilannetta hyvin tai tasmallisesti, minka vuoksi tadssa kappaleessa olevia
tuloksia tulee pitda suuntaa-antavina  yksittaisen  yrityksen  kannalta.
Tunnuslukuanalyysilla  pyritddn  tutkimaan uusiutuvan energian toimialaa

kokonaisuutena.

Kvantitatiivisen tutkimuksen aineisto on aikasarja-aineisto vuosilta 2011-2016 ja se
koostuu 36 tuulivoimalaitosyrityksesta, jotka yllapitavat keskimaarin noin kahta
voimalaitosta ja 44 metsahakevoimalaitosyritysesta, jotka yllapitavat keskimaarin noin
viittd  voimalaitosta. Tutkimuksen aikavalilla 2011-2016 vain yhden (1)
tuulivoimalayrityksen liikevaihdot nousivat kumulatiivisesti yli 100 miljoonan euron,
kuuden (6) yli 10 miljoonan euron ja 29 yrityksen liikevaihdot olivat alle 10 miljoonaa
euroa, joista seitseman (7) yrityksen liikevaihdot olivat alle 1 miljoonaa euroa.
Metsahakevoimalayrityksista kahden (2) yrityksen liikevaihto ylitti 1 miljardin euron, 28
yritysta yli 100 miljoonaa euroa ja 14 yritysta alle 100 miljoonaa euroa.
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Taman tutkielman kannattavuusanalyysissa on tutkittu vain tuulivoima- seka
metsahakevoimaloiden kannattavuuksia, silla puupolttoaine- ja
biokaasuvoimalaitoksien sahkontuotannot seka saadut syoéttotariffit koostavat alle
yhden prosenttiyksikon uusiutuvan energian kokonaistuotannosta ja -syottotariffeista.
Tuulivoima- ja metsahakevoimalaitoksien kannattavuusluvut on eroteltu toisistaan,
vaikka ne toimivatkin samalla toimialalla. Kummankin voimalaitostyypin

kannattavuustuloksia tarkastellaan saman alakappaleen alla.

5.1. Liikevaihto

Tassa kappaleessa tutkittavat liikevaihto- ja -tulostiedot on haettu yrityskohtaisesti
Voitto+-tietokannasta. Kyseisten tietojen lisaksi tassa kappaleessa on kaytetty omaksi
tunnusluvukseen muovautunutta “Liikevaihto ilman tukia” -kaavaa, joka on
muodostunut liikevaihtotietojen seka Energiaviraston SATU-jarjestelmasta haettujen
syottotariffitietojen erotuksena:

Liikevaihto ilman tukia = liikevaihto — saatu syottotarif fituki (6)

Kuvassa 5 naytetaan tuulivoimalayritysten keskimaaraiset liikevaihto- ja -tulostiedot
seka yllaolevalla kaavalla lasketut tuettomat liikevaihtotiedot tarkasteluaikavalilla
2011-2016. Tuulivoimalayritysten keskimaarainen tulos on pysynyt tasaisesti nollan
paikkeilla, ollen keskimaaraisesti kuitenkin aina positiivisen puolella. Keskimaaraiset
tulostiedot ovat vaihdelleet liki nollasta eurosta (vuonna 2016) noin kuuteen tuhanteen

euroon (vuonna 2015).
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Tuulivoimalayritysten keskimaaraiset liikevaihto- ja
-tulostiedot 2011-2016
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e | jikevaihto Liikevaihto ilman tukia Tulos

Kuva 5. Tuulivoimalayritysten keskimaaraiset liikevaihto- ja -tulostiedot

Liikevaihto- ja tuettomat liikevaihtotiedot kuvassa 5 ovat keskimaarin laskeneet vuosi
vuodelta tehden suuremman laskun vuonna 2015: lasku johtuu tasaisesti nousevasta
pienyritysten hyvaksymisesta syottotariffijarjestelmaan (vertaa Taulukko 1 sivulla 3),
jotka laskevat liikevaihdon keskiarvoa toimialalla, jolla aikaisemmin kilpailivat vain
suuryritykset. Vuoden 2016 alhaisiin keskimaaraisiin liikkevaihtotietoihin vaikuttaa
myoskin korotetun syottotariffin maksamisen loppuminen vuoden 2015 lopussa.

Metsahakevoimalayritysten keskimaaraiset
liikevaihto- ja -tulostiedot 2011-2016
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Kuva 6. Metsahakevoimalayritysten keskimaaraiset liikevaihto- ja -tulostiedot
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Kuvassa 6 esitetyt metsahakevoimalayritysten keskimaaraiset liikevaihto- ja
tulostiedot ovat lahes taysin painvastaisia kuvassa 5 nahtaviin tuulivoimalalaitoksien
tunnuslukutietoihin. Liikevaihto on keskimaaraisesti noussut, ollen korkeimmillaan
vuonna 2016. Metsahakeyritystenkin keskimaaraiset tulokset ovat vahvemmin
positiivisen puolella verrattuna tuulivoimalayritysten tuloksiin. Metsahakeyritysten
alhaisempi tukitaso nadkyy myos kuvasta 6: suurimman osan tutkittavien yrityksien
likevaihdoista koostuu vain noin prosentin verran, tai jopa alle, saaduista

syottotariffimaksuista.

5.2. Liikevoitto-, kayttokate- ja sijoitetun paaoman tuottoprosentit

Liikevoitto ja kayttokate ovat toisiaan muistuttavia tunnuslukuja, joiden ero koostuu
suunnitelman mukaisista poistoista, jotka luetaan mukaan kayttokatteeseen, muttei
liikevoittoon (Yritystutkimus ry 2011, 91). Tutkimukseen valittiin molemmat tunnusluvut
uusiutuvan energian investointiolettaman pohjalta, jolloin suunnitelman mukaiset
poistot aiheuttanevat merkittdvan eron tunnuslukujen valille. Voimalaitostyypin

sisaisen vertailun helpottamisen vuoksi tunnusluvut on pidetty samassa kuvassa.

Tuulivoima- ja metsahakeyrityksien valiset erot korostuvat kayttokatetunnuslukuja
tarkastellessa. Keskimaarainen suhteellinen kayttokate nousee tuulivoimalayrityksien
tuloksia  tutkiessa lahemmaksi 80 % vuosi vuodelta, kun taas
metsahakevoimalayritysten keskimaarainen suhteellinen kayttokate ei nouse yli 20 %
tason, minka voi huomata kuvista 7 ja 8. Metsahakevoimalaitoksien kayttOkatteet ovat
pysyneet ohjearvojen puitteissa. Tuulivoimalayritysten kayttokateprosentti on noussut

yli kolminkertaiseksi verrattuna toimialan ohjearvoihin.
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Tuulivoimalayritysten kannattavuusarvojen keskiarvot 2011-
2017
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Kuva 7. Tuulivoimalayritysten kannattavuusarvojen keskiarvot

Metsahakevoimalayritysten kannattavuusarvojen keskiarvot
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Kuva 8. Metsahakevoimalayritysten kannattavuusarvojen keskiarvot

Aikaisemmin tuotiin esille, ettd kayttOkatteen vertailua saman toimialan sisalla
hankaloittaa kunkin yrityksen oman koneiston omistajuuden jakautuminen
(Yritystutkimus ry 2011, 64). Koska koneiston omistusjakautuneisuudesta ei ole
varmuutta, voisi suhteellinen kayttokate heitella suuntaan kuin toiseenkin, mutta koska
tassa tutkimuksessa vertailua tehdaan ainoastaan toimialan sisalla ja vertailuun
kaytetaan keskimaaraisia lukuja, voidaan tunnusluvun arvoja pitaa riittdvan
luotettavana nayttamaan toimialalla toimivien yritysten suhteelliset kayttokatteet.
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Liikevaihtoon suhteutetut keskimaaraiset liikevoitot ovat suhteellista kayttokatetta
reilusti pienemmat kummankin voimalaitostyypin osalta, ja erot voimalaitostyypeittain
ovat suuret. Kuvassa 7 esitetdan tuulivoimalayritysten keskimaaraisen
likevoittoprosentin olevan korkeimmillaan noin 40 % ja alimmillaan liikevoitto menee
negatiivisen puolelle vuonna 2011. Kuvassa 8 nakyy metsahakevoimalaitoksien
keskimaaraisten liikkevoittojen olevan aina positiivisen puolella, mutta taso ei nouse yli
10 %. Tuulivoimalaitoksien suhteelliset liikevoitot ovat reilusti ohjearvojen ylapuolella,
mutta metsahakevoimalaitoksien liikevoittoarvot ovat korkeintaan tyydyttavia.

Kuten aikaisemmin kuvissa 5 ja 6, vertaillessa kuvia 7 ja 8 keskenaan voidaan olettaa
tuulivoimalayritysten saavan suurempaa kompensaatiota omasta
energiatuotannostaan verrattuna metsahakevoimalayrityksiin. Kummankin
voimalatyypin osalta suhteellisten liikevoittojen seka kayttokatteiden erosta voi myos
paatelld yritysten tehneen suuria investointeja toimintansa alkupuolella, mika olikin
olettama tunnuslukuja valitessa. On hyva muistaa, etta kuvissa ilmoitetut arvot ovat
kaikkien yritysten tunnuslukujen pohjalta laskettu keskiarvo, minka vuoksi analyysin
tuloksia on syyta pitaa yksittaisen yrityksen kohdalla vahvana arviona absoluuttisen

totuuden sijaan.

Lopuksi tarkastellaan vield sijoitetun pddoman tuottoprosenttiarvoja. Kummankaan
voimalaitostyypin osalta sijoitetun padoman tuottoprosentti ei nouse yli 10 %, mutta
arvo ei myoskaan ole negatiivinen. Sijoitetun paaoman tuottoprosenttia voi pitaa
valttavana silloin, kun se kattaa vahintaankin vieraan paaoman rahoituskustannukset
(Yritystutkimus ry 2011, 68). Tassa tutkimuksessa ei ole pystytty selvittamaan
yksityiskohtaisemmin uusiutuvan energian tuotantolaitoksien vieraan paaoman
tuottovaatimuksia, mika hankaloittaa tunnusluvun vertailtavuutta. Mydskaan
numeerisia arvoja yritysten kasvusta tai sen vauhdista ei ole. SATU-jarjestelmasta on
mahdollista tarkistaa jokaisen yrityksen vuosittainen tukeen oikeutettu tuotanto ja
satunnaisesti valittujen yritysten tarkastelun perusteella kasvua on tapahtunut
vahintaankin tuotantotasolla, mika vastaa aikaisempien tutkimuksien tuloksia siita, etta
syottotariffijarjestelmaan mukaan otetut yritykset  jatkavat kasvuaan.
Informaatiopuutosten  vuoksi  sijoitetun paaoman tuottoprosentin  tuloksien

luotettavuutta tulee arvioida tapauskohtaisesti.
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Suomessa toimivan markkinahintaisen syottotariffijarjestelman toimivuutta voitaisiin
tunnuslukuanalyysin pohjalta varoivaisesti vaittaa olevan yhta edellisessa luvussa
esitettyjen tutkimusten (Schallenberg-Rodriguezin 2017; Kyoung-Kuk & Chi-Guhn
2012) tulosten mukaan: Suomessa yritysten suhteelliset liikevaihdot ja kayttokatteet
ovat riittdvan korkealla tasolla varmistamaan yritysten kannattavuuden, mutta
sijoitetun paaoman tuottoprosentti ja tulos ovat sen verran hillittyja, ettd toiminta on

jatkuvaa, mutta "ylimaaraista” ei yritykselle jaa.

5.3. Lineaarinen regressiomalli

Tutkielman empiirinen osio jatkuu kvantitatiivisella analyysilla, jossa tutkitaan
tuotantotukien vaikutusta tuulivoimala- seka metsahakeyritysten liikevaihtoihin.
Aineisto muodostuu yhteensa 209 metsahake- ja 82 tuulivoimalayrityksen
havaintotiedoista, jotka koostuvat Voitto+-tietokannasta haettuihin liikevaihtotietoihin
seka SATU-jarjestelmasta haettuihin syottotariffitietoihin. Liikevaihdon ja tukien
yhteytta toisiinsa tutkitaan muuttujien valisella korrelaatiolla seka lineaarisella
regressiolla.

Lineaarista regressiota kaytetaan, kun yhtd muuttujaa selitetdan yhdella tai
useammalla muuttujalla. Lineaarisen regression lahtokohtana on, etta selittavat tekijat
korreloivat selitettavan tekijan kanssa keskenaan. (Metsamuuronen 2008, 87-88)
Kyseisella mallilla pyritdan loytamaan saantd, jossa selitettavan muuttujan arvot
riippuvat selittdvan muuttujan arvoista ja tyypillisesti ne maaritetaan pienimman
neliocsumman menetelmalla (PNS tai OLS, Ordinary Least Squares). (Meyers 2011,
468)

Tassa tutkimuksessa kutakin muuttujaa on vain yksi kappale, liikevaihto seka
tukimaara, minka vuoksi tutkimuksen suorittamiseen valittin lineaarinen
regressiomalli. Tutkimuksessa kaytetyt liikkevaihto- ja tukimaara-muuttujat ovat
numeerisia, jatkuvia seka mitta-asteikoltaan valimatka-asteikkoisia. Metsamuuronen
(2008, 86) siteeraa kirjassaan Tabachnickia ja Fidellia, joiden mukaan sivistyneempi
tapa toteuttaa regressioanalyysi olisi valita teoreettisesti oleellisimmat tekijat ja
regressioanalyysilla vahvistaa teorian kannalta keskeisten tekijoiden painokertoimet
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selittdjina. He kutsuvat menettelya "konfirmatoriseksi regressioanalyysiksi’, mika on

myos tdman tutkimuksen luonne.

Tassa tutkimuksessa “konfirmatorisella regressioanalyysilla” pyritdan vahvistamaan
teoria siitd, ettda saatu tukimaara vaikuttaa yrityksen liikevaihtoon. Lineaarisen

regression tutkimuskysymykseksi muodostuu:

Kuinka vahvasti saatu tukiméara vaikuttaa liikevaihtoon?

Lineaarisen regressiomallin  tulokset antavat tukea alatutkimuskysymyksen
vastaamiseen, jolla pyritdan selvittamaan syottotariffien vaikutusta uusiutuvan

energian tuotantolaitoksien kannattavuuteen.

Tutkimuksen kvantitatiivinen osuus aloitettiin tutkimalla kummankin muuttujan
normaalijakautuneisuutta. Kumpikaan muuttujista ei ole taysin normaalijakautuneita
vaan ne ovat positiivisesti vinoja. Positiivinen vinous johtuu jakauman
epasymmetriasta silloin, kun keskimaaraista pienempia arvoja on enemman Kkuin
keskimaaraista isompia arvoja (Huynh, Kreinovich, Sriboonchitta & Suriya 2015, 138).
Vaikka muuttujat olivatkin vinoja, ei tata tutkimusta varten koettu tarpeelliseksi lahtea
muuttujia muokkaamaan. Metsamuuronen (2008, 20) toteaakin, etta kvantitatiivisissa
menetelmissa sallitaan jonkin verran huojuntaa taustaoletuksista. Taustaoletusten
taysi tayttamattomyys vaikuttanee silti tutkimustuloksiin, minka vuoksi tuloksia tulee
tulkita kriittisesti.

5.3.1. Korrelaatio

Muuttujien normaalijakautuneisuuden lisaksi taustaoletusten tayttymista tutkitaan
korrelaatiota. Korrelaatiolla tarkoitetaan kahden muuttujan keskinaista riippuvuutta,
jolloin  yhden muuttujan arvojen tuntemisessa on apua toisen muuttujan
ennustamisessa. Koska kumpikin analyysissa kaytetty muuttuja on vahintaankin
valimatka-asteikollinen, kaytetaan korrelaation tarkasteluun hajontakaavioita seka
Pearsonin korrelaatiokerrointa (Huynh et al. 2015, 273).
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Ensiksi tutkittiin tuulivoimalayritysten muuttujien korrelaatiota hajontakuviolla, josta
pyrittiin I0ytamaan muuttujien valinen lineaarinen yhteys. Hajontakuviosta ilmeni
outlier-havaintoja, jotka korrelaation luotettavuuden parantamiseksi poistettiin.
Pearsonin korrelaatiota tutkittiin uudelleen outlier-havaintojen poistamisen jalkeen,
mika paransi korrelaatiokerrointulosta tasolle r = 0,97, lahelle taydellista positiivista
korrelaatiota. Korrelaation muuttujien valilla voi talloin ilmaista voimakkaaksi (Hill,
Griffiths & Lim 2012, 136-137). Sirontakuviosta nakyy muuttujien valinen lineaarinen
yhteys, kuvio on Liitteena 3.

Metsahakevoimalayritysten korrelaatiota tutkittin myods hajontakuviolla, jonka
perusteella tehtiin outlier-havaintojen poisto, jonka jalkeen korrelaatiota tutkittiin
uudelleen. Pearsonin  korrelaatio on  metsahakevoimalayrityksilla  reilusti
tuulivoimayrityksia heikompi, r = 0,19. Korrelaatio on positiivista, mutta lineaarinen
yhteys muuttujien valilla on korkeintaan heikolla tasolla. Hajontakuvio on Liitteena 3.
Niin tuulivoimala- kuin metsahakevoimalayritysten korrelaatiokertoimet voi nahda
taulukon 3 Kkorrelaatiomatriisista, joka ilmaisee selkeammin muuttujien valisen

yhteyden voimalaitostyypeittain.

Taulukko 3. Pearsonin korrelaatiomatriisi

Pearsonin korrelaatiokerroin

Tuulivoimalayritykset Metsahakevoimalayritykset
Liikevaihto | Tukimaara Liikevaihto Tukimaara
N ) 0,96697 N ) 0,18896
Liikevaihto 1 < 0001 Liikevaihto 1 <0001
e 0,96697 e 0,18896
Tukimaara <0001 1 Tukimaara <0001 1

Positiivinen korrelaatio tarkoittaa muuttujien muutoksien tapahtuvan samaan
suuntaan. Tama tarkoittaa sita, etta yrityksien saaman tukimaaran noustessa nousee
myoOs yrityksen liikevaihto seka painvastoin, yrityksen saaman tukimaaran
pienentyessa vahenee myo0s liikevaihto. Pearsonin korrelaatiokertoimen selitysaste
tuulivoimalayrityksille on r2 = 0,93 eli noin 93 %, kun taas metsdhakevoimalaitoksille
reilusti vahemman: r2 = 0,03 eli noin 3 %. Vahaisen korrelaation ja heikon selitysasteen

vuoksi metsahakevoimalayritysten muuttujien yhteyden etsimiseen ei annettu paljoa
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painoarvoa tassa tutkimuksessa, vaan lineaarisella regressiomallilla pyrittiin

I0ytamaan syottotariffien ja liikevaihdon valinen yhteys tuulivoimalayritysten puolella.

5.3.2. Lineaarisen regressiomallin tulokset

Pearsonin korrelaatiotestituloksien myota voidaan todeta, etta tuulivoimalayrityksilla
likevaihdon seka saatujen syoéttotariffien valilla on lineaarinen yhteys. Vahvan
korrelaation pohjalta tutkimusta jatkettiin toteuttamalla lineaarinen regressioanalyysi,
samalla tutkittiin mallin merkitsevyys seka hyvyys.

Taulukko 4. Lineaarisen regressiomallin tulokset ja merkitsevyys

Tuulivoimalayritykset
B Keskivirhe t-arvo
Vakio 807332 568771 1,42
Tukimaara 1,22731* 0,06581 18,65**
R? Korjattu R?2 F-arvo
Sopivuus
0,8130 0,8106 347,75
Metsahakevoimalayritykset
B Keskivirhe t-arvo
Vakio 61989378** 20475926 3,03**
Tukimaara 54,49900** 20,82893 2,62**
R? Korjattu R?2 F-arvo
Sopivuus
0,0320 0,0273 6,85**
**p < 0,01

Taulukossa 4 ilmaistaan lineaarisella regressiomallilla saadut tulokset, kun kaytettiin
pienimman nelioGsumman menetelmda (myds OLS, Ordinary Least Squares).
Lineaarisen regressiomallin tuloksista selviaa, etta mallin beetakerroin eli
regressiosuoran kulmakerroin g = 1,23, mika tarkoittaa liikkevaihdon muuttuvan 1,23

pykalaa silloin, kun saatu tukimaara kasvaa yhden pykalan verran. Beetakertoimen t-
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arvo on reilusti yli 2, ja p-arvo on alle valitun riskitason 5 %, eli se on tilastollisesti

merkitseva ja luotettava selittdja (Metsamuuronen 2008, 93).

Koska F-arvo on suuri ja p-arvo on alle valitun riskitason 5 %, on lineaarinen
regressiomalli tilastollisesti merkitseva. Lineaarisen regressiomallin selityskerroin R? =
0,81, jolloin 81 % tuulivoimalayritysten liikkevaihdon vaihtelusta selittyy tukimaaran
vaihtelulla. Homoskedastisuus, eli se, ovatko jaanndstermien varianssit vakioita
riippumatta saaduista tukimaarista on lineaarisen regressiomallin taustaolettamus (Hill
et al. 2012, 147). Koska Pr > ChiSq = 0,70, homoskedastisuusolettama jaa voimaan.
Koska pienimman nelicsumman menetelman taustaedellytykset taten tayttyvat, ei tata
tutkielmaa tehdessa koettu tarpeelliseksi muuttaa muuttujia tai vaihtaa testitapaa.

Metsahakevoimalayrityksien muuttujien valiltd I0ytyi myos tilastollisesti merkitseva
yhteys, mutta mallin selitysaste jaa tasolle 3 % (Taulukko 4). Heikon korrelaation
vuoksi muuttujien valilld mallin luotettavuudelle ei tule antaa liikaa arvoa.
Homoskedastisuusolettama jaa voimaan Pr > ChiSq = 0,09. Mallin muut
taustaedellytykset tayttyvat. Liitteissd 4 ja 5 esitetaan tarkemmat residuaali- ja

havaintojen diagnostiikkakuvaajat kummankin voimalaitostyypin osalta.
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6. Yhteenveto ja johtopaatokset

Taman kandidaatintutkielman tavoitteena oli selvittdd saatujen tukien yhteytta
likevaihtoon kvantitatiivisin menetelmin ja sitd kautta Ioytaa aikaisempaan
kirjallisuuteen eli teoriaan pohjautuen vastaus Suomen syoéttotariffijarjestelman
riskisyyteen. Tutkimuksessa hyodynnettiin syottotariffijarjestelmaan hyvaksyttyja

yrityksia, joista I0ytyi riittavasti tunnuslukutietoja Voitto+-tietokannasta.

Tunnuslukuanalyysin tuloksia voi pitad hyvina indikaattoreina uusiutuvan energian
toimialalle, mutta johtopaatoksien vetaminen yksittaiselle yritykselle tulee hoitaa
puntaroivalla otteella. Yritysten suhteelliset liikevaihdot seka kayttOkatteet olivat
ohjeisarvojen korkeammassa paassa tai tuulivoimalayritysten osalta jopa ylittavat ne,
mutta yritysten keskimaaraiset tulokset seka sijoitetun padoman tuottoprosentit olivat
alemmalla tasolla. Tunnuslukuanalyysin pohjalta voidaan vaittaa, etta uusiutuvan
energian tuotantolaitokset saavat riittavasti tukia toiminnan jatkuvuuden
edellyttamiseksi. Syottotariffien suoraa vaikutusta yritysten tunnuslukuihin ei ole
tutkittu, minka vuoksi tutkimustuloksia tukimaaran vaikutuksesta kannattavuuteen

tulee pitaa ohjeistavana tayden totuuden sijaan.

Tutkimuksesta saadut tulokset viittaavat tuulivoimalayrityksien olevan riippuvaisempia
saaduista tuotantotuista verrattuna metsahakevoimalayrityksiin. Kvantitatiivisen
tutkimuksen mukaan saatujen tuotantotukien maara selittaa yli 80 % liikevaihdosta
tuulivoimalayrityksien puolella, mutta metsahakeyrityksilla selitysaste on vain 3 %.
Tuulivoimalayritysten  muuttujien  valilla  oli  vahva lineaarinen  yhteys.
Metsahakevoimalaitoksien heikkoon tulokseen vaikuttanee suhteellisen vahainen
saatujen tukien maara seka heikko lineaarinen riippuvuus. Kvantitatiivisen tutkimuksen
toteuttamiseen kaytettiin lineaarista regressiota, joka oli kuitenkin kummankin

voimalaitostyypin puolella tilastollisesti merkitseva.

Saatujen tutkimustuloksien voidaan tulkita pitavan yhta samaa aihetta sivuavien
tutkimusten kanssa syottotariffijarjestelman  kannattavuudesta.  Aikaisempiin
tutkimuksiin perusten voidaan vaittaa, etta Suomessa toimiva, markkinahintaan
pohjautuva syottotariffijarjestelma on muista markkinoilla olevista vihreista

tukimenetelmista se tehokkain ja jarkevin valinta edistamaan uusiutuvan energian
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lisaamista, vaikka markkinahintainenkin jarjestelma on saanut kritiikkia osakseen.
Suomen syottotariffijarjestelma ei ole taysin riskiton yrityksille eika valtiolle, silla
markkinahintaan pohjautuva jarjestelmd on altis markkinahinnan vaihtelusta
aiheutuvalle riskille. Energian keskimaarainen markkinahinnan tason alhaisuutta on
siis syyta seurata tulevaisuudessa. Valtion ja yksittaisen yrityksen kokemat riskit on
kuitenkin onnistuttu Suomessa minimoimaan ja allokoimaan tehokkaasti, kun otetaan
huomioon syottotariffijarjestelman  tarkoitus valmistaa uusiutuvan energian
tuotantolaitokset kilpaileville markkinoille. On markkinaehtoisuuden vastaista
eliminoida riskit kokonaan yhdeltd markkinoiden toimijalta, minka vuoksi hillitty

riskisyys on vain hyvasta.

Tutkimuksen punaisina lankoina toimivat johdantokappaleessa esitetyt paatutkimus-
seka alatutkimusongelmat. Tutkimusongelmien alle on esitetty tuloksista paatellyt

vastaukset:

Millé tasolla syottotariffijrjestelmén riskisyys on?
“Toimialalla esiintyy riski&, mutta suurimmat riskit on hillitty kohtuulliselle tasolle.”

Kuinka paljon syéttétariffit vaikuttavat uusiutuvan energian tuotantolaitoksien
kannattavuuteen?
"Tuulivoimalayrityksilld saatu tukiméérén vaikutus kannattavuuteen on suuri,

metséhakevoimalayrityksillé vaikutus on pienempi.”

Tassa tutkimuksessa tutkittiin vain tukimaaran vaikutusta liikkevaihtoon. Liikevaihto on
yleinen nimittgja tutkimuksessa kaytetyissa tunnusluvuissa. Syottotariffien vaikutusta
kannattavuuteen voisi luotettavuuden lisaamiseksi tutkia niin, ettd tuen vaikutus
eliminoidaan ennen tutkimuksen aloittamista. Myds muiden selittavien muuttujien
etsiminen tai yritysten liikevaihtojen tutkimista kvartaalitasolla voisi lisata
syottotariffijarjestelman kannattavuuden ja riskisyyden ymmartamista.
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Liitteet
Liite 1. Syodttotariffien maaraytyminen tariffijaksoittain  tuuli-, biokaasu- ja
puupolttoainevoimalaitoksissa
Sahkon markkinahinnan | Syoéttotariffi
Tarkasteluvuosi Tariffijakso 3 kk:n keskiarvo (€/MWh) (€/MWh)
2 43,40 40,10
2011 e
3 37,39 46,11
1 42 50 41,00
2 32,41 51,09
2012 e e
3 30,85 52,65
4 40,83 42 67
1 42,09 41,41
2 39,93 43,57
2013 e
3 42,70 40,80
4 39,92 43,58
1 35,24 48,26
2 34,55 48,95
2014 e
3 37,83 45,67
4 36,43 47,07
1 32,10 51,40
2 25,83 53,50
2015 e e e
3 30,13 53,37
4 30,59 52,91
1 30,43 53,07
2 30,22 53,28
2016 e
3 31,62 51,88
4 37,58 45,92
1 32,95 50,55
2 30,90 52,60
2017 e
3 35,89 47 .61
4 33,00 50,50
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Paastooikeuden Turpeen
Tarkastelu- markkinahinnan 3 kk:n vero Syottotariffi

vuosi Tariffijakso keskiarvo (€/tCO?) (€/MWh) (€/MWh)

3 12,10
2011 b

4 8,88

1 7,65

2 6,90
2012 b

3 7,57

4 7,34

1 4,61 4,90 13,13

2 3,87 4,90 13,13
2013

3 4,57 4,90 13,13

4 4,71 4,90 13,13

1 5,84 4,90 13,13

2 5,25 4,90 13,13
2014 f b

3 6,04 4,90 13,13

4 6,48 4,90 13,13

1 6,96 3,40 15,87

2 7,30 3,40 15,87
2015 fe

3 7,94 3,40 15,87

4 8,38 3,40 15,87

1 0,00 0,00 16,59

2 5,67 1,90 18,00
2016  foe b

3 4,50 1,90 18,00

4 5,38 1,90 18,00

1 5,10 1,90 18,00

2 4,77 1,90 18,00
2017 b

3 5,83 1,90 18,00

4 7,39 1,90 18,00
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Liite 4. Residuaali- ja diagnostiikkakuvaajat tuulivoimaloilla
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