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tuotekehitystoimintaan liittyvissd epdvarmuudessa. Tutkimuksen ldhtokohtana on, ettd
kohdeyrityksessd ei ole kiytOssd systemaattista yhtendistd mallia kehityshankkeiden
taloudelliseen arviointiin. Tutkielma perustuu yrityksen tarpeeseen 16ytda laskentamalli,
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allokoinnissa.
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kehitystoiminnan ja investointien ominaispiirteisiin sekd toisaalta hankkeiden
arviointimenetelmiin kannattavuuden ja epdvarmuuden nidkokulmasta. Empiirinen osa
keskittyy puolistrukturoitujen haastattelujen avulla suoritettavaan kohdeyrityksen
nykytila-analyysiin. Tdmén tutkimuksen tulokset tulevat perustumaan teoreettisen sekd
empiirisen  tutkimuksen pohjalta muodostuvaan kisitykseen kohdeyrityksen
kehitystoiminnalle soveltuvasta taloudellisesta hankkeiden arviointimallista.

Tutkimustuloksena tutkielmasta on ehdotettava malli kohdeyrityksen kehityshankkeiden
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ABSTRACT:

The objective of the study is to create an evaluation framework for the case company to
evaluate the profitability of their product development projects. The evaluation
framework should also take into consideration the uncertainty of evaluated cash flows.
The research problem is based on the uncertain nature of research and development
activities. The case company does not have systematic framework to evaluate product
development projects economically. Thus a need exists in the case company for a
framework that can assist in resource allocation and in the decisions making process
that is related to the product development process.

The study uses normative approach to find suitable methods to be used in the case
company’s product development project evaluation. The study is composed of
theoretical literature survey and empirical part. The theoretical part concentrates on
characteristics of research and development activities and investment activities.
Theoretical part also presents the project evaluation methods that evaluate both the
profitability and uncertainty. The empirical part focuses on the current state analysis
that is conducted by interviews. The theoretical and empirical findings are the basis for
developing a suitable method for the case company to use in the evaluation of the
development projects.

The result of the study is the framework that is suggested for the evaluation of the case
company’s development projects. The framework consists of two methods: profit
success analysis and decision tree analysis. The profit success analysis evaluates the
cash flows with traditional investment methods, such us pay back analysis, NPV, PI and
IRR analysis. The use of these methods is justified because they enable the analysis of
different aspects of the project. In addition the profit success analysis estimates project’s
probability of success and thus takes into consideration the uncertainty that is
characteristics for product development projects. As well as estimating the cash flows
and success factors, the decision tree analysis estimates the probability of success at
different stages of the development project.

KEYWORDS: research and development, portfolio management, investment
valuation, uncertainty, profitability



1. JOHDANTO

”Kun mikddn ei ole varmaa, on kaikki mahdollista” Margaret Drabble

1.1. Tutkimuksen taustaa

Panostuksilla tutkimus- ja kehitystoimintaan (t&k-toiminta) pyritdédn varmistamaan
yrityksen kilpailukyky muuttuvassa liitketoimintaymparistossd. T&k-toiminta ja
innovatiivisuus ndhddéin yleisesti vélttamattoména yrityksen kilpailukyvyn syntymiselle
(Varila & Sievédnen 2005), silld pitkédn aikavélin menestys riippuu yrityksen kyvysta
kehittdd ja lanseerata uusia menestyvié tuotteita ja palveluja. Usein on hankala arvioida
kuinka ndmé kehityspanostukset tuottavat yritykselle rahaa tulevaisuudessa ja tdten on
vaikea tehdd péditoksid kuinka yrityksen tulisi jakaa resurssinsa eri kehityshankkeiden
valilld (Cooper, Edgett & Kleinschmidt 1999). Lisddntyvd dynaamisuus yritysten
toimintaymparistossd sekd kiristyvéd kilpailu on nostanut t&k-toiminnan arvioinnin,
hallinnan ja ohjaamisen yhé tirkedmpiin rooliin yrityksissid. T&k-toiminnan arviointi
asettaakin lisdhaasteita yritysten laskentatoimen kehittdmiselle ja toisaalta taloudellisten

ndkokulmien tirkeys kasvaa tuotekehitystoiminnassa (Taipaleenmiki 2004:38-39).

Yritykselld tulisi olla jo tuotteiden kehitysvaiheessa tyokaluja, joiden avulla se voi
arvioida ja ennustaa kehityshankkeiden tulevaisuutta eli hankkeiden taloudellista
kannattavuutta sekd hankkeisiin liittyvdd epdvarmuutta (Salorinne 1994: 13).
Taloudellisessa arvioinnissa on epdvarmuuden ldsnd ollessa aina tidrkedd huomioida
myo6s hankkeisiin liittyvd riski. Cooper, Edgett & Kleinschmidt (2000) nidkevit
puuttuvien systemaattisen tuotekehitys- ja portfoliojohtamistydkalujen ja -prosessien
johtavan huonosti toteutettuihin hankkeisiin. Talloin hankkeisiin liittyvdd informaatiota
el analysoida vaaditulla tavalla, joka puolestaan johtaa hankkeiden heikkoon
priorisointiin ja kykenemattomyyteen lopettaa hankkeita tarvittaessa. Kehityshankkeille
ominaiset rajoitetut resurssit yhdistettynd puuttuviin tydkaluihin ja prosesseihin saa
aikaa lyhytaikaisten, vaikutuksiltaan pienien hankkeiden suosimisen. Tutkielman
teemoihin liittyy vahvasti portfoliojohtamisen késite, joka Cooperin ym. (1999) mukaan
on dynaaminen péitoksentekoprosessi, johon liittyy uusien hankkeiden arviointia,
valintaa ja priorisointia sekd toisaalta my0s olemassa olevien hankkeiden arviointia ja

lopettamista hankeportfolion arvon maksimoimiseksi.



Hankkeen kannattavuuteen vaikuttaa perusinvestoinnin suuruus, hankkeeseen liittyvit
tulot ja menot, hankkeen vaikutusaika ja mahdollinen jadnndsarvo sekd hankkeeseen
sijoitetun pddoman kustannus (Leppiniemi & Puttonen 2002: 79). Kun ndma tekijét ovat
selvilld, on kannattavuuden laskenta varsin tekninen toimenpide. Kédytdnnon haasteet
laskennassa ovat kuitenkin suuria, silld esimerkiksi ennustettujen rahavirtojen méériin ja
ajankohtiin liittyy vaihtelevaa epdvarmuutta. Innovaation aikaansaamat tuotot riippuvat
esimerkiksi markkinoilla vallitsevasta kilpailutilanteesta seké siitd, kuinka loppukéayttd;a
arvostaa tarjoaman ominaisuuksia. Yleisesti ottaen voidaan sanoa, ettd mitd
uutuusarvoltaan suuremmasta eli innovatiivisemmasta tuotekehityshankkeesta on
kysymys, sitd suurempi epdvarmuus sithen liittyy. Téten kehitystoimintaan liittyy
suurempi riski ja epdvarmuus kuin perinteisiin investointeihin. Epdvarmat tuotot
kaukana tulevaisuudessa ovat kehityshankkeille ominaisia ja usein t&k-hankkeiden
kannattavuutta on hankala taloudellisesti arvioida ja perustella etukédteen ennen t&k-
vaihetta (kuva 1). (Herath & Park 1999.)
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Kuva 1. Projektin mahdolliset kassavirrat tarjoaman elinkaaren aikana

Koska kehitystoimiin liittyy yhteys riskin ja mahdollisten tuottojen vélilld, kuten
muihinkin investointeihin, voidaan kehitystoiminnan arvottamiseen ja arviointiin
soveltaa investointeihin  liittyvid  paitoksentekomenetelmid. Innovaatioita ja
kehitystoimia tulisi ajatella investointien tapaan (Vaihekoski, Leminen, Pekkanen &
Tiilikka 2003:4). Laskentatoimen hyvaksikdyttd t&k-toiminnan arvioinnissa on
kuitenkin yleistymdssd hitaasti. Tekesin 2000-luvun alkupuolella teettdiméssi
tutkimuksessa 129 Suomalaisyrityksestd vain 36 prosentissa pyrittiin aina t&k-
hankkeiden taloudelliseen arviointiin, kun taas lopuissa arviointi perustui pddosin

Leminen 2004:26).



Kéytanndssd yleisimmin kdytossd olevien perinteisten laskentamenetelmien on viitetty
yksinkertaistavan i1lmiditd ja tdten ottavan huonosti huomioon kehitystoiminnan
erityispiirteet (Herath ym. 1999). Menetelmien, kuten nettonykyarvo (NPV, Net Present
Value) ja takaisinmaksuaika, kéyton yleisyys voidaan perustella niiden
yksinkertaisuudella (Davis 2002). Tuotekehityshankkeiden ominaispiirteitd huomioivia
arviointimenetelmid on kehitetty soveltamalla rahoitusmaailman ajattelutapaa
hankkeiden arviointiin. Ndiden menetelmien, kuten reaalioptiomenetelmin, kdytossi on
tiettyjd haasteita ja kdytdnnossd menetelmit eivét olekaan vield olleet kovin yleisid
(Pekkanen ym. 2004:26).

Yhtendistd toimintamallia t&k-hankkeiden arvioimiseen ei ole kirjallisuuden perusteella
muodostunut. Soveltuvien tydkalujen ja mittareiden 16ytyminen tapauskohtaisesti olisi
menestymisen kannalta tirkedd, silli hankkeiden arviointityokalujen avulla voidaan
tehostaa ja tasapainottaa resurssien kohdistusta hankkeiden vililld ja tdten maksimoida
kehitysportfolion arvo, joka on portfoliojohtamisen perimméiinen tarkoitus (Cooper ym.
1999). Menetelmien soveltuvuuteen vaikuttavat muun muassa tuotekehitystoiminnan
ominaisuudet, innovatiivisuusaste sekd hankkeen tavoitteet. Arviointiin voi liittyd hyvin
monenlaisia ja moniulotteisia osa-alueita, subjektiivisesta johdon arvioinnista hyvinkin
muodolliseen informaation kerddmiseen ja analysointiin saakka (EIRMA 1995: 14).

Taloudellinen arviointi tulisi olla osa kattavaa hankkeiden arvioinnin viitekehysta.

1.2. Tutkimusongelma ja tavoitteet

Tutkielma ldhestyy tutkimusaihetta toimeksiantajayritys UPM:n nékokulmasta.
Tutkimus keskittyy UPM:n puutuoteteollisuudessa toimiviin liiketoimintayksikodihin,
jotka toimivat osana UPM konsernia sahaliiketoiminta-alueella. Kohdeorganisaation
tuotevalikoima koostuu vakiosahatavaran ja erikoissahatavaran lisdksi jatkojalostetuista
tuotteista ja tdten valikoimiin kuuluvat puutuotteet rakentamiseen sekd sisustamiseen.
Tutkielman alkaessa sahaliiketoiminnan muodosti liiketoimintayksikko6 UPM Timber,
mutta tyon kuluessa tdmé liiketoimintayksikké jakautui erillisiin  saha- ja
jalosteliiketoimintoihin. Liiketoimintojen eriyttdmiselld pyritidn muun muassa luomaan
paremmat mahdollisuudet kehittdd wuusia tuotteita ja korostaa kummankin
litkketoiminnan erityispiirteitd markkinaldhtoisesti (Visanko 2011). Tutkielman tulokset
ovat tarkoitettu sovellettaviksi kummankin yksikon toiminnassa. Tutkielmassa viitataan

jatkossa UPM Timberiin tai pelkkdin Timberiin, jolla tarkoitetaan kokonaisuudessaan



UPM:n puutuoteteollisuutta ja tutkielman alkaessa koossa ollutta sahaliiketoiminnan ja

jalostelitketoiminnan muodostamaa kokonaisuutta. (UPM 2011a.)

Puhuttaessa paperi ja -metsdtoimialasta, on tirkedd huomata muuttuneen
litkketoimintaympadriston vaikutukset yritysten toimintaan. UPM:n koko konsernin
visiona on uusien markkinoiden luominen kustannustehokkuuden, muutosvalmiuden ja
huippuinnovaatioiden avulla (UPM 2011a). Edelleen UPM Timber painottaa
toiminnassaan kustannuksiltaan kilpailukykyisen puuraaka-aineen hankintaa ja
markkinaldhtoisen liiketoimintamallin kehittdmistd (UPM 2011a). Uudistunut
markkinaldhtoisempi strategia vaikuttaa t&k-toimintaan ja sen arviointiin. Hankkeiden
valinnassa ja arvioinnissa tulisikin huomioida markkinoiden tarpeet ja vaatimukset.
Tehokkuusvaatimukset puolestaan asettavat entistd suurempia haasteita resurssien
tehokkaalle hyddyntdmiselle ja titen my0s soveltuvimpien kehityshankkeiden

valinnalle.

Tutkimusongelman ydin on t&k-investointien tulevaisuuden tuottojen arvioinnin
hankaluudessa. Hankkeiden monivaiheisuus, hankkeissa esiintyviat muutokset sekd
nithin  liittyvdt suuret epdvarmuudet hankaloittavat arviointia. Tutkimuksen
lahtokohtana on, ettd kohdeyrityksessd ei ole kdytossd systemaattista yhtendistd mallia
kehityshankkeiden taloudelliseen arviointiin. Tutkielman tarkeimmaéksi
tutkimuskysymykseksi nousee kuvan 2 mukaisesti: “Kuinka UPM:n tulisi arvioida
puutuoteteollisuuden t&k-hankkeita taloudellisesti?”. Tutkimuksen pditavoitteena on
luoda arviointikehys, jonka avulla voidaan arvioida kehitystoimien tulevaisuuden
kannattavuutta ja joka huomioi arviointiin liittyvén epdvarmuuden. Yritykselld on tarve
16ytdd viitekehys, joka avustaa hankkeiden etenemiseen liittyvdssd paddtoksenteossa.
Taten tutkimuksen tavoitteena on 10ytdéd yritykselle soveltuvia taloudellisia mittareja,
joiden avulla pystytddn ohjaamaan kehitystoimintaa oikeaan suuntaan ja allokoimaan
resursseja parhaille hankkeille. On tdrkedd pyrkid havaitsemaan hankkeet, jotka luovat

yritykselle eniten arvoa tulevaisuudessa.

Kuinka UPM:n tulisi arvioida puutuoteteollisuuden t&k-hankkeita taloudellisesti?

v

Mitka taloudelliset menetelmit soveltuvat Miten voidaan arvioida hankkeisiin liittyvaa
parhaiten yrityksen kehityshankkeiden epavarmuutta taloudellisen arvioinnin
kannattavuuden arviointiin? yhteydessa?

Kuva 2. Tutkimuskysymykset



Tutkielman tavoitteet ovat rajattu keskittymddn kvantitatiivisiin menetelmiin, joiden
avulla voidaan arvioida hankkeiden taloudellisia osa-alueita. Edelleen tutkimus
keskittyy pohtimaan menetelmien soveltuvuutta kohdeyrityksen kehitystoiminnan
arviointiin. Tutkimus keskittyy ldhinnd tuotekehityshankkeisiin ja esimerkiksi
teknologian kehitysprojektit jéitetddn tutkimuksen painopisteen ulkopuolelle, silld
kyseiset teknologian kehityshankkeet ovat harvinaisempia ja tapahtuvat usein

useampien tahojen yhteistyon tuloksena.

Tutkimuksen tarkoituksena on keskittyd menetelmiin, joita voidaan hyddyntdd ennen
siirtymistd  tuotekehitysprosessissa  alkupddvaiheesta  t&k-vaiheeseen.  Lisédksi
menetelmien avulla tulisi tarkentaa arvioita ja laskelmia t&k-vaiheen aikana ja saada
informaatiota hankkeiden tulevaisuuden kannattavuudesta ja titen tukea hankkeen

etenemistéd kehitysprosessissa edelleen pilotointiin ja lanseeraukseen.

1.3. Tutkimusmenetelmit ja tyon rakenne

Tutkimus pohjautuu teoreettiseen kirjallisuuskatsaukseen t&k-toiminnan seké
investointien ominaispiirteistd sekd hankkeiden taloudellisista arviointimenetelmisté
mutta myoOs epdvarmuuden huomioinnista arvioinnissa (kuvan 3 ulkokehd).
Tutkimuksen toinen puoli keskittyy puolistrukturoitujen haastattelujen avulla
suoritettavaan  kohdeyrityksen nykytila-analyysiin.  Nykytila-analyysi keskittyy
tutkimuskohteena olevan litketoimintayksikon hankkeiden arviointiprosessin nykytilan
hahmottamiseen. Samalla n&hdddn tarpeelliseksi myds konsernitason nykytilan
arviointi. Haastatteluin pyritdédn lisdksi muodostamaan kuva UPM Timberin
kehitystoiminnan ominaispiirteistd, jotka vaikuttavat hankkeiden arviointikehyksen
muodostumiseen. Tamin tutkimuksen tulokset tulevat perustumaan teoreettisen sekéd
empiirisen  tutkimuksen pohjalta muodostuvaan kisitykseen kohdeyrityksen
kehitystoiminnalle soveltuvasta taloudellisesta hankkeiden arviointikehyksestd (kuvan 3
keskusta). Tutkimuksen edetessd tehtyja piddtelmid testautetaan kohdeyrityksen

henkil6stollad lisdhaastattelujen avulla.



Hankkeiden taloudelliset arviointimenetelmat

UPM Timberin
kehityshankkeiden
arvioinnin nykytila

UPM konsernin
kehityshankeiden
arvioinnin nykytila

Kehitys-
hankkeiden
arvioinnin
viitekehys

Epdvarmuuden
huomioiminen
arvionnissa

UPM Timberin t&k-
toiminnan

Investointilaskelmat
ominaispiirteet UPM Timberissa

T&k-toiminnan Investointien
k)minaispiirteet ominaispiirty

Kuva 3. Tutkimuksen tirkeimmat teoreettiset ja empiiriset osa-alueet

Taloustieteissd kiytetyt tutkimusmenetelmit jactaan normatiivisiin ja deskriptiivisiin
(Neilimo & Nisi 1980: 67). Tamé tutkimus noudattaa normatiivista lahestymistapaa,
sillda tutkimuksen tavoitteena on 10ytdd soveltuvia menetelmid t&k-hankkeiden
taloudellisen kannattavuuden ja epdvarmuuden arviointiin. Normatiivisella tutkimus-
otteella pyritddn 10ytdmaén tuloksia, joita voidaan kéyttdd apuna toimintaa kehitettiessi,

kun taas deskriptiivinen tutkimusote pyrkii kuvailemaan ja selittimaé tutkimuskohdetta.

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys muodostaa tyon alkuosan (kuva 4). Kappaleessa 2
kdydéaan ldpi ldhemmin t&k-toiminnan ominaispiirteitd paatoksenteon nikokulmasta.
Tamin jdlkeen kappale 3 esittelee investointipadtoksentekoon liittyvid aihepiirejd, kuten
investointien ominaispiirteitd ja inventointipiddtoksentekoprosessin vaiheita. Kappale 4
esittelee menetelmid, joiden avulla voidaan arvioida hankkeita taloudellisin perustein.
Kappale 5 keskittyy puolestaan esittelemdén epdvarmuuden ja riskien analysointiin
tarkoitettuja menetelmid. Kappaleessa 4 ja 5 esitettyjen menetelmien soveltuvuutta
erilaisten t&k-hankkeiden arviointiin késitelldén luvussa 6, jossa samalla vertaillaan eri

menetelmien kdyttoon liittyvid etuja seké haasteita.
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Kuva 4. Tutkielman rakenne

Tyon loppuosa, luvusta 7 eteenpdin, keskittyy empiirisen osuuden lapikdyntiin (kuva 4).
Kappale 7 koostuukin UPM Timberin sekd muiden UPM:n liiketoimintayksikdiden
nykytila-analyysista. Kyseinen kappale pyrkii antamaan selkedn kuvan t&k-hankkeissa
kdytettyjen  taloudellisten  arviointimenetelmien  kdyton  nykytilasta  sekd
laskentamenetelmédn tarpeesta Timberissd. Kappale 8 esittelee ehdotettavan
laskentamallin esimerkin avulla. Tutkielman viimeiset luvut keskittyvét arvioimaan
muodostetun mallin soveltuvuutta ja kéytettdvyyttd. Lopuksi pyritddn tekemédn
yhteenveto tutkimuksesta ja tehdyistd johtopéddtoksistd sekd ehdottamaan toimintatapoja

hankkeiden arvioinnin tulevaisuuteen UPM Timberissa.



2. TUTKIMUS- JA KEHITYSTOIMINTA

Tassd kappaleessa késitellddn ldhemmin t&k-toimintaa sekd sen erityispiirteitd.
Erityisesti kappaleessa huomioidaan erityispiirteet, jotka vaikuttavat
arviointimenetelméan valintaan, mutta myos péétoksentekoon. Kappaleen tarkoitus onkin
esitelld ne tutkimus- ja kehityshankkeiden ominaispiirteet, jotka tulisi ottaa huomioon
péddtoksenteossa. On tirkedd ymmartdd t&k-toiminnan eri ulottuvuudet ennen
hankkeiden arviointia, silld on vélttimitontd ymmartdd mitd kaikkea liittyy siithen
arvonluontiprosessiin, jota arvioidaan (Boer 1999:21). Ensin esitellddnkin t&k-
toiminnan ja innovaation késitteitd sekd kyseistd toimintaa prosessina. Tdmén jidlkeen
tutkimus- ja kehitystoiminnan ulottuvuuksia kisitellddn innovaation uutuusasteen ja

hanketyyppien kautta

2.1. T&k-toiminta ja innovaatiot kisitteini

Tutkimus- ja kehitystoiminta on laaja kisite, jonka alle voidaan ndhdd kuuluvan
tuotekehitystoiminnan lisdksi kaikki litketoiminnan kehittimiseen liittyvéat asiat. T&k-
toiminta voi siséltdd uusien tuotteiden kehityksen ja muun innovaatiotoiminnan, mutta
myoOs toisaalta toimintatapojen kehittimisen. Tuotekehitykselld tarkoitetaan joko
kokonaan tai osittain uuden tuotteen tai palvelun kehittimistd eli toimintaa, jolla yritys
pyrkii luomaan ja ylldpitdimddn kilpailukykyd (Uusi-Rauva, Haverila, Kouri &
Miettinen 2003:228-229). Trottin (2008: 8) mukaan innovaation kolme osa-aluetta ovat
uuden tiedon luominen, uuden tiedon soveltaminen uusien tuotteiden tai palvelujen

kehittdmiseen sekd ndiden uusien tuotteiden tai palvelujen kaupallinen hyddyntdminen.

Yritys voi hankkia tutkimus- ja kehitystoimintaansa panoksia myds oman
organisaationsa ulkopuolelta. On tirked huomata, ettd tutkimus- ja kehitystoiminta voi
olla my0s yritysten tai tutkimuslaitosten vélistd yhteistyotd. Télloin kehitystoiminnan
tulos on kaikkien osallisena olleiden yritysten kdytettdvissd, sopimuksin méériteltdvin
tavoin ja kustannuksin. Toisaalta yritys voi ostaa erilaisia teknologiaratkaisuja tai
tuotekehitykseen liittyvid palveluja sen oman organisaation ulkopuolelta. (Trott 2008:
294)

Tidd & Bessant (2009:21) jaottelevat innovaatiot neljdin eri kategoriaan, jotka ovat

tuote-, prosessi-, asemointi- sekd paradigmainnovaatiot. Tuotekehitystoiminta ja



tuoteinnovaatiot liittyvdt nimensd mukaisesti tuotteisiin, mutta myos palveluihin ja
niiden ominaisuuksiin. Prosessi-innovaatioilla tarkoitetaan muutoksia ja kehitystd
tavassa, jolla tuote tai palvelu saadaan aikaan. Prosessi-innovaatioiden avulla voidaan
lisdtd yrityksen tuottavuutta. Tuottavuutta kisitellidin ohimennen kappaleessa 3.2.1.
Sisdisten prosessien ja toimintatapojen kehittimistoimien arvon maédrittely on yhtilailla
tarkedd, kuin uuden tuotteen kannattavuuden médrittely. Asemointi-innovaatio liittyy
puolestaan niiden tapojen ja yhteyksien kehitykseen, joihin tarjoama on tarkoitettu. E-
litkketoiminta voidaan nédhda esimerkkind asemointi-innovaatiosta. Paradigmainnovaatiot
ovat radikaalimpia luonteeltaan ja tidten muuttavat ajattelutapaa. Paradigmainnovaatiot
ovat innovatiivisuusasteeltaan korkeita. Innovatiivisuutta ja t&k-hankkeiden
uutuusastetta kisitellddn kappaleessa 2.3. (Tidd ym. 2009:21-26.)

2.2. T&Kk-prosessi

Herath ym. (1999) kuvaavat t&k-prosessin perittdisind péadtdksentekotilanteina, joka
mahdollistaa hankkeen vaiheittaisen etenemisen.  Yritykset jarjestivitkin t&k-
toimintaansa erilaisten prosessien muotoon. Esimerkiksi Boer (1999:22-23) on esitellyt
t&k-prosessin koostuvan seuraavista vaiheista: alkupddn ideointi, konseptien kehitys,
hankkeiden arviointi, kehitysvaihe, pilotointi- ja kaupallistavavaihe (kuva 5). Prosessit
voidaan jakaa erilaisiin vaiheisiin ja aktiviteetteihin riippuen hankkeesta, yrityksestd ja
toimialasta. (Boer 1999:22-23.)

Alkupaan Konseptien Hankkeiden S . S
oo > Kehitys BT Kehitysvaihe Pilot Kaupallistaminen

Kuva 5. T&k-prosessi (Mukaillen Boer 1999:23)

T&k-toiminta alkaa ideoiden kehittdmiselld ja arvioinnilla, silld vain lupaavimmat ideat
etenevit kehityshankkeiksi. Ennen kehitysvaihetta konseptien kehitysvaiheessa pyritidén
rakentamaan ymmairrys hankkeen mahdollisuuksista ja toteutettavuudesta. Alkupéddn
ideoinnin ja konseptien kehitys vaiheen voidaan nihdd muodostavan kuvassa 1 esitetyn
kehitysprosessin alkupdivaiheen. Hankkeen arviointivaiheessa, joka on tdmén

tutkimuksen keskiossi, tulisi saada selvyys hankkeen kannattavuudesta. Tassé vaiheessa
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tulisi huomioida tarkemmin hankkeen mahdollisuuksia markkinoilla ja hankkeeseen
liittyvid kustannuksia. Kehitysvaiheessa itse tuotteeseen liittyvdt osa-alueet, kuten
ominaisuudet ja valmistusmenetelmét suunnitellaan lopullisesti. Pilotointivaiheen
tarkoitus on varmistaa koko tarjoaman lopullinen toimivuus sille tarkoitetuilla

markkinoilla ennen lopullista kaupallistamista. (Boer 1999:24-44.)

Monet yritykset soveltavat vaiheittaiseen kehitysprosessiinsa stage-gate ajattelua, jossa
hankkeita arvioidaan siirryttdessd prosessissa vaiheesta toiseen ja ndilld vaiheiden
valisilla ”porteilla” tehdddn paidtokset hankkeen etenemisestd seuraavaan vaiheeseen.
Hanke voi edetd prosessin seuraavaan vaiheeseen tai se voidaan keskeyttdd. Toisaalta
prosessin edetessd hanke saattaa saada wuusia ulottuvuuksia, jotka poikkeavat
alkuperdisestd suunnitelmasta huomattavasti. Vaiheittainen ajattelutapa antaa
padtoksentekijoille joustavuutta investoinnin toteuttamisessa sekd toteutuksen
aikataulussa. (Herath ym. 1999.)

Yritysten haasteina nopeasti muuttuvassa ymparistossid on juuri kehitystoiminnan tarve
joustavuuteen. Suurin haaste t&k-toiminnan arvioinnissa on joustavuuteen huomiointi ja
uuden informaation hyvéksikdyttd hankkeen edetessd. Pddpaino tulisi projektin
etenemisen aikana olla esiin tulevan uuden tiedon omaksumisessa (Iansiti 1995: 37 —
56). Vertailtaessa hankkeita keskendén haasteeksi puolestaan usein nousee hankkeiden
eri toteutusvaiheet. Kiytinnossd tdma tarkoittaa sitd, ettd resurssien allokointipdéatokset
tehdddn erilaatuisen informaation pohjalta. Informaatio, joka liittyy hankkeisiin, jotka
ovat vield kehitysvaiheessa ja tdten kaukana markkinoista, on heikkolaatuisempaa ja
perustuu enemmadn arvioihin, kuin esimerkiksi jo lanseerattuihin tuotteisiin liittyva
informaatio. (Levine 2005:319.)

2.3. T&k-hankkeiden uutuusaste

Kehitystoiminnan tuloksena syntyy uutuusasteeltaan erilaisia aikaansaannoksia. T&k-
hankkeisiin  liittyvd epdvarmuus on ldheisesti tekemisissd uutuusasteen eli
innovatiivisuuden kanssa. Cooperin mukaan (1993: 11-13) uutuudella on useampi
ulottuvuus eli innovaatio voi olla uusi joko yritykselle tai uusi koko markkinoille.
Erilaisia tuotestrategioita voidaan jaotella kehitystoimen ulottuvuuden mukaan eli
tuotteen teknologisen ja markkinauutuuden mukaan. (Griffin & Page 1996). Kuvassa 6

esitetyt neljd kategoriaa ovat: johdannaistuotteet, uudet tuotteet, uudelleen
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asemoituminen sekd uuden litketoimintamallien kehittiminen. (Malinen & Bars 2004:
62-64.)

I Uusi tuote/tuoteryhma Uusi liiketoimintamalli

- YRITYKSELLE UUDET - RADIKAALIT

o s TUOTTEET INNOVAATIOT

C >

Y

= *U" Johdannaistuotteet Uudelleen asemoituminen

£ 3 -> TUOTE- > UUDELLEEN

% E PARANNUKSET ASEMOITUMINEN

Sw

o3 - KUSTANNUS- - TUOTELINJA-

gy SAASTOT LAAJENNUKSET

Markkinaepavarmuus kasvaa ————»

Kuva 6. Tuotestrategiamatriisi (Mukaillen Malinen ym. 2004: 63, Griffin ym. 1996)

Johdannaistuotteiden strategia perustuu jo olemassa oleviin tuotteisiin ja teknologioihin.
Niitd tarjotaan markkinoille, joilla on tunnetut asiakastarpeet. Tidten seki
markkinaepdvarmuus, ettd teknologinen epdvarmuus ovat alhaisia. Usein
johdannaistuotteiden ja tuoteparannusten kehittdmisen ei nihdd kuuluvan varsinaisen
tuotekehityksen piiriin, vaan osaksi tuotesuunnittelua (Uusi-Rauva ym. 2003: 228).
Kun yritykselle uusia tuotteita tarjotaan jo olemassa oleville markkinoille, yrityksen
tieto-taito tuotteen osalta voi olla vield kehittyméssd. Talloin suurin epdvarmuus liittyy
uuden tarjoaman hyvéksyntddn ja sisdiseen toimintaan. Uudelleen asemoitumisen riskit
ovat puolestaan markkinasidonnaisia, silld tdlldin tarjotaan olemassa olevia tuotteita
uusille markkinoille asiakastarpeiden ollessa tuntemattomat. Matriisin oikeassa
ylakulmassa on kuvattu markkinoille tdysin uudet ja innovatiiviset tuotteet, joihin liittyy
suurin epdvarmuus sekd markkinoiden, ettd tarjoaman nidkokulmasta. Mitd enemmaén
kehitystoimilla on uutuusarvoa sekd yritykselle itselleen, ettd markkinoille, sitd
enemman epidvarmuutta hanke sisdltdd. Suureen epidvarmuuteen sisdltyvit suurimmat

riskit, mutta my0s suurimmat mahdollisuudet. (Malinen ym. 2004: 62-64.)

Innovaatiot voidaan edelleen jakaa uutuusasteen perusteella jakaa vaiheittaisiin ja
radikaaleihin. Radikaalien innovaatioiden hyvédksymiseen saattaa kulua aikaa.

Radikaalit innovaatiot vaativat uuden tiedon hyvéksikdyttéd ja ovat mullistavia
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luonteeltaan synnyttden uuden tuotteen elinkaaren. Radikaaleja innovaatioita ei
madritelmdn mukaan voida verrata mihinkdén jo markkinoilla olevaan, vaan ne
syntyvitkin usein laboratorioissa ja ovat harvoin perdisin asiakkaiden toiveista ja ovat
titen riskisempid hankkeita. Vaiheittaiset innovaatiot ovat luonteeltaan puolestaan
jatkuvia ja pidentdvét olemassa olevien tuotteiden elinkaarta. Vaiheittaiset innovaatiot
kayttaviat hyvidkseen olemassa olevia teknologioita ja toimintatapoja ja liittyvét
tuotteisiin, joita on jo markkinoilla. Vaiheittaiset innovaatiot eivit sisdlld yhtd suurta

riskid, kuin radikaalit innovaatiot. (Aleixo & Tenera 2009.)

Kehitystoimien kohteena olevan tuotteen, palvelun tai prosessin uutuusasteella on suuri
merkitys hankkeen epdvarmuuteen ja riskisyyteen. Téaten uutuusaste tulisi ottaa
huomioon arviointimenetelmid valittacssa ja kéytettdessd. Yleisesti ottaen voidaan
sanoa, ettd mitd uutuus arvoltaan suuremmasta eli innovatiivisemmasta

tuotekehityshankkeesta on kysymys, sitd suurempi epavarmuus siihen liittyy.

2.4. T&k-hanketyypit

Tutkimus ja kehitystoiminta voi keskittyd painopisteeltddn hyvin erilaiseen toimintaan.
Ojanen & Vuola (2003:8-9) ovat jaotelleet t&k-toiminnan perustutkimukseen,
eksploratiiviseen tutkimukseen, sovellettuun tutkimukseen, kokeelliseen kehittdmiseen
ja tuotemuunnoksiin Vaihekoski ym. (2003:28-29) esittelevdt puolestaan Tekesin
kayttimian T&K-hankkeiden jaottelun. Témén jaottelun mukaan t&k-toiminta voidaan
jakaa pitkdjanteisiin tutkimushankkeisiin, haasteellisiin tutkimus- ja kehityshankkeisiin,
tuotteiden, tuotannon ja palvelujen kehityshankkeisiin sekd tuotteistus ja
pilotointihankkeisiin. Taulukossa 1 on verrattu nédiden kahden jaottelun yhtenevid

piirteitd ja taulukosta voidaan ndhda etti jaottelussa on hyvin samoja ominaisuuksia.
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Taulukko 1. T&k-hankkeiden jaottelu ja ominaispiirteet (Mukaillen Vaihekoski ym.
2003: 28-29, Ojanen ym. (2003:8-9)

Yleinen jaottelu | Tekesin jaottelu Ominaispiirteet
Perustutkimus e e Tarkoitus tutkimustyon kautta
B Pitkdaikaiset e e e . .
Eksploratiivinen . lisétd yleistd tietoa ja kartoittaa
i tutkimushankkeet . . i ;
tutkimus tiedon kdyttokohteita.
Haasteelliset Tarkoitus tutkimustyon ja
Soveltava . . . i
. tutkimus- ja soveltavan kehitystyon avulla
tutkimus . s N
kehityshankkeet lisété tietdmysta.
Tavoitteena kehitystoiminnan
Kokeellinen Tuotteiden, tuotannon ja kautta uuden tuotteen tai palvelun
kehittdminen palvelujen kehityshankkeet | aikaansaaminen eli uuden
innovaation tuottaminen.
Tuotteistus ja Lahtokohtana on olemassa oleva
Tuotemuunnokset | .. . . . .
pilotointihankkeet tuote, palvelu tai prosessi.

Pitkdaikaiset tutkimushankkeet ovat haastavia ja hankeen eri vaiheiden péétepisteet
eivit olekaan aina tiedossa. Pitkdaikaisten tutkimushankkeiden, kuten myds
perustutkimuksen tarkoituksena on tutkimustyon kautta tiedon lisddminen.
Eksploratiivinen tutkimus on hyvin ldhelld perustutkimusta, silli sen tavoitteena on
kartoittaa wuusia tiedon kayttokohteita. Soveltava tutkimus puolestaan pyrkii
hyddyntdmédédn jo olemassa olevaa tietoa esimerkiksi halutun tuotteen toteuttamiseksi.
Tami pitee my0Os haasteellisiin tutkimus- ja kehityshankkeisiin, joiden aikajdnne on
pitkdaikaisia hankkeita lyhyempi. Kokeellinen kehittiminen seki tuotteiden, tuotannon
ja palvelujen kehityshankkeet pyrkivdt kokeellisesti tietyn prosessin tai tuotteen
kehittdmiseen. Tuotemuunnokset sekd tuotteistus ja pilotointihankkeet liittyvét
puolestaan tietyn tuotteen tai prosessin muutoksiin, jotka tdhtddvat kustannussiddstdihin
tai parantamaan markkinamahdollisuuksia. Voidaankin todeta, ettd tultaessa taulukossa
1 alemmas hankkeiden aikajédnne lyhenee ja haasteellisuus pienenee. (Ojanen ym. 2003:
8-9, Vaihekoski ym. 2003: 28-29.)

Hankkeiden aikajinne indikoi hankkeiden tavoitteita. Hankkeet jakautuvatkin
pidemmén aikavidlin hankkeisiin, jolla pyritddn luomaan uusia tarpeita ja toisaalta
lyhyemmin aikavélin hankkeisiin, joilla pyritddn tdyttdmddn olemassa olevien
markkinoiden tarpeet. Kehityshankkeiden tulisikin olla jakautuneita sekd olemassa
olevien markkinoiden tyydyttimiseen, ettd uusien mahdollisuuksien etsimiseen. (Neely
11 1998:19.)
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3. INVESTOINTIPAATOKSET

Tamd kappale késittelee investointeja ja investointipddtoksentekoprosessia, silld
investointipddtokset ovat prosesseja, joiden aikana tunnistetaan yrityksen tavoitteita,
joiden avulla puolestaan kartoitetaan mahdollisia investointivaihtoehtoja. Lisdksi
kappaleessa selvennetddn investointilaskentaan liittyvdd termistdd. Perinteisesti
investoinnit on méadaritelty hankinnoiksi, joihin liittyy vélittomien kustannusten lisdksi
odotuksia tulevaisuuden tuotoista (Dixit & Pindyck 1994: 3). Erityisesti t&k-
investoinnit tulisi ndhdd strategisina investointeina, joiden avulla varmistetaan

litkketoiminnan jatkuvuus.

Tulevaisuuteen ulottuvien investointikohteiden aikaansaamien tuottojen odotusaika
saattaa ulottua ajallisesti kauas ja tdmd aikatekija tuo investointeihin riskitekijén
(Neilimo & Uusi-Rauva 2001: 185). Tdmén vuoksi kappaleessa késitellddn myos riskin
merkitystd investointipddtoksissd, joka on erittdin tirkedd erityisesti epdvarmoissa t&k-
investoinneissa. Kappaleen tarkoitus on selventdd niitd osa-alueita, joihin

investointipddtoksentekoprosessissa tulisi kiinnittdd huomiota.

3.1. Investointien ominaispiirteet

Investoinnit liittyvét yleensd reaaliomaisuuteen sijoittamiseen. Perinteisesti ajateltuna
investoinnit voivat kohdistua aineellisiin tuotantohyddykkeisiin, kuten rakennuksiin,
maa-alueisiin, koneisiin seké laitteisiin, mutta tdmén lisdksi investointikohteena voi olla
aineeton padoma. Aineettomia investointeja voi olla patentit, tietotaito seka tutkimus- ja

kehitystoiminta.

Dixitin ym. mukaan (1994: 3) investointipddtoksiin liittyy usein kolme erityspiirretta,
joita voidaan kayttdd hyvéksi optimaalisen investointipddtoksen muodostamisessa ja
madrittelemisessd. Ensinnékin, investointi on joko osittain tai kokonaan peruuttamaton.
Hankkeeseen vaadittua alkuinvestointia voidaan harvoin, ainakin kokonaan palauttaa ja
télloin puhutaan uponneista kustannuksista. Toisena ominaispiirteend investoinneille
ovat epdvarmat tulevaisuuden tuotot. Parhaimmassakaan tapauksessa tulevien
lopputulosten todenndkdisyyttd voidaan arvioida vain enemmén tai vdhemmén
subjektiivisesti. Kolmas investointien ominaispiirre liittyy investointien ajoitukseen.

Investointien ajoitus on jossain miirin joustava, silld usein investointia on mahdollisuus
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lykétd. Tulevaisuutta koskevaa informaatiota onkin investointien tapauksessa joskus
mahdollista odottaa. (Dixit ym.1994: 3.)

Investointien erityspiirteet soveltuvat myds t&k-toiminnan kuvaamiseen. Téaten t&k-
toimintaa tulisi ajatella investointina eikd kuluna, kuten yritysjohdolla on usein tapana.
T&Kk-toimintaan sijoitettujen resurssien ja alkuinvestoinnin odotetaan tuottavan
tulevaisuudessa ja luovan kaupallisia mahdollisuuksia onnistuessaan. Eniten t&k-
toiminta eroaa perinteisistd investoinneista uponneiden kustannusten osalta. Pédatokset
t&k-hankkeen etenemisestd tehddédn vaiheittaisesti (kts. kappale 2.2). Talloin kaikki
kustannukset eivét synny hankkeen alussa, vaan kehitysprosessissa kustannuksia syntyy

vasta kun paitettdén siirtyd prosessin seuraavaan vaiheeseen. (Pike & Neale 2003: 7.)

3.2. Paatoksentekoon vaikuttavat tekijat

Edelliselld sivulla kuvailtujen investointien erityispiirteiden ja investoinnin mééritelman
perusteella voidaan johtaa investointipddtoksen vaikuttavat tekijit. EIRMA:n (1995:28)
mukaan on olemassa kolme tekijdi, jotka tulee selvittdd hankkeen arviointia varten.
Nami kolme ovat: hankkeen kustannukset, hankkeen aikaansaamat tulot seké
hankkeeseen liittyvit riskit. Téaman lisdksi pédédtoksentekoon vaikuttaa laajemmassa
mittakaavassa hankkeen aikaan saamat hyddyt seki haitat. Tuottojen liséksi voidaan siis
tarkastella laajemmin hankkeen aikaansaamia hyotyjd. Hyotyihin kuuluu muun muassa
yhteensopivuus yrityksen strategian kanssa, hankeen aikaan saamat mahdollisuudet
tulevaisuudessa ja imagovaikutukset. Toisaalta toimintaa ei voi irrottaa pois
toiminataympadristostddn, silli  litketoimintaympdéristossd  tapahtuvat muutokset
vaikuttavat niin riskeihin, kuin kustannuksiin ja tuloihin sekd hyd&tyihin ja haittoihin.
Ylla esitellyt tekijat vaikuttavat paitoksentekoon vaikuttavat tekijat, jotka ovat
esitettynd kuvassa 7. Seuraavassa késitellddn péddtoksentekoon vaikuttavia tekijoitd

hankkeen kannattavuuden seka riskin kautta.
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/ Syntyvat tulot ja \
sadstot

~ -~

Paitoksen-
tekoon
vaikuttavat
tekijat

Riskit

~yrityksen
ulkoiset ja
sisdiset

riskitekijat

Muut héydyt

ja haitat
-imagoedut
-menetetyt

mahdollisuudet
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Kustannukset
-investoinnit
-hankkeen aikaiset
kiinteat ja
muuttuvat

kustannukset
Liiketoimintaymparisto

Kuva 7. Piditoksentekoon vaikuttavat tekijét

3.2.1. Kannattavuus

Erilaisten investointien tavoitteena, kuten myos koko yrityksen liiketoiminnan, on olla
kannattavia ja tuottaa mahdollisimman hyvin ottaen huomioon niihin kéytetyt panokset.
Investointipddtosten yhteydessd arvioidaan usein tuottoja eli tulojen menojen erotusta.
Tulojen on oltava pitkilld aikavélilld menoja suuremmat, jotta toiminta on kannattavaa
(Uusi-Rauva ym. 2003:15). Kannattavuuteen liittyy kaksi t&k-toiminnalle tirkeda
ajatusta, tuottavuus ja laatu. Ensinndkin laatu huomioi, ettd yritys tekee oikeita asioita
eli asiakkaalle arvoa luovia tuotteita ja palveluja. Tuottavuus puolestaan kuvaa, ettd
yritys tekee asiat oikein eli jatkuvasti tehostaa toimintaansa ja prosessejaan. (Uusi-
Rauva ym. 2003:16.)

Kasitteilld tuottavuus ja kannattavuus tarkoitetaan eri asioita vaikka ndiden kahden
termin vililld onkin selvd yhteys. Tuottavuutta kasvattamalla voidaan kasvattaa myds
kannattavuutta, joten on hyvd ymmartdd miten tuottavuus ja kannattavuus liittyvét
toisiinsa. Kuva 8 pyrkii selventimédin kannattavuuden ja tuottavuuden vélistd
riippuvuutta. Kannattavuuteen vaikuttavat yrityksen ulkoiset asiat, kuten markkinoiden
kysyntd, joka usein on suurin epdvarmuuden aiheuttaja. Kannattavuus voi parantua
yrityksen tuotteiden markkinahintojen kasvaessa, vaikka tuottavuus pysyisi ennallaan.
Kannattavuus ottaa titen huomioon markkinoilla tapahtuvat muutokset. Tuottavuutta

voidaan puolestaan kuvata organisaation tuotosten ja panosten suhteena. Tuotokset ovat
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organisaation aikaansaannoksia, kuten tuotteita ja palveluja. Panokset puolestaan ovat
tekijoitd, joita on kédytetty tuotosten aikaansaamiseksi, kuten materiaaleja, tyotd ja
pddomaa. (Uusi-Rauva 1996: 19-22.)

Tuotos Myyntihinta

Tuotteiden ja palveluiden Tuotot Tuotteiden ja palveluiden
maara ja laatu myyntihinta
Tuottavuus Kannattavuus Hintasuhde
Panos Kustannukset Ostohinta
Panosten maéra ja laatu Panosten ostohinta

Kuva 8. Kannattavuuden ja tuottavuuden vélinen yhteys (EANPC 2006: 29)

3.2.2. Epdvarmuus ja riski

Investointeihin liittyy aina epdvarmuutta tulevaisuudesta, kuten Dixit ym. (1994: 3)
madrittelivdt tdmédn kappaleen alkuosassa. Tdmén epdvarmuuden menestyksekés
arviointi ja hallinta ovat keskeisessd osassa investointipddtdsten onnistumisessa.
Epdvarmuus on ero saatavilla olevan tiedon ja tarvittavan tiedon vélilld (Pike ym. 2003:
278-279). Epdvarmuuden késitteeseen liittyy ldheisesti riski. Usein ndmd ndhdéddn
synonyymeind toisilleen, vaikka riski onkin vain epdvarmuuden toinen tulema, silld
toinen epavarmuuden tulema on mahdollisuus. Malisen ym. (2004: 60-61) mukaan
epdvarmuuteen liittyy seké riskejd ettd mahdollisuuksia. Riskilld viitataan tulevaisuuden
lopputulemiin, joihin liittyy negatiivisia tulonodotuksia. Ndmi tulemat tapahtuvat

tietylld todennédkoisyydella, jota ei aina voida méérittaa tarkasti.

Amram & Kulatilaka (1999: 14-17) kuvaavat titd epdvarmuuden kahta puolta
epdvarmuuskartion avulla. Sen avulla voidaan myds ymmartdd, kuinka aika liittyy
epdvarmuuteen (kuva 9). Hankeen arvo voi tulevaisuudessa tietylld todenndkoisyydelld
saada erittdin korkean arvon (mahdollisuus) tai toisaalta jollakin toisella
todenndkoisyydelld erittdin alhaisen arvon (riski). Jos hankkeen arvot noudattavat
normaalijakaumaa, on ndiden &ddriarvojen todenndkdisyys kuitenkin hyvin pieni.
(Amram ym. 1999: 14-17.)
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Hankkeeseen liittyvéé riskid voidaankin arvioida hankkeen arvojen jakauman avulla.

Riskid voidaan muun muassa kuvata jakauman varianssin o” ja keskihajonnan eli

volatiliteetin ¢ avulla. Varianssi ja keskihajonta kuvaavat sitd, kuinka kaukana

muuttujan arvot ovat tyypillisesti sen odotusarvosta ja tdten miten odotetut tuotot ovat

jakautuneet. Kuvan 9 oikealla puolella onkin esi
normaalijakautunut ja tilloin keskiarvo vastaa

jakautuneita, eli keskihajonnan ollessa suuri, on

tettynd hakkeen arvon jakauma, joka on
odotusarvoa. Tuottojen ollessa laajalti

riski hankkeessa tilloin korkeampi.

Riskeja voidaan luokitella eri tavoin riippuen niiden léhteestd ja niiden ominaisuuksista.

Tyypillisesti riskit jaotellaankin taloudelliseen ja tekniseen riskiin, markkina ja

yrityskohtaiseen riskiin (Trigeorgis 1998:43),

systemaattiseen ja ei-systemaattiseen

riskiin (Boer 1999:107) ja dynaamiseen ja staattiseen riskiin (kuva 10).

<

Tekninen (Yrityskohtainen)

»

Taloudellinen (Markkina)

<

(riski liittyy sisaiseen toimintaan)

.

»

(riski liittyy ulkopuoliseen toimintaan)

s

[

Ei-systemaattinen <
(riskia voidaan vahentda hajauttamalla)

i <

Staattinen «

(riskia ei voida vahentaa hajauttamalla)

Systemaattinen

»

.

» Dynaaminen

(riski ei ratkea ajan kuluessa)

(riski ratkeaa ajan kuluessa)

Kuva 10. Erilaisia riskin jaotteluita

Taloudellista ja teknistd riskid kuvaavat tietyt

systemaattisia ja kun taas taloudelliset riskit ei

ominaispiirteet. Tekniset riskit ovatkin

-systemaattisia. Systemaattista riskid ei

voida vdhentdd hajauttamalla, kun puolestaan ei-systemaattista riskid voidaan alentaa
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kuvan 11 mukaisesti hajauttamalla ja valitsemalla oikein hankkeita (Boer 1999:317-
318). Edelleen taloudellisen ja teknisen riskin ominaisuuksia voidaan luokitella sen
mukaan ovatko ne staattisia vai dynaamisia riskejé ja télloin huomioidaan kuinka riski

suhtautuu aikaan.

Kokonais-
riski

Ei-systemaattinen riski

Systemaattinen riski

Hankkeiden lukumaara

Kuva 11. Systemaattinen ja ei-systemaattinen riski (Boer 1999: 318)

Taloudellisella riskilld tarkoitetaan niitd tekijoitd, jotka lisddvit epdvarmuutta
markkinoilla.  Taloudellisia  riskejd  synnyttivdt inflaatio, suhdannekehitys,
valuuttakurssimuutokset ja muutokset korkotasossa. Taloudellisia riskejd esimerkiksi
metséteollisuudessa ovat raaka-aineiden kustannuskehitys ja raaka-aineiden saatavuus.
Taloudellisen riskin ndhddin olevan systemaattinen, silld se on yrityksestéd riippumaton
ja vaikuttaa kaikkien samassa litketoimintaympéristossd toimivien toimintaan.
Taloudellinen epdvarmuus antaa kannusteen lykétd investointipddtoksid, koska osa
markkinariskistd ratkeaa kaupallisen epdvarmuuden pienentyessd tulevaisuuden
tapahtumien osalta. Taloudellinen riski on luonteeltaan dynaaminen ja muuttuu ajan
kuluessa. (Dixit ym. 1994: 47-48.)

Tekninen riski puolestaan sisdltdd kaikki projektin sisdiset tekijdt, ja ndilld viitatankin
usein projektiriskeihin (Shapiro 2005:110-111). Niihin riskeihin kuuluvatkin muun
muassa valmistuskustannusten muutokset sekd kilpailijoiden toimenpiteet. Tekninen
riski ratkeaa vasta projektin péétyttyd eli on luonteeltaan staattinen, joten ei ole syyté
odottaa investoinnin toteuttamista, toisin kuin taloudellisessa riskissd (Dixit ym. 1994:
47-48). Edelleen erillisten hankkeiden muodostama portfolio vaikuttaa koko yrityksen
riskiin, jota kutsutaan yritysriskiksi (Shapiro 2005: 115-116). Taten my0s

hankeportfolio tulisi optimoida riskin suhteen, silld tekninen riski on ei-systemaattinen.

Investointeihin liittyy siis erilaisia ja erityyppisid riskejd, titen tuottovaatimus tulisi

asettaa tapauskohtaisesti hankkeelle ja investointien tulevaisuuden rahavirtoja



20

arvioitaessa on oleellista huomioida millaisia riskitekijoitd hanke sisdltdd. On tirked
huomioida riskit, joihin voidaan vaikuttaa, kuten esimerkiksi ei-systemaattisia riskeji
voidaan alentaa hajauttamalla tai sisdiseen toimintaa liittyvid riskejd voidaan alentaa
omalla toiminnalla. Toisaalta on my0s tdrkedd ymmartdd riskejd, joihin ei ole
mahdollista vaikuttaa omalla toiminnalla, silld tdlloin voidaan arvioida onko hankkeen
tuotto-riski -suhde sopivalla tasolla. Investointiteorioissa tuottoriski-suhde on mittari,
joka kuvastaa investoinnin houkuttelevuutta. Perussddntond on, ettd mitd suurempi on
riski, sitd suurempi on tuotto-odotus. Riippuvuus ei kuitenkaan ole tdysin
suoraviivainen vaan riippuvuuteen vaikuttaa erilaiset tapauskohtaiset investointitilanteet
tuotto-odotuksineen ja riskeineen. (Shapiro 2005:144-146.)

Riskien identifioinnin jdlkeeni riskejé tulisi voida mitata ja arvioida jonkin menetelmén
avulla. Investoinnin rahavirtoihin kohdistuvaa riskid on mahdollista analysoida
tarkemmin herkkyysanalyysilla, skenaarioanalyysilla sekd paitospuutekniikoilla.
Tavoista huomioida riski t&k-investointipditosten yhteydessd kisitellddn ldhemmin
kappaleessa 5. (Stahle, Kyldheikko, Sandstrom & Virkkunen 2002: 201.)

3.3. Investointipiditoksentekoprosessi

Investointipddtokset voidaan tehdd niin sanottua pdfdomabudjetointiprosessia hyviksi
kayttden. Prosessi voidaan jakaa tapauksen mukaan erilaisiin vaiheisiin. Pike ym. (2003:
229-237) kuvaavat erdstd pddomabudjetointimallia, jossa padtoksentekoprosessi on
jaettu neljdén pddvaiheeseen: budjetointiin, ideointivaiheeseen, arviointivaiheeseen ja

valvontaan (kuva 12).

P3adomabudjetointiprosessi

Budjetointi Ideoint Arviointi >  Valvonta
A4

Yleinen arviointiprosessi

Tiedon- Parametrien Kassavirta- Laskenta Herkkyys- Raportointi
hankinta arvot malli analyysi

Kuva 12. Yleinen hankkeiden pddomabudjetointi- ja arviointiprosessi. (Mukaillen Pike
ym. 2003: 229-237, Malinen & Haahtela 2007:61)
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Prosessin alkuvaiheessa mairitelldédn kuinka paljon rahaa investointiin on kéytettavissa
eli budjetoidaan investointi. Alkuvaiheen budjetoinnin ei tulisi olla liian jaykkéa, eikd se
saisi sulkea hankkeita pois. Toisena vaiheena pddomabudjetointimallissa on projektien
ideointivaihe. Tdssd vaiheessa kerdtddn hyvid projekti-ideoita ja ndistd ideoista tulisi
kerdtd mahdollisimman paljon informaatioita sekd niiden eduista, ettd haitoista. Toinen
vaihe liittyy vahvasti kehitysprosessin alkupddvaiheeseen. Projektien seulonta tulisi olla
alustavaa, silld projekteja ei voida tdysin arvioida saatavilla olevasta tiedosta johtuen.
Ideoita voidaan seuloa muun muassa sopivuudella organisaation strategiaan, tekniseen
sopivuuteen, resurssivaatimuksiin, karkeaan markkinapotentiaaliin ja arvioituun
riskitasoon. Tavoitteena on suodattaa pois projektit, joilla ei ole arvoa yritykselle. (Pike
ym. 2003: 229-237.)

Kolmantena vaiheena on arviointivaihe, jonka tuloksena valitaan investointiprojektit.
Arviointi- ja hyviksymisvaihe siséltdd projektin arvon méérittimisen ja antaa paitoksen
tuloksesta, kuten hyviksyd, hyldtd tai vaatia lisdd informaatiota. Lopuksi viimeisessa
vaiheessa valitut projektit siirtyvét valvonnan ja kontrolloinnin alaiseksi. Viimeisessa
vaitheessa valvotaan ovatko esimerkiksi projektin aikataulu ja budjetti pysyneet
suunnitelman mukaisina. (Pike ym. 2003: 229-237.)

Piken ym. (2003: 229-237) esittdma arviointivaihe on tdmén tutkimuksen keskiOssi.
Malinen ym. (2007: 59) ovat esitelleet puolestaan arviointivaihetta vastaavaan
prosessin. Tdméa yleinen arviointiprosessi on esitetty myds kuvassa 12. Yleiseen
arviointiprosessiin kuuluvat yleinen tiedonhankinta, laskentaparametrien maérittdminen
ja arvottaminen, kassavirtalaskelman laadinta, varsinaisen laskentamenetelméan valinta,
herkkyysanalyysi seké raportointi. (Malinen ym. 2007: 59-61.)

Malinen ym. (2007: 61) ndkevédt prosessin iteratiivisena eli laskentaa tulisi tarkentaa
hankkeen edetessd. Hankkeiden epdvarmuus pienenee yleensd ajan yli, koska
markkinatilanne on paremmin arvioitavissa ja teknologian kehityksestd on saatu uutta
tietoa. Tdlloin on tirkedd paivittdd tehtyd laskelmaa ja toimia sen mukaan. Toisaalta
epdvarmuus ja toimintaympéristd voi muuttua hankkeen aikana sen verran
voimakkaasti, ettd valittu matemaattinen laskentamenetelma halutaan vaihtaa paremmin
uutta tilannetta vastaavaksi tai jo valittua laskentamenetelmdd halutaan soveltaa eri

tavalla paivitetyn tiedon pohjalta. (Malinen ym. 2007: 61.)
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Prosessin ensimmadisesséd vaiheessa hankitaan ja kerédtdén laskennan kannalta tarvittavaa
tietoa. Tiedonkeruuvaiheeseen tulisi kayttdd aikaa, silld mitd laadukkaampaa ja
luotettavampaa tieto on, sitd luotettavampi on lopputulos. Taloudelliset
laskentamenetelmit eiviat kykene antamaan tarkempia tuloksia, kuin mitid saatavilla
syottotiedoilla on mahdollista laskea. Tiedonhankinnassa voidaan hyddyntdd erilaista
historiallista dataa, kuten tietoa eri kustannusten kehityksestd sekd markkina-analyyseja
toimialan trendeistd. Tiedonhankinnassa tulisi olla mukana useampia henkilGitd

eripuolilta organisaatioita. (Malinen ym. 2007, s 61-66.)

Tiedonhankinnan jédlkeen tulee kiinnittdd huomiota parametrien arvoihin, silld
tiedonhankinnassa saadaan harvoin suoraan numeerista dataa, jota voitaisiin kayttda
laskelmissa. Usein tiedonhankinnan jidlkeen onkin saatavilla laadulliseen arviointiin
perustuvaa informaatiota, joka tulisi voida muuttaa kvantitatiiviseen muotoon. Usein
pédddytddn kuvaamaan tilannetta yhdelld lukuarvolla. Tdmaén liséksi tulisi kuitenkin ottaa
huomioon, millainen luottamusvéli kyseiselld tekijdlld on ja arvioida tekijdn jakaumaa.
(Malinen ym. 2007, s 61-66.)

Prosessin seuraavana vaiheena on kassavirtojen méérittdiminen eli kaikkien yrityksen
hankkeeseen kohdistuvien kustannusten ja tulevien tulojen aikajaksoittainen
madrittdiminen. Tédmédn jdlkeen kéytetddn wvalittua laskentamenetelmdd. Naitd
laskentamenetelmid esitellddn luvussa 4. Maalisen ym. (2007: 63) mukaan yleisimmin

kaytetyt laskentamenetelmét ovat takaisinmaksuaika sekéd nettonykyarvoanalyysi.

Herkkyysanalyysi on esitettynd prosessin viidentend vaiheena ja se onkin tirked
arvioinnin oikeellisuuden kannalta. Se kertoo mitkd parametrit vaikuttavat eniten
hankkeen arvoon ja ovat titen lopputuloksen kannalta oleellisempia. Herkkyysanalyysin
avulla voidaan suunnata epdvarmuuden hallintaa oleellisiin asioihin, vaikkei analyysilld
voida arvioida epdvarmuuden suuruutta. Herkkyysanalyysid sekd muita epdvarmuuden
arviointimenetelmid kisitellddn puolestaan ldhemmin kappaleessa 5. Viimeisend
vaitheena prosessissa on raportointi, johon liittyy peruskassavirtalaskelman ohella
kvalitatiivista kuvausta. Raportoinnissa tulisi kiinnittdd huomiota siithen, mihin
taustatietoihin laskelmien parametrisoinnit perustuvat eli mihin analyysi pohjautuu.
(Malinen ym. 2007, s 61-66.)
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4. INVESTOINTIHANKKEIDEN TALOUDELLISET ARVIOINTI-
MENETELMAT

Viimeisten kymmenien vuosien aikana investointien arviointiin on kehitetty monia
menetelmid, jotka perustuvat hyvin erilaisten alojen teorioihin (Verbano & Nosella
2010, Poh, Ang & Pai 2001). Tamén tutkimuksen tavoitteena on keskittya taloudellisiin
menetelmiin, joten tdmén kappaleen tehtdvdnd on erityisesi tarkastella investointien
aikaansaamaan tuottoon perustuvia arvonmadritysmenetelmid. Taloudellisia mittareita
el tulisi kuitenkaan kéyttdd ainoana menetelména hankkeiden arvioinnissa, valinnassa ja

s€urannassa.

Goftin & Mitchell (2010: 221-222) ovat huomioineet menetelmien soveltuvuutta eri
innovaatioprosessin vaiheessa oleville hankkeille ja heiddn mukaan taloudelliset
menetelmit soveltuvat hyvin juuri ennen kehitysvaihetta ja kehitysvaiheen aikana
tapahtuvaan hankkeiden arviointiin ja valintaan (kuva 13). Taloudellisten menetelmien
lisdksi tutkielma tarkastelee arviointimenetelmié, joiden avulla voidaan laskennallisesti
arvioida hankkeiden taloudellista tulevaisuutta ja sithen liittyvdd epdvarmuutta. Téten
myOs osa niistd menetelmistd, jotka ovat esitettynd konseptien tutkimus- ja

kehitysvaiheen vilimaastossa kuvassa 13, ovat tarkastelun kohteena tutkielmassa.

Taydellinen
business plan

Taloudellinen analyysi

Paatospuut/Monte Carlo

Riski-hyoty analyysi

Strategiset menetelmat

Pisteytysmenetelmat

Mahdollisuuksien
identifiointi

>

Alkupaan identifiointi Konseptin Tuote- Kaupallistaminen
kehitys kehitys

Kuva 13. Innovaatioprosessin eri vaiheisiin soveltuvat menetelmét. (Mukaillen Goffin
ym. 2010: s. 222 & Boer 1999:23)
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Laskentamenetelmd on matemaattinen tapa tuottaa annettujen ldhtdarvojen perusteella
lopputulokseksi jokin lukuarvo tai joukko lukuarvoja. Taloudelliset menetelmét ovat
kvantitatiivisia ja tarjoavat numeerista tietoa pédtdoksenteon tueksi. Tulevien
kassavirtojen arviointi voidaan suorittaa monin erin tavoin. Arviointi voi perustua
menneiden hankkeiden informaatioon tai erilaisiin markkinaennusteisiin ja asiantuntija-
arvioihin. Niihin arvioihin liittyy aina epdvarmuutta ja sen vuoksi taloudelliseen
arviointiin tulisi aina kuulua riskin huomioonottaminen. Taloudelliset menetelmét
perustuvat aina yrityksestd ldhtevien ja yritykseen tulevien kassavirtojen arviointiin.
Ennen tarkempaa analysointimenetelmien esittelyd keskitytddn esitteleméén tarkeimpia
kehityshankkeisiin liittyvid kassavirtoja (taulukko 2) ja pohtimaan niiden vaikutusta

hankkeen kannattavuuteen. (Verbano ym. 2010.)

Taulukko 2. Hankkeen kassavirrat

Positiiviset kassavirrat: Negatiiviset kassavirrat:
* Myyntituotot palvelusta *  Muuttuvat kustannukset * Kiinteét kustannukset
tai tuotteesta * Raaka-aine * Huolto- ja ylldpito
» Kustannussaéstot * Valmistus * Henkildsto

* (Markkinointikulut)

Projektikustannukset:

»  Kehityskustannukset (Alkuinvestointi)
*  Muut investointikustannukset
*  (Markkinointi-investoinnit)

Taulukossa 2 esitellyistd kassavirroista projektikustannuksilla on suuri vaikutus
hankkeen kannattavuuteen. Projektikustannuksiin =~ voidaan n&hdd  kuuluvan
kehityskustannukset ja mahdolliset investointikustannukset. Tuotekehitystoimintaan voi
liittyd kehitysvaiheessa testaukseen liittyvid materiaali- ja tuotantokustannuksia sekd
laboratorio- ja testauskustannuksia. Prosessien ja palveluiden kehittdmiseen puolestaan
voi liittyéd erilaisia menetelmien kayttdonottoon ja ylldpitoon liittyvid kustannukset.
Kehityskustannuksia pienentdvind erind tulee lisdksi huomioida mahdolliset kehitystuet.
Alla on lisdksi listattu kehityskustannuksiin kuuluvia kustannuksia:

+ Kehityksen palkkakustannukset

* Ulkopuolisten sidosryhmien aiheuttavat kustannukset, esim. konsultit

» Tutkimuslaitosten kustannukset ja testauskustannukset

Markkinointikustannusten voidaan ndhdd kuuluvan joko kiinteisiin kustannuksiin tai

projektikustannuksiin. Markkinoinnin voidaan n#hdd kuuluvan investointimaisiin
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projektikustannuksiin, kun markkinointi ndhdddn panostuksena yrityskuvan luomiseen
tai asiakassuhteiden rakentamiseen. Markkinointikustannuksissa, kuten myo6s muiden
kustannusten tapauksessa, kulun ja investoinnin ero on ajallisessa vaikuttavuudessa.
Kulu on lyhytvaikutteinen, kun taas investointi tuottaa tuloa pidemmain ajan kuluessa
(Neilimo ym. 2001:44 & 185). Témédn vuoksi uusien tuotteiden lanseeraamiseen
liittyvdt markkinatoimet voidaan osaltaan ndhdd investointeina, jos ne rakentavat
yrityskuvaa. Tutkielmassa markkinointikulut on ndhty kuitenkin kuuluvan kiinteisiin
kustannuksiin ja niiltd ei odoteta tuottoa investointien tapaan. On tirkedd, ettéd
kiinnitetddan huomiota, minkélaisesta markkinointitoimista on kyse, silla hankkeen

kannattavuuteen vaikuttaa suuresti miltd kustannuksilta odotetaan myds tuottoa.

Kassavirtojen arvioinnin jdlkeen voidaan hankkeiden kannattavuutta arvioida eri
menetelmien avulla. Eri arviointimenetelmédt voidaan jaotella Piken ym. (2003)
kappaleessa 3.3  esittimdn  investointipddtosprosessin  ideointivaiheen  sekéd
arviointivaiheen mukaan (kuva 14). Ideointivaiheen arviointimenetelmédt ovat hyvin
tiarkeitd, vaikka ovatkin tdmén tutkimuksen fokuksen ulkopuolella. Kuvaan 14 on
merkitty tdméin tutkimuksen puitteissa kiinnostavimmat menetelmit eli menetelmét
jotka antavat taloudellista informaatiota hankkeista tai joiden avulla voidaan arvioida

epavarmuutta.

@Iysointimenetelmét)

[ Ideointivaine ] [ Arviointivaihe ]

P AN
A/ Matemaattise

[ Strategiset ] [ Pisteyttavat

\[ Paatosanalyysi ]

Kuva 14. Luokittelu arviointimenetelmista ideointi- ja arviointivaiheen perusteella.
(Mukaillen Verbano ym. 2010)

Taloudelliset

Hankkeen taloudellista arvoa, kannattavuutta ja riskid voidaan perinteisten
taloudellisten menetelmien lisdksi arvioida paitosanalyysimenetelmien, matemaattisten
menetelmien ja pisteyttivien menetelmien avulla (Verbano ym 2010). Taulukko 3

esittelee kuvan 14 luokittelun mukaan ne menetelmait, joilla voidaan eri tavoin arvioida
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hankkeiden taloudellisia osa-alueita, kuten tuottoja ja riskid. Taulukko jakautuu
taloudellisen informaation arviointi menetelmiin ja erillisiin epdvarmuuden ja riskin
arviointimenetelmiin, joka vastaa tutkielman kappaleita 4 ja 5. Kuvan 14 esittelemien
luokittelujen lisdksi on erotettu optioajattelu, johon kuuluu reaalioptiomenetelma mutta
(2010)
reaalioptiomenetelmén kuuluvan taloudellisiin menetelmiin, mutta tdmén tutkielman

osaltaan myo6s paddtdspuumenetelmd. Verbano ym. ovat ndhneet

yhteydessd on nédhty tarkedksi erottaa reaalioptiomenetelmé ajattelutapansa vuoksi

perinteisistd taloudellisista menetelmista.

Taulukko 3. Hankkeiden arviointimenetelmat

Taloudellisen informaation Epéidvarmuuden ja riskin
arviointimenetelmit (kappale 4) analysointimenetelmiit (kappale 5)
Taloudelliset Paditos- Optioajattelu | Pisteyttivit Matemaattiset
menetelmiit analyysi menetelmiit menetelmiit
. Taloudelliset' « Epivarmuuden huomioivat e Riski- . . Herkky}-ls-
tunnusluvut ja L . analyysit analyysi
.. arviointimenetelmat
takaisin- - Riskin e Skenaario-
maksuaika - Paitospuut | - Reaalioptiot huomiointi analyysi
e Perinteiset - Hankkeen korossa e Simulaatiot
menetelmét odotettu - riskikorjattu
- mm. NPV, IRR, | kaupallinen NPV
H/K-analyysi arvo

4.1. Taloudelliset tunnusluvut ja takaisinmaksuaika

4.1.1. Kannattavuuden tunnusluvut

Yritystoiminnan tavoitteiden seurantaan on kehitetty monia talouden mittareita eli
tunnuslukuja, joita voidaan kiyttdd myos investointien arviointiin. Kannattavuuden
tunnuslukuja ovat muun muassa myyntikate, kédyttokate sekd pddomantuottoprosentti
(ROI, return on investment). Kassavirtojen arvioinnin yhteydessé kéytettdéin usein myds
termid EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
(Boer 1999:70). Tamé englanninkielinen termi vastaa kéyttokatetta. (Uusi-Rauva ym.
2003: 124-125)
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Kannattavuuden tunnusluvut, kuten myyntikateprosentti ja kayttokateprosentti ovat
usein tilinpddtoksestd laskettavia tunnuslukuja. N&itd kannattavuuden tunnuslukuja
voidaan laskea usealla eri tavalla kdyttotarkoituksesta riippuen ja niitd voidaan soveltaa
myoOs investointien arviointiin. Pddperiaatteellisesti investointien arviointiin soveltuvat

laskutavat eri tunnusluvuille on esitetty taulukossa 4, kaavojen (1)-(3) avulla.

Taulukko 4. Kannattavuuden tunnusluvut (Mukaillen Uusi-Rauva ym. 2003:124-135)

Tunnusluku Laskentakaava
Myyntikateprosentti _ myyntikat)e( 100 (1)
liikevaihs
Kiyttokateprosentti _ kéytté')katex 100 (2)
litkevaihd
Padoman tuottoprosentti (ROI) _ Liikevaihto —investoinnin kustannukset 3)
investoinnin kustannukset

Myyntikateprosentin ~ avulla  voidaan arvioida, kuinka paljon investoinnin
aikaansaamasta liikevaihdosta on jddnyt myyntituottoja muiden kulujen katteeksi
muuttuvien kulujen jélkeen. Kidyttokatteen avulla voidaan puolestaan arvioida kuinka
paljon investoinnin aikaansaamasta liikevaihdosta on jddnyt myyntituottoja jdljelle

varsinaisesta toiminnasta aiheutuneiden kulujen yli.

Myyntikate- ja kdyttokateprosentin laskemiseksi tarvitsee arvioida myyntikatteen ja
kéayttokatteen arvoja. Yksinkertaistetusti myyntikate saadaan vahentdmailld investointiin
liittyvdt muuttuvat kustannukset investoinnin aikaansaamasta liitkevaihdosta ja tistd
edelleen, kun véhennetddn investointiin liittyvédt kiintedt kustannukset, saadaan

kayttokate kaavan (4) mukaisesti:

Liikevaihto 4)
— muuttuvat kustannukset

= myyntikate
— kiintedt kustannukset

= kayttokate

ROI on taloudellinen tunnusluku, joka ilmoittaa yrityksen sitomilleen varoille
ansaitseman tuoton. ROI:ta pidetdéin parhaana kannattavuusmittarina edelld mainituista,

silld se mittaa suhteellista kannattavuutta eli sitd tuottoa, joka on saatu investointiin
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sijoitetulle korkoa vaativalle pddomalle. Muut tunnusluvut eivdt huomioi tuottojen
suhdetta kustannuksiin. (Brealey & Mayers 2003: 321-322.)

Tunnuslukujen kéytté hankkeiden arvioinnissa on yksikertaista, mutta kyseisen
menetelmit jéattdvdat monia asioita huomioimatta juuri yksinkertaisuutensa vuoksi.
Menetelmit eivdt ota huomioon kassavirtojen ajoitusta. Tunnuslukujen avulla ei

voidakaan ottaa huomioon rahan aika-arvoa, saati sitten hankkeisiin liittyvaa riskia.
4.1.2. Takaisinmaksuaika

Takaisinmaksuajan menetelmdd on yleisesti kiytetty investointilaskentamenetelma.
Takaisinmaksuajanmenetelmassd selvitetddn kuinka pitkd on rahojen sidonnaisuusaika,
jos investointiprojekti toteutetaan. Investointikriteerind kyseisessd menetelmissd on
ehto tavoitteeksi asetetun takaisinmaksuajan alittumisesta. Kaava (5) esittda
takaisinmaksuajan  laskemisen. I, viittaa hankkeen investointimenoon eli
alkuinvestointiin ja CF tuottojen vuotuiseen kassavirtaan. (Horngren, Datar, Foster,
Rajan & Itter 2009:766-767)

Alkuinvestointi 1,
Vuotuinen nettokassavirta CF

()

Takaisinmaksuaika =

Takaisinmaksuajan menetelmdd ei tulisi kdyttdd ainoana menetelmédni hankkeiden
arvioinnissa, vaan tdydentdimdin muilla menetelmilld tehtyjd arviointeja. Yhtend
suurimpana takaisinmaksuajan puutteena on se, ettd menetelmd ei huomioi
takaisinmaksuajan jélkeisid kassavirtoja lainkaan ja saattaa tdten védristdd pitkdn
aikavilin investointien arvoa. Takaisinmaksuaika ei ilmaisekaan hankkeen
kannattavuutta. Menetelmd antaa kuitenkin helposti yleiskuvan tilanteesta ja
investointiprojektin realistisuudesta ja onkin helppokayttdisyytensd vuoksi yleisesti
kiytetty arviointimenetelmd. Menetelmén kaytossd vuotuiset kassavirrat tulisi
diskontata nykyarvoon, jotta ~menetelmd huomioi hankkeeseen liittyvén
tuottovaatimuksen (Horngren ym. 2009:767). Kassavirtojen diskonttaus esitelldén

seuraavaksi nettonykyarvomenetelmén yhteydessd. (Malinen ym. 2007:70.)
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4.2. Perinteiset investointien arviointimenetelmiét

Perinteiset pddomabudjetointimenetelmat, jotka useimmiten perustuvat diskontattuun
kassavirta-analyysiin, ovat laajasti kiytettyjd riippumatta investointipddtoksen
luonteesta. Diskontatun kassavirran menetelmidt huomioivat rahan aika-arvon ja
arvioivat minkd arvoisia tulevaisuuden tuotot ovat investointilaskelman
laatimishetkelld.  Perinteisiin ~ investointien  analysointimenetelmiin  kuuluvat
nettonykyarvomenetelma, sisdisen korkokannan menetelmi ja suhteellisen nykyarvon
menetelmi, jotka perustuvat diskontattuihin kassavirtoihin ja titen huomioivat rahan
aika-arvoon liittyvin tuottovaatimuksen. Kun nettonykyarvomenetelméé laajennetaan
huomioimaan tuottojen lisdksi laajemmin kaikki hankkeen aikaansaamat hyddyt,

voidaan hanketta arvioida hyoty-kustannusanalyysin avulla.

Diskontatun kassavirran menetelmien etuina on niiden sovellettavuuden helppous
yksinkertaisiin hankkeisiin. Epdvarmuuden ja hankkeiden monimutkaisuuden kasvaessa
hankaloituu néidenkin menetelmien kéytdnndn sovellettavuus. Suurimpana t&k-
hankkeiden arvioinnin kéytt6on rajoittavana seikkana diskontatun kassavirran
menetelmissd on se, ettd ne olettavan investoinnin tapahtuvan kokonaisuudessaan
kerralla ja titen jdttdvdt huomioimatta hankkeiden potentiaalisen arvon (Hamilton &
Mitchell 1990).

4.2.1. Nettonykyarvomenetelma

Nettonykyarvo kuvaa tulovirran nykyarvon ja menovirran nykyarvon erotusta. Projekti
on kéaytetylld laskentakorolla kannattava, jos nettonykyarvo on positiivinen.
Nettonykyarvo eli investoinnin tuottama lisdarvo lasketaan kaavan (6) avulla ja sen
laskemiseen tarvitaan (DeFusco, McLeavey, Pinto & Runkle 2007:40-42):
e r diskonttauskorko eli yrityskohtainen tai hankekohtainen pddoman
tuottovaatimus
e CF nettotuottojen kassavirta eli investointiin liittyvien vuotuisten kassatulojen ja
kassamenojen erotus
e n investoinnin taloudellinen vaikutus- tai pitoaika

CF, =~ CF, _ CF, CF

n

V= 5+ -+ st
A+ (dA+r)y (1+r) 1+r)"

(6)
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Nettotuottojen kassavirta saadaan vahentdmélld hankkeen aikaansaamasta litkevaihdosta
sen aiheuttamat muuttuvat ja kiintedt kustannukset. Verot voidaan huomioida
kassavirtalaskelmissa, mutta jos ne jitetddn huomioimatta, tarvitsee se ottaa huomioon

hankkeen tuottovaatimuksessa.

Summakaavan muodossa NPV:n laskukaava voidaan esittdd kaavan (7) muodossa.

Lisaksi alkuhetken kassavirta on korvattu Iy investointimenolla eli alkuinvestoinnilla.

n CF

NPV = Zt:l (1 + ],.)t Yo (7)

Viimeisen vuoden kassavirtaan tulisi huomioida myds investoinnin jddnndsarvo.
Jadnnosarvo voidaan huomioida kaavan (8) mukaisella laskulla, jossa I, on investoinnin
jaannosarvo pitoajan padtyttyd. T&k-hankkeiden arvioinnissa jddnndsarvo on erittdin

hankala arvioida ja wusein sen arvioidaan olevan nolla kiytinnon laskennan

helpottamiseksi.
. CF I
NPV =" — + —— 1, ®)
(I+7r)y (1+7r)

4.2.2. Sisaisen korkokannan menetelméa

Sisdinen korkokanta on se korkokanta, jolla diskontataan investoinnin odotetut
nettokassavirrat investointiajankohtaan ja saadaan alkuinvestoinnin Iy suuruinen tulos.
Kaava (9) selventdd sisdisen korkokannan ajatusta ja kertoo sen laskentatavan. Erona

kaavaan (7) huomataan, ettd laskentakorkona toimii IRR.

n CF
NPV =0= I
Zt:l (1+irr)t 0 (9)

Sisdisen korkokannan tulee olla suurempi kuin pddomankustannuksia heijastava korko.
Mitéd suurempi IRR:n arvo, sitd suurempi tuotto kyseiselle hankkeelle on odotettavissa.
Hyviéksymiskriteerind voidaan kuitenkin pitdd, ettd jos IRR on suurempi kuin
minimituottovaatimus voidaan investointi toteuttaa, kun taas IRR:n ollessa

minimituottovaatimusta pienempi, tulee investointi hyldtd. IRR menetelméin kéytossa
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saattaa aiheutua ongelmia, jos hankkeessa on vuorottelevia negatiivisia ja positiivisia
kassavirtoja (Leppiniemi ym. 2002: 99-100). (Shapiro 2005: 21-26.)

4.2.3. Suhteellinen tuotto

Hankkeen aikaansaamaa tuotto voidaan arvioida suhteellisesti. Yksi nimitys
suhteellisesta arvioinnista on hyoty-kustannusanalyysi, jossa arvioidaan hankkeen
aikaan saamia hyOtyd sekd toisaalta aiheuttamia kustannuksia. Toinen menetelmd on
nimeltddn suhteellisen nykyarvon menetelmé, josta kédytetiin my0Os nimitystéd
nykyarvoindeksi PI (Profitability Index). (Shapiro 2005:27.)

Nykyarvomenetelmén  sovelluksessa,  suhteellisen  nykyarvon  menetelmassai,
tulonodotusten nykyarvo jaetaan hankintamenolla ja titen se huomioi investoinnin
kokoluokan. Nettonykyarvo on investoinnin absoluuttisen kannattavuuden mittari, kun
taas nykyarvoindeksi mittaa nimensd mukaisesti suhteellista kannattavuutta.
Nykyarvoindeksi lasketaan kaavan (10) mukaan ja ldhtéarvoina kdytetddn samoja kuin
NPV menetelmissékin. (Shapiro 2005:27-28)

s CF 1,
=d+r)  (A+r)
I, (10)

Pl =

Pl-arvo kuvaa yksittdisen sijoitetun euron luomaa arvoa. Mitd suurempi PI-indeksiarvo
on, sitd kannattavampi investointi on. Esimerkiksi, jos hankkeen PI-luku on 2, tuottaa
jokainen investoitu euro 2 euroa tuottoa. Jos osamddrd on suurempi kuin yksi,
investointi ndhdddn kannattavana. Yksittdisen investointikohteen ollessa kyseessa
nettonykyarvon ja nykyarvoindeksin laskeminen johtavat aina samaan johtopditokseen
investoinnin kannattavuudesta. Nykyarvoindeksi voi olla hyddyllinen, kun yritykselld
on useita eri investointikohteita. Talloin nykyarvoindeksin avulla investointikohteet
voidaan asettaa kannattavuusjdrjestykseen. Nykyarvoindeksi onkin soveltuvampi
hankkeiden vertailuun kuin nettonykyarvo, silld nettonykyarvomenetelmi voi saada

suuret hankkeet ndyttiméédn kannattavammilta kuin pienet. (Shapito 2005:27-30)

Hyoty-kustannusanalyysissa voidaan arvioida muita kassavirtamenetelmid laajemmin
hankkeen aikaan saamia tuottoja.  Hyoty-kustannusanalyysissa voidaan laskea

suhteellisen nykyarvon tavoin hydty-kustannussuhde.  Hyoty-kustannussuhteen
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kannattavuuskriteerind, samoin kuin nykyarvoindeksissd, on nettohdytyjen suurempi
arvo kuin aiheutuvilla kustannuksilla. Laskennassa tdma tarkoittaa, ettd H/K-arvon tulee
olla suurempi kuin yksi. Jos arvioinnissa huomioidaan my0s rahan aika-arvo, kdytetdin
hy6ty-kustannussuhteen  laskennassa  perusidealtaan nykyarvoindeksin  mukaista
laskentaa. Ero nettonykyarvon ja hyoty-kustannussuhteen laskemisessa onkin se, ettéd
litkkevaihdon tuottojen lisdksi hyoOty-kustannussuhteessa otetaan huomioon hankkeen

aikaan saamat hyodyt ja sédéstot huomioon.

Hyoty-kustannusanalyysi pitdd sisdllddn samat heikkoudet muiden diskontattujen
kassavirta menetelmien kanssa. H/K-analyysin avulla voidaan arvioida hankkeen
aikaansaamia hyotyjd laajemmin. Toisaalta menetelma asettaa haasteita itse arvioinnille,
silld kustannus- sekd hyotytekijoiden arvottaminen on usein hankalaa. Vaikeutena on

myos tietdd kuinka laajalle analyysi tulisi ulottaa.

4.3. Epivarmuuden huomioivat arviointimenetelmét

Kannattavuuden tunnusluvut, takaisinmaksuajan menetelmi tai perinteiset kassavirta-
analyysin perustuvat menetelmit eivit huomioi hankkeisiin liittyvdd epdvarmuutta
muutoin kuin mahdollisen laskentakoron avulla. On olemassa arviointimenetelmia,
jotka ottavat itsessddn hankkeiden epdavarmuuden huomioon. Pddtéspuumenetelma ja
optioajatteluun perustuva reaalioptiomenetelmd huomioivat t&k-hankkeisiin liittyvin

epdvarmuuden.

4.3.1. Paiatospuuanalyysi ja hankkeen odotettu kaupallinen arvo

Péitosanalyysimenetelmistd tunnetuin on pdidtdospuumenetelmi. Sen avulla voidaan
arvioida parhainta toimintatapaa tulevaisuuden epdvarmuudet huomioiden. Toinen
epdvarmuudet huomioiva menetelmd hankkeen arvon maidrittdmisessd on nimeltdin
hankkeen odotettu kaupallinen arvo (ECV, Expected Commersial Value) (Levine
2005:340). Koska ECV perustuu pitkélti pddtdspuuanalyysin ajattelutapaan ja voidaan
ndhda tdstd yksinkertaistettuna versiona, tullaan padtospuuanalyysi kdsittelemddn ensin

ja laajemmalti kuin ECV-laskelma.

Péaidtospuuanalyysin avulla voidaan seurata projektin péétoskohtia ja mahdollisia

suunnanmuutoksia. Paatospuu esittdd Doctorin, Newtonin & Pearsonin (2001) mukaan
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todenndkodisimmin tuleman, tirkeimmét pddtoksenteonhetket sekd mahdolliset
ongelmakohdat. Pdidtospuumenetelmin ndhdddn joissain yhteyksissd olevan riskien
analysointimenetelmd ja osaltaan se muistuttaa erdstd reaalioptioanalyysin
arvottamismenetelméa. (Stdhle ym. 2002: 200.)

Paatospuumenetelmédd on selkein esitelld esimerkin avulla. Analyysissd muodostetaan
puu, joka koostuu péitds- ja sattumasolmuista. Esimerkkihankkeen muodostama
pdatdospuu on esitettynd kuvassa 15 (Faulkner 1996). Visuaalisessa mallissa
paatdssolmut kuvataan nelidlld ja sattumasolmut ympyrélld. Esimerkkihanke koostu
kahdesta vaiheesta: t&k-vaiheesta ja kaupallistavasta vaiheesta. Puu etenee
aikajarjestyksessd ja sen eri haarat kuvaavat mahdollisia pditoksid ja
satunnaistapahtumien lopputulemia. Lopputulemia kuvataan kolmioilla ja ne ovat puun
lehtid. Kuten kuva 15 esittdd, ovat puun haarat vaihtoehtoisia ja tdten toisensa

poissulkevia. T&k-vaihe siis esimerkiksi joko aloitetaan tai ei aloiteta

Aloitetaan T&RK ?  T&K-vaiheen Kaupallistetaan? Lopputulos

onnistuminen markkinoilla
60 t€
) —0,8
Kylla
. — 02
A5tE — 15 t€
Erinomainen "=
—
- 0€
Ei
20 t€
0,3 —
Kylla 0.3
a 0,6
Kylla 15t€ — 0,7 10 t€
Hyva -
T~———4 o€
o El - ——d 51
, Kylld 0.1
-6 t€ ——
\ A5tE —%9 80 t€
Heikko — o€
\ Ei
0€
Ei

Kuva 15. Paétéspuu esimerkki hankkeesta (Faulkner 1996)

Kuvasta 15 nidhdéén, ettd kyseiseen esimerkkiin liittyy kaksi péddtostilannetta ja kaksi
sattumatilannetta. Ensimméinen piditoksenteko hetki on t&k-vaiheen aloitus. T&k-

vaiheen alkuinvestoinniksi on arvioitu 6 t€. Tdmédn jilkeen t&k-vaiheella on eri
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lopputulosvaihtoehtoja, jotka tapahtuvat tietyilld todenndkoéisyyksilld. T&k-vaiheen
lopputulos onkin erinomainen 30 % todenndkdisyydelld, hyvd 60 % todennédkoisyydelld
ja heikko 10 % todenndkdisyydelld. T&k-vaiheen lopputuloksen analysoituaan
pddatoksentekija voi tehdd pddtoksen kaupallistavaan vaiheeseen siirtymisesta.
Kaupallistavan vaiheen on arvioitu vaativan 15 t€:n investoinnit. Kaupallistavalla
vaiheella on edelleen erilaisia tuottomahdollisuuksia. Mikéli tuotekehitys onnistuu
erinomaisesti ja tuote paitetddn kaupallistaa saadaan markkinoilla lopputulokseksi kaksi
eri kassavirtaa, joko 60 t€ 80% todenndkdisyydelld ja 15 t€ 20 % todenndkdisyydella.

Paatéspuumenetelméssd varsinainen laskenta aloitetaan viimeisestd vaiheesta ja puun
lehdistd ja ajassa edetddn taaksepdin ensimmdiseen padtoksentekohetkeen saakka.
Sattumasolmujen arvo lasketaan kaavan (11) mukaan n eri alasolmun arvon ja

todenndkoisyyden perusteella:

n
ATVO umasolma = le D Xarvo oty i (11)
i-

Esimerkiksi kuvassa 15 positiivista kaupallistavaa pddtostd seuraava sattumasolmu saa
erinomaisen t&k-vaiheen tapauksessa arvon: 0,8 x 60 t€ + 0,2 x 15 t€ = 51 t€. Muille
ajallisesti viimeisille sattumasolmuille voidaan laskea arvot samoin, jolloin
keskimmadisen sattumasolmun arvoksi tulee 13 t€ ja alimman -55,5 t€. Pdatossolmujen
arvoksi valikoituu alasolmuista parhaan arvo kaavan (12) mukaan. Paitossolmun
arvossa tdytyy ottaa eri vaiheisiin liittyvien toimintojen arvo huomioon. Usein tdma
tarkoittaa eri vaiheisiin liittyvid kustannuksia.

Arvo =

paétésolmu

maX({ arvo +arvo alasolmu 12°°°2 arvo toiminta narVO alasolmu n }) (12)

toiminta 1

Esimerkiksi kuvan 15 péditdssolmun, joka liittyy kaupallistuspddtokseen erinomaisen
t&k-vaiheen jdlkeen, arvoksi saadaan edelld laskettujen sattumasolmun arvojen avulla:
max({51 t€ -15 t€,0 €}) = max({36 t€,0 €}) = 36 t€. Samoin laskemalla kahdelle

muulle saman tason paitossolmulle saadaan arvot 0 €.

Kun esimerkissd kaytettddn laskennassa 12 % korkokantaa ja sovelletaan ylldesitettya
laskenta-ajatusta, saadaan hankkeelle kassavirtojen odotusarvoksi 2,2 t€ (taulukko 5).
T&k-vaiheen onnistuessa hyvin tai heikosti ei ole kannattavaa kaupallistaa tuotetta, silld

télloin negatiiviset kassavirrat ovat positiivisia kassavirtoja suuremmat.
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Taulukko 5. Paitospuuesimerkin kassavirtalaskelma

Vuosi 0 1 2 NPV

15 ><O,8><60+0,2><15

i - —03x——=-4.02t€ | 0,3
Kassavirta | -6 t€ 112 1122

~12,20t€ | 2,18 t€

Kuten esimerkki tuo esiin, on menetelmda kéytettdessd valttdmitontd arvioida erilaisia
todennédkoisyyksid tapahtumille. Padtospuutekniikassa johdon subjektiiviset arviot eri
tulemien todenndkdisyydestd ovat keskeisessd roolissa (Stahle ym. 2002: 201). Lisdksi
padtospuiden avulla voidaan visuaalisesti mallintaa ongelmia, joissa joudutaan
tekemisiin ketjuuntuneiden piaitosten kanssa. Pddtospuumenetelmidn avulla voidaan
helposti kuvata hankkeiden vaiheisuutta ja selventdd kuinka monimuotoinen
paitoksentekotilanne saattaa olla. Esimerkiksi t&k-hankkeet koostuvat usein
useammasta vaiheesta, kuten hanke kuvassa 15, ja niihin liittyy useampia ulottuvuuksia.
Goffer & Mitchell (2010: 191-192) jakavat hankkeet kolmeen eri kategoriaan sen
perusteella kuinka monta vaihetta hankkeissa on. Hankkeet voivatkin olla yksivaiheisia,
monivaiheisia tai verkostohankkeita. Yksivaiheiset hankkeet ovat lahimpané perinteisia

investointeja yksinkertaisuudessaan.

ECV -menetelmissd on yksinkertaistettu paiatoksentekotilannetta ja rajoitettu hanke
kaksivaiheiseksi. ECV:n avulla voidaan piditospuiden tavoin maiérittid hankkeen
yritykselle tuottama odotettu arvo todenndkdisyydet huomioiden, mutta vain
kaksivaiheiselle hankkeelle. ECV:n ajattelutapa on esitettynd kuvassa 16, jossa voidaan
huomata arvioinnin kaksi paitdksentekotilannetta, joilla on kaksi sattumatilannetta:

tekninen kehitysvaihe ja kaupallinen lanseerausvaihe.

Kaupallinen

onnistuminen

Tekninen
onnistuminen
Py
NPV (€)
Lanseeraus
Pr (C=lanseeraus-
kustannukset €) Kaupallinen
Ecv () —| Kehiys (D=kehitys. epaonnistuminen
kustannukset €) _
Tekninen

epdonnistuminen

Kuva 16. ECV:n perusperiaate
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ECV -arvo voidaan laskea kaavan (13) mukaan (Levine 2005:340-341). Laskennassa
tarvitsee huomioida hankkeen nettonykyarvon liséksi seuraavat asiat:

e Py kaupallisen onnistumisen todenndkdisyys

e ( kaupallistamiseen eli lanseeraukseen liittyvit kustannukset

e Py teknisen onnistumisen todenndkoisyys

e D kehittimisvaiheeseen liittyvit kustannukset
ECV =[(NPVXP, -C)xP,1-D (13)

ECV:ssd tehdddn mallia yksinkertaistavia oletuksia, muun muassa hankkeen tuottojen
oletetaan olevan nolla, jos kaupallisesti epdonnistutaan. Lisdksi kaavamuotoinen ECV ei
auta visuaalisesti ymmartdmidn péédtoksentekotilannetta. Padtdspuumenetelmin etuna
on juuri sen visuaalisuus, joka auttaa ymmértiméédn arvioitavaa tilannetta ja siihen
liittyvia epavarmuustilanteita. Péadtéspuumenetelmén etuna onkin sen
havainnollistavuus sekd eri vaihtoehtojen selked esittdminen. (Malinen ym. 2007: 71-
72.)

Péitospuiden ongelmana on puolestaan herkkyysanalyysin suorittaminen ja tarkemmin
sen hankaluus. Voikin olla, ettd muutosten tapahtuessa, pditospuun mukainen
suunnitelma osoittautuu vadrdksi. Kaikkien eri mahdollisuusyhdistelmien esittiminen
puolestaan voi tehdd mallista erittdin monimutkaisen. Malinen ym. (2007: 71-72)
huomauttavat, ettd paatdspuut soveltuvat erityisesti sellaisten hankkeiden arviointiin,
joihin liittyy rajallinen middrd erilaisia ja toisiaan poissulkevia vaihtoehtoja sekd
perdkkéisid valintatilanteita. Menetelmalld voi olla hankala arvioida hankkeita, joissa on

paljon rinnakkaisia tapahtumia (Doctor ym. 2001). (Malinen ym. 2007: 71-72.)
4.3.2. Reaalioptiot

Hankkeiden arviointiin voidaan soveltaa optioteoriaa arvioimaan kuinka paljon tiettyyn
hankkeeseen kannatta investoida varoja. Doctorin ym. (2001) mukaan
reaalioptiomenetelmédn avulla hankkeita voidaan ajatella kuten osakeoptiota. Kuten
myo6s rahoitusmarkkinoilla, reaalioptiomenetelmédssd optio antaa oikeuden, mutta ei
pakkoa, toteuttaa tietty toimi  jonakin hetkend tulevaisuudessa. Téten
reaalioptiomenetelmén kéyttd hankkeiden arvioinnissa vaatii laajempaa ajattelutavan
muutosta arviointiin liittyvien osa-alueiden suhteen. Arvioinnissa tulee ottaa huomioon,

ettd optioihin sisdltyy joustavuutta, joka luo yritykselle lisdarvoa. Lisdarvo syntyy siitd
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mahdollisuudesta, ettd hanke voidaan toteuttaa suotuisissa oloissa mutta jattid myos
toteuttamatta, jos olosuhteet niin vaativat. Reaalioptioteorian perusperiaatteena on pitidd
vaihtoehdot avoinna. Tdten se huomioi t&k-toiminnalle erittdin ominaisen

joustavuuden. (Amram ym. 1999: 29 —31.)

Optiomenetelméssd arviointi perustuu sithen, ettd tunnistetaan minké tyyppinen optio
hankkeeseen liittyy. Reaalioptioiden tunnistaminen voi olla hankalaa, mutta joissain
tapauksissa ne ilmenevit luonnostaan, kuten optiot lykétd tai hyldtd investointia.

Erityyppisié optioita on esitettynd taulukossa 6. (Trigeorgis 1998: 2-3.)

Taulukko 6. Yleisimpia reaalioptiotyyppejé (Trigeorgis 1998: 2-3)

Option Huomioitavaa t&k-
. Kuvaus .
tyyppi toiminnan kannalta
Kasvuoptiot viittaavat tarjolla oleviin
Kasvu odottamattomiin investointimahdol- Tyypillinen optio t&k-

lisuuksiin, jotka ovat tulleet mahdollisiksi toiminnassa.
edeltdvien investointien kautta.

Hylkdysoptio on mahdollisuus hyléta
hanke, jos sen tulokset suhteessa edelliseen

. vaiheeseen osoittautuvat kannattomaksi. Liittyy kehitysprosessiin ja
Hylkays - . N . . . .
Miti enemmain hylkdysoptioita on hankkeiden etenemiseen vaiheesta
olemassa, sitd matalammaksi minka toiseen.
tahansa investoinnin kokonaisriski
muodostuu.
Vaiheistusoptio perustuu ajatukseen T&k:ssa sovelletaan usein
investoinnin pilkkomisesta portaittaista ajattelua, jonka
Vaiheistus | osainvestoinneiksi. Yksittdiset vaiheet mukaan seuraavaan vaiheeseen
voidaan néhd4 optioina seuraaville edetddn vasta kun edellinen on
vaiheille. onnistunut.
Viivistysoptio liittyy mahdollisuuteen Voi liittyd kehitystoimissa
Viivistys | viivistyttdd investoinnin pdatoksentekoa seuraavan vaiheeseen siirtymisen
soveltuvimpaan ajankohtaan. viivastimiseen.
Vaihto-optio on mahdollisuus vaihtaa joko
Vaihto lopputuotteiden valikoimaa tai yksittdisen

tehtaan tuotannon rakennetta hintojen ja

kysynnin muuttuessa. Liittyy kehitystoimintaan

strategisella tasolla.

Skaalausoptio on mahdollisuus muuttaa
Skaalaus | toiminnan laajuutta eli esimerkiksi
laajentaa tai supistaa toimintaa.

Tuotekehitysvaiheen investointi voidaan rinnastaa osto-option hankintamenoksi, jolloin
kyseinen investointi luo yritykselle reaalioption eli mahdollisuuden mutta ei

velvollisuutta kaupallistaa kehitetty tuote tulevaisuudessa. Reaalioptiomenetelméssi
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hankkeen arvonmaiirityksessd tarvitaan seuraavia tekijoitd Doctor ym. (2001) ja
Trigeorgisen (1998:125) mukaan:
e Investoinnin aikaansaamien odotettujen kassavirtojen nykyarvoja, jotka
vastaavat osakkeen sen hetkistd hintaa
e Investoinnin kustannusten nykyarvo, jotka vastaavat option toteutushintaa
e Mahdollisuuden olemassa oloaikaa, joka vastaa maturiteettia
e Hankkeeseen liittyvd epdvarmuutta eli volatiliteettia ¢

e Markkinoiden riskitontd korkoa

Laskennasta muodostuu yksi suurin reaalioptioiden kayttod rajoittavista tekijoista.
Laskennassa vaadittu tuottojen keskihajonta eli volatiliteetti (kts. kappale 3.2.2) on
hankalampi maéérittdd kehityshankkeissa kuin rahoitusmarkkinoilla osakkeiden
volatiliteetti. Osakkeissa mennyttd informaatiota voidaan kéyttdd arviointipohjana
soveltuvammin. Kehityshankkeissa ongelman muodostaa se, ettd arvioitava tuottojen
lahde eli kehitysvaihetta seuraava toteutusvaihe ei arviointivaiheessa ole vield olemassa.
Apilon, Taskisen & Salkarin (2007:95) mukaan volatiliteetin arvioinnissa voidaan kayttaa
apuna joko arvaamista, historiallisen tiedon kerddmistid tai Monte Carlo -simulointia.
Volatiliteetin arviointi voi perustua esimerkiksi samantapaisten hankkeiden menneeseen

informaatioon. Tdma edelleen lisdd virhearvion mahdollisuutta. (Doctor ym. 2001.)

Erityisesti reaalioptioajattelusta on hydtyd silloin, kun kaupallistamiseen vaadittava
investointimeno on suuri suhteessa kehitysvaiheen investointimenoon tai kun tuottoihin
liittyy suuri epdvarmuus (Doctor ym. 2001). Edelleen erityisen pitkdt hankkeet hyotyvit
reaalioptiomenetelmédn kaytostd niiden arvottamisessa. Reaalioptioita onkin Boerin
(2002) mukaan hyodynnetty erityisesti lddke- ja bioteknologia sekd 6ljy- ja energia-
alalla. Néiden alojen litketoimintaan kuuluu voimakas epdvarmuus tulevaisuudesta ja
investoinnit t&k-toimintaan ovat pitkdaikaisia. Reaalioptiot soveltuvat erityisen hyvin
tdimédn tyyppisten alojen T&K-toimien arviointiin ja menetelmd soveltuu erityisesti

keskipitkdn ajan ja pitkdn ajan projekteihin.

Optioajattelu muuttaa riskin ldhestymistapaa (Boer 2002). Reaalioptiomenetelméssa
riski ndhdiddn mahdollisuuden ldhteena ja riskin otto voi olla taloudellisesti palkitsevaa.
Optiomenetelmiin liittyykin epdvarmuuden ndkeminen mahdollisuuksia luovana
tekijdind ja tdten suuri epdvarmuus aiheuttaa myds suuremman option arvon.
Perinteisilld investointilaskelmilla hankkeisiin liittyvd epdvarmuus heikentdd hankkeen

arvoa. Optioajattelun ndkokulmasta epdvarmuutta edustava volatiliteetti (kts.3.2.2)
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kuvaakin ennemmin tulevaisuuden tuottomahdollisuuksia kuin uhkaa nykyisille
tuotoille. Epdvarmuuden kasvaessa siis option arvo nousee. Option arvo onkin aina
positiivinen tai nolla (kuva 17). Tdmén optiomenetelmin lisdksi tulee kdyttdd muitakin
arvonmaaritysmenetelmid, silli investoinnin todellinen arvo voi olla negatiivinen.
(McGrath 1997.)

Nettonykyarvolaskenta Reaalioptiomenetelma

7 w
= >
<. >
7 @
o He)
2 x
H 13 1 (0
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b =] ! L=
o ! o
= 0 =

NPV -4 -4 0

Kuva 17. Hankkeen arvojen todennikoisyysjakauma eri menetelmin (Shapiro 2005: 99)

Optioon sisdltyvd arvo on korkeimmillaan tilanteessa, jossa perinteisin menetelmin
madritetty hankkeen nykyarvo on ldhelld nollaa. Télloin joustavuus ja reagointi uuteen
tietoon nousevat arvokkaaksi. Talloin nimittdin erilaisilla strategisilla toimenpiteilld
hankkeen arvo voidaan saada positiiviseksi. Tdma tarkoittaa osaltaan riskien hallintaa ja
osaltaan omien mahdollisuuksien parantamista. Verbano ym. (2010) nikevit
reaalioptiomenetelmén olevan ainoa hankkeiden arviointimenetelmd, joka huomioi
uuden tiedon hyvéksikdyton ja titen muutokset hankkeiden etenemisessi.
Reaalioptiotekniikoiden nédhdddnkin soveltuvan erityisesti arvioimaan sellaisia
hankkeita, joihin liittyy strategisia ulottuvuuksia. (Kyldheiko et al. 2002: 68.)

Epavarmuuden lisdksi on toinen tekiji, joka erottaa optioajattelun selkeésti perinteisisté
laskentamenetelmistd. Ajalla on pédinvastainen vaikutus hankkeen arvoon reaalioptiossa
kuin perinteisissd menetelmissd. Kun pidennetddn aikajannettd, jolla optio voidaan
toteuttaa, kasvaa option arvo. Tdmé perustuu sithen, ettd pidemmain ajanjakson aikana
ovat suuremmat mahdollisuudet 16ytdd hankkeelle optimaalinen toteutusajankohta.

Tamai antaa yrityksille joustavuutta projektin ajoitukseen. (Hamilton ym. 1990: 157.)
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5. EPAVARMUUDEN JA RISKIN ARVIOINTIMENETELMAT

Hankkeiden odotetun tuoton arvioinnin lisdksi on tirkedd, ettd arvioidaan kuinka paljon
epdvarmuutta hankkeiden tuottoihin liittyy ja mitkd ovat hankkeeseen liittyvit
riskitekijat. Uusien t&k-investointien arvottamiseen liittyy Malisen ym. (2007: 62)
mukaan runsaasti tuntemattomia tekijoitd ja hankkeiden arvioinnissa ei usein voidakaan
suoraan kayttdd aiemmista hankkeista hankittua informaatiota hyoddyksi. Arvioiden
luotettavuutta parantaakin tdten tuottojen jakauman ja mahdollisten riskien

huomioiminen. (DeFusco ym. 2007: 100.)

Kappale 5 jakautuu erillisiin riskien analysointimenetelmiin ja erillisiin taloudelliseen
laskentaan liittyviin epdvarmuuden arviointimenetelmiin. Riskianalyyseilld pyritdin
huomioimaan riskitekijoitd ja niiden vaikutusta hankkeen onnistumiseen, kun taas
taloudelliseen laskentaan liittyvilld menetelmilld pyritddn arvioimaan miten erilaiset

tilanteet tulevaisuudessa vaikuttavat hankkeen taloudelliseen lopputulokseen.

5.1. Riskianalyysit

Hankkeeseen liittyvid riskejd voidaan arvioida monella tavalla. Seuraavassa esitelldin
riskien huomiointi diskonttauskorossa sekd pisteyttdvien menetelmien avulla. On
tdrkedd huomata, ettd seuraavassa esitettdvit riskin arviointimenetelméit eivit ole
paatoksentekomenetelmid eli ne eivét ilmaise ovatko hankkeen odotettu tuotto riittiva
kompensoimaan sen tuottama riski. Taméan vuoksi kappaleessa pohditaan miten voidaan

analysoida hankkeen tuotto-riskisuhdetta.
5.1.1. Riskin huomiointi diskonttauskorossa

Diskontatun kassavirran menetelmien suuri ongelma t&k-hankkeiden arvioinnin
kannalta on, ettd ne olettavat arvioitujen kassavirtojen olevan varmoja. (Miller & Park
2002) Riski voidaan huomioida diskontatun kassavirran menetelmissa diskonttauskoron
avulla. Korkokannan mairittelyyn vaikuttaa liittyykoé hankkeeseen epdvarmuutta vai ei.
Diskonttauskorko koostuu kahdesta osasta, riskittoméstd osasta ja riskilisdstd eli
preemioista. Riskiton korko-osa kuvaa oletetun riskittomén sijoituskohteen markkinoilla
vallitsevaa tuottoastetta, kun taas riskilisi on hankekohtainen lisdtuottovaatimus

kyseisen hankkeen siséltdmaélle riskille. (Doctor ym. 2001.)
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Koska diskonttauskorko edustaa yrityksen investoinnille asettamaa tuottovaatimusta,
voidaan riski huomioida kasvattamalla tuottovaatimusta riskilisdén verran, jos
hankkeeseen sisdltyy epdvarmuutta (Stdhle ym. 2002: 198). Korkokannan r kasvaessa,

hankkeen NPV-arvo alenee.

Trigeorgiksen (1998: 39) mukaan investoinnit voidaan jakaa eri riskiluokkiin ja
jokaiselle riskiluokalle asettaa oma diskonttauskorko. Kiinted korkokanta voi nimittiin
johtaa korkea riskisten hankkeiden suosimiseen. Neilimon ym. (2001:189) mukainen
jaottelu on esitetty taulukossa 7. Toimiala vaikuttaa néihin tuottovaatimuksiin. Kasanen,
Virtanen, Laine & Matinpalo (1993:146) huomauttavatkin, ettd strategisissa
investoinneissa metséteollisuuden yrityksilld ei ole Suomessa mahdollisuutta vaatia yli

15 % tuottovaatimusta.

Taulukko 7. Tuottovaatimuksia erilaisille projekteille (Neilimo ym. 2001: 189)

Investointityyppi Tuottoaste
Pakollinen investointi (lait, asetukset) Ei vaatimusta
Markkina-aseman turvaaminen 6 %
Uusintainvestointi, esim. koneiden uusinta 12 %
Kustannusten alentaminen 15%
Tuottojen lisddminen 20 %
Uusien alueiden valtaus (tuotteet & markkinat) 25%

Korkokannan muuttaminen riskilisdlld tuo mukanaan muutamia ongelmia Stédhlen ym.
(2002:198-199) mukaan. T&lloin menetelmissd ei huomioida lainkaan epdvarmuuden
positiivista puolta ja tdten niin sanotusti kielletddn positiiviset tulemat. Tamé saattaakin
johtaa kannattavien hankkeiden hylkddmiseen. Toisaalta diskonttauskoron maédritys
oikealle tasolle asettaa oman haasteensa arviointiin. Laskennassa on kuitenkin
mahdollisuus alentaa korkoa vastaamaan paremmin epdvarmuutta, joka liittyy hankkeen
todelliseen etenemiseen. Epdvarmuus usein alenee t&k-hankkeen edetessd uuden

informaation ilmaantuessa.

5.1.2. Pisteytysmenetelmét riskien arviointiin

Pisteytysmenetelmét ovat yleisesti kiytettyjd formaaleja hankkeiden analysointi- ja
valintamenetelmid, joissa hankkeen osatekijoille annetaan painoarvoja ja hankkeet
pisteytetddn ndiden mukaan, jotta saadaan selville kyseisen hankkeen kokonaisarvo.

Arvosteluperusteina voi pisteyttdvissd menetelmissd Steelen (1988) mukaan toimia
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hyvin useita arvioita seuraavilta osa-alueilta: kustannukset, tuotot, markkinoiden
houkuttelevuus, vaadittu aikapanos ja hankkeen soveltuvuus yrityksen strategiaan ja

osaamiseen.

Myos riskid voidaan arvioida ottamalla erilaisia pisteyttdvid menetelmid kayttoon.
Esimerkiksi riskipainotettu nettonykyarvo laskenta (NPVR, net present value risk-
adjusted) muistuttaa tavallista nettonykyarvo menetelmédd, mutta ottaa huomioon
erilaisia riskitekijoitd. Sen avulla onkin mahdollista arvioida kehityshankkeiden
taloudellisia mahdollisuuksia ja strategisen arvon luontikykyd. Riskipainotetussa
nettonykyarvo menetelmissd on pisteytysmenetelmien ominaispiirteitd ja ottaakin téten

monia laadullisia tekijoitd huomioon riskin arvioinnissa. (Davis 2002.)

Pisteytysmenetelmét eivét kuitenkaan arvioi hankkeen absoluuttista riskid, vaan niitd
riskitekijoitd, jotka vaikuttavat todenndkdisemmin kehitystoiminnan kohteen
menestykseen. Naitd riskitekijoitd voivat olla muun muassa markkinariski, tekninen
riski ja kayttdjariski, kuten riskipainotetun NPV menetelmin tapauksessa. Nailld riski
tekijoilld on hieman eri tarkoitus kuin kappaleessa 3.2.2. esitellyilld riskin osa-aluilla.
Pisteytysmenetelmédn avulla voidaan valita yrityksen kehitystoimintaan eniten
vaikuttavat riskitekijdt ja antaa ndille hankekohtaisesti painoarvoja. Riskipainotettu
NPV menetelmédn ehdottamat riskitekijdt eivdt vélttiméttd ole kaikkien yritysten
kehitystoiminnan arviointiin soveltuvia, mutta menetelmd voi toimia viitekehyksena

yrityskohtaisten riskitekijoiden hahmottamiselle. (Davis 2002.)

NPVR-menetelmédn yhteydessd markkinariskilld maéritetddn yrityksen kykya saattaa
tuote markkinoille ja palvella asiakkailta tuotteen elinkaaren aikana, kun taas tekninen
riski viittaa yrityksen kykyyn saada kyseinen tuote aikaan. Kiyttdja riski puolestaan
madrittelee tayttddko yrityksen kehittima tuote asiakkaiden tarpeet. NPVR arvo voidaan
laskea kaavan (14) avulla. (Davis 2002.)

aM +bM +cT +dT +eU + fU
10

NPVR =

x NPV (14)

Kaavassa a,b,c,d,e ja f kuvaavat tietyn riskitekijin painoarvoa. M, T ja U ovat
puolestaan eri riskityyppien eli markkinariskin, teknisen riskin ja kayttdjariskin
painoarvot, jotka liittyvdt hankkeen luonteesta. Kuva 18 esittdd uutuusasteeltaan

erilaisten hankkeiden riskityyppien painoarvot. Uutuusasteeltaan erilaisia hankkeita
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esiteltiin kappaleessa 2.3. Uudelle tuotteelle riskiarvot ovatkin esimerkiksi Davisin
(2002) mukaan: M=0,40, T=0,20 ja U=0,40. Nama painoarvot ovat arvioitu kaupallisia,
teknologisia ja ladketieteellisid tuotteita myyvien yritysten tuotehistoriaa tutkimalla
(Davis 2002). Eri kertoimista saadulla kaavalla kerrotaankin laskettu hankkeen

nettonykyarvo, jolloin saadaan riskipainotettu nettonykyarvo.

Pieni
Suuri Suuri
Uusi liike-
toiminta-mall 0,45 0.1 0.45

Uusi tuote/
i 0.40 0.20 0.40
tuoteryhma %

Markkina- o Kiiyttija
riski
0.35
Suuri

riski riski
Pieni Pieni

Uudelleen
asemoituminen

0,35

Johdannais-
tuotteet

Kuva 18. Eri riskien painotus tuoteryhmittidin (Mukaillen Davis 2002)

Taulukko 8 esittdd eri riskitekijoiden painoarvojen eli arvojen a-f maédrittimisen
viitekehyksen. Riskiarvioinnissa otetaankin huomioon menestymisen mahdollisuus
arvoketjun, markkinasegmentin, innovaation, kehityskyvykkyyksien,
asiakasvuorovaikutuksen ja tuotekohtaisten ominaisuuksien ndkokulmasta. Nami
riskitekijit voidaan arvottaa skaalalla 1-5, 5 ollessa korkein ja tdten eniten
menetysmahdollisuuksia indikoiva arvo ja 1 ollessa matalin eli védhiten
menestysmahdollisuuksia indikoiva arvo. Davis (2002) on esitellyt kyseiset riskitekijit
viitekehyksessddn, mutta riskitekijoitd voidaan myds muokata yrityksen tarpeiden
mukaan. (Davis 2002.)
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Taulukko 8. NPVR menetelmén riskin arviointiviitekehys (Mukaillen Davis 2002)

Riskitekijat Menestystekijoiden pisteytys (matala 1 2 Kkorkea 5)
a = Arvoketjuun liittyvét Korkea: kaikki arvoketjun tekijét tayttyvit sisdisesti
= o Myyntikyvykkyydet Kesl.(itafoz.kaikki arvoketjun tekijat 1asnd, mutta osa
= o Jakelukanavat yhteistyssa
'§ o Tuotantokyvykkyydet Matala: kaikki arvoketjun tekijit eivit ole 14sné
'é o Asiakastuki
§ b = Markkinasegmenttiin Korkea: yritys markkinajohtaja
liittyvat Keskitaso: yritykselld kokemusta markkinasegmentisté
o Asema markkinoilla Matala: uusi markkinasegmentti
¢ = Innovaatioon liittyvét Korkea: olemassa oleva, hyvin osattu teknologia
~ tekijat Keskitaso: uusi teknologia, paljon testausta
:% o Uutuusaste Matala: uusi teknologia, rajoitettu mééra testausta
;g: ﬂi;;i(;}tlittg/ksil;é}i/tvykkyyksiin hKa(;lli(lg;:ilS:‘tlgehitystiimillé paljon kokemusta samankaltaisista
5 Keskitaso: kehitystiimillé jonkin verran kokemusta
= samankaltaisista hankkeista
Matala: kehitystiimin kokemus ja osaaminen vajavainen
e = Asiakasvuorovaikutus Korkea: asiakastutkimus ensisijaisilla asiakkailla
o Keskitaso: asiakastutkimus toissijaisilla asiakkailla
"-i Matala: vain sisdinen asiakastarvekartoitus eika
g asiakastutkimusta
;§ f = Tuotekohtaiset Korkea: johdannaistuote
’E ominaisuudet Keskitaso: uusi design ja ominaisuudet olemassa olevalla
segmentilld
Matala: uusi design ja ominaisuudet uudella segmentilld

Cooper & Edgett (2006) ehdottavat puolestaan hankkeiden arvioimiseen
pisteytysmenetelméd, joka pisteyttdd hankkeen onnistumiseen liittyvid tekijoitd
skaalalla 0-10. Mitd suuremmat pisteet hanke saa, sitd suurempi todenndkdisyys silld on
onnistua. Menetelmd huomioi hankkeen strategisen yhteensopivuuden, tarjoaman
kilpailukyvyn, markkinoiden houkuttelevuuden, yrityksen kyvykkyydet, teknisen
toteutettavuuden sekd taloudellisen palkkion ja riskin hankkeen onnistumiseen
vaikuttavina tekijoind. Nami tarkasteltavat osa-alueet ja niihin liittyvit tekijdt ovat
esitettynd taulukossa 9. Nopea tarkastelu voisi olettaa, ettd wvain taloudelliset
mahdollisuudet ja riski kuuluisivat timédn tutkimuksen tarkastelun piiriin, mutta on
tirkedd huomata, ettd kaikki taulukossa 9 luetellut tekijdt vaikuttavat juuri niihin

kahteen asiaan eli taloudellisiin mahdollisuuksiin ja riskeihin.
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Taulukko 9. Pisteytysmenetelma hankkeiden arviointiin (Cooper ym. 2006)

Strateginen e Hankkeen yhteensopivuus liiketoimintastrategian kanssa
yhteensopivuus e Hankkeen tirkeys strategian kannalta

o Hankkeen vaikutukset litketoimintaan

Tarjoaman Kilpailullinen | e Tarjoaman arvo asiakkaalle

kyvykkyys e Asiakastarpeiden tdyttdminen

e Kehitysvaiheessa kerétty asiakaspalaute tarjoamasta
Markkinoiden e Markkinoiden koko
houkuttelevuus e Markkinoiden kasvu ja tulevaisuuden potentiaali

e Kilpailu

Yrityksen kyvykkyydet e Hanke hyodyntda yrityksen kyvykkyyksia:
- Teknologiset kyvykkyydet

- Tuotannolliset kyvykkyydet

- Markkinointikyvykkyydet

- Jakelu- ja myyntikyvykkyydet

Tekninen toteutettavuus | e Teckninen monimutkaisuus
e Kokemus samantyyppisisti hankkeista

e Teknologian uutuusaste

Taloudellinen palkkio ja | e Taloudellisten mahdollisuuksien suuruus
riski e Taloudellinen kannattavuus

e Taloudellisten arvioiden luotettavuus

e Riskitaso ja mahdollisuus vaikuttaa riskeihin

Pisteytysmenetelmien avulla voidaan hyvin huomioida laadulliseen arviointiin
perustuvaa riskien maédrittdmistd ja luokittelua. Menetelmd muuttaakin laadullisen
informaation kvantitatiiviseen muotoon. Pisteyttdvdt menetelmit soveltuvat parhaiten
laadullisten asioiden arviointiin, eivdtkd yksinddn anna taloudellista informaatiota
hankkeesta. Riskitekijoiden arvioinnin avulla voidaan kiinnittdd huomiota arvioitavan
hankkeen kannalta kriittisiin tekijoihin ja pyrkid vaikuttamaan ja alentamaan niitad
riskejd. Menetelmin heikkoutena on kuitenkin arvioinnin subjektiivisuus. Riskin
huomiointi pisteyttdvien menetelmien avulla ei mydskédén arvioi hankkeen absoluuttista
riskid, vaan niitd riskitekijoitd, jotka vaikuttavat todenndkdisemmin kehitystoiminnan

kohteen menestykseen.
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5.1.3. Tuoton ja riskin tasapainon arvioiminen

Hankkeen tuoton ja sithen liittyvdn riskin suhdetta voidaan arvioida visuaalisesti
portfoliokarttojen avulla helpottamaan péédtoksentekoa. Nadiden portfoliokarttojen, eli
erilaisten kupladiagrammien tai -matriisien, avulla voidaan verrata hankkeita my0s toisiinsa

ja ndin toteuttaa parhaimman tuotto-riskisuhteen omaavat hankkeet.

Kupladiagrammeissa hankkeet asettuvat valittujen x- ja y-koordinaattien mukaisesti
rajattuun kenttdén, jonka perusteella niitd voidaan arvioida ja luokitella. Yleisimmin
portfoliokartta jaottelee projektit riskin ja saavutettavissa olevan hyddyn perusteella, mutta
arviointiperusteina ja télldin diagrammin koordinaatteina voidaan kiyttda muitakin tekijoita.
(Cooper, Edgett & Kleinschmidt 1998.)

Cooper, Edgett & Kleinschmidt (1997) esitteleviat kupladiagrammin, jonka avulla
voidaan arvioida hankkeiden vilistd tuotto-riskisuhdetta (kuva 19). Sen avulla hankkeet
voidaan  jaotella  strategisiin  ryhmiin  niiden  tuottaman  arvon  ja
onnistumistodenndkodisyyden perusteella. Strategisten ryhmien avulla voidaan tehda
pddtoksid hankkeiden toteutettavuudesta. Diagrammissa voidaan lisdksi kayttdd eri
varejd ja kuplan kokoa kuvaamaan esimerkiksi hankkeen vaatimia resursseja (kuplan
koko). (Cooper ym. 1997.)

Teknisen onnistumisen
todennakdisyys

korkea

Helmet Leipa ja voi

@
® O
korkea O matala

Q Q Q Valkoiset
Osterit

elefantit

NPV

matala

Kuva 19. Riski-tuotto — diagrammi (Mukaillen Cooper ym. 1997)
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Kuvassa 19 esitettyihin neljddn strategiseen luokkaan liittyvit seuraavanlaisia paatoksia

Cooperin ym. (1997) mukaan:

e Valkoiset elefantit (White Elephants): Oikeassa alakulmassa sijaitsevat hankkeet
ovat alhaiset arvon hankkeita, joilla on alhainen onnistumistodennékoisyys ja tdten
ovat hankkeita, jotka tulisi lopettaa mahdollisimman nopeasti.

e Leipd ja voi (Bread and Butter): Oikeassa yldkulmassa sijaitsevat hankkeet ovat
arvoltaan alhaisia, mutta onnistuvat hyvin todenndkoisesti. Monissa yrityksissd
suurin osa hankkeista sijoittuu tdhdn ryhméén.

e Osterit (Oyesters): Vasemmassa alakulmassa sijaitsevat hankkeet ovat hyvin
arvokkaita ja tuottavia, mutta niihin liittyy pienempi onnistumistodenndkoisyys.
Néiden hankkeiden riskitekijoihin tulisi  kiinnittdd huomiota, jotta niiden
onnistumistodenndkdisyyttd voitaisiin nostaa.

e Helmet (Pearls): Vasemmassa yldkulmassa olevat hankkeet ovat arvokkaita, silld
ne tuottavat suuria tuottoja ja ovat todenndkoisid onnistumaan. Usein tdmén

tyyppiset hankkeet ovat kuitenkin harvassa.

Diagrammien ja matriisien avulla voidaan yhdistda eri ndkokulmia ja niiden avulla voidaan
helposti analysoida hankkeiden ominaisuuksia. Portfoliokartat ndhddan tdmén tutkielman
yhteydessd tiedon analysointimenetelmédni, jonka avulla voidaan esittdd muilla

menetelmilld saavutettuja tuloksia.

5.2. Epidvarmuuden huomiointi laskennassa

Osa kappaleessa 4 esitellyistd arviointimenetelmisti ottavat itsessddn kehitystoiminnalle
ominaisen epdvarmuuden huomioon. Moni menetelmistd kuitenkin tulevaisuuden
kassavirtojen olevan varmoja ja titen on vélttimatontd huomioida epdvarmuus muutoin
laskennassa. Epédvarmuuden arvioimiseen on olemassa omia erillisid menetelmid ja
niitd esitellddn seuraavaksi. Seuraavassa esitettivit epdvarmuuden arviointimenetelmat
eivit myoOskddn ole pdidtoksentekomenetelmid ja tdmdn vuoksi niitd tulisi kayttda

luvussa 4 esitettyjen varsinaisten padtoksentekomenetelmien tukena.

5.2.1 Herkkyysanalyysi

Herkkyysanalyysin avulla voidaan maarittdd mitkd tekijét vaikuttavat eniten hankkeen

arvoon ja ovat titen lopputuloksen kannalta oleellisempia. Menetelmén avulla voidaan
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tutkia, kuinka investoinnin kannattavuus muuttuu, jos yhti tai useampaa avaintekijaa
muutetaan. Taten herkkyysanalyysin avulla voidaan suunnata epdvarmuuden hallintaa
oleellisiin asioihin, vaikkei menetelmilld voida arvioida epdvarmuuden suuruutta.
(Malinen ym. 2007: 63-64.)

Herkkyysanalyysid voidaan suorittaa, joko yksisuuntaisena tai kaksisuuntaisena. Kaksi
suuntaisen  herkkyysanalyysin =~ ndhdddn  kuuluvan  my0s  skenaario-  tai
simulaatioanalyysin piiriin, joita kisitellddn seuraavassa luvussa 5.2.2 ja 5.2.3.
Yksisuuntaisessa herkkyysanalyysissa tutkitaan miten hankeen arvo riippuu yhdesta
tekijdstd. Herkkyysanalyysia voidaankin soveltaa eri menetelmiin. Esimerkiksi NPV ja
IRR menetelmissd saadaan selville kuinka nettonykyarvo tai korkokanta muuttuu

esimerkiksi myyntitulojen tai ajanjakson muuttuessa. (Stdhle ym. 2002: 200-201.)

Herkkyysanalyysin avulla siis 1&hinnd arvioidaan eri tekijéiden vaikutusta hankkeen
arvoon, eikd se titen kerrokaan mitddn tapahtumien todenndkdisyydesti.
Herkkyysanalyysilld ei voidakaan arvioida kuinka suurta epdvarmuutta hankkeeseen
liittyy. Herkkyysanalyysin etuna on ettd sitd voidaan soveltaa kaytettdvdksi eri
arviointimenetelmien kanssa ja se antaakin informaatiota vaikutukseltaan tarkeimmista
tekijoistd. Yksisuuntaisen herkkyysanalyysin kdyton suurimpana on ongelmana, on
oletus siitd, ettd tekijit ovat riippumattomia toisistaan eli niiden muuttaminen voi
tapahtua erikseen (Stdhle ym. 2002: 200-201). Kaytdnndssd eri tekijat ovat kuitenkin

jonkin asteisesti riippuvaisia toisistaan.

5.2.2. Skenaarioanalyysi

Skenaarioanalyysissd arvioidaan hankkeen arvoa tietyissd tilanteissa eli useamman
tekijin arvo muuttuu tilanteen mukaan eikd ainoastaan tarkastella yhden tekijin
vaikutusta hankkeen arvoon kuten herkkyysanalyysissd. Téten riskid voidaan arvioida
huomioimalla eri lopputulemia eli skenaarioita ja niiden todenndkdisyyksié.
Skenaarioanalyysissd voidaan esimerkiksi ottaa huomioon kolmen eri tapauksen
rahavirrat: todennékoisin eli normaali tapaus, normaalia tilaa parempi eli optimistinen

arvio, sekd normaalia tilaa heikompi eli pessimistinen arvio (Stdhle ym. 2002:201).

Esimerkiksi NPV:n  peruskaavaa voidaan muokata ottamaan huomioon
kehitysinvestoinneille ominainen riski ja mahdolliset eroavat lopputulemat. T&lloin

puhutaan odotetusta nettonykyarvosta (ENPV, expected net present value) ja otetaan
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huomioon eri kassavirtojen nettonykyarvon todenndkdisyydet (Pine ym. 2003: 279-
280). Kaavassa (15) p; on mahdollisen tapauksen i todenndkdisyys ja NPV; on kyseisen

tapauksen nettonykyarvo.
ENPV =" p,NPV, (15)

ENPV:n yhteydessd tulisi lisdksi huomioida odotetun rahavirran keskihajonta, joka
kuvaa riskin madrda. On tirkedd huomioida, ettd kun riski otetaan huomioon
rahavirroissa, ei sitd tulisi endd huomioida korkokannassa ja laskennassa tulisikin

kayttdd markkinoilta saatavaa riskitontd korkoa (Stahle ym. 2002:199).

Skenaarioanalyysin avulla voidaan pohtia myos eri skenaarioiden todenndkoisyytta.
Skenaarioanalyysin rajoitteena kuitenkin on, ettd sen antamat tulokset riippuvat
tehdyistd oletuksista eli siitd kuinka hyvin eri skenaariot on maééritetty. Analyysissa
voidaan huomioida useampiakin skenaarioita, mutta yleisintd on huomioida vain
muutamia tapauksia ja yleensd ne ovat niin sanottuja “ddripditd” todenndkodisimméin

tapauksen lisdksi eli paras mahdollinen tapaus ja huonoin mahdollinen tapaus.
5.2.3 Simulaatioanalyysit

Suoritettaessa useamman tapauksen skenaarioanalyysia voidaan puhua jo simulaatiosta.
Simulaatioanalyysin avulla voidaankin huomioida useamman tekijén vaikutus hankkeen
arvoon seké erilaisia tapauksia. Simulaation tulokset riippuvat tehdyistd oletuksista eli
kuinka hyvin eri skenaariot méiritetty. Simulaatioanalyysit ovat skenaarioanalyyseja,
joissa tietokoneavusteisesti lasketaan useamman skenaarion vaikutusta lopputulokseen.
Simulaation avulla saadaan jakauma, joka esittdd kuinka hankkeen arvot ovat
jakautuneet. Menetelmd huomioi muuttujien véliset korrelaatiot, jota ei voida
huomioida herkkyysanalyysisséd (Stdhle ym. 2002: 201). (Doctor ym. 2001.)

Yksi tapa suorittaa simulaatioanalyysia on Monte Carlo -simulaatio. Monte Carlo
-simulaatiota voidaan kéyttdd erilaisten mahdollisten investoinnin lopputulosten
todenndkoisyyden esiintymisen arviointiin. Doctorin ym. (2001) mukaan tdmé onkin
tarpeen erityisesti tilanteissa, jotka sisdltdvit suurta riskid. Monte Carlo -simulaation
avulla voidaan laskea kuinka investointiin liittyvét tulevat rahavirrat ovat jakautuneet.
(Stdhle ym. 2002: 201.)
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6. MENETELMIEN SOVELTUVUUS T&K-HANKKEIDEN
ARVIOINTIIN

Tamin kappaleen tarkoituksena on kiinnittdd huomiota arviointimenetelmin valintaan
vaikuttaviin tekijoihin sekd vertailla eri arviointimenetelmid. Lisdksi kappaleessa
pohditaan eri menetelmien soveltuvuutta erityyppisten t&k-toimintojen arvioimiseen.
Arviointimenetelmien soveltuvuus t&k-hankkeille vaihtelee arvioitavan hankkeen
ominaisuuksien mukaan. Aluksi kappaleessa keskitytddn eri menetelmien kdyton

yleisyyteen juuri kehityshankkeiden arvioinnissa.

Tuotekehityshankkeiden kannattavuuden arviointi on alkanut 1970-luvulla ja siind
kaytetyt menetelmét ovat kehittyneet vuosien edetessd kuvan 20 mukaisesti (Boer
2002). Diskontatun kassavirran menetelmét, kuten nettonykyarvo ja takaisinmaksuajan
menetelmi, ovat usein kaytettyjd menetelmid t&k-hankkeiden arvioinnissa (Doctor ym.
2001). Yksinkertaisempien menetelmien on kuitenkin sanottu suosivan tietyn tyyppisid
hankkeita ja ne ovatkin saaneet vierelleen uusia kehittyneempid menetelmid, jotka

tdydentivit vanhempia menetelmié. (Poh ym. 2001.)

Takaisinmaksu- Nettonyky-

: Piiits t R lioptiot
aika arvo aatoSpuu caalioptio

v

1970 1980 1990

Kuva 20. Arviointimenetelmien kehittyminen t&k-hankkeiden arviointiin (Mukaillen
Boer 2002)

Tekesin tutkimuksen mukaan suomalaisyritysten kéyttdimét t&k-hankkeiden
taloudelliset arviointimenetelmdt keskittyvét suuresti takaisinmaksuajanmenetelmaiin,
kuten kuva 21 esittdd (Pekkanen ym. 2004:26-28). Pisimpédin olemassa olleet
menetelmdt ovatkin  kdytetyimpien listalla. Téstd voidaan paitelld, ettd
arviointimenetelmien omaksuminen kiytantoon vie aikaa. On mielenkiintoista huomata,
ettd reaalioptiomenetelmin kayttd on Tekesin tutkimuksen mukaan olematonta (kuva
21), vaikka sen aiemmin todettiin soveltuvan juuri t&k-hankkeiden arviointiin.
(Pekkanen ym. 2004:28, Malinen 2007:59.)
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Kuva 21. T&k-hankkeiden arviointiin kdytetyt menetelmét yrityksissd (Mukaillen

Pekkanen ym. 2004:26)

Kirjallisuudessa on ehdotettu kaytettdviksi useita eri menetelmid t&k-hankkeiden

arvioimiseksi, kuten kappaleessa 4 kdvi ilmi. Taulukossa 10 on esitettynd yhteenveto

esitettyjen menetelmien yleisestd soveltuvuudesta kehityshankkeiden arviointiin.

Voidaan todeta, etté siirryttiessd taulukossa alaspdin menetelmit huomioivat paremmin

t&k-toiminnan ominaispiirteet, mutta samalla monimutkaistuvat. Liitteessd 1 on esitetty

taulukko, jossa on tiivistetty kappaleessa 4 esitettyjen hankkeiden arviointimenetelmien

perusperiaatteet ja pohdittu menetelmien

kayttoon liittyvid etuja ja haittoja t&k-

hankkeille soveltuvuuden kannalta. Seuraavaksi késitellddn eri menetelmien tarkeimmat

eroavaisuudet t&k-hankkeiden arvioimisen kannalta.

Taulukko 10. Eri menetelmien soveltuvuus kehityshankkeiden arviointiin

Menetelma

Yhteenveto

Taloudelliset tunnusluvut,
Takaisinmaksuaika,

Diskontatun kassavirran menetelmit

Helppokayttoisid ja ymmaérrettavia
menetelmid, jotka vaativat erillista

riskianalyysid

Paitospuut

Visuaalinen (ja aikaa vievd) menetelma,
joka huomioi epavarmuuden ja

monivaiheisuuden

Reaalioptiot

Huomioi paétoksentekoon liittyvéin
joustavuuden, mutta vaatii uudenlaista

ajattelutapaa
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Taloudelliset tunnusluvut, takaisinmaksuaika ja diskontatun kassavirran menetelmat
ovat staattisia luonteeltaan, eivétka titen helppokéyttdisyydestddn johtuen huomioi t&k-
hankkeiden vaiheisuutta ja stage-gate-ajattelua. Menetelmit nékevit investoinnit “nyt
tai ei koskaan” -pddtoksind, joissa ei ole mahdollista muuttaa suunniteltua toimintaa
uuden informaation ilmaannuttua (Lander ym. 1998). Tdmén vuoksi perinteiset
menetelmit usein arvioivat hankkeet alakanttiin suuren epdvarmuuden vallitessa. Ndma
yksinkertaisimmat menetelmit suosivat titen usein lyhyitd alhaisen riskin projekteja
(Neely III, 1998:38). Téméa saattaakin johtaa siithen, ettd potentiaalisia hankkeita
hylatddn vaarin perustein ja kehitystoiminta keskittyy vain tietyntyyppisiin hankkeisiin
(Miller ym. 2002).

Kuva 22 esittdd perinteisten menetelmien, kuten NPV:n ja takaisinmaksuajan, sekd
reaalioptiomenetelmén eroavaisuuksia epdvarmuuteen suhtautumisessa. Kuvassa on
esitettynd ndilla kahdella menetelmélld arvioidun esimerkkihankkeen arvon riippuvuutta
epdvarmuudesta. Epavarmuuden ollessa matala antavat menetelmét yhtenevid arvioita.
Eroja syntyy menetelmien vilille epavarmuuden kasvaessa. Reaalioptiomenetelméssa
epdvarmuus lisdd option arvoa, kun taas perinteisilli menetelmilld arvioitaessa
hankkeen arvo laskee epidvarmuuden kasvaessa. Talloin arvioinnissa huomioidaan

ainoastaan riskin olemassaolo. (Luo & Xu 2010.)

A
Korkea
Reaalioptiot
T&K-hankkeen arvo
\ Perinteiset menetelmat
matala >
matala Epdvarmuus korkea

Kuva 22. Epdvarmuuden ja laskentamenetelmén vaikutus T&k-hankkeen arvoon (Luo
ym. 2010)

Tuotekehityshankkeisiin sijoitettujen investointien oletetaan tuovan tulevaisuudessa
mahdollisuuksia. Taten kehitystoimintaan liittyykin olennaisesti strategisia padmiarid,
jotka tulisi huomioida hankkeiden arvioinnissa (Doctor ym. 2001). Taloudellisten

tunnuslukujen, takaisinmaksuajan ja diskontatun kassavirran menetelmien kéyton
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helppoudesta huolimatta niitd onkin kritisoitu juuri epdvarmuuden huomiointiin
liittyvistd asioista ja dynaamisuuden puutteesta. Ndmd menetelmit eiviat sovellukaan
parhaiten huomioimaan joustavuutta, joka liittyy uuteen informaatioon, joka ilmenee
hankkeen edetessd. Kéytettdessd diskontatun kassavirran menetelmid t&k-hankkeiden
arvioinnissa tulee hankkeeseen liittyvd epdvarmuus huomioidakin erillisen menetelmén

avulla.

Reaalioptiomenetelmidn ja pddtdspuuanalyysin etuina onkin, ettdi ne itsessdin
huomioivat hankkeisiin liittyvdn epdvarmuuden ja joustavuuden. Menetelmat
pohjautuvat ajattelutapaan, jossa ndhddén tirkednd huomioida wuusi ilmaantuva
informaatio ja sen hyvéksikdyttd toiminnassa. Tdméd kuitenkin aiheuttaa sen, ettéd
reaalioptiomenetelmén kayttd on haastavampaa kuin perinteisten menetelmien.
Erityisesti kédytettdessd reaalioptiomenetelméd t&k.hankkeiden arviointiin on joidenkin

lahtarvojen arviointi voi olla hyvinkin hankalaa.

Eri menetelmien soveltuvuus erilaiseen t&k-toimintaan tdytyy huomioida menetelmén
valinnassa (Goffin ym. 2010:192-210, Stdhle ym. 2002: 203). Soveltuvan
arviointimenetelmdn valintaan vaikuttaakin Wernerin & Souderin (1997) mukaan
arvioitavan toiminnan luonne, saatavilla olevan informaation méiard sekd arviointiin
varattu aika ja resurssit. Néitd osa-alueita on pyritty ottamaan huomioon kirjallisuuden
tapaustutkimuksissa. Eri tapaustutkimuksia aiheeseen liittyen on kerétty taulukkoon 11.
Taulukosta voidaan ndhdé, ettd kirjallisuudessa t&k-hankkeiden arviointiin ehdotetaan
erityisesti  nettonykyarvomenetelmdd, pdidtospuita sekd reaalioptiomenetelmés.
Reaalioptiomenetelmdd ehdotetaan erityisen usein t&k-hankkeiden arviointiin
soveltuvimmaksi. Tapaustutkimuksessa onkin erityisen tdrked huomioida millaiseen

tutkimukseen kyseistd menetelmdd on ehdotettu ja suositeltu.
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Taulukko 11. T&k-hankkeiden arviontimenetelmien tapaustutkimukset

Menetelmé | Tutkimus: toimiala Hankkeiden Huomion arvoista
(yritys) luonne
NPV Pykald 2000: Automaatio | Tuotekehitys (50% NPV nédhdéén soveltuvan matalan
- ja sahkovoima- kehityshankkeista), epavarmuuden hankkeille,
tekniikka (ABB) esimerkiksi
kustannussddstohankkeille
Hanni 2002: Paperi- ja Vaiheittainen t&k NPV nihdéin olevan ldhtdkohta
metséteollisuus (M-real) | (50% kaikelle arvioinnille, mutta ei
kehityshankkeista). soveltuva epavarmoille
hankkeille.
Hydoty- Karjalainen 2005: Maa- Tekesin jaottelu (kts. | Euromaérdistd tarkastelua
kustannus- | ja vesirakentaminen, s.13) & strategiset ja | laajempi ndkdkulma oli tarpeen
analyysi julkinen sektori kustannussddstohank | t&k-hankkeiden arvioinnissa.
(Tieliikelaitos) keet. Hankkeiden luonne otettiin

huomioon arvioitaessa tuloksia.
Piadtospuut | Hanni 2002: Paperi- ja Perustutkimus (20%), | Paétospuut ovat hyvid

metséteollisuus (M-real) | Radikaali t&k (30%) | “visioimaan” tulevaisuutta.

Faulkner 1996: -

Valokuvateollisuus

(Kodak)

Smolander 2003: Pitk&aikaisia Hankkeiden arviointiin

Ladketeollisuus (Orion tutkimushankkeita suositellaan reaalioptioanalyysin
Reaalioptiot | Pharma) ja paitdspuumenetelmin

yhdistelmad, joka pyrkii
yhdistdmédn menetelmien edut.

Nichols 1994: Pitkaaikaisia Hankkeista saatavilla oleva

Ladketeollisuus (Merck) | tutkimushankkeita informaatio vastaa hyvin
reaalioptiomenetelmén
vaatimuksia.

Pykéla 2000: Automaatio | Pitkdaikaisia Menetelmaa tuli yksinkertaistaa,

- ja sahkovoima- tutkimushankkeita joka vaikuttaa arvioinnin

tekniikka (ABB) (50% luotettavuuteen

kehityshankkeista), Vaikeutena ndhdéin

reaalioptioiden konseptin
ymmaértdminen, joka mahdollistaa
tulosten védrinanalysoinnin

Lahtivirta (2006): IT- Ohjelmistosovellus- Reaalioptiomenetelméin kanssa
teollisuuus (Nokia Oyj) hankkeet hankkeelle laskettiin
nettonykyarvo ja

takaisinmaksuaika. Arvioiden
luotettavuutta arvioitiin

herkkyysanalyysin avulla.
Hanni 2002: Paperi- ja Radikaali t&k (30%) | Reaalioptioiden kayttda rajoittaa
metséteollisuus (M-real) laskentainformaation saatavuus.

Kehityshankkeiden pituus vaikuttaa suuresti arviointimenetelmidn valintaan, silld
kehityshankkeen pituus vaikuttaa suuresti hankkeeseen liittyvdén epdvarmuuteen seké
hankkeen vaatiman joustavuuden mairdin. Hankkeet, jotka ovat pitkdaikaisia tai joihin
liittyy tulonodotuksia pitkdn ajan péddhdn, liittyy enemmén epdvarmuutta ja tarvetta

joustavuudelle. Kirjallisuus ehdottaakin, ettd lyhyille hankkeille, jotka eivit sisdlld
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suurta epdvarmuutta voidaan soveltaa diskontatun kassavirran menetelmid, kun taas
pidemmille hankkeille reaalioptiomenetelmé olisi soveltuvampi. Tapaustutkimuksesta
voidaankin huomata, ettd pitkdaikaisille tutkimushankkeille sovellettiin usein
reaalioptiomenetelméd, kun toisaalta NPV-menetelmidn néhtiin soveltuvan lyhyille
matalan epdvarmuuden hankkeille erityisesti Pykdldn (2000) ja Hannin (2002)
tutkimuksissa. (Verbano ym. 2010).

Tapaustutkimuksissa t&k-toimintaa suoritetaan hyvin erilaisissa toimintaympéristoissa.
Esimerkiksi lddketeollisuus on hyvin sddnneltyd ja titen myds kehitysprojektit
noudattavat samaa prosessia riippumatta sen suuremmin projektista. Tdmén vuoksi
ladketeollisuuden t&k-toiminnalla on kiytettdvissddn tilastollisia arvioita hankkeen
kustannuksista ja niiden variaatiosta. Edelleen esimerkiksi lddketeollisuusyhtio Merck
on arvioinut lddkkeen kehitysprojektin tulevien tuottojen volatiliteettia hankeeseen
liittyvien bioteknologia-alan porssiosakkeiden volatiliteetin avulla (Nichols 1994).
(Neely IIT 1999:84-85.)

Liiketoimintaymparistossd, jossa kehityshankkeet muistuttavat toisiaan on helppo
soveltaa reelioptiomenetelmédd t&k-hankkeiden arviointiin, silli olemassa oleva
informaatio hankkeesta vastaa reaalioptiemenetelmédn vaatimuksia. Toisaalta
erityyppisessd kehitystoiminassa reaalioptiomenetelmédn arviointia varten vaatima
informaatio on hankala hankkia ja menetelmin kayttod varten sitd voidaan joutua
yksinkertaistamaan (Pykéld 2000: 59). Monien toimialojen kuten metséteollisuuden ja
tekniikan alojen t&k-hankkeet eroavat toisistaan ja ovat hyvinkin uniikkeja, joka
hankaloittaa hankkeiden vertailtavuutta. (Neely III 1999:84-85.)

Arviointiin varatut resurssit vaikuttavat my0s suuresti menetelmédn valintaan. Usein
reaalioptiomenetelmien soveltamisessa on apuna talousosasto (Nichols 1994), kun taas
toisaalta visuaalinen pédtospuumenetelmd on helpommin analysoitaessa t&k-osaston
resursseilla (Faulkner 1996). Faulkner (1996) nidkeekin, etti reaalioptiomenetelmin
sisdllon ymmaértdminen saattaa olla monelle hankalaa. Vanhan ajattelumallin

muuttaminen erityisesti stabiileilla toimialoilla saattaa asettua haasteeksi.

Y114 esiteltyjen tekijoiden perusteella voidaan johtaa arviointimenetelmien soveltuvuus
eri tilanteisiin. Taulukossa 12 on esitettynd soveltuvimmat menetelmit tyypillisiin t&k-

toiminnassa eteen tuleviin tilanteisiin. Suurimpana reaalioptiomenetelmin rajoittavana
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tekijdnd onkin juuri kehityshankkeiden tulevien tuottojen arvioiminen, silld hanketta ei

ole hinnoiteltu markkinoilla kuten osakkeita.

Taulukko 12. Arviointimenetelmien sovellettavuus eri tilanteisiin

Hankkeeseen liittyy epdavarmuustekijoita Reaalioptiot,
pitkalle tulevaisuuteen Paatdspuut

Hanke on monivaiheinen Paatéspuut

. Arvokasta uutta informaatiota ilmenee
Meneteln:la hankkeen aikana
soveltuu, jos

Reaalioptiot

Hankkeeseen liittyy markkinaepavarmuuksia | Reaalioptiot

Hankkeeseen liittyy teknisia, hankekohtaisia

epivarmuuksia Paatospuut

Hanke ei ole hinnoiteltu markkinoilla NPV, Paatospuut

Usein t&k-toiminnan monimuotoisuus voi vaatia useamman menetelmédn
hyviéksikédyttod arvioinnissa (Neely I11:109). Ladketeollisuuden tuotekehityshankkeiden
arviointiin onkin ehdotettu myos yhdistettyd mallia (taulukko 10), jossa pyritddn
yhdistimédan pdédtdspuu- ja reaalioptiomenetelmien parhaat puolet (Smolander 2003:90).
Péaatospuumenetelmalld voidaan arvioida hankkeisiin liittyvid teknisid riskejd, kun taas

reaalioptioilla markkinaepavarmuuksia ja hankkeisiin liittyvéa joustavuutta.

Kuva 23 esittdd kuinka eri menetelmiin on tarvetta yhdistdd myos epdvarmuuden
arviointia. Aina taloudellisten menetelmien yhteydessd onkin pohdittava kuinka
kyseinen menetelmid huomioi epdvarmuuden ja tuleeko menetelmidn kanssa soveltaa
kéaytettdvdksi erillistdi epdvarmuuden arviointia. Kuten kappaleessa 4 esitellyistd
hankkeiden arviointimenetelmien haittapuolista nousikin esiin, ettd useat eivdt huomioi
epavarmuutta. Kuten kuvasta 23 voidaan huomata, on herkkyysanalyysi erotettu muista
epavarmuuden arviointimenetelmistd, silli se ei arvioi hankkeeseen liittyvid
todennédkoisyyksid. Herkkyysanalyysia voidaan tarpeen mukaan soveltaa kaikkien
arviointimenetelmien kanssa osoittamaan hankkeen arvoon eniten vaikuttavat tekijat.
Taloudellisten  tunnuslukujen, takaisinmaksuajan ja  diskontatun kassavirran
menetelmien kanssa olisi vélttdmétontd kuvan 23 mukaisesti yhdistdd jokin riskin

arviointimenetelma.
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< Taloudelliset tunnusluvut Huomiointi
. ) korossa
Takaisinmaksuaika
— Diskontatun kassavirran Skenaario-
Herkkyysanalyysi menetelmat analyysi
‘ Reaalioptiot > Simulointi
— Paatdspuut Pls.t eyttava’_[
riskianalyysit

——p Tarpeen mukaan yhdistetaan analysointimenetelmien kanssa
— Valttdmatontd valita jokin riskin arviointimenetelma

Kuva 23. Riskin arvioinnin tarve eri menetelmissi

Pisteyttavét riskianalyysit ovat erotettu omaksi kokonaisuudekseen kuvassa 23, silld ne
eivdt suoranaisesti ole erillisid arviointimenetelmid, vaan menetelmissd otetaan
epavarmuus ja riski huomioon erilaisin painoarvoin ja sovelletaan sen jdlkeen johonkin
taloudelliseen laskelmaan. Menetelmin suurimpana heikkoutena on arvioinnin

subjektiivisuus.

Epédvarmuuden huomiointi onnistuu diskontatun kassavirran menetelmissd lisdaméalla
diskonttauskorkoon riskilisd. Tdmintapainen riskin huomiointi johtaisi kuitenkin
subjektiiviseen toimintatapaan, jollei suoriteta kattavaa vertailua vanhoihin hankkeisiin.
Skenaarioanalyysin sekd simulaation rajoitteena puolestaan on, etti niiden antamat
tulokset riippuvat tehdyistd oletuksista eli siitd kuinka hyvin eri skenaariot on
médritetty. Liitteessd 2 on taulukko, joka esittelee tarkemmin yll4 mainittuja eri riskien

arviointimenetelmien etuja ja haittoja.
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7. NYKYTILA-ANALYYSI

Tamin kappaleen tarkoituksena on antaa kuva UPM Timberin kehitystoiminnasta seké
hankkeiden arvioinnin nykytilasta, silld ndmai kaksi tekijdd ovat pohjana laskentamallin
kehittamiselle. Tassd kappaleessa perehdytiddn kehityshankkeiden arvioinnin nykytilan
kartoittamiseen UPM konsernissa. Pddpaino on UPM Timberin toiminnassa kdytetyn
kehityshankkeiden arviointikehyksen ymmaértdmisessd. Téhdn liittyy myds perinteisten
investointien arviointimenetelmien kartoitus UPM Timberissd. Vertailukohteeksi
tutkittiin muiden UPM liiketoimintayksikkojen, kuten UPM Plywoodin ja UPM ProFin,
sekd UPM:n tutkimuskeskuksen kehityshankkeiden taloudellisessa arvioinnissa

kayttamaa viitekehysta.

7.1. Aineiston keraiminen

Empiiriseen osuuteen liittyvd aineiston kerdys toteutettiin kolmen toisiaan tukevan
vaitheen avulla. Empiirisen osuuden tulokset esitellddn osittain seuraavien kappaleiden
aikana, mutta myos kappaleessa 8. Ensin tutkielmassa pyrittiin helmi-maaliskuun 2011
aikana useamman tapaamisen ja informaalisten haastattelujen avulla saavuttamaan
kokonaiskuvan yrityksen tuotekehitystoiminnasta. Tadssd pddtiedon ldhteend toimi UPM

Timberin tuotekehityspaallikko.

Toisessa vaiheessa haastattelut jakautuivat neljddn osa-alueeseen (taulukko 13). Kaikki
haastattelut  toteutettiin ~ huhti-toukokuun 2011  aikana  puolistrukturoidun
haastattelurungon avulla eli haastattelussa kéytettiin apuna ennalta laadittuja
kysymyksid. Haastateltavalle annettiin etukédteen kyseisid teemoja ja niihin liittyvid
apukysymyksid pohdittavaksi. Ensinnd pyrittiin haastattelemaan UPM Timberin
kehitystoiminnassa mukana olevia henkil6itd, joiden kanssa haastattelun teemat
keskittyivit toisaalta UPM Timberin kehitystoiminnan ominaispiirteisiin, taloudellisen
arvioinnin nykytilaan ja toisaalta kehitystoiminnan asettamiin = vaatimuksiin
taloudelliselle arviointimenetelmille. Samoja teemoja pyrittiin selvittimédidn myds
laajemmin koko UPM:n kehitystoimintaan liittyen ja tarkemmin siis eri
litkketoimintayksikéiden, UPM Plywoodin ja UPM Profin sekd globaalin toiminnon

UPM Tutkimuskeskuksen jdsenid haastattelemalla.
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Haastattelujen | Timber: UPM: Timber: Timber:
osa-alueet Kehitystoiminta Kehitystoiminta | Investoinnit Talousosasto
Haastattelun e Kehitystoiminnan | e Kehitys- e Investointien |e Taloudellisen
teemat: ominaispiirteet toiminnan arviointi- arvioinnin
' e Nykyinen ominaispiirteet prosessi nykytila
kannattavuuden e Nykyinen e Epdvarmuu- |e Haasteet
ja epavarmuuden kannattavuuden den arviointi |e Arvioinnin
arviointiprosessi ja tulevaisuus
e Arvioinnin epdvarmuuden
tulevaisuus ja arviointi-
vaatimukset prosessi
viitekehykselle
Haastateltavien 4 Yhteensd 3, 1 1
lukumasirs yksi kustakin
yksikostd

Lisdksi ndiden puolistrukturoitujen haastattelujen avulla pyrittiin selvittiméddn UPM Timberin
investointeihin liittyvdd arviointiprosessia sekd epdvarmuuksien arviointia, silld pyrittiin
16ytdméian mahdollisia menetelmid sovellettavaksi kehitystoiminnan puolelle.  Haastattelun
yhdeksi osa-alueeksi valittiin UPM Timberin talousosasto ja haastattelun teemat

keskittyivat ymmartdmadn mika tekee kehityshankkeiden arvioinnista haasteellista.

Laskentamallin kehitys pohjautuu suurelta osin kahden ensimméiiseen vaiheen tuloksille
kehitystoiminnan nykyisestd kannattavuuden ja epdvarmuuden arviointiprosessista sekd
UPM Timberissd, ettd koko UPM konsernissa, sekd kehitystoiminnan arvioinnille
tulevaisuudessa asetetuista vaatimuksista UPM Timberissd. Kolmas vaihe koostui
arvioinnin viitekehyksen kehittdmisen, viimeistelyn ja esimerkkiin soveltamisen aikana
kerétyistd kommenteista ja muutosehdotuksista. Téssd viimeistely- ja loppuvaiheen

kehitystyossd  tiedonldhteend  toimivat  Timberin liiketoimintakonsepti-  ja

tuotekehitysspesialisti, tuotekehityspaillikko ja liiketoiminnan kehitysjohtaja.

7.2. Toiminta UPM Timberissa

Vuonna 2010 UPM kéytti koko konsernitasolla tutkimus- ja kehityshankkeisiin noin 0,5
% konsernin liikevaihdosta. Panostukset t&k-toimintaan ovat alhaista verrattuna
esimerkiksi elektroniikka- tai lddketeollisuuteen (kuva 24). Tuotekehityspanostusten

suuruus onkin erittdin toimialasidonnaista ja perinteisilld toimialoilla, kuten rakennus-
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metalli- ja metsdteollisuudessa tuotekehityksen osuus litkevaihdosta jda useimmiten alle
2 %:n (Bowonder, Racherla, Mastakar, Krishnan 2005).

UPM *

Perinteinen teollisuus (esim.
metsiteollisuus) ¥*

Elektroniikkateollisuus

Autoteollisuus

Ladketeollisuus

* vuonna 2010
** yleisesti (Bowonder ym. 2005)

Kuva 24. Eri toimialojen t&k-toiminnan osuus liikevaihdosta vuonna 2009 (Mukaillen
JCR & DC RTD 2010)

UPM Timber tarjoaa tuotteitaan pédasiassa rakennusteollisuuden tarpeisiin.
Rakennusteollisuudelle tarjottavien tuotteiden voidaan huomata sisdltdvin yha
enenevassd madrin aineetonta osaa. Metsateollisuusyritysten toiminnassa on tapahtunut
strateginen muutos asiakasldhtdisempddn suuntaan. Tavoitteena onkin tarjota asiakkaille
enemmén  arvoa  tuottavia  tuotteita  sekd  palveluja ja  dynaamisen
litkketoimintaympariston vuoksi my0s nopeammin. Trendi onkin bulkkituotteiden

tuottamisesta kokonaisratkaisujen tarjoamiseen (kuva 25).

ratkaisukokonaisuus

komponentti ‘

bulkkituote

Kuva 25. Kohdeyrityksen tarjoaman luonne

Kokonaisratkaisujen tarjoamisella tarkoitetaan palvelujen ja muiden asiakkaalle péin
ndkyvien toimintatapojen kehittdmistd. Ratkaisukokonaisuuksien lisddntyminen

hankaloittaa edelleen kehityshankkeiden arviointia. Kehitystoiminnassa voidaan puhua
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asiakkaalle ndkyvdn uuden toimintatavasta kehittdmisestd. Tdten kehitystoimintaan ja
sen arviointiin kohdistuu enenevissd maiirin haasteita. Tutkimuksen piiriin kuuluvat
muun muassa sisdiset prosessien ja toimintatapojen kehitys, jos niiden voidaan olettaa

luovan lisdarvoa asiakkaalle ja asiakas on tidten maksamaan saamastaan lisdarvosta.

On tirked huomata UPM Timberin kaksi kehitystoiminnaltaan eroavaa tuotevalikoimaa,
sahatavara ja jalostetut tuotteet, joihin wuusi liiketoimintajako my0s keskittyy.
Perinteisen sahatavarateollisuuden markkinoiden voidaan nihdé olevan vakiintuneessa
eli kypsdssd vaiheessa. Sahatavaramarkkinat toimivat melko puhtaasti kysynnédn ja
tarjonnan tasapainoa hakien. Tdma toisaalta helpottaa markkinoiden analysointia ja
ymmaértdmistd, silld asiakaskunta ja heiddn tarpeena ovat vakiintuneet. Toisaalta kypsét
markkinat luovat rajoitetun médrdan uusia mahdollisuuksia ja asettavat titen haasteen
kehitystoiminnalle. Sahatavaratuotteisiin liittyvdn kehitystoiminnan voidaan ndhda
olevan enemmain toimintatapojen ja palvelun kehittdmistd kuin itse tuotekehitysta.
Tamai asettaa haastetta arvioinnille, silld yrityksen kokemus palvelujen kehittdmisesta,
saati niiden arvioinnista on alhainen. Puolestaan jalostetuotteiden puolella kehitystoimet

ovat usein tuotekehityshankkeita, joiden arviointi on yksinkertaisempaa.

UPM Timberin kehitystoiminnan strateginen painopiste on uusissa tuotteissa. Téten
hyvéksyntddn markkinoilla. Kuitenkin metséiteollisuuden suhdanneherkkyyden vuoksi
on riskitekijoitd kartoitettaessa kiinnitettdvd huomioitava erityisesti toimialalla

vallitseviin taloudelliset riskeihin.

Metsiteollisuutta onkin perinteisesti pidetty suhdanneherkkdnd toimialana. Erityisesti
sahateollisuudelle tulevaisuuden ennakoinnin on todettu olevan tirkead, sillad
sahateollisuuteen suhdannevaihtelut vaikuttavat suuresti (Tilli, Toivonen, Hanninen &
Toppinen 2001). Muutokset kansainvilisen talouden yleisessd aktiivisuudessa
heijastuvat suhteellisen voimakkaina vaihteluina etenkin sahatavaran hinnoissa, mutta
my6s markkinoilla vaihdetuissa méadrissd. Metséteollisuus eroaa muista toimialoista
muun muassa siind, ettd se on hyvin riippuvainen luonnonvaroista, kuten puun
saatavuudesta. Yhtend suurena riskind onkin, ettd puuraaka-ainetta ei ole riittdvasti

saatavilla tai se on liian kallista yrityksen tarpeisiin (UPM 201 1a).
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7.2.1. T&k-hankkeiden arviointi

Salorinne (1994: 3-4) huomauttaa, ettd t&k-toiminnan kehitys tulisi aloittaa
kehitysprosessin rakentamisesta. Vasta toimivan ja soveltuvan prosessin kehittdmisen
jilkeen tulee prosessissa kiytettivien mittareiden laadinta ja kadyttoonotto
ajankohtaiseksi. UPM Timberissd onkin kehitetty viime vuosina tuotekehitysprosessia.
Systemaattinen kuvaus kehitysprosessista ja sen liittymisestd tuotteen elinkaareen on
olemassa, mutta se ei kuitenkaan ole systemaattisesti toiminnassa. Tuotekehitysprosessi
antaa raamit kehityshankkeiden arvioinnille ja arvioinnin liittimiseen stage gate —
malliin. Mittarien avulla voidaan ohjata ja kehittdd prosessia ja toisaalta ohjata ja
parantaa toimintaa. Tutkimuksen ja kehitettivdan mallin kdyton kannalta on hyvin
tirkedd, ettd yrityksen kehityshankkeita arvioidaan ja viedddn eteenpdin

tuotekehitysprossin vaiheiden ja paitoksentekopisteiden mukaisesti.

UPM Timberin kehityshankkeiden ryhmittelyksi on kehitysprosessin rakentamisen
yhteydessd ehdotettu jakamista kolmeen kategoriaan: kevyisiin, keskiraskaisiin ja
raskaisiin (Kaulio 2008: 97-98). Jaon perustana tulisi kdyttdd hankkeiden vaikutuksia
litkketoimintaan, hankkeisiin liittyvaa riskitasoa ja toteuttamiseen liittyvid haasteita seka
hankkeen kestoa. Kédytdnndssd ehdotettu jaottelu ei kuitenkaan ole kdytosséd. Jaottelu
edistdisi ja helpottaisi hankkeiden taloudellista arviointia, silld tulosten analysoinnissa

olisi tarkeaa ottaa huomioon hankkeiden erilaisuus niin tuoton kuin riskin suhteen.

Kehityshankkeiden  arviointi on  Timberissd  pohjautunut  hankekohtaisten
litkketoimintasuunnitelmien (business case) luomiseen. Kyseisen termin alle on kuulunut
eriasteisia tarkasteluita tulevan tuotteen kysynnistd ja myyntipotentiaalista, riippuen
tapauksesta sekd erityisesti business casen laatijasta. UPM Timberissd ei ole ollut
systemaattista tapaa business casejen luomiseen eikd titen myoskddn kehityshankkeen
taloudellisten osa-alueiden arviointiin. Kokemattomuus systemaattisesta
tuotelanseerauksesta ja uusien tuotteiden markkinoille esittelemisestd vaikuttaa
kuusiliiketoimintasegmentin johtajan nikemyksen mukaan myds kehityshankkeiden

arviointiin.

Paitoksentekoon ja arviointiin on tuotekehityspdillikon mukaan kehitystoiminnassa
liittynyt “enemmdn kuin 50% uskoa, kuin raakoihin faktoihin perustuvaa analyyttista
pddttamistd taloudellisiin arvioihin perustuen”. Suurin osa argumentaatiosta pohjautuu

télla hetkelld kaikkeen muuhun kuin kannattavuustarkasteluihin ja monissa tapauksissa
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laskennallista arviointi ei ole ollut lainkaan. Parhaimmillaankin laskennan
huippusuoritteissa on otettu vain mukaan myyntikateprosentin arviointia. Timberin
myyntijohtaja, joka on vastannut kehitystoiminnasta, ndkee hankkeiden taloudellisen
tarkastelun ja arvioinnin olevan tilld hetkelld silld tasolla, ettei hankkeiden etenemiseen

liittyvid padtoksia voida tehdd taloudelliseen arvioihin luotettavasti pohjautuen.

Kehityshankkeiden taloudelliseen arviointiin ei olekaan yhteneviistd mallia, vaan
hankkeiden arviointiin on ldhinnd kuulunut ansaintalogiikan ja -potentiaalin
perusteleminen. Yleisesti voidaan todeta, etti mitd suuremmasta hankkeesta on ollut
kysymys, sitd systemaattisempaa ja perusteellisempaa arviointi on ollut. Usein perustelu

on tapahtunut laadullisin menetelmin.

Kehitystiimi on ollut vastuussa tuottoarvioiden kerddmisestd myynniltd ja
litkketoimintasegmenteiltd. Tuotekehityspaillikké tuotekehitystiimeineen yhteistydssa
tuotepdillikdiden kanssa ovat maddrittdneet kehityshankkeen potentiaalisen arvon ja
tdmédn perusteella pééttineet hankkeen etenemisestd. Myynnin puolelta tuotepaillikot
ovat tuottaneet 1dhinnd myyntimaaritavoitteita, joka ovat perustuneet myyntivolyymin
arviointiin. Pddtokset ja seuranta on tehty usein volyymillisten arvioiden kautta. Hintaa
on arvioinneissa otettu harvoin mukaan tai jos on, se on perustunut pitkdltd
nykyhintoihin. Hinta liittyy kuitenkin olennaisena tarjoaman ominaisuuksiin ja téten

vaikuttaakin asiakashyviksyntéén ja tulisi huomioida arvioinnissa.

Timberin kehitystoiminnan on voitu todeta noudattavan perinteistd kustannuslaskennan
ajattelutapaa, jossa ldhtokohtana ovat olleet arvioidut kustannukset. UPM Timberin
tuotekehityspééllikkd6  tuo  myods  esiin  Timberin  toimintaa  kuvaavan
“tyontdmentaliteetin”, joka pohjautuu arvioidun myyntimaaritavoitteen saavuttamiseen
kulujen kattamiseksi. Arviointi on pohjautunut katetuottoajatteluun, johon on liittynyt
myyntikateprosenttien arviointi (kts. 4.1.1). Usein tavoitteena onkin ollut vain kulujen
kattaminen. Erddan hankkeen tavoitteeksi oli asetettu 25 % myyntikateprosentti, jota

pidettiin tavallista korkeampana.

UPM Timberin hankkeiden arviointi perustuu vahvaan osaamisen tuotteen
kustannusrakenteen ymmaértdmisessd. Hankkeiden arvioinnin painopiste on saattanut
litkaa keskittya tarjoaman teknisen toteutettavuuden arviointiin
kuusiliiketoimintasegmentin johtajan mukaan. Hankkeiden tarkastelu on ollut erittdin

tuotantoldhtdistd ja mitd kauemmas arvoketjussa on sen alkupddsti menty, sitd
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hankalampaa seki aikaa ja taitoa vaativampaa arviointi on ollut Timberin nédkdkulmasta.
Ongelmana on erityisesti pidemmaélle tulevaisuuteen ulottuvien hankkeiden potentiaalin
arviointi. Timberin liitketoiminnan kehitysjohtaja nédkeekin, ettd kehityshankkeiden
arviointia on vaikeuttanut markkinandkemyksen puuttuminen. Tdman liséksi palvelujen
arviointi ndhdddn ldhes ylivoimaisena. Palveluiden kohdalla UPM Timber ei
kykenekdin kayttimaidn hyvédkseen vahvaa osaamistaan kustannuksiin pohjautuvalla

myyntitavoitteiden asettamisella.

Business control -yksikon osallisuus ylipddnsd hankkeiden arvioinnissa on ollut
vahiistd. Yhtend vaikeutena hankkeiden arvioinnissa on kehitystiimin ndkdkulmasta
ollut jakaa ja ilmaista kehitystoiminnan tarve talousosaston asiantuntijoille. Puolestaan
talousosaston kannalta kehityshankkeiden arvioinnissa hankalinta on arvioida siti,

miten voidaan todentaa arvioiden luotettavuus.

UPM Timberissd ymmarretddn, ettd laskennan kannalta on erityisen tarkeéd tietdd mihin
arvioit perustuvat. Nykytila-analyysin puitteissa haastatteluissa nousi usein esiin
yldkanttiin asetetut myyntitavoitteet. Usein epdonnistuneeseen arviointiin on liittynyt
tuottojen yliarviointi. Arvioinnissa onkin usein saatettu unohtaa hankkeeseen liittyviét
reunachdot eli tekijdt, jotka wvaikuttavat hankkeen onnistumiseen. Hankkeiden
arviointiin ei ole liittynyt laajempaa riskianalyysia tai listausta tekijoistd, jotka
vaikuttavat hankkeen onnistumiseen. Business casen rakentamisen yhteydessd on
yleiselld tasolla tunnistettu kriittisid menestystekijoitd, mutta riskien arviointi ei ole ollut

tunnistettavana osana arviointiprosessia

Arvioinnissa on ollut heikkoutena hankkeiden arviointi ja riskien seuraaminen sen
elinkaaren aikana. Timberissd hankkeiden arvioinnissa on ollut hankaluutena reagoida
uuteen informaatioon ja lopettaa hankkeita tarvittaessa riittdvan ajoissa, joka on Cooper
ym. (2000) mukaan indikaatio jirjestelmaéllisten tuotekehitys- ja portfoliotydkalujen tai
tuotekehitysprosessien puuttumisesta. Myoskédédn jilkiseurantaa on harvoin suoritettu
niin, ettd siitd olisi otettu oppia tulevia hankkeita silmilld pitden. Kehityshankkeiden

hallinnassa onkin keskitytty 1dhinni aikataulun ja kustannusten arviointiin.

UPM Timberin toiminnassa on voitu ndhdd lyhyiden hankkeiden suosintaa viime
vuosien taloudellisesta tilanteesta johtuen. Osaltaan lyhyiden hankkeiden suosiminen
voi olla myo6s aiheutunut jérjestelmillisten tuotekehitys- ja portfoliotydkalujen tai

tuotekehitysprosessin puuttumisesta, kuten Cooper ym. (2000) ovat esittdneet. Viime
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vuosina litketoiminnassa ja koko maailmantaloudessa ovat takana haasteelliset vuodet
markkinoiden suoriutumiseen ja taloudellisen tuloksen kannalta. Hankkeita, jotka

maksavat itsensd nopeammin takaisin on ollut helpompi perustella ylimmaélle johdolle.

Yhteenvetona Timberin kehityshankkeiden taloudellisen arvioinnin nykytilasta voidaan
todeta, ettd tavoitetilasta hankkeiden arvioinnin suhteen ollaan vield kaukana. Edelleen
nykytila-analyysissa nousi esille, etti organisaation osaamistaso tarvitsee muutosta,
erityisesti myyntituottojen arviointiin liittyvissd osa-alueissa. Puutteet arvioinnissa
tiedostetaan ja arvioinnin ndkokulmasta tirkeimmaét asiat ymmérretddn. Timberin
kehitystoiminnassa hankkeiden arvioinnista ovat puuttuneet systemaattiset taloudelliset
menetelmit ja tydkalut, joita voitaisiin ldhted kehittimédédn ja muokkaamaan omaan

toimintaan soveltuvaksi.

7.2.2. Investointihankkeiden arviointi

Tamin tutkielman yhteydessd investointihankkeilla tarkoitetaan  perinteisid
laiteinvestointeja, kuten esimerkiksi tuotantolinjoja ja koneita. Metsdteollisuus on
perinteisesti ollut erittdin investointivaltainen ala, joten perinteisten investointien

arviointiin on myds UPM Timberissd muodostunut yhtendinen toimintatapa.

Investointilaskelmissa takaisinmaksua ldhdetddn pohtimaan joko tuottojen tai sdédstdjen
kautta. Vertailukohtana laskelmissa kdytetddnkin aina niin sanottua nykytilaa (status
quo) ja arvioidaan tulosta ilman investointia arvioituun tulokseen investoinnin jidlkeen.
Tuottoja pohditaan esimerkiksi kdyttosuhteen lisddntymisen kautta tai toisaalta laadun
parantumisen kautta. Paddtoksentekoa varten pohditaan esitettyjd tuottoja verrattuna

esitettyihin kustannuksiin.

Investointien kannattavuuden arvioimiseen kdytetdan kaikille investoinneille yhtenéista
laskentapohjaa, jonka avulla lasketaan investointien nettonykyarvo ja sisdinen
korkokanta péidtoksentekoa varten. Nettonykyarvon laskemisessa kiytettddn 9,5%
diskonttauskorkoa. Korkotaso médrdytyy konsernilta ja on siis kaikille hankkeille sama.
Talousosasto tuottaa kyseisen laskennan tekniseltd osastolta, tehtailta ja mahdollisten

markkinainformaation perusteella arvioitujen tietojen mukaan.

Herkkyysanalyysid ei kéytinndssd laskennan yhteydessd arvioida ja kéytetd

pédtoksenteossa apuna, vaikka laskentapohjaan siséltyykin herkkyysanalyysitarkastelu.
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Aitoa riskien kartoitusta ja arviointia ei investointilaskennassa olekaan mukana. UPM
Timberin tekninen manageri ndkee, ettd puhuttaessa perinteisten investointien
arvioinnista ei hankkeeseen saa liittyd suurta riskid. Investointihankkeisiin liittyvét
epdvarmuudet ovat pitkdlle suhdanteisiin liittyvad ja titen systemaattisia (kts. kappale
3.2.2) ja tdten riskejd ei huomioida investointilaskelmissa. UPM:n konsernitasolla on
sovittu arvioinnissa ja laskennassa kaytettdvdksi puuraaka-aineelle laskettuja
trendihintoja, jolloin voidaan arvioida investoinnin onnistuneisuutta suhdannevaihtelut

poissulkien.

Investoinneille on olemassa seuraavanlainen neliosainen luokittelu:
viranomaismadrdyksiin perustuvat investoinnit, kannattavuutta lisddvit investoinnit,
tekniseen vilttimattomyyteen eli pakkoon perustuvat investoinnit sekd strategiset
investoinnit. Investointien luokittelu vaikuttaa kuitenkin 1&hinné informaation tulkintaan
kuin itse laskelmiin. Eri luokitteluille ei kiytetdkdén eroavia laskentakorkoja.
Strategiseen investointiin ndhdddn voivan liittyd jonkinlaista riskisyyttd, jota ei
laskelmassa kuitenkaan huomioida.

Investointien arvioinnin ndkdkulmasta kehitysvaiheen arviointi ndhddan tarkeidksi, silla
kehitysvaihe tuottaa uusia tuotteita tai toimintatapoja, jotka saattavat tulevaisuudessa
vaatia erilaisia ja  eritasoisia  investointeja.  Kehitysprosessi  synnyttddkin
investointitarpeita, joita tullaan kehitysprosessin edetessd arvioimaan myo0s
investointien ndkdkulmasta.

7.3. UPM:n eri liiketoimintayksikoiden taloudellinen hankkeiden arviointi

Yhtend tutkimuksen osa-alueena oli saavuttaa ymmarrys UPM konsernin tutkimus- ja
kehitystyon taloudellisen arvioinnin nykytilasta. Téamdn kappaleen tavoitteena on
esitelli koko konsernitasolla toimivan UPM tutkimuskeskuksen t&k-toiminnan
arvioinnin nykytilaa seki erillisten liiketoimintayksikdiden, kuten UPM Plywoodin ja
UPM ProFin, t&k-toiminnan arvioinnin nykytilaa. Tdma konsernin sisdinen nykytila-
analyysi toimii benchmarkauksena Timberin arviointikehyksen kehittdmiselle. Eritysta
huomiota sisdisessd benchmarkauksessa on kiinnitetty eri yksikdiden harjoittaman

tutkimus- ja kehitystoiminnan luonteeseen.



67

Taulukossa 14 on esitettynd eri liiketoimintayksikoiden kehityshankkeiden tyyppeja

sekd niiden arvioinnissa kayttimét taloudelliset arviointimenetelmit sekd riskien

arviointimenetelmat. Seuraavissa kappaleissa keskitytddn ldhemmin selventiméén eri

yksikodiden kehityshankkeiden luonnetta ja hankkeiden arviointiprosesseja.

Taulukko 14.

Kehityshankkeiden arviointi UPM:n eri litketoimintayksikdissa

Yksikot Markkinat | Hankkeet Taloudelliset | Riskien
arviointi- arviointi
menetelmét

Péddosin soveltavaa
" tutkimusta > Skenaario-
RC Kypst keskipitkéin aikavalin | AEBITDA wattelu
hankkeita
Teknologiakehitys =
perustutkimusta ja , .
soveltavaa tutkimusta Ei taloudellista | _
.. BN den arviointia
Plywood | Kypsé > useamman vuo
pituisia hankkeita
Tuotekehitys = lyhyen | Myynti ja .
aikavilin hankkeita myyntikate Laadullista
Eggﬁﬁi?&ig ei Ei taloudellista |
Profi Kasvavat pituisia hankkeita arviomntia
Tuotekehitystd > o Laadullista.
lyhyen aikavilin Takaisinmaksu | Laskennassa
h};nkkeita aika, NPV vakio korko-
kanta 10 %

7.3.1. UPM Tutkimuskeskus

UPM Tutkimuskeskus (RC, Research Centre) tekee tutkimus- ja kehitystyotd

sanomalehti-, aikakauslehti-, hienojen- ja erikoispaperien toimialoille (UPM 2011b).

RC

palvelee

globaalina

funktiona

tuotantoyksikoitd

maailmanlaajuisesti.

Paperitoimialalle keskittyvd t&k-toiminta on RC:n painopisteend ja t&k-toiminta on

lahinni soveltavaa tutkimusta (kts. kappale 2.4). Tutkimuskeskukselta kehityshankkeet

siirtyvdt usein investointihankkeiksi, jotka ovat puolestaan tuotantoyksikdiden tai

litketoimintayksikdiden vastuulla.
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RC:n kehitystoiminnassa hankkeiden arviointi ja arvottaminen keskittyy keskipitkdn
aikavélin  projekteihin.  Projektit voivat olla kuitenkin hyvin monialaisia
kustannussddstoihin  liittyvistd hankkeista wuusiin tuotekonsepteihin pohjautuviin
hankkeisiin.  RC:n  toimintaan kehitetylld arviointimittaristolla on  pyritty
yhteismitallisuuteen ja titen onkin jouduttu tekemédin kompromisseja, jotta on voitu

kehittad yleisesti soveltuva menetelma hankkeiden arvioimiseen.

RC:114 on ollut t&k-hankkeiden arvioinnissa vuodesta 2008 ldhtien kédytossd tyokalu,
jota kaytetddn ldhes systemaattisesti kaikkiin hankkeisiin. Aiemmin arvioinnissa
kaytettiin NPV ja IRR menetelmid, mutta nykyisin hankkeita arvioidaan syntyneen
kayttokatteen muutoksen avulla eli EBITDA:n muutoksella (AEBITDA). EBITDA:n
kayttd hankkeiden arvioinnissa on tullut osaksi kéytdntdd pddasiassa konsernin

toimintatapojen kautta.

Mittarina  EBITDA on soveltuvin lyhytkestoisten hankkeiden arvioimiseen, mikéa
voidaan nidhdéd olevan sovellettavissa kehityshankkeiden arviointiin kypsilld toimialalla.
EBITDA ei kuitenkaan ota kantaa, mind vuonna kassavirta syntyy eikd tidten huomioi
rahan aika-arvoa, kuten NPV ja IRR tekevit. Laskentamalli ottaakin epdvarmuuden
huomioon skenaarioajattelun avulla. Laskennassa arvioidaan parhaan arvion liséksi
pessimistinen ja optimistinen arvio prosentteina parhaasta arvioista. Kun RC:114 oli vield
arvioinnissa mukana NPV menetelmi pohtivat he eri korkokannan kéyttod positiivisille

ja negatiivisille kassavirroille, koska niihin liittyy erityyppista riskia.

Kehityshankkeiden arviointityokalu on yhdessd investointihallinnon kanssa kehitetty, ja
siind edelleen lasketaan NPV, IRR ja jopa reaalioption arvoja, vaikka hankkeiden
arvioinnissa kéytetddn vain AEBITDA:n arvoa. Kidytdssd olevan tydkalun nédhddin
joihinkin  yksinkertaisimpiin ~ hankkeisiin ~ olevaan  lilan  monimutkainen.
Laskentamallissa kehitystoiminnan aikaansaamia tulevia kassavirtoja verrataan
nykytilan aikaansaamiin kassavirtoihin. N4&itd kassavirtoja arvioidaan kymmenen
vuoden ajalle. Tuotekehityshankkeita arvioitaessa vertailu nykytilaan tarkoittaa sitd, ettd
tulee pohtia korvaako uusi tuote markkinoilla jonkin omista olemassa olevista tuotteista
vai luoko tuote uusia markkinoita kasvattaen omaa markkinaosuutta. Viimeisessa

tilanteessa nykytilan aikaansaaman kassavirta voidaan ndhdi olevan nolla.

Taloudellisen arvioinnin ldhtokohtana ja my0s suurimpana haasteena on ymmartii ja

ndhdd mikd on kehityshankkeen kéytdnnon sovellus tulevaisuudessa. Luoko
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kehityshanke esimerkiksi ~ kustannussddstdjda  tulevaisuudessa ~ vai  uusia
markkinamahdollisuuksia. Suuri osa RC:n hankkeista on kustannussadastoihin tdhtdavia,
silld kustannussddstot ndhddén toimialan yhtend strategian kulmakivend. Laskentamalli,
joka on kustannussddstoihin perustuvien hankkeiden takana, on yksinkertainen.
Kustannuspuolella laskennassa kiytetddn aina trendihintoja, jos ne ovat saatavilla. Jos

trendihintoja ei ole saatavissa, kdytetddn skenaariohintoja.

Kustannussddstoihin liittyviat hankkeet ndhdddnkin olevan helposti ja onnistuneesti
arvioitavissa. Arviointi helpottuu entisestiin mitd lyhyemmistd hankkeesta on kyse.
RC:n toiminnassa tuotekehityshankkeet ovat harvemmassa kuin kustannussédéstoihin
tdhtadavat hankkeet. RC:n kehitystoiminnassa epdvarmuus usein liittyy 1dhinnad hankkeen
toteutuksen aikaraamiin sekéd teknologiseen epdvarmuuteen. Ne tuotekehityshankkeet,
jotka ovat RC:n kehitysportfoliossa, ovat usein radikaaleja luonteeltaan. Niiden
kehitettdvien tuotteiden markkinapenetraatioon eli markkinahyvéiksyntddan ndhdiin

kuluva aikaa ja liittyvin suurta epdvarmuutta.

RC:n paperin t&k-toiminnan portfoliojohtajan mukaan markkinaepdvarmuuksien
huomioinnissa ja tulovirtojen arvioinnissa on tdrkedd saada ndkemys siltd, joka on
lahinnd sitd puolta, joka uusia tulovirtoja tuottaa. Arvioinnin parantumisen lisdksi
talloin saadaan samalla sitoutettua asianosaisia uusiin hankkeisiin. Hankkeiden
arvioinnin sekundaarivaikutuksena saadaan aikaan, ettd projektien madrittelyssd ja
hankkeiden priorisoinnissa mukana olevat osapuolet joutuvat miettimdin tapaa, jolla
hankkeet tuottavat yritykselle arvoa. Tdméd saattaa olla jopa arvokkaampaa, kuin itse

arvioinnin kautta syntynyt resurssien kohdennus oikeille hankkeille.

Reaalioptiomenetelmidd on pyritty kehittdmdidn tutkimusorganisaation kéayttoon.
Reaalioptiomenetelmin néhtéisiin soveltuvan parhaiten RC:n toiminnassa juuri korkean
epdvarmuuden omaaviin hankkeisiin. Yksinkertaistetun reaalioptio mallin né&htiin
soveltuvan hyvin periaatteeltaan kehitystoiminnan arviointiin, mutta haasteen
kdytinnon soveltamiselle asetti tarve ajattelutavan muutokseen. Muutoksen
ajattelutavassa tulisi tapahtua ldpi organisaation, muutoin reaalioptioiden kaytOsté
kehityshankkeiden arvioinnissa ei ole hyotyd. Tutkimusorganisaatiossa ei oltu valmiita

reaalioptioiden vaatimaan ajattelutavan muutokseen.

Yleisend laskentamallien ongelmana on se, ettei hankkeelle voi antaa negatiivista arvoa

laskennassa, jos hankkeen halutaan etenevédn. Laskelmia onkin mahdollista muokata
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ndyttdmidn positiivisia tuloksia. Tami on tiedostettu myos RC:ssé, jossa laskentaa ei
kaytetd hankkeiden priorisoinnissa. Vain samantyyppisten ja samalla aikajanalla olevien
hankkeiden kannattavuutta voidaan arvioida ja priorisoida. Perinteisid menetelmia
kaytettdessd tulee ongelmaksi, ettd hankkeelle arvioidaan suuri arvo, johon kuitenkin
sisdltdd myoOs suuri riski. ”Kehityshankkeiden arviointia ei voida tehdd controllerin

asenteella” toteaakin RC:n paperin t&k-toiminnan portfoliojohtaja.

Tulevina haasteina RC:114 on t&k-toiminnassaan arvioida kuinka méaritelld arvioinnissa
laadullisia hyotyjd sekd palvelujen kehittdmisen arvontuottoa. Yksi haasteista onkin,
kuinka voidaan arvioida esimerkiksi kehityshankkeen aikaan saamaa strategisen

position paranemista tai asiakasuskollisuuden kasvamista.

RC:n paperin t&k-toiminnan portfoliojohtaja painottaa, ettd “arvioinnista ei kannata
tehdi tiedettd”, vaan arvioinnin tulisi olla niin sanotusti tarkoituksen mukainen (fit-for
purpose). Tarkeintd onkin 16ytd4 arviointimenetelma, joka vastaa kyseisen organisaation
tai yksikon tarpeita ja hankkeita. Menetelmén tulee olla kehitysprosessissa oikein

asemoitu ja oikeat viiteryhmét ja asianomaiset mukana arvioinnissa.

7.3.2 UPM Plywood

UPM Plywood kuuluu UPM:n tekniset materiaalit liiketoimintaryhmiin (WISA
Plywood 2011). UPM Plywoodiin viitataan tédstd eteenpdin pelkkdnid Plywoodina.
Plywood valmistaa vaneri- ja viiluratkaisuja muun muassa rakennus-, kuljetus-,
huonekalu- ja parkettiteollisuuden tarpeisiin (UPM 2011¢).

Plywoodilla  kehitystoiminta on  jaettu teknologia- ja  tuotekehitykseen.
Teknologiakehitys keskittyy ldhinnd perustutkimukseen ja soveltavaan tutkimukseen ja
kehittdd my0s tuotekehityksen kdyttoon uutta tietoa. Teknologiakehityksessd hankkeet
ovat kestoltaan usein useampia vuosia ja kehitystoimintaa ei arvioida taloudellisen
perustein. Suurin syy télle on, ettd teknologiahankkeiden sovellukset voivat jakautua
useampaan kohteeseen. Teknologiahankkeita pyritddn kuitenkin arvioimaan karkeasti
hy6ty/panos suhteen avulla. Tédmédn tutkimuksen puitteissa keskitytddn ldhemmin

Plywoodin tuotekehitystoiminnan arviointiin.

Tuotekehitystoiminnassa  hankkeet ovat puolestaan  joko  asiakasldhtoisid,

tuotepdivityksiin keskittyvid tai tuotannon tuen hankkeita. Tuotekehityshankkeiden
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keskimddrdinen kesto on 12-14 kuukautta. Tuotekehityshankkeissa péédtoksenteko
etenee stage-gate mallin mukaisesti. Péddtoksenteko hankkeen etenemisestd
kehitysvaiheeseen perustuu business casen laatimiseen ja hankkeen liiketoiminta- ja
markkinapotentiaalin méaérittdmiseen. Tuotteen markkinapotentiaalin arvioimiseen
kuuluu ldheisend osana kilpailijoiden kartoittaminen, joka vaikuttaa suuresti myds
tuotteen hinta-arvioin madrdytymiseen. Liiketoimintasuunnitelma perustuu uuden
tuotteen kéyttokohteen ja kohdemarkkinoiden maédrittelylle ja ymmartdmiselle.
Plywoodin kehitystoiminnassa ndhddidn hankkeiden arvioinnissa tavoitteena olevan

vield loppukéyttélahtdisempi ajattelutapa.

Taloudellinen tuotekehityshankkeiden arviointi perustuu myynnin ja myyntikatteen
arviointiin. Hankkeita arvioitaessa pyritddn arvioimaan tulevan tuotteen hintaa,
myyntimddrdd sekd sen aikaansaamia muuttuvia kustannuksia (taulukko 15).
Plywoodilla myyntiennusteet tulevat tuotepdillikoiltd. Tuotekehitys- ja tuotetukitiimin
vetdjan ndkokulmasta myyntiennusteet voisivat tulla vieldkin ldhempéda markkinoita ja
ymmaérryksen loppukéyttdjan kéyttdytymisesti nykyisessd business-to-business-
ajatusmaailmassa tulisi olla kehittyneempi. Epdvarmuutta ei arvioinnissa oteta
huomioon laskennallisesti. Liiketoimintasuunnitelmaan kuuluu kuitenkin subjektiivinen

arvio riskitasosta, johon vaikuttaa muun muassa asiakkaan uutuus yritykselle.

Taulukko 15. Plywoodin tuotekehityshankkeiden taloudellinen arviointikehys

Yksikkokustannukset: Myynti ja myyntikate:

Hinta (€/m°) Myyntimééra (m’) Myyntimaéra (m’)

- Muuttuvat kustannukset (€/m’) | x Hinta (€/m>) x Myyntikate (€/m?))
=Myyntikate (€/m’) —Myynti € =Myyntikate €

Myyntid arvioidaan tuotteen lanseerauksen jilkeiselle kolmen vuoden ajalle. Kolmen
vuoden arviointi ja my0s jélkiseuranta jakso madrdytyy sen perusteella, ettd Plywoodin
toiminnassa tuotteen ndhddin olevan uusi kolmen vuoden ajan. Arviointimenetelmai
onkin perusteltu kehitettdviand olevien tuotteiden elinkaarien pituuksilla. Plywoodilla
tuotteiden elinkaaret usein saavuttavat kolmen vuoden aikana vakiintuneen eli kypsén
vaiheen. Esimerkiksi nettonykyarvo menetelmin soveltaminen ndin lyhyelle aika
janteelle ndhdddn hankalaksi. Kolmen vuoden jélkeen tehddénkin pditds jatketaanko

tuotetta, ajetaanko se alas vai pyritadnko luomaan kyseiselle tuotteelle uusi elinkaari.
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Tuotekehityskustannuksia ei hankekohtaisesti vertailla, vaan tuotekehitysbudjetista
hankkeille allokoituu resursseja ilman sen tarkempaa hankkeiden priorisointia.
Hankkeiden vaatimat investoinnit ja muut kulut raportoidaan hankkeen yhteydessa,
mutta niitd ei oteta mukaan ylld esitettyyn laskentamittaristoon. Investointitarpeen
tullessa kyseeseen, kehityshankkeeseen otetaan mukaan tuotantopuolen osaamista, joka

huolehtii myos investointeihin liittyviastd laskennasta ja arvioinnista.

Arvioita ja laskentaa tarkennetaan aina kehitysprosessin “’porteilla”, mutta myds aina
uuden informaation ilmaantuessa. Tavoitteena on, ettd tuotteen lanseerausvaiheessa
arvio olisi mahdollisimman tarkka. Kehityshankeportfoliota tarkastellaan Plywoodilla
kvartaaleittain ja katsotaan ovatko resurssit jakautuneet hankkeille karkean tuotos/panos
suhteen ja siithen liittyvdn riskin mukaisesti. Tdiméan mahdollistaa stage-gate prosessin
atkaansaama kehitysvaiheen valikoitunut kehityssalkku. Resurssiristiriitoja el

hankkeiden vilille synnykddn usein.

Plywoodin tuotekehitys- ja tuotetukitiimin vetdji nikee tarkedmpénad kehittdd arvioinnin
luotettavuutta, kuin itse laskentamenetelmid. Liiketoimintasuunnitelman tekemiseen on
tarked ottaa oikeat thmiset mukaan, jotta arvioiden luotettavuutta saadaan kasvatettua.
Terve kriittisyys arvioille olisi myo0s tervetullutta. Erityisesti asiakasldhtoisten
kehityshankkeiden arviointi ndhdddn kaikista haasteellisimpana, silldi myyntimddrian
arviointi ndhdddn haastavana. Toisaalta taas muuttuvat kustannukset ndhddin olevan

mahdollista maarittda 95 % luottamustasolla.

Arviointi on wusein liian subjektiivista markkinapuolen tekij6itd arvioitaessa.
Kehitystoiminnassa ei ole kiytettdvissd historiallista informaatiota, johon voitaisiin
perustaa erilaisia arvioita. Useissa tapauksissa Plywoodin kehitystoiminnan
litkketoimintasuunnitelmassa esitetyt myyntiarviot ovat olleet toteutuneita arvoja
suurempia. Arvioinnissa on voitu olla havaittavissa optimismia. Plywoodin
tuotekehitys- ja tuotetukitiimin vetdjd arvioi, ettid jopa ldhes 80 %:n arvioista voidaan
ndhdd epdonnistuvan. Raskaiden, mutta epdvarmojen laskelmien tekeminen néhtiin

turhana, mutta taloudellisen informaation arvo ndhddan merkittavéksi paatoksenteossa.

7.3.3. UPM ProFi

UPM ProFin kehitystoiminta keskittyy puumuovikomposiittituotteisiin. UPM ProFiin

viitataan téstd eteenpdin pelkkédnd ProFina. UPM on aloittanut puumuovikomposiittien
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valmistuksen kevéillda 2007 (UPM 2011d). Puumuovikomposiittien markkinat ovat
kasvuvaiheessa ja tuotteiden kysyntd onkin lisddntymassd. Tami on vaikuttanut myds
kehitystoimintaan ja kehityshankkeiden arviointiin. (UPM 2011¢)

ProFilla on tarkoituksellisesti pyritty pitdimééin arviointityOkalut ja jarjestelméit kevyina
ja yksinkertaisina toiminnan ollessa alkuvaiheessa sekd ProFin ollessa puolestaan pieni
litketoimintayksikko. Nykyédin toiminnan voimakkaassa kasvuvaiheessa
kehittyneempien tydkalujen kehitys on tullut ajankohtaiseksi. On syntynyt tarve kehittaa

tyOkaluja hankkeiden systemaattisempaan arviointiin ja seurantaan.

ProFin kehitystoimintaan on alkuaikoina liittynyt paljon perustutkimusta liittyen
materiaalien ominaisuuksiin ja prosessointiin. Tdmén tyyppistd tutkimusta ei ole ndhty
tarvetta toiminnan alkuvaiheessa ldhted vieméédn lapi projektien muodossa, silld se on
ollut toiminnalle vilttdmatontid. Tuotekehityshankkeiden puolella ensimmaiset tuotteet
ovat puolestaan syntyneet raaka-aineesta ja sen hyvéksikdyttdmisestd. ProFin tuotteet
valmistetaan péddosin kierrdtetystd materiaalista, jota syntyy UPM:n muiden tuotteiden
valmistuksessa. Kilpailevia tuotekehityshankkeita ei olekaan ollut eikd titen hankkeiden
priorisointiin ole ollut tarvetta. Kaikki toteutuvissa olevat ideat onkin pyritty

jalostamaan uusiksi tuotteiksi asti.

Kehitystoiminta edelleen jakautuu perustutkimuksen kaltaiseen toimintaan sekéd
tuotekehityshankkeisiin. Perustutkimushankkeet ovat ajallisesti pitkid, mutta kestoon
vaikuttaa toisaalta se, ettd perustutkimusta suoritetaan muun t&k-toiminnan ohessa ja
t&k-henkiloston resurssit ovat rajalliset. Tuotekehityshankkeissa puolestaan puhutaan
yleensd noin vuoden pituisesta kehitysvaiheesta. Tuotekehityshankkeiden arviointi
ndhdddn helpompana, silli niissd voidaan arvioida tuotteen markkinapotentiaalia ja
hintaa seké toisaalta kokemukseen perustuen arvioida kuinka paljon resursseja kyseinen
hanke vaatii. Perustutkimuksen arviointi ndhddian hankala, silld ei voida arvioida kuinka

kauan tutkimusta tdytyy suorittaa jonkin asian selvenemiseksi.

Toisaalta markkinaepdvarmuus ndhdddn yhtend arviointia vaikeuttavana tekijani, kuten
myo6s tuotteen kustannusten arviointi. Tuotteen kustannukset selvidvét kuitenkin
hankkeen edetessd, eikd nithin liittyvad arviointia titen ndhdé kovin kriittisind. Edelleen
tuotteiden markkinoiden ollessa kasvuvaiheessa, markkinoiden arviointi on erityisen
hankalaa. On hankala arvioida kuinka uusi tuote vaikuttaa markkinoilla eli korvaako se

esimerkiksi jonkin olemassa olevan tuotteen.
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Kehityshankkeiden arvioinnissa on ProFilla ollut hankaluutena kehitystoiminnan seké
myynnin ja markkinoinnin vélinen yhteisty0 ja informaation kulku. Tama on aiheuttanut
erilaisia ndkemyksid lopputuotteesta, jolloin myds hankkeiden arviointi on

hankaloitunut, silld myynti tuottaa myyntiennusteet uusien tuotteiden osalta.

Hankkeiden business caset ovat sisdltdneet arvioita tuotteen markkinapotentiaalista,
mutta ne ovat olleet pitkélti laadulliseen informaatioon perustuvia. Riskejd ei ole
analysoitu laajamittaisesti, mutta tulevaisuudessa ndhddan tirkednd hankkeiden alussa
tehdd riskianalyysi, johon kuuluu maéérittdd riskit tuotteen ja projektin kannalta

laadullisen analyysin avulla.

ProFin kehitystoimissa ndhdddn tdrkednd, ettd laskenta- ja arviointimalli ovat
mahdollisimman yksinkertaisia. ProFi on ottamassa kehitystoiminnassaan kéytt6on
laskentamallia, joka laskee hankeen kassavirroista NPV-arvon ja takaisinmaksajan.
Kassavirtoja arvioidaan kahdeksan vuoden ajalle, joista ensimmadinen vuosi ndhdiin
kehitysvuotena ja tilloin ei ole markkinoilta odotettavissa tuottoja. Laskennassa
kiytetddn 10 % korkotasoa kaikille hankkeille. Hankkeiden arviointi tulee ProFin
kehitystoiminnassa olemaan yhteisty6td tuotekehityksen, myynnin ja markkinoinnin

sekd tuotannon kanssa.

Tarkeimpand arvioinnissa pidetddn laskentamalliin syoétettyjen arvioiden perustelua.
Laskentamalliin syotetyt arviot tdytyy perustella ja perustelut liittdd laskennan
arvioitu myynnin kasvu, tuotekustannukset tai projektikustannukset. Télld hetkelld
laskentamallin tuloksille ei ole tavoitearvoja. Tavoitearvojen ndhdddn muodostuvan

tulevaisuudessa kokemuksen karttuessa taloudellisesta arvioinnista.

Taloudellinen informaatio ndhdddn ProFin tuotekehityspdillikon mukaan tdrkedna
osana hankkeiden arviointia, johon tulevaisuudessa tulisi kiinnittdd enemmén huomiota
nykyiseen verrattuna. Tuotekehityspdillikkoé ndkee t&k-toiminnan alkuvaiheessa olevan
kuitenkin tirkedd ideoiden syntymisen jalostumisen kannalta, ettei ideoille “lyoda

hintalappua” heti niiden synnyttya.
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8. EHDOTETTAVA MALLI

Tassd kappaleessa keskitytddn esittelemddan UPM Timberin kehityshankkeiden
taloudelliseen arviointiin ehdotettavaa mallia. Malli perustuu UPM Timberin
kehitystoiminnan nykytilan asettamiin vaatimuksiin, jotka késitelldédn tdmin kappaleen
puitteissa ensimmdisend. Kappaleen lopussa mallia sovelletaan yhden kehityshankkeen

arviointiin, jotta voidaan arvioida analyysiin soveltuvuutta organisaation
kehityshankkeille.

8.1. UPM Timberin kehitystoiminnan asettamat vaatimukset arvioinnille

UPM Timberistd puuttuu yhtendinen standardoitu tapa tehdd asioita taloudellisen
arvioinnin saralla erityisesti kehitystoiminnassa, kuten kévi ilmi UPM Timberin
toiminnan nykytilan kartoittamisen yhteydessd. Koska Timberin kehitystoiminasta on
puuttunut yhtendinen hankkeiden arviointitapa, on taloudellisen arviointikehyksen
kehittdmisen aloitus ollut hankalaa. Yhdenmukaisen toimintatavan luominen on
kuitenkin kuusiliiketoimintasegmentin johtajan mukaan toivottavaa. Yhdenmukainen
toimintatapa hankkeiden arvioinnissa helpottaa péditoksentekoa myos litkkeenjohdon

nakokulmasta.

Nykytila-analyysissd ilmeni, ettd mitd suuremmasta hankkeesta on ollut kysymys, siti
systemaattisempaa ja perusteellisempaa arviointi on ollut. Suurten hankkeiden ja
investointien suhteen on vaadittu laajemmat selvitykset, kuin pienempien. Hankkeita
tulisi kuitenkin arvioida yhtendisesti ja myds pienemmistd hankkeista tulisi johdon
vaatia perusteellisia selvityksid, silli myos arvoltaan pienemmaidt panostukset

muodostavat yhdessd suuren osan toiminnasta.

Taloudellisten menetelmien kehittdmistd pidetdén yrityksessd tdrkednd, silli ndhdéén,
ettei padtoksenteko voi kehitystoimissa perustua vain laadulliseen arviointiin. Toisaalta
ndhdédédn, ettd taloudellinen arviointi vaatii tuekseen my0s laadullista arviointia ja
taloudelliseen informaatioon tulisi yhdistdd epdvarmuuksien huomioonottaminen.
Kvantitatiivinen arviointi tarvitsee myos kvalitatiivista taustatukea. Kehityshankkeiden
arvioinnissa tirkedksi nousee se, ettd systemaattisesti on mahdollista tunnistaa

epdvarmuutta aiheuttavat tekijét, joiden perusteella voidaan arvioida riskin suuruus ja
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ilmenemistodenndkoisyys. Télloin on mahdollista edelleen vaikuttaa riskiin ja téten

kasvattaa hankkeen onnistumistodennikdisyytta.

Nykytila-analyysissd kévi ilmi, ettd hankkeiden arvioinnissa oli usein tapahtunut
yliarviointia ja usein arviointi sekd tavoitteiden asettaminen tuntui sekoittuneen.
Tavoitteiden ja arviointien erottaminen toisistaan olisi hankkeiden arvioinnissa tirkeda,
jotta voidaan ymmartdd kuinka yritys voi toiminnallaan vaikuttaa arvioituun

todellisuuteen, jotta se saavuttaisi tavoitteensa.

Taloudellisia mittareita tdirkeimpand ndihdddn mahdollisuus tunnistaa ne tekijét, joihin
arviointi perustuu ja titen perustella arvioiden oikeellisuutta. Taloudelliseen arviointiin
kaivattaisiin subjektiivisten arvioiden tueksi tyokaluja arvioiden luotettavuuden
parantamiseksi. Kehityshankkeiden arvioinnin lopputuloksena olisi toivottavaa saada
osaltaan taloudellisia euromaéaraisid arvioita hankkeen tulevaisuuden kannattavuudesta,
mutta toisaalta myds toimenpidesuunnitelma, joka ottaa huomioon hankkeisiin liittyvét
epdvarmuudet ja niiden aiheuttamat riskit ja esittelee toimenpiteet ndiden riskien

valttamiseksi.

Kehitystoiminnan arvioinnista puhuttaessa on talouspdillikon mainitsema “roughly
right”-arviointi varmasti soveltuvin toimintatapa. Laskenta ei saisikaan mennd liian
tarkalle tasolle, vaan tirkeintd on tunnistaa olennaiset tekijdt kyseisen hankkeen
tulevaisuuden kannalta. Talouspdillikko kiinnittdisi enemmaian huomioita niihin asioihin,
johon arviointi perustuu, kuin itse arviomenetelmiin. Pelkdn laskennan avulla ei voida

ratkaistakaan ongelmia, vaan tdytyy olla ndkemystd tulevaisuudesta.

Koska organisaation toiminta pohjautuu nykyéddn paljon menneisyyden ja nykytilan
arviointiin, tulisi business intelligence -toiminta laajentaa enemman yksittdisen tuotteen
litkketoimintaympariston, markkinoiden ja kilpailijoiden analysointiin, jotta tietoa
voitaisiin edelleen jalostaa ja kdyttdd hyvéksi niin kehityshankkeiden arvioinnissa, kuin
muussa toiminnassa ja konseptien luomisessa. Timberin myyntijohtaja, joka on
vastannut tuotekehitystoiminnasta, toteaa, ettd timén tyyppinen tulevaisuuteen katsova

business intelligence -toiminta ei kuulu ydinosaamisalueeseen.

My®0s business control -yksikkd ndkee, ettd olisi hyodyllistd olla enemmén mukana
tulevaisuuden suunnittelussa, kartoittamisessa ja analysoinnissa, jotta osattaisiin

kiinnittdd huomiota olennaisiin asioihin, huomioida taloudellisia vaikutuksia ja vastata
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oikealla tavoin néihin indikaatioihin. Tamai vaatii toiminnan fokuksen siirtymistd pois
jélkiraportoinnista, joka on leimallista koko organisaation toiminnalle. Talousosastokin

on UPM Timberissd kehityspolun alulla tulevaisuuteen suuntautuneen toiminnan osalta.

Hankkeiden arviointiin toivotaan laajempaa yhteisty6td eri yksikodiden vililld, jolloin
jokainen osallinen voisi vastata omasta eritysalueestaan ja toisaalta eri yksikot
kantaisivat ~ yhdessd  vastuun  arvioinnista. = Télléin  olisi ~ mahdollisuus
kokonaisvaltaisempiin tarkasteluihin, silld tdlld hetkelld tarkastelut ovat olleet

yksittdisten henkil6iden tai tiimien suorittamia.

Hankkeiden erilaisuudesta johtuen ei ole olemassa kaikkiin tilanteisiin tdysin
aukottomasti soveltuvaa arviointimenetelmédd, mutta hankkeiden vertailtavuuden
kannalta on tirkedd, ettd 10ydetddn yleisesti soveltuva menetelma. Tulosten arvioinnissa

tulisi ottaa huomioon hankkeiden laatu ja ymmartdd minkélaisia hankkeita arvioidaan.

8.2. Kehityshankkeiden arvioinnin viitekehys

Timberissd kehitystoiminnan arvioinnin tahtotilan n#dhddin olevan ldhempéana
reaalioptioajattelua kuin perinteisid menetelmid. Tulevaisuudessa olisi toiveissa, ettd
arvioinnissa voidaan ottaa huomioon perusinvestoinnin mahdollinen jakautuminen
useaan vaiheeseen. Hankkeen edetessd halutaan tehdd péétoksid perustuen uuteen
ilmenevédin informaatioon. UPM Timberissd ndhdddn, ettd tulevien kassavirtojen
tarkastelun tulisi olla jatkuva prosessi. Todellisuus sekd nykyiset kyvykkyydet ja
organisaation ajatusmaailma ovat kuitenkin ldhempind perinteisten investointien
ajatusmaailmaa. Tdmidn vuoksi ehdotettava malli pohjautuu enemmén perinteisille
investointilaskelmille ja ottaa riskin erillisen arvioinnin avulla huomioon. Ehdotettaessa
perinteisid menetelmid kehityshankkeiden arviointiin on kuitenkin muistutettava, etti
tulevien kassavirtojen tarkastelu ei saisi tapahtua vain hankkeen alkaessa. Arvioinnissa
olisi kéaytetystd menetelmidstd riippumatta tirked péédstd eroon ajatuksesta, ettd

kehityshanke tulee toteuttaa loppuun ennalta suunnitellulla tavalla.

Kehityshankkeiden arviointi perinteisilld menetelmilld on perusteltua, silld
reaalioptiomenetelmén kayttd vaatii myds kassavirtalaskelmien ymmaérrystd, joka talla

hetkelld on rajoitettu kehityshankkeiden arvioinnissa. Voidaankin todeta, ettd
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seuraavaksi esiteltivian mallin toivotaan olevan vasta ensimméiinen askel UPM

Timberille kehityshankkeiden taloudellisessa arvioinnissa.

Ehdotettava malli hankkeiden arviointiin perustuu kahteen menetelmidn, jotka tulisi
ottaa kayttoon kahdessa vaiheessa. Taméan tutkimuksen puitteissa on tarkoitus keskittya
yksinkertaisimpiin kehityshankkeiden arviointimenetelmiin, silld on tarkedd, ettd
kehityshankkeiden arvioinnista saadaan kokemusta ja ymmaérrystd kidytdnnossd ennen
vaativampiin menetelmiin siirtymistid. Tutkielmassa ehdottavan mallin painopiste on

tuotto-onnistumisanalyysissd sekd pddtdspuuanalyysissa.

Koko kehityshankkeiden analysointi perustuu kuitenkin hankkeen kéyttokohteen ja
arvonluontiperiaatteen ymmartdmiselle (kuva 27 sivulla 80). Tamin vuoksi on tirked
ymmaértdd, mikd on kehitettdvin tuotteen, palvelun ja prosessin loppukédyttokohde eli
ymmaértdd mitkd ovat kehitettdvdn tarjoaman kohdemarkkinat. On siis tirked osata
vastata kysymykseen mitd myydddn ja kenelle. Tdmén liséksi on tirked ymmaértdd mika
on kehityshankkeen arvonluonti periaate eli liittykdé hanke uuteen tuotteeseen tai
palveluun ja titen generoi lisdéd tuottoja vai luoko hanke kustannussdistja. Jos hanke
luo uuden tuotteen on osattava arvioida miksi asiakas on valmis ostamaan tarjoaman tai

maksamaan siitd enemman kuin aikaisemmista.

Tutkielmassa ehdotetaan ensin kehityshankkeiden arvioinnissa otettavan kéytt6on
tuotto-onnistumisanalyysin. Tuotto-onnistumisanalyysissa tulee pohtia hankkeen
aitkaansaamia kassavirtoja perinteisin investointien laskentamenetelmin ja tdméan lisdksi
arvioida hankkeen onnistumiseen vaikuttavia osa-alueita sekd niiden tilaa ja
vaikutuksen suuruutta. Kassavirta-analyysi onkin pohjana kaikelle taloudelliselle
arvioinnille. Kun ensimmadisen vaiheen avulla on opittu arvioimaan onnistumiseen
vaikuttavat osa-alueet, voidaan arvioinnissa siirtyd pdatdspuuanalyysiin, jossa
kassavirtojen ja hankeen onnistumiseen vaikuttavien osa-alueiden lisdksi tarvitsee

arvioida hankkeen eri vaiheiden onnistumistodennékoisyyksia.

8.2.1. Tuotto-onnistumisanalyysi ja hankkeiden vertailu

Tuotto-onnistumisanalyysiin liittyvét, kappaleissa 4 ja 5 esitellyt, menetelmét ja niiden
linkittyminen toisiinsa ovat esitettynd kuvassa 26 (vrt. kuva 23 sivulla 57). Tuotto-
onnistumisanalyysi muodostuu perinteisistd investointien arviointimenetelmistd, kuten

takaisinmaksuaika, NPV, suhteellinen NPV ja IRR, ja epdvarmuuden
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analysointimenetelmistd, kuten skenaarioanalyysistd ja pisteyttdvéstd riskianalyysista.
Lisédksi tuotto-onnistumisanalyysiin on yhdistetty herkkyysanalyysi. Tdmén kappaleen
kuluessa perustellaan ndiden menetelmien valintaan vaikuttaneita tekijoitd, joita ovat
muun muassa arvioitavan toiminnan luonne, saatavilla olevan informaation méaara seka

arviointiin varattu aika ja resurssit.

Pisteyttavat

Takaisinmaksuaika riskianalyysit

Herkkyysanalyysi |[¢—] Diskontatun kassavirran
menetelmat: NPV, IRR Skenaario-

analyysi

Kuva 26. Tuotto-onnistumisanalyysin muodostuminen

Tuotto-onnistumisanalyysissa  mdiéritetddan  hankkeen arvo  takaisinmaksuajan,
nettonykyarvon ja sisdisen korkokannan mittarien avulla. Tdméan lisdksi hankkeen
onnistumiseen vaikuttavat, niin sanotut riskitekijiat arvioidaan. Hankkeen arvioinnin
tulisi  ldhted kuvan 27 mukaisesti hankkeen onnistumismahdollisuuksien
madrittdmisestd. Tdm&d vaihe vastaa Malisen ym. (2007:61) arvottamisprosessin
tiedonhankinta- ja parametrien arvottamisvaiheita. Kuten kappaleessa 3 késiteltiin, tulee
tiedon hankintaan ja kerddmiseen kiinnittdd eritystd huomiota, jotta arvioiden

luotettavuutta voidaan parantaa.

Hankkeen kayttokohteen|a
arvonluontiperiaatieen ymmarrys

| | |
Tiedon Parametrien Kassavirta- Herkkyys- S
Raporto"ltl

1. Maéritd hankkeen 2. Miiritd hankkeen

3. Analysoi tuotto

onnistumis- oikaansaaman — vs. onnistumissuhde

mahdollisuudet kassavirrat

Kuva 27. Tuotto-onnistumisanalyysin vaiheet

Hankkeen onnistumismahdollisuuksien maéirittimiseen kuuluu kuvan 27 mukaisesti

hankkeen onnistumiseen vaikuttavien osa-alueiden ja niiden nykytilan arviointi.
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informaatiota, joka tulisi muuttaa kvantitatiiviseen muotoon. Tadmé tapahtuu
onnistumiskerroinanalyysin  avulla.  Onnistumiskerroin  méiéritetddn arvioimalla
hankkeen onnistumiseen vaikuttavien osa-alueiden tilaa sekd vaikutuksen suuruutta.
Onnistumiskertoimella pyritddn kuvaamaan hankkeeseen liittyvdd epavarmuutta, joka

vaikuttaa hankeen onnistumiseen.

Perinteisten  menetelmien  yhteyteen soveltuvista epdvarmuuden ja  riskin
arviointimenetelmistd (kuva 23 sivulla 57) pisteyttdvdt menetelmit ovat soveltuvia
kohdeyrityksen kehityshankkeiden arviointiin, silld hankkeen onnistumiseen
vaikuttavien tekijoiden ymmartdminen néhtiin yrityksessd tarkednd. Onkin tarkedd, ettd

kvantitatiivisten arvioiden takana on laadullisia tekijoita.

Hankkeen menestyspotentiaaliin vaikuttavat osa-alueet ovat esitettynd kuvassa 28 ja ne
ovat jaoteltuna viiteen luokkaan: tarjoaman kilpailukyvykkyyteen, markkinoiden
houkuttelevuuteen, yrityksen kyvykkyyksiin ja tekniseen toteutettavuuteen sekéa
litkketoimintaympadriston vaikutuksiin. Madritetyt tekijit on johdettu kohdeyrityksen
litkketoimintaan soveltuvaksi kappaleessa 5.1.1 esitetyistd Davisin (2002) ja Cooperin
ym. (2006) hankkeen arviointiin tarkoitetuista pisteytysmenetelmistd. Hankkeen
onnistumiseen vaikuttavien tarkempien osa-alueiden tilojen maéérittimiseen kéytetty

kohdennettu lista on esitettyna liitteessd 3 laskentaesimerkin yhteydessé.

a) Tarjoaman Markkinoiden
kilpailukyvykkyys houkuttelevuus

b) Kilpailutilanne
c) Markkinapotentiaali

Yrityksen kyvykkyydet Hankkeen
Kaupalliset kyvykkyydet onnistumis-

d) Asema markkinoilla .
e) Jakelu-, myynti- ja mahdollisuudet

markkinointikyvykkyydet Tekninen toteutettavuus
Tekniset kyvykkyydet L

e

i) Tuotannolliset ja

toiminnalliset kyvykkyydet

Kuva 28. Hankkeiden menestyspotentiaaliin vaikuttavat osa-alueet (Mukaillen Cooper
ym. 2006, Davis 2002)



81

Jokaiselle hankkeen onnistumiseen vaikuttavalle osa-alueen nykytilalle annetaan arvo 1-
4 sen perusteella kuinka se tdyttda sille asetetut tekijat. Mikéli kyseinen osa-alue tdyttaa
kaikki sille asetetut tekijdt ja on tdten hankkeen onnistumisen kannalta suotuisia, saa
osa-alue arvon 4. Puolestaan, jos yksikddn osa-alueelle asetetuista tekijoistd ei tdyty ja
hankkeen onnistumisen kannalta kyseinen osa-alue on tdten kriittinen, saa osa-alue
arvon 1. Tamidn lisdksi tulee analysoida osa-alueen vaikutus kyseisen hankkeen
onnistumiseen skaalalla 0-3, jossa 0 tarkoittaa, ettei kyseiselld tekijdlld ole vaikutusta
lainkaan hankkeen onnistumisen kannalta, kun taas 3 tarkoittaa merkittdvia vaikutusta.

Eri osa-alueen tarkeys ja titen painoarvo muuttuvat hankekohtaisesti.

Tutkielman teoriaosuudessa kévi ilmi, ettd Malisen ym. (2007: 61-66) mukaan
tiedonhankinnassa tulisi olla mukana useampia henkil6itd eripuolilta organisaatioita.
Ehdotettavassa mallissa tdmd on otettu huomioon niin, ettd hankkeen
onnistumismahdollisuudet voidaan arvioida useamman henkilon toimesta ja tarvittaessa
laskea hankkeen onnistumiseen vaikuttavien tekijoiden tiloille ja vaikutuksille

keskiarvot.

Onnistumisanalyysiin kuuluu kuvan 27 mukaan myos arvioida, kuinka pessimistinen ja
optimistinen skenaario vaikututtavat hankkeen onnistumiseen ja tdten edelleen osa-
alueiden tekijoithin ja niiden tilaan. Onnistumisanalyysin tuloksena saadaan
onnistumiskerroin kolmelle eri skenaariolle: pessimistinen, realistinen ja optimistinen.
Onnistumiskertoimen ollessa 3-4 voidaan onnistumismahdollisuuksien néhdd olevan
korkeita, kun taas kertoimen ollessa 1-2 ovat onnistumismahdollisuudet matalia. Tata

kerrointa tullaan vertaamaan hankkeen tuottoarvioon.

Tuotto-onnistumisanalyysin toisena vaiheena on, kuvan 27 mukaisesti, kassavirtojen
madrittdminen eli kaikkien hankkeeseen kohdistuvien kustannusten ja tulevien tulojen
aikajaksoittainen maérittdminen ja varsinainen taloudellisen laskennan suorittaminen.
Kuvan mukaisesti vaihe vastaa Malisen ym. (2007:61) mallin kassavirtamallin luomis-
ja laskentavaihetta. On tirkedd, ettd kassavirtojen mdiérittdminen pohjautuu
ensimmdisessd vaiheessa tehdyille oletuksille ja kassavirtojen méérityksessa
perustellaan mihin arviot perustuvat. Tarkempi laskentapohja, joka erottelee hankkeen

kassavirrat, on esitettyna liitteessa 4 laskentaesimerkin yhteydessa.

Kuten onnistumisanalyysissd, myds hankkeen kassavirtojen madrittelyvaiheessa kuuluu

arvioida kuinka optimistinen ja pessimistinen skenaario vaikuttavat kassavirtojen
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suuruuteen. Laskennassa tdmi tapahtuu arvioimalla eri skenaarioiden vaikutuksen
kassavirtoihin prosentteina realistisesta arviosta. Tété tietoa tarvitaan padtoksenteossa,

silld eri skenaarioiden avulla voidaan arvioida hankkeeseen liittyvdd epdvarmuutta.

Kassavirtalaskelmista saataviksi taloudellisiksi mittareiksi on valittu sisdinen
korkokanta, nettonykyarvo, suhteellinen nykyarvo ja takaisinmaksuaika, kuten
aikaisemmin tuli jo ilmi. Ndiden menetelmien kdytt6 UPM Timberin kehityshankkeiden
arvioinnissa on perusteltua, silli ndiden menetelmien tarvitsemat resurssit ja aika ovat
vahdisemmait kuin kehittyneissd menetelmissd ja soveltuvat titen paremmin
organisaation  kdyttoon kehitystoiminnan koon puolesta. Kehityshankkeiden
erilaisuuden, sdéntelemédttomyyden seké toisaalta osaltaan myos véhdisyyden vuoksi el
menneistd kehityshankkeista ole saatavilla informaatiota, jota voisiin soveltaa tulevien
kehityshakkeiden arviointiin, kuten esimerkiksi lddketeollisuudessa. Talloin perinteisten

menetelmien kdyttd on myds perustellumpaa.

Laskelmissa on erillisen riskianalyysin vuoksi valittu kdytettdvin vakio korkokantaa,
joka on vastaavassa suuruusluokassa investointilaskelmissa kéytetyn korkokannan
(9,5%) kanssa. Kehityshankkeiden kassavirtalaskelmien diskonttaamisessa kéytetddnkin
10 % korkokantaa. My0s takaisinmaksuajan médrittelyyn on kéytetty diskontattuja

kassavirtoja, jotta kaikki mittarit huomioivat rahan aika-arvon.

Valitut taloudelliset mittarit kuvaavat eri asioita ja niiden avulla voidaan arvioida
soveltuvimmin tiettyjd asioita. Hankkeiden arvioinnissa onkin toisaalta tirkedd arvioida,
onko hanke kannattava investointina ylipddnsd, mutta toisaalta vertailla hankkeen
kannattavuutta muihin hankkeisiin. Talld perusteella kaikkien neljd taloudellisen

mittarin kayttd on perusteltua (taulukko 16).

Taulukko 16. Eri mittareiden tarkoitus

Taloudellinen mittari Tarkoitus
Takaisinmaksuaika Antaa yleiskuvan investointiprojektin realistisuudesta.
Nettonykyarvo Mahdollistaa koko hankeportfolion arvon laskemisen.

Suhteellinen nykyarvo | Mahdollistaa hankkeiden vertailun keskenéin.

Mahdollistaa helposti analysoitavissa olevan

Sisdinen korkokanta herkkyysanalyysin muodostamisen.
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Takaisinmaksuaika on valittu mittariksi yksinkertaisuutensa ja tulkittavuutensa vuoksi.
Takaisinmaksuaikamenetelmdn antamat tulokset ovat helposti ymmérrettivissd ja
tulkittavissa ja toimivat hyvénd tukena ja tdydennyksend muille mittareille, kuten
kappaleessa 4 todettiin. Menetelmd antaa helposti yleiskuvan tilanteesta ja

investointiprojektin realistisuudesta.

Nettonykyarvon avulla ei voida arvioida suhteellista kannattavuutta eikd tdten ottaa
huomioon syntyvdd arvoa suhteessa vaadittuun investointiin. Nettonykyarvon avulla
voidaan ainoastaan madrittdd se, tuottaako hanke vidhemmaédn tai enemméin kuin
médritelty tuottoprosentti, joka tdssd tapauksessa oli 10 %. Tdten hankkeiden vertailu
keskenddn ei sindllddn ole mahdollista. Nettonykyarvon laskeminen mahdollistaa
kuitenkin koko hankeportfolion arvon laskemisen, joten sen méaérittiminen on

tarpeellista.

Myoskéddn sisdisen korkokannan avulla ei tulisi arvioida toisiaan poissulkevia
hankkeita, mutta sisdinen korkokannan laskelmille suoritettava herkkyysanalyysi on
analysoinnin kannalta helpoiten tulkittavissa. Herkkyysanalyysi kertoo kuinka suuri
vaikutus eri tekijoilld on hankkeen sisdiseen korkokantaan ja verrata sitd hankkeen
tuottovaatimukseen. Koska NPV ja IRR eivit sovellu hankkeiden vertailemiseen, on
tuotto-onnistumisanalyysin tuottomittariksi valittu suhteellinen NPV eli Pl-arvo, silld
Pl-arvo kuvaa hankkeen suhteellista tuottoa. Hankkeiden vertailu erityisesti
kehitystoiminnassa on tdrkedd, jotta resurssit osataan kohdentaa oikeille hankkeille.

Vertailua ei tulisi kuitenkaan suorittaa ainoastaan tuottoa vertailemalla.

Tuotto-onnistumisanalyysin kolmantena ja viimeisend vaiheena on tulosten analysointi
ja raportointi. Vaiheessa tulisi arvioida arvioinnin oikeellisuutta ja Malisen ym.
(2007:61) mallin mukaisesti analysoida tulosten herkkyyttd eri tekijoille.
Herkkyysanalyysin avulla voidaan suunnata epavarmuuden hallintaa oleellisiin asioihin.
Tietojen kerdysvaihe tulisi tallentua, jotta tulosten raportoinnissa voidaan kiinnittda

huomiota siithen, mihin taustatietoihin laskelmat perustuvat.

Tulokseksi tuotto-onnistumisanalyysista saadaan kuvan 29 mukainen diagrammi, jonka
avulla voidaan arvioida hankkeen tulevaisuuteen liittyvid toimintoja. Hankkeen
onnistumiskerroin saadaan onnistumistekijdanalyysista ja hankkeen arvo puolestaan
kassavirtalaskelmasta. Hankkeen arvona kédytetddn suhteellista nykyarvoa, silld se

soveltuu parhaiten hankkeiden vertailuun. Punainen alue diagrammissa kuvaa sellaisia
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tuotto-onnistumissuhteita, joilla hanketta ei kannatta jatkaa, vaan se kannattaa joko
lopettaa tai laittaa jdihin. Vihred alue puolestaan kuvaa sellaisia tuotto-
onnistumissuhteita, joilla hanketta kannattaa jatkaa. Tuotto-onnistumissuhteen ollessa
keltaisella alueella tulee erityisesti palata takaisin hankkeen onnistumiseen vaikuttaviin

tekijoihin ja huomioida niistd kriittisimmat.

Hankkeen
onnistumiskerroin

%

Onnistumiskerroin > 2,5
0 < Suhteellinen nykyarvo <1

< Hankkeen

korkea |QArvo

Onnistumiskerroin < 2,5
Suhteellinen nykyarvo > 1

matala }

4> Optimistinen arvio . Paras arvio 4 Pessimistinen arvio

Kuva 29. Tuotto-onnistumisdiagrammi

Diagrammin avulla voidaan pohtia muun muassa onko hankkeen aikaan saama arvo
riittdvilld tasolla sen onnistumismahdollisuuksien suhteen eli mihin hanke asettuu
diagrammin vérikentdssd. Hyvédksymisrajat tulisi asettaa kokemuksen kertyessa
hankkeiden arvioinnista. Aluksi arvioinnissa voidaan kdyttdd yleisesti kdytettdvad PI-
arvon kannattavuusrajaa, joka on 1 (kuva 29). Téten hankkeen PI-arvon ollessa alle 1 ja
onnistumiskertoimen alle 2,5, hanke tulisi hyldtd tai laittaa jdihin. Toisaalta taas
hankkeet, joiden suhteellinen nykyarvo on yli 1 ja onnistumiskerroin yli 2,5, voidaan

aloittaa.

Edelleen skenaarioanalyysin ja diagrammin avulla voidaan arvioida, kuinka erilaiset
tulevaisuuden tilat vaikuttavat tuotto-onnistumissuhteeseen. Pdidtoksid ei tulisi tehda
piste-estimaattien perusteella vaan erityisesti kehityshankkeiden tapauksessa on tarkeda

huomioida mahdollinen tulevaisuusjoukko.



85

Usein hankkeiden arvioinnissa tarvitsee palata hankkeen onnistumiseen vaikuttaviin
osa-alueisiin ja tarkastella mitkd ovat kriittiset osa-alueet eli osa-alueet, jotka eivit tdyta
kaikkia hankkeen onnistumisen kannalta térkeitd tekijoitd. Talléin tulee pohtia
voidaanko nidihin kriittisiin osa-alueisiin vaikuttaa jollakin tavalla ja titen nostaa
pohtia voidaanko Kkriittisistd osa-alueista huolimatta hanketta viedd eteenpdin eli

ymmaérretddn ja kestetddn epdvarmuus.

Tuotto-onnistumisanalyysista saatuja tuloksi voidaan kéyttdd hyvidksi hankkeiden
vertailussa, jolloin on mahdollista muodostaa kuvan 30 kaltainen visuaalinen vertailu eri
hankkeiden tuotto-onnistumissuhteesta. Kuvassa 30 on esitettynd 10:nen kuvitteellisen
hankkeen asettuminen diagrammissa. Kuvaajan ulkopuolelle jddvit kuitenkin ne
hankkeet, joiden suhteellinen nykyarvo on negatiivinen, silli nimé hankkeet tuottavat
tappiota. Esimerkin tapauksessa kolme hanketta jdd kuvaajan ulkopuolelle
kannattamattomuutensa vuoksi, silld kuvassa 30 on vain seitsemén hanketta esitettyna.
Kyseisessd esimerkissd suurin osa hankkeista asettuu korkean tuoton, mutta pienen
onnistumismahdollisuuden alueelle tai toisaalta pienen tuoton ja suuren
onnistumismahdollisuuden, mutta esimerkiksi hankkeen I tuotto-onnistumissuhde
ndyttdd suotuisalta. Diagrammin avulla on helppo vertailla hankkeen tuotto-

onnistumissuhdetta ja kohdentaa resurssit soveltuvimmille hankkeille.
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Pohdi ! / | Aloita! l

®d

korkea

keskive

Hankkeen onnistumiskerroin

Pohdi !

matala

2 4 6 8 10 12
Hankkeen suhteellinen nykyarvo

Kuva 30. Hankkeiden vertailu suhteellisen tuoton ja onnistumiskertoimen suhteen

8.2.2. Paitéspuuanalyysi

Péaitospuuanalyysia ehdotetaan tutkielmassa otettavan kdyttoon vasta kun on ensin
tuotto-onnistumisanalyysin avulla harjoiteltu hankkeen onnistumiseen vaikuttavien
tekijoiden ja kassavirtojen arviointia. Téalloin paatdspuuanalyysissa tarvittavien
todenndkoisyyksien analysointi helpottuu ja arvioinnin luotettavuus kasvaa. Toinen syy
padtdspuuanalyysin mydhdisempddn kiyttdonottoon on se, ettd tdlloin yritykselld on
mahdollista kerédtd informaatiota hankkeiden etenemiseen liittyvistd todenndkodisyyksiltd

ja mahdollisesti kayttda titd mennyttd informaatiota tulevien hankkeiden arvioinnissa.

Ehdotettava paitospuuanalyysi UPM Timberin kehityshankkeiden arviointiin on esitetty
visuaalisesti liitteessd 5 laskentaesimerkin yhteydessd. Analyysi kolmivaiheinen eli
koostuu kolmesta pédédtdssolmusta (siniset nelidt) ja kolmesta sattumasolmusta (punaiset
ympyrit). Ensimmdinen pddtos liittyy t&k:n aloittamiseen, toinen pilotoinnin
aloittamiseen ja viimeinen vaihe lanseerauksen aloittamiseen. Pédédtospuuta on
yksinkertaistettu laskennan helpottamiseksi niin ettd aina heikon sattumatilanteen
jilkeen jatkamispddtds on automaattisesti negatiivinen. Péddtdsanalyysin on kuitenkin
t&k-toiminnan luonteen vuoksi tarpeellista ottaa useampi kuin kaksi vaihetta mukaan ja

tiaten esimerkiksi ECV:n kdyttoonotto ndhtiin liian yksinkertaiseksi.
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Péaidtospuuanalyysissd, liitteen 5 kuvan keltaisilla merkittyihin kohtiin, saadaan
kassavirta-arviot  tuotto-onnistumisanalyysissa esitellyn  kassavirta-arvioinnin
perusteella. Arvioinnissa tarvitseekin arvioida hankkeiden etenemiseen liittyvét
todenndkoisyydet liitteen 5 kuvan vihredlld merkittyihin kohtiin. Analyysissa arvioidaan
todenndkoisyydet eri vaiheiden onnistumisesta. Malli olettaa, ettd lopputuloksessa
pessimistinen ja optimistinen vaihe ovat yhtd todenndkoiset. Tdiméd on mallin rajoite,

mutta valttdmiton herkkyysanalyysin suorittamista varten.

Tulokseksi pddtdspuuanalyysista saadaan tuottoarvio, joka ottaa huomioon eri vaiheisiin
liittyvdt todennédkoisyydet. Lisdksi péddtdspuuanalyysissd lasketaan my0ds suhteellinen
tuotto samoin kuin tuotto-onnistumisanalyysissd, jotta tulokset olisivat paremmin

vertailtavissa.

8.3. Havainnollistava esimerkKki

Kehityshankkeille ehdotettavan mallin avulla arvioidaan erdsti UPM Timberin
kehityshanketta, nimeltddn case X. Kyseisen hankkeen innovatiivisuusaste ei ole korkea
eikd vaadi uutta teknologiaa, mutta hankkeessa kehitetddn asiakkaille uudenlaista
kokonaisuutta. Tuotekehityshankkeiden strategisesta luonteesta johtuen tdmén
tutkielman kirjallisessa osuudessa ei esitelld hanketta sen lihemmin tai raportoida
hankkeen arvioinnin taustalla olevia oletuksia, vaan keskitytddn esittelemidn ainoastaan
kehityshankkeen taloudellisen arvioinnin lopputulokset ja niiden taustalla olevat

lukuarvot.

Hanke ei ole enédé kehitysvaiheessa oleva projekti, vaan se on edennyt jo ensimmaisen
vuoden lanseerausvaiheeseen. Arviointi suoritettiin kuitenkin kuin se olisi tapahtunut
ennen t&k-vaiheeseen siirtymistd. Tdméd on saattanut vaikuttaa arviointiin. Tarkeintd
tdmédn tutkimuksen puitteissa on kuitenkin testata ehdotettavan mallin toimivuutta ja
kaytettavyyttd UPM Timberin kehityshankkeiden arviointiin. Té&hdn tarkoitukseen

kyseinen case soveltuu erinomaisesti.

8.3.1. Tuotto-onnistumisanalyysi

Tuotto-onnistumisanalyysi suoritettiin kappaleen 8.1.1. mukaisesti pohjautuen hankkeen

onnistumiseen vaikuttaviin tekijoihin. Onnistumisanalyysi ja kassavirta-analyysi ovat
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esitettynd liitteessd 3 ja 4 sekd niiden tulokset taulukossa 17. Kassavirta-analyysista
saatiin taulukossa esitellyt taloudelliset tunnusluvut. Hankkeen voidaan nidhdd olevan

erittdin kannattava. Tahin vaikuttaa suuresti se, ettd hankkeella on alkuinvestointina

ainoastaan t&k-kustannuksia 20 000€:n  verran sekd hankkeeseen liittyvien

markkinointikustannusten néhtiin olevan kuluja eika investointeja.

Taulukko 17. Kehityshanke case X:n taloudelliset tunnusluvut
Avainluvut Skenaariot

Realistinen | Optimistinen | Pessimistinen

Onnistumiskerroin 2,73 3,41 1,86
Suhteellinen nykyarvo 26,0 64,3 22,3
Takaisinmaksuaika, r=10 % [vuotta] 1,1 0,2 >10,0
IRR [%] 221,7 % 571,9 % Negatiivinen
NPV, r=10% [€] 519551 1286548 -446991
Investoinnit 20000 20000 20000

Analyysistd saadaan hankkeen aikaansaama kumulatiivinen kassavirta, joka on
esitettynd kuvassa 31. Kuten kuvasta seki taulukosta 17 voidaan nidhd4, on arvioiduilla
kassavirroilla eri skenaarioissa suurta hajontaa. Pessimistisessd skenaariossa hanke jai
nettonykyarvoltaan negatiiviseksi ja ei titen maksaakaan itsedén takaisin. Realistisessa
ja optimistisessa skenaariossa hanke ndyttdd puolestaan erittdin houkuttelevalta ja
realistisessa tapauksessa 10 % korolla diskontattu takaisinmaksuaika on 1,1 vuotta, joka

on myds luettavissa kuvasta 31.

Case X
Kumulatiivinen kassavirta
1400000
1200000
1000000
800000 o
> -Optimistinen
600000 —
w 400000 74 = Realistinen

o /, ——Pessimistinen

0 7\ ‘ ‘
-200000 ZA
-400000 —
-600000

Vuosi

Kuva 31. Case X:n aikaansaama kumulatiivinen kassavirta
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Onnistumis-tuottodiagrammin antaa kuvassa 32 esitellyn tulokseen. Seké realistinen
arvio (sininen ympyrd) ettd optimistinen arvio (vihred nelid) ovat hyvéksyttavilla
alueella ja védristaviatkin nelikentdn epdsymmetriseksi, jos hyvéksymisraja on
suhteellisen nykyarvon 1 kohdalla. Pessimistinen arvio (punainen nelid) on kuitenkin
huolestuttavasti hylkdamistd indikoivalla alueella ja tdten hankeen etenemistd ei

tulisikaan suoraan hyvéksya.

Case X
Pohdi
Tuotto-onnistumisanalyysi 4

korkea

~

Pohdi !

¢

Hankkeen onnistumiskerroin
keskiverto

lhainen

&
o)
o
)
(=]

10 0 10 20 30 40 50 60 70
Hankkeen suhteellinen nykyarvo

Kuva 32. Case X:n onnistumis-tuottodiagrammi

Arviointiin liittyvd herkkyysanalyysi (kuva 33) indikoi tarjoaman myyntihinnan ja
tarjoaman tuottamiseen liittyvien muuttuvien kustannusten olevan kriittisessd asemassa
hankkeen kannattavuuden kannalta. Kuvan mukaisesti 10 %:n nousu muuttuvissa
kustannuksissa tai 10 %.n lasku myyntihinnassa aiheuttavat sisdisen korkokannan
romahduksen ja hankkeen kannattavuuden laskun. Tdméd antaa erityisen huolestuttavan
indikaation silld  pessimistisessd tapauksessa myyntihinnan ndhdddn olevan

pahimmillaan 30 %:a realistisen skenaarion myyntihintaa alempi.

Toinen skenaarionanalyysissd suuresti epdvarmaksi tekijdksi oli indikoitu olevan
myyntimddrd, silli optimistisessa tilanteessa myyntimddrdn arvioitiin olevan kaksi
kertaa realistisen tilanteen suuruinen ja pessimistisessd tilanteessa vain 10 %
realistisessa tilanteessa. Herkkyysanalyysissé tulisikin huomioida niitd muuttujia joihin

liittyy suurta epavarmuutta.
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Case X
Herkkyysanalyysi: IRR
500% \ /
450% B
\ / ==Myyntimaara
400%
350% \\ // =—Myyntihinta
= 300% — =—=Muuttuvat
¥ 250% kustannukset
x© o —Kiinteat
200% kustannukset
150% | nvestointi
—"
100% / \
/ \ T&K-kustannukset
50% \
0% - / :
-30 % -20 % -10 % +0 % +10 % +20 % +30 %
Muutos, %

Kuva 33. Case X:n arvioinnin herkkyysanalyysi

8.3.2. Paitdspuuanalyysi

Péaatospuuanalyysia  varten  arvioitiin  case ~ X:n  etenemiseen  liittyvit
onnistumistodennédkdisyydet (liite 5). T&k-vaiheen arvioitiin  olevan 75 %
todenndkoisyydelld suotuisa, kun taas pilotvaiheen jélkeen tilanteen arvioitiin olevan
jopa 90 % todennidkdisyydelld suotuisa. Eri skenaarioiden todennékoisyyksiksi
arvioitiin 15 % todennédkoisyys optimistiselle tilanteelle, 70 % todennékdisyys
realistiselle tilanteelle ja 15 % todenndkdisyys pessimistiselle tilanteelle. Tulokseksi
paédtdspuuanalyysista saadaan noin 325 016 €:n suurunen tuottoarvio. Liitteeseen 5 on
punaisin nuolin indikoitu kannattavin reitti saataessa positiivisia tuloksia t&k-vaiheesta

ja pilotoinnista.

Péadatospuuanalyysin  ndhddén pienentdvdn tuottoarvioita. Tuottoarvio ilman
todenndkoisyyksid realistisessa tilanteessa oli 519 551 €. Todenndkoisyyksien
huomiointi alentaa suhteelliset tuottoarvioin 26:sta 16,3:teen. Kun siis kassavirtojen
oletetaan olevan varmoja, saadaan tulokseksi, ettd yhdelld eurolla voidaan saada
tuotoksi 26 €, kun puolestaan epdvarmuuden huomioiminen antaa yhdelld eurolla noin
16 €. Esimerkki onkin hyvd muistutus epavarmuuden vaikutuksesta tuloksiin. Kuitenkin
padtdspuuanalyysi antaa positiivisen indikaation hankkeen tuloksesta. Toisaalta

arvioiduilla todenndkoisyyksilld on suuri vaikutus lopputulokseen.
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Myobs péidtdspuuanalyysissa on tarpeen tarkastella eri tekijoiden vaikutusta
lopputuloksen suuruuteen. Pddtdspuuanalyysissa todennidkdisyydet ovat uusi osa-alue
verrattuna aiemmin esitettyihin  tuottoanalyyseihin. Téten pddtospuuanalyysin
herkkyysanalyysissa keskitytddn tarkastelemaan ainoastaan eri todennédkoisyyksien
vaikutusta tuottoarvioon. Kuvasta 34 voidaan néhdi, ettd t&k-vaiheen, ettd pilotvaiheen
todenndkoisyyksilld on suuri vaikutus lopputulokseen ja loppujen lopuksi eri
skenaarioiden todennékoisyyksilld ei ole suurta vaikutusta. Toisaalta tiytyy ymmartaa,

ettd eri vaiheiden tulos vaikuttaa lopulliseen lopputulokseen.

Case X
Herkkyysanalyysi: Padtospuut
30 =—=T&K-vaiheen
positiivinen
lopputulos
20 — ——Pilotvaiheen
/ positiiviinen

// lopputulos
10 ——Lanseeraus-
vaiheen realistinen
lopputulos
0 ——Hyvaksymisraja

-10

Tuottoarvio, Suhteellienen NPV

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Todennakdisyys (%)

Kuva 34. Piitdspuuanalyysin herkkyysanalyysi esimerkille case X

Hankkeen todellinen sijainti elinkaarella saattoi vaikuttaa eniten pditdospuuanalyysin
todennédkoisyyksien arviointiin, silld pilotvaiheen jdlkeen hankeen etenemistilanteen
arviointiin olevan 90% todenndkoisyydelld hyva. Toisaalta herkkyysanalyysin mukaan
pilotvaiheeseen liittyva todenndkoisyys saisi tippua suuresti ennen kuin hyviksymisraja
alittuisi (kuva 34). Arvioiin saattoi kuitenkin vaikuttaa informaatio, jota todellisuudessa

ei ennen kehitysvaihetta ole vield olemassa.
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9. JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

Tamidn pro gradu -tutkielman tavoitteena oli kehittdd kohdeyrityksen tarpeisiin
soveltuva kehityshankkeiden arviointi- ja laskentamalli. Timén kappaleen tarkoituksena
on nostaa esiin tutkielman tirkeimmit l0ydokset ja johtopédédtokset. Lisdksi téssd
kappaleessa keskitytddn arvioimaan muodostetun mallin soveltuvuutta ja kiytettavyyttd
UPM Timberin nédkokulmasta sekd arvioimaan itse tutkimuksen luotettavuutta ja
rajoitteita. Mallin kéytettdvyyden arvioinnin yhteydessd esitellddn myos organisaation
jasenten kommentteja arviointi- ja laskentamallista. Kappaleessa esitetddn lisdksi
kohdeyritykselle toimenpidesuosituksia  kehityshankkeiden arviointiin  liittyen.
Tutkielman lopuksi pohditaan mihin yrityksen tulisi keskittyd tulevaisuudessa

kehityshankkeiden arvioinnin saralla.

9.1. Tutkielman tulokset

Teorian, aiempien tutkimusten sekd empiirisen osuuden avulla kartoitettujen
kohdeyrityksen tarpeiden pohjalta muodostettiin kehityshankkeiden kannattavuuden ja
epdvarmuuden arviointikehys ja Excel -laskentamalli. Ehdotetun laskentamallin avulla
UPM Timberin kehityshankkeiden arviointia on mahdollista systematisoida ja luoda
yhtenevéisti toimintatapaa hankkeiden arviointiin ja vertailuun. Tutkielman ldhtokohtana
oli, ettei UPM Timberissd ollut yhtendistd tapaa tarkastella kehityshankkeiden taloudellisia

osa-alueita, joihin kuuluvat kannattavuus, mutta myds tulevien tuottojen epavarmuus.

Tutkimuksen empiirinen aineisto kerattiin kolmen eri vaiheen avulla. Ensin pyrittiin
muodostamaan kokonaiskuva organisaation tuotekehitystoiminnasta. Toisessa vaiheessa
yrityksessd suoritettiin  puolistrukturoituja haastatteluja, joiden avulla pyrittiin
hahmottamaan taloudellisen arvioinnin nykytilaa UPM Timberissd ja koko UPM
konsernissa. Lisdksi haastattelujen avulla pyrittiin ~ kartoittamaan Timberissa
kehitystoiminnan arvioinnille tulevaisuudessa asetettuja vaatimuksia. Kolmantena
aineiston kerddmisvaiheena toimi tutkielman aikana saadut kommentit itse
arviointimallista ja kehitettdvistd tyokaluista. Saatujen kommenttien perusteella
laskentamallia kehitettiin edelleen ja saatiin lisdaineistoa tutkimukseen ja tukea
kehitystyolle. Niitd kolmea aineistoa hyodyntdmailld ja analysoimalla oli mahdollista

kehittad yrityksen tuotekehitystoimintaan soveltuva taloudellinen arviointimalli.
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Kohdeyrityksen kehityshankkeiden arviointiin ehdotetaan tutkielmassa otettavaksi
kayttoon kahta menetelmdd ja arviointikokonaisuutta, jotka tulisi ottaa kayttoon
asteittaisesti. Tutkielmassa ehdotettavat arviointikokonaisuudet perustuvat tuotto-
onnistumisanalyysille sekd pdidtospuuanalyysille. Niistd ensimmdinen ehdotettava
arviointikokonaisuus eli tuotto-onnistumisanalyysi perustuu perinteisiin menetelmiin,
silli Timberin nykyiset kyvykkyydet ja ajatusmaailma ovat ldhempénd perinteisten

investointien ajatusmaailmaa.

Tuotto-onnistumisanalyysissa  arvioidaan hankkeen aikaansaamia kassavirtoja
perinteisin investointien laskentamenetelmin ja tdmédn lisédksi arvioidaan hankkeen
onnistumiseen vaikuttavia osa-alueita sekd niiden tilaa ja vaikutuksen suuruutta.
Tulevaisuuden ennustaminen on kehityshankkeiden tapauksessa hankalaa ja siind
tarvitaan kassavirtojen arvioinnin tueksi analyysejd liiketoimintaympéristostd. Tamén
vuoksi tuotto-onnistumisanalyysi ottaa riskin erillisen arvioinnin avulla huomioon.
Epdvarmuuden olleessa ldsnd ei ole toivottavaa suorittaa vaan kassavirta-analyysia,
vaan kéyttdd aikaa myos onnistumiseen vaikuttavien tekijoiden pohtimiseen. Tuotto-
onnistumisanalyysin avulla UPM Timberin on mahdollista arvioida kehitysprojektien

tuotto-onnistumissuhdetta.

UPM Timberissd kehitystoiminnan arvioinnin tahtotilan ndhddin olevan ldhempéna
reaalioptioajattelua  kuin perinteisid menetelmid. Kehityshankkeiden arviointi
perinteisilld menetelmilld on kuitenkin erittdin perusteltua, silld UPM Timberin
kokemus kehityshankkeiden taloudellisesta arvioinnista on véhdistd. Kehittyneempien
menetelmien, kuten reaalioptiomenetelmin, kdyttd vaatii myoOs kassavirtalaskelmien
ymmaérrystd. On tirkedd, ettd kehityshankkeiden arvioinnista saadaan kokemusta ja
ymmaérrystd kéytdnnossd, ennen vaativampiin menetelmiin siirtymistd. Liséksi
teoriaosuuden mukaan perinteiset investointien arviointimenetelmidt on todettu
toimiviksi stabiileissa toimintaympadristdissd, joissa tulevaisuuteen ei liity paljoa

ennakoimattomia epavarmuustekijoita.

Ehdotettavan mallin ensimmdinen vaihe, tuotto-onnistumisanalyysi, opettaa
tunnistamaan kehityshankkeiden onnistumiseen vaikuttavia tekijoitd sekd itse
kassavirta-analyysin suorittamista. Kun tuotto-onnistumisanalyysin avulla on opittu
arvioimaan onnistumiseen vaikuttavat osa-alueet, voidaan arvioinnissa siirtyd
padtospuuanalyysiin. Pédtospuuanalyysissa kassavirtojen ja hankeen onnistumiseen

vaikuttavien osa-alueiden lisdksi tarvitsee arvioida hankkeen eri vaiheiden
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onnistumistodenndkodisyyksid. Arvioinnissa olisi kdytetystd menetelmdstd riippumatta
tirked pédstd eroon ajatuksesta, ettd kehityshanke tulee toteuttaa loppuun ennalta
suunnitellulla tavalla. Tamidn on yksi syy miksi UPM Timberin kehityshankkeiden
arviointiin ehdotetaan juuri paatdspuumenetelmii. Pditospuumenetelmédn avulla on

mahdollista ottaa huomioon kehitysprojektin vaiheinen luonne.

9.2. Ehdotettavan mallin kiytettivyys ja soveltuvuus

Kahta ehdotettua arviointimenetelmad sovellettiin kdytintoon laskentaesimerkin avulla.
Esimerkin avulla haluttiin ndhdd miten luotu arviointi- ja laskentamalli soveltuu UPM
Timberin kehityshankkeiden arviointiin. Mallin soveltamisen yhteydessi seké tutkielman
loppuaikana suorittujen haastattelujen aikana keréttiln  kommentteja mallin
kaytettavyydestd ja sovellettavuudesta kohdeyrityksen toimintaan. Jo tutkielman aikana

mallia pyrittiin muokkaamaan ndiden kommenttien mukaisesti

Ehdotettavan laskentamallin saama kritiikki kohdistui enimmékseen sen aikaavievddn
luonteeseen. Tulevaisuuden ennustaminen on hankalaa ja tarvitsee arvioinnin tueksi
analyysejd litketoimintaympéristostd. Arviointiin tulee kiyttdd aikaa ja arvioita ei tulisi
tehdd perustelematta, jotta arvioiden luotettavuus paranee. Laskentamalli ei kykene

muuntamaan huonoja arvioita hyviksi.

Erityisesti tuotto-onnistumisanalyysin onnistumisanalyysiosuus ndhddidn hankalana
suorittaa sekd osaltaan myds aikaavievani. Tdmén vuoksi onnistumisanalyysiin pyrittiin
kehittdmddn tarkempi arviointikehys ja -lista hankkeiden osa-alueiden tilasta ja eri
tekijoiden tdyttymisestd. Osaltaan kohdeyrityksessd ei  ymmadrretty tuotto-
onnistumisanalyysin ~ tuomaa  lisdarvoa  hankkeiden  arvioinnissa. = Tuotto-
onnistumisanalyysin edut tulevat esiin vasta hankkeita vertailtaessa. Useamman
hankkeen vertailuun ei kuitenkaan ollut mahdollisuutta timén tutkielman puitteissa.
Mallin  onnistumisanalyysiin  valitut osa-alueet (tarjoaman kilpailukyvykkyys,
markkinoiden houkuttelevuus, yrityksen kyvykkyydet ja tekninen toteutettavuus seké
litkketoimintaympadriston ~ vaikutukset) ndyttdvit tulevaisuudessa soveltuvuutensa
kohdeyrityksen kehityshankkeiden arvioinnissa. Niitd tulisi muokata tulevaisuudessa

tarpeen mukaan, mutta niin, ettd menetelma sdilyttdd systemaattisuutensa.
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Ehdotettavan mallin ndhddin soveltuvan UPM Timberin kehityshankkeiden arviointiin,
silli perinteiset menetelmit soveltuvat suhteellisen stabiilin liiketoimintaympériston
arviointiin. Kehityshankkeiden arviointiin UPM Timberissd kéytettdvissd olevat
resurssit ja aika tukevat myos yksinkertaisempien jo osin yrityksessd kdytdssd olevien

menetelmien valintaa hankkeiden arviointiin.

9.3. Tutkielman luotettavuus ja rajoitteet

Tutkimuksen  luotettavuuden  tarkastelu  liittyy  tulosten  pétevyyteen  ja
kayttokelpoisuuteen yleiselld tasolla. Vaikka tutkimuksessa suoritettuja analyyseja
voidaan pitdd luotettavina, ei tutkimus ole yleistettdvissd. Koska tutkielmassa pyrittiin
16ytdméén ratkaisu kohdeyrityksen kehitystoiminnan arviointiin, eivét tulokset olekaan
suoranaisesti sovellettavissa muihin ympdaristdihin tai organisaatioihin. Tdmén vuoksi

ehdotettavan mallin kdytettdvyyttd arvioitiin ylld juuri kohdeyrityksen kannalta.

Luodut arviointi- ja laskentamalli ovat kuitenkin pyritty pitdimdén hyvin yleiselld tasolla,
vaikka ne ovatkin kehitetty kohdeyrityksen tarpeisiin. My0s kohdeyrityksen
kehityshankkeet eroavat toisistaan ja mallin tulisi soveltua kaikkien ndiden arviointiin.
Mallia kéytettdessd muiden organisaatioiden kehitystoiminnan arviointiin etenkin

arvioitavan kehitystoiminnan ja toimintaympériston luonne tulee ottaa huomioon.

Tutkimustulosten luotettavuuden ja yleistettdvyyden ndkokulmasta tdytyy huomioida
aineiston rajallisuus ja subjektiivisuus. Empiiriseen osuuteen kuuluvilla haastatteluilla
pyrittiin tavoittamaan mahdollisimman moni tutkielman aiheen kannalta olennainen
henkild. Organisaation koosta johtuen henkilokohtaiset puolistrukturoidut haastattelut
ovat yksi parhaista tavoista kiireisessd organisaatiossa kartoittaa aihe-alueeseen liittyvid
kysymyksid. Organisaatiossa kdynnissd oleva muutos ja sithen liittyvit
henkilGstojarjestelyt ja -muutokset ovat osaltaan varmasti vaikuttaneet informaation

luonteeseen ja saatavuuteen.

Tutkimukseen ja laskentamallin kehittimiseen liittyy liséksi joitakin rajoitteita, jotka
liittyvdt osaltaan saatuihin kommentteihin ja osaltaan itse kehitettyyn malliin.
Péaidtospuuanalyysin laskentamalli olettaa, ettd lopputuloksessa pessimistinen ja
optimistinen lopputulos ovat yhtd todenndkdiset. Tdma kuitenkin pitdd todellisessa

tilanteessa harvoin paikkansa ja tdméa toimiikin mallin rajoittavana tekijani, mutta on
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valttdimaton herkkyysanalyysin suorittamista varten. Mallin kdytettivyydestd saatuihin
kommentteihin on puolestaan saattanut vaikuttaa se, ettd tutkielmassa laskentamallia
sovellettiin kehityshankkeeseen, joka ei ollut endd kehitysvaiheessa vaan oli jo
lanseerattu markkinoille. Tédten kehityshankkeesta oli saatavilla enemman informaatiota.
Vaikka  erityisesti  tuotto-onnistumisanalyysi  on  tarkoitettu  kéytettdvéksi
kehitysprosessin eri vaiheissa, on mallin kokeiluun ja tdten mallin kdyttokokemuksiin

voinut vaikuttaa hankkeeseen liittynyt saatavilla olevan informaation mééra ja laatu.

9.4. Kehityshankkeiden taloudellisen arvioinnin kehittiminen

Tutkielma pyrkii lopuksi toisaalta pohtimaan akateemisesta nidkokulmasta aiheeseen
liittyvid tulevaisuuden tutkimuskohteita, mutta mikd tirkeintd pyrkii antamaan
kohdeyritykselle toimintachdotuksia kehityshankkeiden arviointiin tulevaisuudessa.
Kehitystoiminnan arviointiin liittyy monta osa-aluetta, jotka tulisi huomioida kdytetysta
menetelmistd riippumatta. Jotta yrityksen on mahdollista kehittdd kehityshankkeiden
taloudellista arviointia, tulee sen keskittyd néihin osa-alueisiin. Tdméin vuoksi
kehitystoiminnan  arvioinnin  kehittdmistd =~ késitellddn  tdstd  kappaleessa

arviointimenetelmien kehittamisen lisaksi.

9.4.1. Kehitystoiminnan arvioinnin kehittiminen

Kehitystoimintaan liittyy usein epdvarmuustekijoitd, joita ei voida ennakoida ja
hankkeet voivatkin epdonnistua hyvistd arvioista huolimatta. Kehitystoiminnasta
puhuttaessa tulisi huomata, ettd ei ole tarkoituksen mukaista, ettd kaikki hankkeet
etenevat markkinoille tai toteutukseen asti. Ldpimenoprosentin ollessa 100 % voidaan
pohtia tehddanko kehitystoimintaa lainkaan tai puolestaan ldpimeno prosentin ollessa 10
% voidaan puolestaan pohtia tehdddnko liian uskaliaita asioita. Organisaation tulisi
oppia jokaisesta kehityshankkeestaan tulevaisuutta varten. Kehityshankkeiden
arvioinnin kannalta on tirkedd, ettei epdonnistuneista arvioista rankaista arvioijaa, vaan
niistd opitaan. Arviointiin tulee 10ytdd balanssi lilan 10yhdsti tehtyjen arvioiden ja

ylianalysoitujen arvioiden vilille.

UPM Timberin tulisi tulevaisuudessa keskittdd enemmdn huomiota kehitysprosessin
kayttoonottoon, jotta kehitysprosessin mukainen stage-gate ajattelu tulisi myds

kdytdnnon toiminnassa paremmin esiin. Vasta toimivan ja soveltuvan prosessin ollessa
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kaytossd, voidaan taloudellisten mittareiden kédytostd saada arviointiin haluttua apua.
Teoriasta nousi esille, ettd on erityisen tdrkedd asemoida hankkeiden arviointi

kehitysprosessissa oikein ja ottaa arviointiin mukaan oikeat viiteryhmét.

UPM Timberin on lisdksi tdrkedd kehittdd toiminnassaan liiketoimintaympériston
analysointikykyé. Liiketoimintaympéristostd systemaattisesti hankittua tietoa tulisikin
voida jalostaa ja kdyttdd hyvidksi niin kehityshankkeiden arvioinnissa kuin muussa
toiminnassa.  Nykyisessd  business-to-business  -ajatusmaailmassa  ymmarrys
loppukéyttdjin  kéyttdytymisestd  tulisi  olla  kehittyneempi. = Mahdolliseksi
jatkotutkimusaiheeksi sekd akateemisesta ndkokulmasta, ettd yrityksen ndkokulmasta
nousee miten tuotekehityksen johtamisessa pystyttdisiin tehokkaasti hyodyntimain
yrityksen ulkoisia sidosryhmia eli asiakkaita, kilpailijoita ja toimittajia. Myds projektien

arviointiin liittyvét luotettavuuskysymykset kaipaavat lisdselvitysta.

9.4.2. Kehitystoiminnan arviointimenetelmien kehittiminen

Kuten nykytila-analyysissd kdvi ilmi, on UPM Timbersisséd tulevaisuudessa toiveissa,
ettd arvioinnissa voidaan ottaa huomioon perusinvestoinnin jakautuminen useaan
vaitheeseen. Hankkeen edetessd tulisi padtoksid tehdd perustuen uuteen ilmenevdin

informaatioon ja tdten tulevien kassavirtojen tarkastelu muuttuisi jatkuvaksi prosessiksi.

Perinteisten investointilaskelmien tilalle on hyvd 10ytdd tuotekehitystoiminnan
luonteeseen paremmin soveltuvia menetelmid. Kehitystoiminnan luonteen vuoksi olisi
toivottavaa, ettd kohdeyrityksessd optioajattelu ja sithen liittyvd kehityshankkeiden
vaiheittainen eteneminen tulisi vahvemmin osaksi kehitystoimintaa, riippumatta siiti

mitd menetelmid hankkeiden taloudelliseen arviointiin kdytetdan

UPM Timberin kartuttaessa kokemusta kehityshankkeiden arvioinnista tulisi
organisaation harkita myds reaalioptioiden kédyttdonottoa kehityshankkeiden arviointiin.
Reaalioptiomenetelmd on houkutteleva menetelmé optioajattelun edistimiseen, mutta
sen kdytinnon soveltaminen kaipaa lisdtutkimusta kdytdnnon ndkokulmasta. Toiseksi
jatkotutkimusaiheeksi  akateemisesta ndkokulmasta nouseekin reaalioptioiden
omaksumisen edistdminen kehityshankkeiden arvioinnissa. Reaalioptioiden kayttoon
kehityshankkeiden arvioinnissa liittyy monia etuja, joiden luomat mahdollisuudet jéévit
hyodyntdmattd menetelmén teoreettisuuden ja hankaluutensa vuoksi.
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LIITTEET

Liite 1: Taloudellisten arviointimenetelmien vertailu (EIRMA 1995: 24, Lander ym.

1998, Malinen ym. 2004:67, Poh ym. 2001, Shapiro 2005:17)
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Liite 2: Riskien arviointimenetelmien vertailu (Davis 2002, Doctor ym. 2001, Malinen

ym. 2007: 63-64, 81-82, Miller ym. 2002, Stdhle ym. 2002: 198)

kasvattaa riskilisan verran.

kuvaavalle tasolle
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Liite 3. Onnistumisanalyysi case X.

Tekijoiden arvo:

4= Kalkkl teklJit tiyttyviit
3=Suurin osa tekijoisti Giyllyy

2= Yksitai muutama tekija tayttyy
1= Yksikilin tekiji ei tayty

Tekijoiden vaikutus:
3=Suuri valkutus
2= Keskisuuri vaikulus
1=Pieni vaikutus
0=Ei mitiin vaikutusta

Anvo (1-4) Vaikutus Onnistumiskerroin
Realistinen Optimistinen Pessimistinen| (0-3) Realistinen | Optimistinen [Pessimistinen|
i. Kaupalliset tekijat 3,00 3,38 2,00
a) Tarjoaman kilpailukyvykkyys [ 4 [ 4 [ 3 3
Tarjoama taytta4 asiakkaiden tarpeet
« Tarjoama luo asiakkaalle arvoa, josta asiakas valmis maksamaan
o Tarjoama hyvaksytaan markkinoilla
« Tarjoaman konseptista kerétty ja saatu positiivista palautetta
2 b) Kilpailutilanne | 3 [ 3 ] 2 2
3 |* Tarjoamalla ei suoranaista kilpailua markkinoilla
2 | Kilpailijoita ei ole kyseisilla markkinoilla
% « Kilpailijoilla ei ole vastaavanlaista tarjoamaa
S |« Kilpailu markkinoilla ei ole aggressiivista
5 c) Markkinapotentiaali [ 3 [ 4 [ 2 2
% « Tarjoamalla néhdaan olevan paljon markkinapotentiaalia Vaikuttaa myyntimaaraan ja
< | Markkinoiden koko on houkutteleva ja hinta markkinoilla on houkutteleva hintaan
& |* Markkinoiden kehitys on suotuisa
= | e Markkinoihin ei liity suurta epavarmuutta
- d) Asema markkinoilla [ 3 3 2 3
2 |e Yritys on tunnettu markkinoilla
Z' | Yrityksen bréndia arvostetaan
2 | e Yritys on suuri markkinaosuus
= ¢) Kaupalliset kyvykkyydet [ 2 [ 3 [ 1 g
§ o Yrityksella on jakelussa, myynnissa ja markkinoinnssa resursseja tarjota tuote asiakkaille
‘S | Yrityksella on jakelussa, myynnissa ja markkinoinnssa kyvykkyyksié tarjota tuote asiakkaille
é « Yritys ei tarvitsee ulkopuolisia resursseja tai kyvykkyyksia tarjotakseen tuotetta asiakkaille
Muut kaupalliset tekijat? | [ [
* Onko muita kaupallisia tekijoitd, jotka vaikuttavat hankkeen kaupalliseen onnistumiseen
ii. Projektin sisaiset teki 2,33 3,44 1,67
f) Innovatiivisuusaste [ 2 [ 2 ] 2 1
4=Hankkeet, jotka saavat aikaan kustannussaastoja
3=Johdannaistuotteet, olemassa olevat teknologiat
2 | 2=Yritykselle uudet tuotteet tai kokonaisuudet
% 1=Radikaalit innovaatiot: uudet liiketoiminta-alueet ja teknologiat
B g) T&k-kyvykkyydet [ 3 [ 3 [ 2 1
§ o Yritykselld on kokemusta samanlaisista kehityshankkeista Vaikuttaa kehitys ja
g o Yrityksella vahvaa t&k-osaamista ) N investointikustannuksiin
g |e Yritys ei tarvitsee ulkopuolisia resursseja tai kyvykkyyksia kehittdakseen tarjoaman
£ [ h) Tuotannolliset ja toiminnalliset kyvykkyydet | 4 [ 4 [ 3 1
el Tarjoaman vaatimat tuotannolliset ja toiminnalliset osa-alueet ovat olemassa (yrityksessa tai
ulkopuolella)
« Tarjoaman vaatima tuotantoteknologia on olemassa (yrityksessa tai ulkkopuolella)
« Osa-alueisiin liittyvia kyvykkyyksia ei tarvitse hankkia yrityksen ulkopuolelta
Muut tekniset tekijat? [ [ [
« Onko muita projektin sisaisia tekijoita, jotka vaikuttavat hankkeen onnistumiseen
iii. Muut tekijiit 2,00] 3,67] 1,33
i) Raaka-aineiden saatavuus ja hinta 3 [ 3 [ 2 2
« Raaka-aineen saatavuudessa ei ongelmia Vaikuttaa muuttuviin
» Raaka-aineen hinnan ei ndhda kasvavan kustannuksiin
o Yrityksella vaihtoehtoisia raaka-aineldhteita/-toimittajia
i) Ympiristéssi tapahtuvat muutokset [ 3 [ 4 [ 1 1
o Ymparistdssa ei nahda tapahtuvan muutoksia, jotka vaikuttavat onnistumiseen: PEST
P-poteet Vaikuttaa kaikkiin kassavirtoihin
S= Sosiaaliset
T= Teknologiset
Muut tekijat? [ 1+ [ 4 [ 1 3

« Onko liiketoimintaymparistdssa muita tekijoita, jotka vaikuttavat hankkeen onnistumiseen

KOKONAISONNISTUMISKERROIN

2,73 3,41 1,86




Liite 4. Hankkeen case X:n kassavirtalaskelma

_ 0 1 2 3 4 5 Optimistinen Pessimistinen

Myyntimazra 0 1500 3000 4500 7000 10000
Myyntihinta €lyksikko 0 340 340 330 330 330
Myynti € 0 510000 1E+06 1E+06 2E+06 3E+06

Muuttuvat kustannukset, €/yksikko

raaka-aine 0
hoylays 0
maalaus 0
muut 0
Muuttuvat kust.yhteensa €/yksikko 0 290 290 290 290 290
Muuttuvat kustannukset, € 0 435000 870000 1E+06 2E+06 3E+06

Kiintedt kustannukset €

henkildstokustannukset o o o0 0 0 o0
markkinointi 0

e ot skt f
Kiinteat kustannukset yhteensa, € 0 60000 60000 60000 60000 60000

Gross profit, € 0 15000 90000 120000 220000 340000

HANKKEESEEN LITTYVAT KUSTANNUKSET:
Kiinteat investoinnit, €
T&K kustannukset
Muut

Investoinnit yhteensa € 20000 0 0 0 0 0

Kassavirrat € -20000 15000 90000 120000 220000 340000



Liite 5. Hankkeen case X:n paitospuuanalyysi

T&K Pilot Lanseeraus Kasvu ja maturiteetti
Aloita T&K | Tilanne T&K:n jilkeen Aloita pilot Tilanne pilotin jalkeen |Aloita lanseeraus|Yllapito Kassavirtaskenaariot
Kiintedt kustannukset| 20 000€ 54545 € 49587 € 123315

Kustannukset 0. vuonna

325015,56
Kylla

i

75% Hyvi

25 % Heikko

0€

Kustannukset 1. vuonna

440020,746  Kylla

/

i

90% Hyvs

10 % Heikko

-20000€

-20000€

15% 1286 548 € Optimistinen

489619,011 Kylla 70% 519 551 € Realistinen
15% -446 991 € Pessimistinen
] -6364 €
] fi 6364€

[ Pitdssolmu > tee pitos
. Sattumasolmu > tilanne vaikuttaa lopputulokseen

Lehdet > piiitostilanteen loppu
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