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Tuuli- ja aurinkovoimainvestoinnit ovat viime vuosien aikana merkittdvasti lisddntyneet, silld ne tarjoavat
hiilineutraalin ja ymparistoystavillisen sdhkontuotannon vaihtoehdon. Liséksi nimé energiantuotantoteknologiat ovat
kustannustehokas vaihtoehto verrattuna fossiilisiin ja ydinvoimaan perustuviin energiantuotantotapoihin. Tuuli- ja
aurinkovoimainvestoinneissa tuotannonaikaiset kustannukset muodostavat vain noin 20 prosenttia koko investoinnin
elinkaaren kustannuksista. Téstdkin  huolimatta ndmé investointilajit omaavat niille erityispiirteisia
epavarmuustekijoitd, jotka nostavat epdvarmuutta investointipaatoksenteossa.

Tadmaén tutkielman tarkoituksena on selvittdd, miten tuuli- ja aurinkovoimainvestointien tulevia kassavirtoja
ennustetaan. Tutkielmassa keskitytddn erityisesti tuuli- ja aurinkovoimainvestointien tuottojen epavarmuustekijéiden
tunnistamiseen sekd ndissd investoinneissa kdytettdviin pddomabudjetointimenetelmiin. Tutkielman tavoitteena on
tunnistaa keskeisid tuotoille liitettédvid epdvarmuustekijoitd pohjoismaisessa séhkomarkkinassa. Liséksi tavoitteena on
ymmértdd pddomabudjetointimenetelmien soveltamista osana investointipddtdksentekoa, jossa epdvarmuus on
merkittdvdssd roolissa.

Tutkielma jakautuu kahteen osaan: teoriaosuuteen ja empiirisen analyysin osioon. Teoriaosuudessa késitelldan
investointeja, pddomabudjetointia ja epdvarmuutta yleisesti laskentatoimen aiemman kirjallisuuden pohjalta.
Teoriaosuuden toisessa osassa perechdytddn tuottojen epdvarmuuteen ja padomabudjetointimenetelmiin erityisesti
tuuli- ja aurinkovoimainvestointien tapauksessa.

Haastattelujen perusteella tuuli- ja aurinkovoimainvestointien keskeisimmiksi epadvarmuustekijoiksi tunnistetaan
sdhkomarkkinan hinnan vaihtelu, kannibalisaatiovaikutus sekd infrastruktuuriin liittyvdt epdvarmuudet. Tulosten
analyysin perusteella tutkimuksen keskeinen 16ydés on tuottoihin vaikuttavan kannibalisaatiovaikutuksen aiemman
tutkimuksen mukaista suurempi vaikutus. Té@mén lisdksi sdhkoverkon infrastruktuuriin liittyvét tekijat ovat
padomabudjetoinnin ja epdvarmuuden analysoinnin keskidssa.

Tutkimuksen johtopditoksend voidaan todeta, ettd kannibalisaatiovaikutus on olennaisesti tuottojen epdvarmuutta
lisddva tekija tuuli- ja aurinkovoimainvestoinneissa ja se tulisi siséllyttdd osaksi tuuli- ja aurinkovoimainvestointien
paddomabudjetointimenetelmis. Aiemman tutkimuksen perusteella kannibalisaatiovaikutus saattaa jopa kumota tuuli-
ja aurinkovoimainvestointien teknologisen kehityksen hyodyt, mikd korostaa ilmion jatkotutkimustarvetta. Lisdksi
sdhkoverkon infrastruktuuriin seké teollisen sédhkonkulutuksen ja uusiutuvan energiatuotannon yhteyteen liittyvat
kysymykset korostuvat tuuli- ja aurinkovoimainvestointien epdvarmuudessa. Laajemmassa yhteiskunnallisessa
kontekstissa tutkimuksen johtopéétoksend todetaan, ettd Suomella on mahdollisuus tehdé uusiutuvilla energialdhteilld
tuotetusta sdhkostd merkittdva vientituote.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Globaali sdhkontuotantosektori on murrosvaiheessa. Ilmastonmuutoksen uhka, fossiilisten
polttoaineiden rajallisuus ja uusiutuvien energialdhteiden teknologinen kehitys ovat asettaneet
valtavat muutospaineet globaalille energiajédrjestelmille (Serat, 2024; International Energy
Agency, 2024). Fossiiliset polttoaineet kattavat edelleen noin 80 prosenttia maailman
energiantuotannosta mutta niiden kestdmittomyys sekd ekologisesta ettd taloudellisesta
ndkokulmasta on laajalti tunnustettu (Das, Hittinger & Williams, 2020; Euroopan
tilintarkastustuomioistuin, 2019). Samaan aikaan tuuli- ja aurinkovoiman kaltaiset uusiutuvat

energialdhteet tarjoavat lupaavan vaihtoehdon ympaéristoystivéllisempédén tulevaisuuteen.

Ilmastonmuutos toimii katalysaattorina, joka ajaa yhteiskuntia kohti uusiutuvien energialdhteiden
kayttod. Fossiilisten polttoaineiden korvaaminen uusiutuvilla energialdhteilld ei ole pelkéstién
ekologinen vaan myds taloudellinen valttimattomyys. [Imastotutkimukset osoittavat, ettd globaalin
lampoétilan nousun rajoittaminen 1,5 asteeseen edellyttdd nopeaa siirtymidd uusiutuviin
energialdhteisiin (Sovacool, 2017; Herrera Anchustegui & Glapiak, 2023). Samalla energiamurros
tarjoaa uusia liiketoimintamahdollisuuksia, kuten tuulivoimateknolgian kehittdmistd ja energian

varastointiteknologioita, jotka voivat tukea kayttijien kasvavia tarpeita (Castro-Santos ym., 2020).

Uusiutuvien  energialdhteiden  kéyttdonottoa  ohjaavat  paitsi  ilmastonmuutoksen
hillitsemistavoitteet myos energiaturvallisuus ja taloudellinen kilpailukyky. Euroopan unioni on
asettanut kunnianhimoisia tavoitteita uusiutuvan energian osuuden kasvattamiseksi, mutta tdma
edellyttdd merkittdvid investointeja ja rakenteellisia muutoksia energiainfrastruktuurissa
(Euroopan tilintarkastustuomioistuin, 2019; Fingrid Oyj, 2024). Tuuli- ja aurinkovoiman
tuotantokustannukset ovat laskeneet huomattavasti viimeisen vuosikymmenen aikana, mutta niithin
liittyvit investoinneissa on edelleen epavarmuuteen ja hintojen suuren vaihteluun liittyvid haasteita
(Loewen, 2019; Reichenberg, Ekholm & Boomsma, 2023). Niiden investointien suuret
alkupddomakustannukset edellyttavitkin mahdollisimman tarkkaa tulevien kassavirtojen
ennustamista, toimivia pddomabudjetointimenetelmid sekd sdhkomarkkinoille ominaisten

epavarmuustekijoiden tunnistamista.



Uusiutuvat energialdhteet tarjoavat siis mahdollisuuden yhdistééd taloudellinen kasvu ja kestéva
kehitys, mutta niiden potentiaalin toteutuminen edellyttdd jatkuvaa tulevien kassavirtojen,
paddomabudjetoinnin ja epdvarmuuden analysointia ja tutkimusta. Taémén tutkimuksen tavoitteena

onkin, ettd nditd 1lmiditd ymmaretidn syvéllisemmin.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tédmén tutkielman keskeinen tavoite on tutkia, miten tuuli- ja aurinkovoimainvestointien tulevia
kassavirtoja ~ mallinnetaan.  Tdssd  tutkimuksessa  keskitytddn  erityisesti  tuottojen
epdvarmuustekijoithin.  Lisdksi  pddomabudjetointimenetelmdt ovat  merkittivd  osa
investointiarviointiprosessia, joten tidssd tutkielmassa pyritddn myods selvittdmddn kyseisissd
investoinneissa kdytettivid pddomabudjetointimenetelmis. Tutkielman keskeiseen tavoitteeseen

vastaamiseksi padtutkimuskysymys asetetaan seuraavaksi:

Miten tuuli- ja aurinkovoimainvestointien tulevia kassavirtoja ennustetaan?

Tuottojen epdvarmuustekijoihin sekd kaytettiviin pddomabudjetointimenetelmiin syvemmén
ymmaérryksen  saamiseksi  péddtutkimuskysymyksen alle asetetaan kaksi  seuraavaa

alatutkimuskysymysta:

1.  Mitd tuottojen  epdvarmuustekijoitd  tunnistetaan — merkittdvimmiksi  tuuli-  ja

aurinkovoimainvestoinneissa pohjoismaisessa siahkomarkkinaympdristossd?

2. Mitd pddomabudjetointimenetelmid tuuli- ja aurinkovoimainvestointien mallintamisessa

kdytetddn?

1.3 Aiheen valinta, rajaus ja rajauksen perustelu

Tdméd tutkielma rajataan tarkastelemaan tuuli- ja aurinkovoimainvestointien tuotoille
erityispiirteisié epavarmuustekijoita sekd paddomabudjetointia pohjoismaisessa
sahkomarkkinaympéristossd. Pddomabudjetointia ja epdvarmuustekijoitd tarkastellaan siis tuleviin
kassavirtoihin liitettyjen ennustettujen tuottojen ndkdkulmasta. Pddomabudjetointimenetelmissa

usein kiytetty diskonttokoron tai padomakustannuksen arviointi ja médrittely ovat rajattu timén



tutkielman ulkopuolelle. Tdmén tutkielman keskeiset rajaukset ovat rajaus tuuli- ja
aurinkovoimainvestointeihin, pddomabudjetointiin  epdvarmuuden  hallintakeinona  sekd

pohjoismaiseen sdhkomarkkinaan.

Euroopan tilintarkastustuomioistuin ~ kertoi  toteutuneihin  tuotantolukuihin  perustuen
erityiskertomuksessaan jo vuonna 2019, ettd uusiutuvien energialdhteiden osuus EU:n
sdahkontuotannosta kaksinkertaistui vuosien 2005-2017 aikana. Tamén kasvun selittdvéna tekijana
mainitaan nimenomaisesti tuulivoiman ja aurinkosdhkén suhteellisen tuotanto-osuuden
lisddntyminen. (Euroopan tilintarkastustuomioistuin, 2019.) Sittemmin vuoden 2024 ensimmadisen
kvartaalin ennusteessaan Suomen kantaverkkoyhtié Fingrid Oyj puolestaan odottaa vuonna 2030
tuulivoimatuotannon osuuden olevan Suomen kokonaissdhkdntuotannosta noin 68 prosenttia, kun
vuonna 2022 se oli vain 12 prosenttia. Samoin Fingird ennustaa aurinkosdahkotuotannon osuuden
kasvavan jopa 10 prosenttiin kokonaistuotannosta vuoteen 2030 mennesséd (Fingrid Oyj, 2024).
Némai raportit kuvastavat sitd perustavanlaatuista muutosta, joka on kidynnissd my0ds Suomen
sdhkontuotantosektorilla. Tdman myo6td tuuli- ja aurinkovoimainvestointien ajankohtaisuus seké

yleistyvyys luovat niihin tieteellisen tutkimuksen tarpeen.

Tutkimuksen rajaamista tuuli- ja aurinkovoimainvestointien tuottojen epdvarmuuteen voidaan
perustella silld, ettd sdhkomarkkinoilla tuottojen epdvarmuus on erittdin suurta sidhkon hinnan
volatiliteetin vuoksi. Tdmi korostaa epdvarmuuden analysoinnin tarpeellisuutta. (Rembeza &
Przekota, 2022.) Pddomabudjetointimenetelmit ovat mielenkiintoinen tutkimusaihe tuuli- ja
aurinkovoimainvestointien yhteydessd, silld pddomabudjetointimenetelmien kayttd on erds
tyypillinen vaihtoehto epdvarmuudessa tehtdvdin investointiarviointiin (Harris, Emmanuel &

Komakech, 2009).

Pohjoismaat ovat globaalisti johtavia uusiutuvan energian kehityksen ja implemetoinnin maita,
joita yhdistia tavoite olla tdysin hiilineutraaleja vuoteen 2050 mennessa (Sovacool, 2017; Herrera
& Glapiak, 2023). Pohjoismainen sdhkdmarkkina on Uriben, Mosquera-Lopezin & Guillenin
(2020) mukaan yksi maailman suurimpia integroituneita sihkomarkkinoita. Lisdksi pohjoismaiset
sdhkomarkkinat ovat sdéntelyn ndkokulmasta ensimmadisid vapautettuja sdhkomarkkinoita
maailmassa (Junttila, Myllyméki & Raatikainen, 2018). Klassiseen rahoitusteorian nikokulmasta
tdmén tutkimuksen rajaamista pohjoismaisiin sdhkimarkkinoihin voidaan perustella silld, ettd
vapailla markkinoilla taloudellisten ilmididen tutkiminen on suotuisaa. Vapaat markkinat

mahdollistavat hajautetun pditoksenteon ja hintamekanismin kautta tapahtuvan tiedonvélityksen.



Tédmi johtaa tehokkaampaan resurssien allokointiin ja innovaatioiden syntymiseen. (Roy &

Denzau, 2024.)

1.4 Tutkimuksen eteneminen ja rakenne

Johdanto-osion jdlkeen esitellddn tutkielman teoreettinen viitekehys, joka jakautuu kahteen
padlukuun. Aikaisempaa investointeihin liittyvadd tutkimuskirjallisuutta tarkastellaan perinteisen
laskentatoimen teorian ndkokulmasta ensimmdiisesséd padluvussa. Toisessa pddluvussa tutustutaan
alempaan tutkimuskirjallisuuteen tuuli- ja aurinkovoimainvestointien pddomabudjetointiin ja

epavarmuuteen liittyen. Teoriaosuuden jdlkeen esitellddn tutkielmassa kdytetyt tutkimusmetodit.

Tutkimuksen aineiston analyysiin keskittyvidssd péddluvussa kisitellddn ja analysoidaan
haastatteluaineiston perusteella tutkimuksen tuloksia. Tutkielma etenee tulosten analyysin jidlkeen
analyysin pohjalta suoritettavaan tulosten tai 16yddsten pohdintaan, jossa pyritdén keskittymééin
keskeisimpiin havaintoihin teoreettisen viitekehyksen ja aineiston analyysin vélilld. Tutkielma
paittyy yhteenvedon péddlukuun, jossa kiteytetddn tutkimuksessa tehdyt prosessit sekd saadut

lopputulokset.



2 INVESTOINNIT PERINTEISESSA LASKENTATOIMESSA

Investoinnit voidaan n&hdi yrityksen pitkén aikavilin toiminnan perustana sekd edellytyksena.
Investointipadtoksenteko onkin keskeinen osa yrityksen strategista suunnittelua ja edellytys
yrityksen toiminnan kehittymiselle (Jarvenpédd, Linsiluoto, Partanen ym., 2017). Investointi
voidaan mairitelld toiminnaksi, joka sitoo varoja mihin tahansa rahamiirdiseen tai fyysiseen
muotoon nykyhetkessd, minkd odotetaan tuovan lisdtuottoa tulevaisuudessa. Tdmé odotus tuo
mukanaan todenndkdisyyden, ettd tuoton mddrd voi vaihdella minimistd maksimiin. Kyseinen
mahdollisuus todellisen tuoton vaihteluun tunnetaan investointiriskind, jossa jokainen investointi

siséltdd sekd tuoton ettd riskin. (Ranganatham & Madhumathi, 2005.)

2.1 Investointiprosessi ja investointien luokittelu

Ikédheimon ja kumppanien (2019) mukaan investoinneille on tyypillistd pitkd aikajinne, minka
takia investoinnit tyypillisesti mukailevat vaikutusaikanaan melko standardisoitunutta
investointiprosessikuvausta. Heidin mukaansa standardisoitunut investointiprosessikuvaus sisaltia
tyypillisesti jarjestyksenomaisesti etenevidn investointimahdollisuuksien tunnistamisen, sopivien
investointikohteiden  tutkimisen, investointikohteen  valitsemisen, rahoituskysymysten

ratkaisemisen sekd investointiprojektin toteutuksen ja valvonnan.

Investointeja voidaan luokitella usealla eri tavalla. Eteldlahti, Kangaspunta & Wallin (1992)
jakavat investoinnit yksinkertaisesti aineettomiin ja aineellisiin investointeihin. Myohemmén
kirjallisuuden (Jarvenpdd ym., 2017; Brealey ym., 2017) perusteella kdytetyin luokittelutapa on
kuitenkin investointien luokittelu finanssi- ja reaali-investointeihin. Finanssi-investoinneilla
tarkoitetaan raha- tai osakemarkkinoilla tehtyjd investointeja, jotka liittyvdt korko- ja
rahoitusinstrumentteihin sekd osakesijoituksiin (Suomala, Manninen & Lyly-Yrjinéinen, 2011).
Reaali-investoinneilla puolestaan tarkoitetaan investointeja pitkdvaikutteisiin tuotannontekijoihin
(Jarvenpad ym. 2017). Tassa tutkielmassa tarkasteltavat tuuli- ja aurinkovoimainvestoinnit voidaan

luokitella reaali-investoinneiksi, joten finanssi-investoinnit on rajattu tutkimuksen ulkopuolelle.

Toisaalta investoinnit voidaan luokitella luonteensa perusteella strategisiin ja operatiivisiin
investointeihin (Wu, Melnyk & Swink, 2012; Makarenko, Kudlaienko, Roschyna ym., 2019;
Kasanen, 1993). Keskeisin ero ndiden vililld on Pellisen (2019) mukaan investoinnin aikajénteen

pituus sekd huomioitavan tiedon laajuus ja tarve. Wu ym. (2012) puolestaan pitdéd tdmén jaottelun
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perusteena nimenomaan strategisia ndkokulmia. Héin toteaakin, ettd strategiset investoinnit
tahtadvit pitkdn aikavidlin strategisten tavoitteiden saavuttamiseen, kun taas operatiiviset
investoinnit ylldpitdvét péivittdistd toimintaa ja tehokkuutta. Lisdksi Cooremansin (2011) mukaan
strategisten investointien strategisilla tavoitteilla voidaan usein tarkoittaa esimerkiksi uusille
markkinoille laajentumista, uusien hyddykkeiden kehittdmistd tai uuden teknologian

implementointia osaksi olemassa olevaa tuotetta.

Investoinnit voidaan siis ndhda pitkélla aikavililld yrityksen toiminnan olemassaolon ja kehityksen
edellytyksend ja tirkeimpédnd liiketoiminnallisena toimintona. Investointien luokittelun on
ailemman tutkimuskirjallisuuden perusteella vaihtelevaa ja ndkokulmariippuvaista. Kasasen
(1993), Wun ym. (2012) ja Makarenkon ym. (2019) investointien luokittelu strategisiin ja
operatiivisiin investointeihin on keskeisin tdmin tutkielman kannalta, silld tuuli- ja
aurinkovoimainvestoinnit Warren & Jackin (2018) mukaan luetaan strategisiksi investoinneiksi.
Strategisille investoinneille on pitkén sijoitushorisontin vuoksi ominaispiirteistd epdvarmuus ja sen
luovat  epidvarmuustekijit  (Kasanen, 1993;  Cooremans, 2011).  Epdvarmuutta

investointipaatoksenteon yhteydessa tarkastellaan seuraavassa alaluvussa tarkemmin.

2.2 Epavarmuus investointipaitoksenteossa

Yksi olennaisimmista strategisten investointipddtdosten ominaisuuksista on investointien
tulevaisuuden tuottoihin liittyvd epdvarmuus. Téstd syntyy tarve arvioida ja analysoida
vaihtoehtoisten lopputulosten todennékdisyyksid, jotka voivat tarkoittaa suurempaa tai pienempai
taloudellista tulosta yritykselle. Eri vaihtoehtojen analysointiin liittyy tyypillisesti keskeisimpien
epavarmuustekijoiden tunnistaminen. (Dixit & Pindyck, 1994.)

Epdvarmuuden tutkiminen ja mahdollisimman laaja ymmértiminen on erittdin tirkedd, silld
Pindyckin (1991) mukaan korkea epdvarmuus voi johtaa investointien lykkddmiseen, koska
yritykset odottavat selkedmpédd kuvaa tulevaisuudesta sitoutuessaan pitkiin investointeihin.
Caballeron ja Pindyckin (1996) tutkimuksessa todetaankin, ettd epdvarmuus voi hidastaa

teollisuuden kehitysti ja vaikuttaa investointien madraan.

Wilson, Branicki, Sullivan-Taylor ym. (2010) taustoittavat, ettd riski ja epdvarmuus eroavat

kisitteend toisistaan vaikka joskus ne saatetaan mieltdd samaa tarkoittaviksi ilmioiksi. Riski kuvaa
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heiddn mukaansa tilannetta, jossa todenndkdisyyksien mittaaminen on jollain tasolla mahdollista.
Epdvarmuudella puolestaan viitataan heiddn mukaansa tilanteeseen, jossa téllaisten

todennékoisyyksien analysoiminen ei ole mahdollista.

Solaiman,  Gueriot, = Almouahed ym. (2021) kuvaavat epdvarmuuden olevan
paatoksentekoprosessien luonnollinen ominaisuus reaalimaailman tilanteissa. He jakavat
epavarmuuden tutkimuksessaan kahdentyyppiseen epdvarmuuteen, epistemiseen ja aleatoriseen
epdvarmuuteen. Episteminen epidvarmuus johtuu heiddn mukaansa tiedon tai ymmirryksen
puutteesta, johon saattaa liittyd puutteellisia tietoja tai subjektiivista arviointia. Aleatorisella
epavarmuudella puolestaan tarkoitetaan heiddn mukaansa epdvarmuuden tyyppid, joka johtuu
jérjestelmin luontaisesta satunnaisuudesta tai vaihtelusta. Tillaista epdvarmuutta voidaan
Solaimanin ym. (2021) mukaan usein kuvata todenndkdisyysjakaumien avulla. Tdmd on
ristiriidassa Wilsonin ym. (2010) tutkimuksen kanssa heidén véittdessddn, ettd epdvarmuudessa
todennikoisyyksien analysoiminen ei ole mahdollista. Kuvatun kaltaisten aiempien epdvarmuutta
koskevien tutkimusten ristiriidat ovat Orlandon (2022) mukaan tyypillisid epdvarmuuden
tutkimuksessa. Siitdkin huolimatta, etti epdvarmuus on yksi vanhimpia ja keskeisimpii tekijoita
taloustieteiden teoriassa, tutkijoilla ei ole konsensusta siitd, mitd epdvarmuus itse asiassa on

(Orlando, 2022).

Epédvarmuus luo siis moniulotteisia haasteita investointipddtoksentekoon. Epdvarmuus rajoittaa
saatavilla olevaa tietoa, jolloin tulevaisuuden tapahtumien tarkka ennustaminen on ldhes
mahdotonta (Harris, 2014). Harris, Emmanuel & Komakech (2009) toteavatkin, etti investointeihin
liittyvdd epdvarmuutta tyypillisesti lievennetddn tukeutumalla aikaisempiin kokemuksiin
vastaavista tilanteista, ammatilliseen asiantuntijuuteen seki sisdisiin ettd ulkopuolisiin arvioihin.
Sisdinen arviointi voi olla esimerkiksi investointiarviointia padomabudjetointimenetelmia

hy6dyntiden, mitid siirrytién kdsitteleméin seuraavaksi.

2.3 Pidomabudjetointimenetelmiit ja investointien arviointi

Pddomabudjetointi on Goelin (2015) mukaan pitkédjénteistd suunnittelua ehdotettujen
pddomapanostusten tekemiseksi ja rahoittamiseksi. Purnamasari & Adriza (2024) maéérittelevit
pddomabudjetoinnin vilineeksi, jolla suunnitellaan ja allokoidaan rahamaéérdisid panoksia

osakkeenomistajien varallisuuden optimoimiseksi. Lisdksi suuret pddomasijoitukset tarkoittavat,
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ettd védrdt paidtokset voivat johtaa merkittdviin taloudellisiin tappioihin, minkd vuoksi
pddomabudjetointi on erittdin keskeinen osa strategista suunnittelua. (Gotze, Northcott & Schuster,

2008.)

Goelin (2015) mukaan pddomabudjetointimenetelmét voidaan jakaa kahteen ryhmdién: ei-
diskontattuun rahavirtaan ja diskontattuun rahavirtaan perustuviin tekniikoihin. Diskontatulla
rahavirralla tarkoitetaan rahavirtaa, jonka nykyarvossa on huomioitu rahan tulevaisuuden aika-arvo
(Goel, 2015). Talousteoreettisesti diskontattuun rahavirtaan perustuvia menetelmid pidetdin
oikeina (Bennouna, Meredith & Marchant, 2010). Bennounan ym. (2010) kanadalaisten suurten
yritysten  pddomabudjetointitekniikoita  késittelevdssd  tutkimuksessa  todetaankin, ettd
pddomabudjetointimenetelmien trendi on yhd enemmén kohti diskontattuun rahavirtaan

perustuvien tekniikoiden kayttoa.

Takaisinmaksuajan menetelméd on esiteltdvistd pddomabudjetointimenetelmistd ainoa, joka ei
huomioi rahan aika-arvoa, eli se ei perustu diskontattuun rahavirtaan. Takaisinmaksuaika on
perinteinen, yksinkertaisin ja yleisimmin kéytetty menetelmd paddomabudjetointipddtosten
arvioinnissa. Takaisinmaksuaika voidaan mddéritelld ajanjaksoksi, joka tarvitaan projektin

alkuinvestoinnin takaisin saamiseksi. (Goel, 2015.)

Nettonykyarvon menetelmd puolestaan perustuu diskontattuun rahavirtaan. Menetelmissa
investoinnin ennakoidut kassavirrat diskontataan laskentakorkokannalla investointihetkeen, minka
jalkeen lasketusta nettotuottojen nykyarvosta vihennetién hankintameno, jolloin saadaan selville
nettonykyarvo (Jarvenpad, 2017). Nettonykyarvon ollessa positiivinen voidaan investointia pitda
kannattavana ja ndhdd lisddvdn yrityksen arvoa. Klassisen rahoitusteorian nédkokulmasta
nettonykyarvomenetelmdd pidetddn parhaana vaihtoehtona investointien arviointiin (Bennouna

ym., 2010).

Kolmantena pddomabudjetointimenetelména téssd tutkielmassa késitellddn sisdisen korkokannan
menetelma. Jarvenpdd ym. (2017) maédrittelee sisdisen korkokannan ilmoittavan sen investoinnin
tuottotason, jolla investoinnin nettotuotot ovat alkuinvestoinnin suuruiset. Sisdinen korkokanta

kertoo investoinnin kriittisen pisteen eli sen, milld tuottotasolla investointi on vield kannattava.

Bennounan ym. (2010) tutkimuksessa tutkittiin suurten kanadalaisten yritysten silloisia

pddomabudjetointikdytdntdjd. Tutkimuksen mukaan kanadalaisissa yhtidissd diskontattuun
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rahavirtaan perustuvat pddomabudjetointimenetelmét ovat selkeésti kiytetyimpid. Nettonykyarvon
ja sisdisen korkokannan menetelmidt ovat tutkimuksen perusteella kéytetyimmét

paddomabudjetointimenetelmat.

Samankaltaisiin tuloksiin paéstiin myohemmaéssd pddomabudjetoinnin tutkimuksessa, jossa Siziba
& Hall (2021) tarkastelivat 83:n Intian, Eteld-Afrikan, Yhdistyneen kuningaskunnan ja
Yhdysvaltojen alueella toimivien yritysten pddomabudjetointitekniikoita aikavélilld 1966—-2016.
Tutkimuksen johtopadtoksissd todetaan, ettd vaikkakin laskentatoimen teoriassa kuvataan ja
tunnetaan useita pddomabudjetointitekniikoita, kdytdnndssd vain tietyt menetelmét ovat laajasti
kaytossd. Sekd kehittyneissd ettd kehittyvissd maissa trendi selkeidsti osoittaa diskontattuun
kassavirtaan perustuvien menetelmien suuntaan. Diskontatun kassavirran menetelmit ovat
kehittymissd padasialliseksi tyokaluksi padomahankkeiden arvioinnissa, ja ei-diskontatun

kassavirran menetelmillé on toissijainen rooli.

Sekd Bennounan ym. (2010) ettd Siziban & Hallin (2021) tutkimuksissa havaitaan, ettd
diskontattuun rahavirtaan perustuvat menetelmait ovat kaytetyimmaét
pddomabudjetointimenetelmat tutkimusten yrityksissd. Ndmé 16ydokset ovat ristiriidassa Goelin
(2015) viitteen kanssa, jonka mukaan ei-diskontattuun rahavirtaan perustuva yksinkertainen
takaisinmaksuajan menetelmé olisi kdytetyin. Toisaalta on huomattava, ettd Bennounnan ja
kollegoiden (2010) sekd Siziba & Hallin (2021) tutkimuksissa késitelldin padasiassa suurten
yritysten pddomabudjetointitekniikoita. Tulokset saattaisivat olla erilaisia esimerkiksi

pienyrityksissé.

Alkaraan & Northcott (2006) tuovat esiin nettonykyarvoon ja sisdisen korkokannan menetelmédn
liittyvdn ndkokulman, joka asettaa Bennounan ym. (2010) viitteen nettonykyarvomenetelmén
rahoitusteoreettisesta paremmuudesta kriittiseen valoon. Alkaraan & Northcott (2006) pitivit
nettonykyarvon ja sisdisen korkokannan menetelmid hyddyllisind mutta kritisoivat nditd, koska ne
keskittyvit vain taloudellisesti mitattaviin hydtyihin. Ne eivit ota huomioon stratetigisia vaikeasti
mitattavia hyotyjd, kuten innovaatioita tai kilpailukyvyn parantamista. Yleispitevdd ja
yksiselitteisen oikeaoppista pddomabudjetointimenetelmad ei siis aiemman tutkimuskirjallisuuden

perusteella kyetd méarittelemaan.
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3 TUULI- JA AURINKOVOIMAINVESTOINNIT
POHJOISMAISSA

3.1 Pohjoismaiset sihkomarkkinat ja Nord Pool -sihkoporssi

Sdhkomarkkinat ovat tilld hetkelld aiempaa suuremman tarkastelun ja mielenkiinnon kohteena,
silld sdhkon hinnan vaihtelu on ollut voimakasta viime vuosien aikana. Merkittdvid hinnannousuja
tapahtui jo vuonna 2021 alhaisten kaasuvarastotasojen sekid pandemiaa seuranneen taloudellisen
elpymisen seurauksena, mikd johti sdhkon kysynnédn kasvuun. Tilannetta pahensi entisestidn
Vendjan hyokkdys Ukrainaan helmikuussa 2022. (Kapral, Soetaert & Castro, 2024.)
Poikkeukselliset sahkon hintapiikit johtivat laajaan kansalaiskeskusteluun muun muassa siité,
miten séhkon hinta kuluttajalle Suomessa muodostuu ja mistd kyseiset hinnan vaihtelut johtuvat.
Toisaalta tuuli- ja aurinkovoimainvestointien nidkdkulmasta sdhkon hinnan voimakas vaihtelu

aiheuttaa merkittdvad epdvarmuutta arvioituihin tuottoihin.

Suomessa séhkon tunneittain vaihteleva markkinahinta muodostuu sdhkoporssi Nord Poolissa, joka
muodostaa olennaisen osan pohjoismaisesta sdhkomarkkinasta. Junttilan, Myllymien &
Raatikaisen (2018) mukaan Nord Poolin historian voidaan katsoa alkavan vuodesta 1991, jolloin
Norja ensimméiisend Pohjoismaana vapautti tukkusdhkomarkkinansa ja muodostui liberaaliin
markkinatalouteen nojaava sdhkoporssi. Ruotsi, Suomi ja Tanska seurasivat Norjan esimerkkid ja
vapauttivat omat sdhkomarkkinansa liittymélld Norjan luomaan sdhkomarkkinaan vuosina 1996,
1998 ja 2000. Samalla sahkoporssin nimi muuttui nykymutoiseen muotoonsa, Nord Pooliin.
Baltian maat liittyivét tdhin my6hemmin 2010-luvun alussa. (Junttila, Myllyméki & Raatikainen,

2018.)

Nord Pool- porssi on fyysinen sdhkoporssikauppa, jossa fyysiset tuotteet voidaan jakaa Elspot- ja
Elbas-tuotteisiin. Fyysiselld tuotteella tarkoitetaan tissd kontekstissa fyysistd sdhkdenergiaa.
Naistd kdyddan kauppaa omilla markkinoillaan, Elspot- ja Elbas-markkinoilla. Elspot-markkina on
olennaisin osa Nord Poolia, silld se kattaa yli 80 prosenttia markkina-alueen sédhkontuotannosta.
Elspot-markkinan toimijat jattavét edellisend paivina tarjouksensa sdhkon ostosta sekd myynnista.
Nord Pool yhdistdd ndmi tarjoukset lineaarisella interpoloinnilla, jolloin syntyy tuntikohtaiset
tarjonta-ja kysyntidkédyrat. Nédiden kéyrien leikkauspiste maérittdd markkinatasapainohinnan eli

Elspot- tuntihinnan. (Uribe, Mosquera-Lopez & Guillen, 2020.)
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Edelld kuvattu pohjoismainen sihkomarkkina ja sen olennainen osa, Nord Pool -sdhkopdrssi,
muodostavat tdhdn tutkielmaan olennaisesti liittyvdn markkinaympdriston, jossa tuuli- ja
aurinkovoimainvestointeja Pohjoismaissa analysoidaan, arvioidaan ja lopulta mahdollisesti
toteutetaan. Nord Poolin Elspot-markkinahinta on keskeinen epdvarmuustekija tuuli- ja
aurinkovoimainvestoinneissa. Ndille investoinneille aiemman tutkimuksen valossa tunnistetaan

myOs muita ominaispiirteisid epdvarmuustekijoita.

3.2 Tuottojen epivarmuus tuuli- ja aurinkovoimainvestoinneissa

Tuuli- ja aurinkovoimainvestoinneille, kuten mille tahansa investointityypeille, voidaan tunnistaa
investointityypille ominaisia epdvarmuustekijoiti. Epdvarmuustekijoitdi on runsaasti ja
monenlaisia, eikd kaikkia ole todenndkoisesti vield edes tunnistettu. Téssd tutkimuksessa
perehdytiddn aiemman tutkimuskirjallisuuden nojalla merkittdvimpiin epdvarmuustekijéihin tuuli-

ja aurinkovoimainvestointien yhteydessa.

3.2.1 Rahoitus- ja hyodykemarkkinoiden keskeiset erot suhteessa sihkomarkkinoihin

Rembezan & Przekotan (2022) mukaan sdahkomarkkinoiden keskeisid erityispiirteitd suhteessa
perinteisiin markkinoihin ovat varastoinnin ja sdhkonsiirron rajoitteet sekéd jatkuva kysynnin ja
tarjonnan tasapainottamisen tarve. Heiddn mukaansa lyhyelld aikavililld tasapaino-ongelmat
voivat johtaa ddrimmaisiin hintamuutoksiin, eikd varastoiminen pysty merkittdvisti lieventimaéan
kysynniin ja tarjonnan epitasapainoa. Adrimmiiset hintamuutokset voivat olla viime vuosina
koettuja sdhkon hintapiikkejd, tai negatiivisia séhkon tuntihintoja, jolloin sdhkon kulutuksesta jopa
maksetaan kuluttajalle. Teoreettisesti tdlld pyritddn sithen, ettd negatiiviset tuntihinnat nostaisivat
sahkonkulutusta, mikd tasoittaisi sdhkoverkon ylikapasiteettia sdhkontuotannon suhteen. Téhédn
liittyykin myds konkreettinen ero vaikkapa osakemarkkinoiden ja séhkomarkkinoiden viélilld, silla

osakkeen hinta ei voi olla negatiivinen.

Tuuli- ja aurinkovoimainvestointien tuottojen epdvarmuus johtuu siis suurilta osin séhkén hinnan
volatiliteetista. Yksi riskienhallintakeino sdhkon markkinahinnan vaihtelulta suojautumiseen on
sdhkonostosopimukset, eli PPA-sopimukset (Power Purchase Agreements, PPA). PP A-sopimukset

ovat pitkdaikaisia kahdenvilisid sopimuksia tietyn méaédran sdhkon ostamisesta ja myynnisti. PPA-
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sopimukset ovat erityisen kdytettyjd tuuli- ja aurinkovoimainvestointien yhteydessd ja niilld

pyritddn vakauttamaan investoinnin tuottoja. (Kapral ym., 2024.)

Vehvildinen (2002) korostaa, ettd erityisesti sahkon varastoimattomuus tekee sahkomarkkinoista
erilaiset verrattuna rahoitusmarkkinoihin ja muihin hyddykemarkkinoihin.  Lisdksi oman
haasteensa tuuli- ja aurinkovoimainvestoinneissa tuo luontainen sddolosuhteista johtuva
vaihtelevuus, joka vaikuttaa niiden sdhkontuotantovolyymin vaihteluun sekd luotettavuuteen

(Ghaedi, Abbasbour, Fotuhi-Firuzabad ym., 2013).

Sdhkon varastoimattomuus, sidhkonsiirron rajoitteet ja siddolosuhderiippuvaisuus ovat ovat siis
keskeiset ~markkinalliset erot perinteisten rahoitus- tai hyddykemarkkinoiden ja
sahkomarkkinoiden valilld. Konkreettisesti esimerkiksi séhkomarkkinoiden sdhkonsiirron
rajoitetta voisi rinnastaa hyddykemarkkinoilla tuotetun hyddykkeen heikkoon likvidettiin, eli

epavarmaksi rahaméérdiseen muotoon muuttamiseksi.

3.2.2 Kannibalisaatiovaikutus

Reichenberg, Ekholm & Boomsma (2023) sekd Das, Hittinger & Williams (2020) kasittelevét
tutkimuksissaan tuuli- ja aurinkovoimainvestointeihin liittyvdd kannibalisaatiovaikutusta.
Kannibalisaatiovaikutuksella he tarkoittavat, etti tuuli- ja aurinkovoimatuotanto laskevat siahkon
markkinahintaa niiden tuottaessa paljon sdhkdenergiaa johtuen esimerkiksi aurinkoisuudesta tai
kovatuulisuudesta. Vaikka kannibalisaatiovaikutuksella on merkittdvd vaikutus tuuli- ja
aurinkovoimainvestointien tuottoihin, kannibalisaatiovaikutus on Reichenberg ym. (2023) mukaan
jddnyt usein huomiotta aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa. Das ym. (2020) jopa véittavét
tutkimuksensa tulosten perusteella, ettd kannibalisaatiovaikutuksen aiheuttama tuottojen
viheneminen saattaa kumota tuulivoiman teknologisen kehityksen hyodyt. Tétd on siis pidettidva

erittdin olennaisena epdvarmuustekijané tuuli- ja aurinkovoimainvestointien yhteydessa.

Liséksi Das ym. (2020) vaittavat tutkimuksessaan, ettd tuuli- ja aurinkovoiman laaja kédyttoonotto
edellyttdd sahkon varastoinnin ja sdhkoverkkojen kehitystd, jotta tuuli- ja aurinkovoima voidaan
integroida osaksi sdhkontuotantosektoria taloudellisesti kestdvélld tavalla. Ratkaisuna tdhén he
pitdvit sdhkoverkon muutoksia tai laajennuksia ja oikeanlaisia poliittisia toimia, jotka voivat

parantaa uusiutuvien energialdhteiden taloudellista tehokkuutta. Vaikka ympériston ndkékulmasta
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uusiutuva  energiantuotantoteknologia  tarjoaa = merkittdvasti  ympéristoystavéllisemmén
mahdollisuuden tuottaa sdhkodenergiaa verrattuna muihin teknologioihin, eivit nekdin itsestddn
ratkaise energiantuotannon ongelmia, vaan vaativat aktiivisia tutkimukseen pohjautuvia

toimenpiteita.

3.3 Paiiomabudjetointi tuuli- ja aurinkovoimainvestoinneissa

Huolellisen péddomabudjetoinnin merkitys korostuu tuuli- ja aurinkovoimainvestointien
yhteydessi, silld hankkeisiin liittyy suuret alkuinvestointikustannukset ja pitkat takaisinmaksuajat.
Merkittdva haaste pddomabudjetoinnille aiheutuukin Tingin & Carriveaun (2018) mukaan tuuli- ja
aurinkovoimainvestointien alkuinvestointikustannuksesta, silli ne muodostavat noin 70 prosenttia

koko investoinnin elinkaaren kustannuksista.

Edellisessd pddluvussa esiteltyjen perinteisen laskentatoimen pddomabudjetointimenetelmien
liséksi erityisesti tuuli- ja aurinkovoimainvestointien yhteydessa eradksi
piddomabudjetointimenetelméksi tunnistetaan LCOE-mittari (levelized cost of electricity). LCOE
on laajalti kdyetty mittari, jolla arvioidaan energiantuotantoprojektien taloudellista tehokkuutta
niiden odotetun elinkaaren aikana. Se laskee investoinnin rakennus- ja tuotantokustannukset
yhteen, ja ndméd kokonaiskustannukset jaetaan investoinnin elinkaaren aikana tuottamalla
kokonaisenergialla. Niin saadaan yksikkokustannus tuotetulle sdhkoenergialle tuuli- ja

aurinkovoiman tapauksessa. (Loewen, 2019.)

LCOE-mittaria suhteessa nettonykyarvon ja sisdisen korkokannan menetelmiin tutkitaan
alemmassa energiainvestointeihin liittyvdssd tutkimuskirjallisuudessa. Namid kaikki kolme
arviointimittaria tunnistetaan keskeisiksi mittareiksi uusiutuvan energian investointien
arvioinnissa. Aiempien tutkimusten (Sung & Jung, 2019; Loewen, 2019) mukaan LCOE soveltuu
hyvin eri enegriantuotantoteknologioiden kustannustehokkuuden vertailuun mutta se ei aina kerro
todellista taloudellista kustannustehokkuutta diskonttauksen puutteen vuoksi. Monet tutkimukset
(Castro-Santos, Bento, Silva ym., 2020; Shafiee, Alghamdi, Sansom ym., 2020; Wu, Wang, Zhao
ym., 2018) toteavatkin nettonykyarvon ja sisdisen korkokannan menetelmidn LCOE-mittaria
paremmiksi yksityiskohtaiseksi taloudellisen analyysin vélineiksi ja investointipddtdsten
tukipilareiksi, silld ne huomioivat rahan aika-arvon ja keskittyvdt enemmain absoluuttiseen

taloudelliseen kannattavuuteen.
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Toisaalta LCOE-mittarin voidaan ndhdd aiemmin esitellyn Alkaraanin & Northcottin (2006)
tutkimuksen tarkoittamalla strategisia hydtyjd huomioon ottavana menetelménd verrattuna
esimerkiksi nettonykyarvon ja sisdisen korkokannan menetelmiin. Mikéli tuotantoyrityksen
tavoitteena olisi esimerkiksi energiatehokkuuden parantaminen absoluuttisen taloudellisen
kannattavuuden sijaan, voisi LCOE-mittari olla sopivampi sovellettavaksi. Tdmé osaltaan
vahvistaa Alkaraanin & Northcottin (2006) nettonykyarvon ja sisdisen korkokannan menetelméén

kohdistuvan kritiikin perusteltavuutta.

Mahdollisia pddomabudjetointimenetelmid on siis useita my0s tuuli- ja aurinkovoimainvestointien
yhteydessd. Reichenberg ja kumppanit (2023) toteavatkin tutkimuksessaan, ettd epdvarmuutta
tuuli- ja aurinkovoimainvestoinneissa voidaan ldhestyd esimerkiksi portfolioteorian tai
reealivaihtoehtoanalyysin kautta. He esittelevit kannibalisaatiovaikutuksen ja uusiutuvan energian
investointien pddomabudjetointiin  liittyvén  kriittisen ndkokulman korostamalla, ettd
kannibalisaatiota ei ole tunnistettu pddomabudjetoinnin aiemmassa kirjallisuudessa tai sisillytetty
osaksi pddomabudjetoinnin menetelmid, vaikka kannibalisaatiovaikutus on tunnistettu
merkittdviksi epavarmuustekijdksi. Vastauksena tdihdn he esittelevit tutkimuksessaan heidédn
mukaansa ensimmdistd kertaa uusiutuvan energian investointiarviointiin  soveltuvan
pddomabudjetointitekniikan, jossa kannibalisaatiovaikutus huomiodaan. Menetelmdssé otetaan
huomioon muuttuvan uusiutuvan energian tuotannon ja markkinahinnan vilinen suhde. He
korostavat  endogeenistd  hinnanmuodostusta, joka  heiddn mukaan  mahdollistaa

kannibalisaatiovaikutuksen tutkimisen tuleviin kassavirtoihin liittyen.

Reichenberg ja kollegat (2023) ovat menetelmai kehittdessédn kuitenkin tehneet yksinkertaistuksia
esimerkiksi siten, ettd mallissa kysyntd pysyy vakiona vuoden aikana ja sdhkon kauppaa ulkoisten
markkinoiden kanssa ei ole lainkaan. Kriittisesti tarkasteltuna ja aiemman pohjoismaisia
sdhkomarrkinoita késittelevan kirjallisuuden perusteella (Uribe ym., 2020; Junttila ym., 2018) on
selvdd, ettd pohjoismaisessa sdhkomarkkinassa téllainen tilanne ei ole kovinkaan realistinen.
Padomabudjetointimenetelmid on siis monia myds tuuli- ja aurinkovoimainvestointien
kontekstissa. Tutkimuksissa on havaittu aiemmin tunnistamattomia ilmioitd mutta tieteellisen
tutkimuksen kehittyneiden paddomabudjetointimallien ja kdytdnnon véliin vaikuttaisi muototutuvan

kuilu.
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4 MENETELMAT JA TUTKIMUSAINEISTO

4.1 Tutkimusmenetelma

Téssd tutkielmassa tuuli- ja aurinkovastuuinvestointeihin liittyvid pddomabudjetointimenetelmid
sekd tuottojen epdvarmuustekijoitd tutkitaan kvalitatiivisen tutkimusmenetelmidn avulla.
Kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus on tyypillinen menetelmévalinta, kun tavoitteena on
tutkittavan ilmion syvéllinen ymmartdminen (Saunders, Lewis & Thornhill, 2019). Laadullinen
ldahestymistapa mahdollistaa téssd tutkimuksessa yksityiskohtaisten ndkokulmien ja tekijoiden esiin
tuomisen investointipddtoksentekoon liittyen, mikd edistdd tutkielman tutkimuskysymyksiin

vastaamista.

Lisdksi Surekan ym. (2022) padomabudjetointimenetelmid kisittelevdssd tutkimuksessa
tunnistetaan yhtend jatkotutkimusehdotuksena laadullisen tutkimuksen tuomat mahdollisuudet
tuoda esiin syvillisempdd ymmarrystd péddomabudjetointiprosesseista. Heiddn mukaansa
padomabudjetointiin liittyvat tutkimukset ovat tyypillisesti olleet kvantitaviisiin menetelmiin
perustuvia, jolloin laadullisten tutkimusten kéytto voisi tuoda esiin uusia arvokkaita ndkdkulmia.
Osaltaan myds tdmé puoltaa laadullisen tutkimusmenetelmén valintaa peilaten tdmin tutkielman

tavoitteisiin.

Erikssonin & Kovalaisen (2008) mukaan laadullisen tutkimuksen tutkimusprosessi on harvoin
selked tai lineaarinen, jolloin on tyypillistd joutua korjaamaan tai tarkistamaan alkuperdisié
tutkimuskysymyksid ja niiden muotoiluja.  Siksi realistisempi kuva laadullisesta
tutkimusprosessista heiddn mukaansa olisi kiertoprosessi, jossa on viistimitontd siirtya
edestakaisin prosessin eri vaiheiden vélilld. Téassd tutkimuksessa tutkimuskysymys ja rajaus
tarkentui vasta tutkimusprosessin aikana. Tuuli- ja aurinkovoimainvestointien epdvarmuustekijoitad
lahdettiin tutkimusprosessin alussa tutkimaan seki tuottojen ettd kustannusten osalta. Prosessin
aikana todettiin kuitenkin tarpeelliseksi pohtia tutkimuksen asetelmaa ja tutkimuskysymyksid
uudelleen. Lopulta tuottojen epdvarmuustekijoiksi tunnistettiin niin paljon merkittdvid 1lmidita,
ettd tuuli- ja aurinkovoimainvestointien kustannusten epdvarmuustekijoiden ennustaminen
padtettiin rajata tdimén tutkimuksen ulkopuolelle. Refleksiivisyys tutkimuksen teossa on Erikssonin
& Kovalaisen (2008) mukaan tirked menetelmd ilmididen tutkimuksen validiteetin

varmistamiseksi, silld refleksiivisyys pakottaa heiddn mukaansa tutkijaa tarkastelemaan kriittisesti
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koko  tutkimusprosessia. = Tdssd  tapauksessa  refleksiiivisyys  johti  tutkielman

alatutkimuskysymyksen rajaukseen vain tuottojen epavarmuustekijoihin.

4.2 Haastateltavien valinta ja aineiston keruu

Hirsjarven & Remeksen (2022) mukaan kvalitatiiviselle tutkimukselle on tyypillistd, ettd ihmista
suositaan tiedonkeruun instrumenttina. Tutkielman aineisto kerittiinkin haastatteluilla, jotka
muodostavat tutkimuksessa analysoitavan primaariaineiston. Primaariaineistolla tarkoitetaan
ainestoa, joka on tuotettu tutkimuskayttod varten ja sitd ei ole aiemmin analysoitu (Saunders ym.,
2019). Haastattelu on yksi suosituimmista aineiston keruun menetelmistd, ja erityisesti
vapaamuotoisten haastatteluiden suosio tukimuksissa on lisdéntynyt (Hirsjarvi & Hurme, 2022).
Haastattelu on aineistonkeruun metodina myds hyvin mukautuva kunkin tutkimuksen tarpeisiin,
silld haastattelun aikana voidaan kdyda vuorovaikutukseen perustuvaa keskustelua haastateltavan
kanssa sekd mahdollisesti toistaa kysymyksié tai selventdd mahdollisia vadrinkasityksid (Tuomi &
Sarajirvi, 2018). Tdméan tutkimuksen aihepiiriin ja teemoihin peilaten titd voidaan pitdé erittdin
tarpeellisena, silld tuuli- ja aurinkovoimainvestointeihin liittyy paljon sekd teknillisid ettd
kauppatieteellisid alan erityiskisitteitd, joita voi olla tarpeen haastatteluiden aikana haastateltavan

tarkentaa .

Tuomen & Sarajiarven (2018) mukaan haastattelussa tirkeintd on saada mahdollisimman paljon
tietoa halutusta asiasta, minkd vuoksi haastattelut sopivat myds tdmén tutkielman tavoitteisiin.
Lisédksi uusiutuvan energian investointipdatoksentekoon liittyvét epavarmuustekijdt ovat useiden
tutkimusten mukaan (Warren & Jack, 2018; Kumari ym., 2022; Reichenberg ym., 2023) verraten
vihén tutkittu aihe.

Haastateltavat 10ydettiin etsien tuuli- ja aurinkovoimatuotantoon sijoittavia tai sitd tuottavia
Pohjoismaissa toimivia yhtiditd. Télld kategorisoinnilla pyritddn vastaamaan mahdollisimman
tarkasti tehtyyn rajaukseen tutkielmassa, joka on rajattu tuuli- ja aurinkovoimainvestointeihin
Pohjoismaissa. Yhtididen verkkosivujen sekd Linkedin-profiilien kautta haasteltaviksi valittiin
alalla pitkddn toimineita asiantuntijoita. Laadullisen aineiston valinnalle onkin Saundersin ja
kollegoiden (2019) mukaan tyypillistd, ettd aineiston valinnassa kiytetddn tarkoituksenmukaista

aineistonvalintaa eikd esimerkiksi satunnaisotantaa.
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Kaikki haastateltavat kontaktoitiin sdhkopostitse. Haastateltava 1 toimii vanhempana
sijoitusanalyytikkona suomalaisessa uusiutuvaan energiaan sijoittavassa listautuneessa yhtiossa.
Haastateltava 2 toimii liiketoimintajohtajana ruotsalaisessa listautuneessa yhtidssd, ja hédnen
vastuualueenaan ovat aurinkovoima ja energianvarastointi Suomessa sekd Baltian maissa.
Haastateltava 3 toimii suomalaisessa sijoitusyhtiossa sijoitusjohtajana. Hénen paidvastuualueenaan

ovat uusiutuvan energian sijoitushankkeet.

Haastattelumenetelmdd voidaan pitdd Tuomen & Sarajarven (2018) kuvailemana
puolistrukturoituna haastatteluna, jossa haasteltavilla on mahdollisuus johdattaa keskustelua
haluamiinsa suuntiin ja korostaa tulkintojaan sekd merkityksid késiteltdvistd asioista.
Haastateltaville ldhetettiin haastattelurunko hyvissd ajoin ennen haastattelua tiedoksi, mikd on
erittdin perusteltua, silld se mahdollistaa heille tutustumisen kysymyksiin, teemoihin tai ainakin
haastattelun aiheeseen etukiteen (Tuomi & Sarajdrvi, 2018). Kéytetty haastattelurunko 16ytyy
tdman tutkielman liitteistd (liite 1). Haastattelut toteutettiin Microsoft Teams-videopuhelun avulla.
Videopuhelut tallennettiin  ja litteroitiin  Microsoftin  tekodlyohjelmistoa hyddyntéen.

Haastatteluiden keskiméaariinen kesto oli noin 40 minuuttia.

4.3 Aineiston analyysi

Laadullisen aineiston analyysin tavoitteena on luoda aineistosta mielekds kokonaisuus, jonka
avulla on mahdollista tuottaa monipuolinen ja perusteltu tulkinta sekd tehdd johtopdatoksid
tutkittavasta ilmidstd (Puusa, Juuti & Aaltio, 2020). Téhén tavoitteeseen padsemiseksi aineiston
analyysi aloitettiin aineiston koodaamisella. Koodaamisella tarkoitetaan Puusan ym. (2020)
mukaan aineiston osien yhdistelyéi ja erottelua jonkin ominaisuuden mukaan, ja koodaus on vasta

tyovaihe tehtiville varsinaiselle analyysille.

Aineiston analyysimenetelméksi wvalittiin laadullinen sisdllonanalyysi, jossa aineistosta
paikannetaan tutkimusongelman kannalta olennaiset aiheet eli teemat. Laadullinen siséllonanalyysi
mahdollistaa Puusan ym. (2020) mukaan haastattelujen systemaattisen analyysin. Témén
tutkimuksen aineiston siséllonanalyysia voisi luonnehtia Tuomen & Sarajérven (2018)
tarkoittamaksi teoriaohjaavaksi siséltdanalyysiksi. Heiddn mukaansa teoriaohjaavassa analyysissa
teoria toimii apuna mutta poiketen teorialdhtdisestd analyysista, teoriaohjaava analyysi ei kokonaan

pohjaudu teoriaan.
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Alla esitetty koodaustaulukko (taulukko 1) kertoo haastatteluaineistosta koodaamisen avulla
havaittuja koodeja, jotka ovat yhdistetty tiettyyn alaluokkaan. Teoriaohjaavuus nédkyy taulukossa
siten, ettd yldluokat on muodostettu tdysin teoreettisen viitekehyksen péddteemojen perusteella.
Alaluokat on puolestaan muodostettu osin teoriaan ja osin aineistoon perustuen. Koodit puolestaan

on havaittu ja nostettu esiin pelkistdan aineistoldhtdisesti.

Taulukko 1: Koodaustaulukko

Yliluokat Alaluokat Koodit
Investointiprosessi ja - Markkinaolosuhde Volatiliteetti
paitoksenteko Maantieteellinen sijainti Sahkoporssi
Kannattavuus Séédolosuhde
Sopimushallinta Maaperin laatu
Aikajanne Kannattavuuslaskelma
Liittymissopimus
Lupasopimus
Maanvuokrasopimus
Teknillinen kayttoika
Kaytettavyystakuu
Tehotakuu
Huoltosopimus
Pédomabudjetointi Diskontattu kassavirta Nettonykyarvo
Investointivertailu (sisdinen) Sisdinen korkokanta

LCOE-mittari
Herkkyysanalyysi

Tuottojen kassavirrat ja Sahkon hinta Elspot -markkinahinta
epavarmuustekijét Tuotantovolyymi Kannibalisaatiovaikutus
Tekniset ominaisuudet Napakorkeus
Infrastruktuuri Sijainti
Alkuperitakuu
Lupaprosessit
Viranomaishallinto
Tuotantohdvio
Siirtoyhteys
Siirtokapasiteetti
PPA-sopimus

Séhkon suurkuluttajat
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S TULOSTEN ANALYYSI

5.1 Investointiprosessi ja aikajinne

Haastatteluiden alussa  haastateltavilta kysytddn niistd  tekijoistd, jotka erityisesti
investointiprosessin alkuvaiheessa otetaan huomioon. Kaikki haastateltavat korostavat, ettd
markkinan merkityksellisyys pohjautuu kullekin markkinalle ominaiseen sihkén hintaan ja sen
keskihinnan vaihteluun eli volatiliteettiin. Vastaukset kuitenkin painottuvat hieman erilaisiin

sahkomarkkina ja sen kehitys verrattuna muihin maanosiin:

“Tietysti jos ldhdetddn katsomaan jotain uutta projektia, niin olennaista on se, ettd missd
markkinassa, missd maassa se on. Meilldkin on niinku ympdri Eurooppaa, ja sitten lisdksi
Teksasissa ja Jordaniassa projekteja. Eli se kaikkein olennaisin tekiji on se, ettd mikd se on se

oletettu sihkonhinta sielld alueella”(H1)

H2 nostaa esiin, ettd sijainti on tdrked tekijd investointipditoksenteossa. H2 painottaa enemmaén
teknisid tai geologisia tekijoitd verrattuna H1:n markkina-analyysiin keskittyvadidn ndakokulmaan.
Hén kertoo, ettd investointiprosessin alussa analyysi saattaa olla hyvin sijaintispesifid, ja huomio
keskittyy esimerkiksi maaperdn laatuun. Hin mainitsee esimerkin, ettd turvetuotantoalueelle on
merkittdvésti kalliimpaa rakentaa aurinkotuotantoa verrattuna helpoksi kuvailemaansa peltoon tai
niittypeltoon, jonka H2 kertoo olevan kaikista halvin rakentaa. Hl:n korostaessa erityisesti
markkinallisia ja H2:n teknillisid tekijoitd, H3:n voisi puolestaan luonnehtia korostavan juridisia

seikkoja investointiprosessin alussa:

“Tietenkin pddasia ettd on niinku asiat kunnossa, ettd se voidaan tehdd. Eli maanvuokrat ja tdssd
aina on se liittymissopimus ja lupa, ne kolmehan pitdd olla ja sitten juristit katsoo kaiken ldpi ja

ne katotaan aina tarkasti.” (H3)

H3 kiteyttdd investointiprosessin ja pddtoksenteon niin, ettd investointiin ryhtymisen maarittda
investointilaskennan tuloksena tuleva arvio investoinnin kannattavuudesta. H1 nostaa kaikista

haastateltavista selvimmin esiin rahoituksen merkityksen investointipddtoksenteossa:
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“Ja sitten siithen vaikuttaa myés rahoitusrakenne, eli minkdilaisella rahoituksella ndd on
suunniteltu toteutettavan. Meilld aika pitkdlti on tdillaista projektirahoitusta, eli ettd se hankeyhtio

ottaa sen lainan, joka ennustetaan sen niinku projektin kassavirtojen mukaan”. (H1)

Investointien  aikajénteistd  kysyttdessd haastateltavat antavat aikajinteeseen liittyen
samansuuntaisia vastauksia numeerisesti, mutta nikokulmat kdytettyjen aikajdnteiden perusteille
ovat hieman erilaisia. HI kertoo, ettd investoinnin aikajdnteen méérittdmisessd kédytetdén niin
sanottua kahden aikajanan mallia. Tdmén hin pohjaa siithen, ettd ensimméiinen aikajana

muodostetaan hankkeen teknillisen elinidan mukaan.

“Meilld ehkd kdytetddn vihdn niinku sellaista kahden aikajanan mallia eli ensin on se, ettd
mallinnetaan tavallaan se koko hankkeen elinikd, eli tyypillisesti tilld hetkelld sekd auringossa ettd

tuulessa kdytetddn 35:ta vuotta. (H1)

Toinen aikajana luodaan H1:n mukaan puolestaan rahastomaailman kontekstissa, jossa rahaston

elinikd eroaa huomattavasti varsinaisen hankkeen 35 vuoden aikajénteesta:

“«“

utta sitten tulee toinen aspekti siind, ettd meiddn tdid rahastomaailma, niin meiddn rahaston
elinikd on suunnilleen 10 vuotta. Me tehddcdn siind noin 10 vuoden jdlkeen exit eli sitten tulee iso

summa rahaa siind exitin kohdalla ja sen jdilkeen ei mitddn.” (HI)

H2 kertoo tuulivoimahankkeissa tyypillisen aikajidnteen olevan 35:sta vuodesta ylospdin.
Aurinkovoimahankkeen elinikd voi hdnen mukaansa olla jopa 40 vuotta. Hin my0s lisdd, ettd
yleensd kyseisen 40 vuoden jdlkeen voi olla hankeosia, joissa on edelleen arvoa kyseisen
médritetyn aikajénteen jilkeenkin. Esimerkkind tdstd hdn mainitsee mahdollisesti voimassa olevat
luvat tai kiytossé ja kunnossa olevan voimajohdon tai sihkdaseman. Niilld voi hinen mukaansa
olla jdanndsarvoa vield siis mééritetyn aikajénteen jélkeenkin. H1:n ja H2:n aikajdnneanalyysit
pohjautuvat siis osittain erilaisiin asioithin. H2 korostaa myds jadnnosarvon merkitystd, kun taas
H1 korostaa rahaston vuoksi toteutettavaa kaksijakoista aikajannettd. H3:n nikokulman mukaan

investoinnin aikajdnteen méérittdminen painottuu solmittaviin huolto- ja ylldpitosopimuksiin:

“No se on just se mistd se aika tulee, niin helppoahan se on, ettd kuinka pitkdksi aikaa sen huolto-
ja ylldpitosopimuksen saa. Siihen monesti liittyy sitten tuulivoimassa jonkinlainen

kéytettavyystakuukin, niin se on tavallaan se, mille sen uskaltaa laskea.” (H3)
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H3 pohjaa aikajédnteen miirittdmisen laitevalmistajan myontimdin kéytettdvyystakuuseen, joka
tyypillisesti on tuulivoimassa noin 30 — 35 vuotta. Hinen mukaansa kaytettavyystakuun aikajanne
on viime aikoina muuttunut, silld hdnen mukaansa historiassa syottotariffin aikaan laitevalmistaja
pystyi lupaamaan vain 20 vuoden kéytettivyyden, mutta nykydédn teknologisen kehityksen vuoksi
tuulivoimassa aikajanne ulottuu ajallisesti pidemmalle. Hdnen mukaansa aurinkovoimalle ei ole
vastaavia laitevalmistajan myontdmid kaytettdvyystakuita, mutta hin rinnastaa tehotakuun hieman
vastaavaksi. H3:n mukaan aurinkovoimatuotannon paneelien tehotakuu ulottuu yleensé vihintdian

35 vuoteen, ja sitd kdytetddn suoraan myds investoinnin aikajénteend.

Haastattelujen perusteella investointiprosessi alkaa siis markkina-analyysista, jota pidetdin hyvin
merkittdvana tekijdnd ja antaa investoinnille sen ominaisen luonteen. Markkinaa analysoidaan eri
ndkokulmista, joita ovat esimerkiksi maantieteellinen sijainti, sdhkomarkkinoiden luonne ja
juridisen sdéntelyn ympéristo. Tuuli- ja aurinkovoimainvestointien aikajdnne mielletdin noin 35 ja
40 vuoden viliin, mikd pohjautuu laitevalmistajan kaytettdvyystakuuseen ja laitteiden teknilliseen
elinikdén. H1:n esimerkkiin perustuen investoinnissa kéytettivit aikajanteet saattavat kuitenkin

vaihdella teknillisestd kayttoidstd tai rahaston elinidsta riippuen.

5.2 Paiomabudjetointi pohjoismaisessa sihkomarkkinaymparistossa

Haastateltavat antavat keskendiin samansuuntaisia vastauksia pdfomabudjetointimenetelmiin
liittyen. Diskontattuun kassavirtaan perustuvat analayysimenetelmdt nousevat esiin jokaisen
haasteltavan kohdalla. H1 ja H3 kertovat sisdisen korkokannan menetelmén olevan
sijoitusvaiheessa kaikkein olennaisin mittari. Lisdksi H2 kertoo nettonykyarvon menetelmén
olevan kiytossd sisdisen korkokannan menetelmén rinnalla. H1 perustelee sisdisen korkokannan
kayttod silld, ettd rahastoyhtiolld on tietty tavoitetuotto eli pddoman tuottovaatimus, johon
laskennallista sisdistd korkokantaa verrataan. H1 kuitenkin jatkaa, ettd sijoituspddtoksen jilkeen
sijoituksen  ollessa  portfoliossa, siirrytddn  nettonykyarvomenetelmddn  pohjautuvaan

investointilaskentaan:

“Lasketaan se IRR, mutta kylld sitten siind vaiheessa kun noi sijoitukset on meilld portfoliossa niin
sitten kvartaaleittain tehdddn tdillaista arvonlaskentaa. Puhutaan napeista tai navin laskennasta,

niin silloin tota tehddcdn sitten niin kun NPV.” (H1)
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H3 perustelee sisdisen korkokannan kéytettdvyyttd silld, ettd my0s nettonykyarvo ja
takaisinmaksuaika saadaan tarvittaessa helposti selville sen avulla. Liséksi hén nojaa sisdisen
korkokannan kdyton siithen, ettd osakkeenomistajat ovat kiinnostuneita erityisesti sisdisesn
korkokannan tunnusluvusta. Hén tuo esiin myds oman pddoman tuottoasteen kidyton esimerkiksi

lainaneuvottelujen kontekstissa.

“Sindllddn niinku se on se sisdinen korko, milld niinku kaikki asiaa katsovat ja mistd omistajatkin
kysyy. Totta kai siind on sitten se aspekti, ettd jos otetaan lainaa, niin sitten voidaan kysyd niinku

sitd oman pddoman tuottoa myos.” (H3)

Lisdksi H2 kertoo, ettd padomabudjetoinnissa he kayttdvit LCOE-mittaria sisdiseen

investointivaihtoehtojen keskindiseen vertailuun:

“Aurinkovoimapuolella esimerkiksi voi sitid LCOE laskea ja tehdd semmoista niinku omien

hankkeiden vertailua keskendicin.”” (H2)

Kaikkien kolmen haastateltavan kommenttien perustella voidaan siis tulkita, ettd perinteiset
pddomabudjetointimenetelmaét, kuten nettonykyarvon ja sisdisen korkokannan menetelmaét, ovat
padasiallisesti kiytetyt menetelmat. Tyypillisesti menetelmié kéytetdédn samaan aikaan mutta Hl:n
esimerkki osoittaa, ettd tietyssd investoinnin vaiheessa pddomabudjetointimenetelméi saatetaan

myos vaihtaa.

5.3 Tuottojen kassavirrat ja epivarmuustekijat

Haastateltavat ovat yksimielisid sen suhteen, ettd ennustettaviin positiivisiin kassavirtoihin
merkittdvimmin vaikuttavina tekijoind pidetdan séhkomarkkinoilla médrdytyvad séhkon hintaa
sekd tuotantovolyymia. Haastateltavat nostavat kuitenkin esiin muitakin epdvarmuustekijoitd,
joista merkittdvimpéana nousee sdhkdverkon infrastruktuuriin sekd kannibalisaatiovaiktuukseen

liittyvét kokemusperéiset havainnot.
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5.3.1 Tuotantovolyymi ja sihkon markkinahinta

Haastateltavat kertovat, ettd tuuli- ja aurinkovoimainvestointien tuottojen perusta muodostuu
tuotantovolyymin ja sdhkon hinnan tulona. H3:n mukaan néistd kahdesta tekijésta tuotantovolyymi
on helpommin ennustettavissa, silli tuulivoimahankkeissa tuotantotason ennuste pohjautuu
vahvasti aiempien vastaavien tuulivoimahankkeiden tuotantototeumiin. Téssd hdnen mukaansa
kiytetddn kuitenkin  herkkyysanalyysia, jossa lasketaan todennékodisyyksid tietyille
tuotantotasoille. H1 nostaa myos esiin, etti rahoittajat tai pankit saattavat vaatia eri tuotantotasojen
todennékoisyyksid, jotta heille ilmenee tuotantomuutosten vaikutukset ja todenndkoisyydet

tuottoihin.

H1 kertoo samansuuntaisesti H3:n kanssa tuotantovolyymin ennustamisesta, etti ennusteet
pohjautuvat vastaavien tuotantolaitosten toteumalukuihin. Aurinkopaneelien tuotantovolyymiin
liittyen H2 tuo esiin myds ndkokulman, jota saattaisi pitdd hieman ylldttdvand. Hén korostaa
aurinkovoimaan liittyen Suomen pitkdd valoisaa ajanjaksoa kesdlld. Tamdn vuoksi hédnen
mukaansa aurinkovoiman tuotantovolyymi Eteld-Suomessa on vastaavalla tasolla esimerkiksi

Pohjois-Saksan kanssa.

Sahkon hinnan suhteen kaikki haasteltavat ovat samaa mielti siité, ettd sahkon hinnan vaihtelu on
vaikeiten ennustettavissa oleva epdvarmuustekijd. H3 korostaa sdahkon hinnan ajallisen

ennustettavuuden ja investoinnin aikajénteen vilista ristiriitaa:

“Vaikea asia se on. Voidaan ajatella, ettd sahkoporssissd ndkee markkinahinnan uskottavasti ehkd
kolmelle vuodelle, ja sitten tdimmoiseen PPA-sopimuksen kautta ehkd kymmenelle vuodelle. Mutta
kyllihdn se niinku vaan rehellisyyden nimissd on sanottava, ettd kun 30 vuotta vaikka lasket ja 10
vuotta vaan tieddt, niin onhan se aika iso riski ja sitd pitdd sitten joillain skenaarioilla tai muilla

sitten vahdn herkkyyttdd.” (H3)

H2 puolestaan havainnollistaa sdhkon hinnan kehitystd ja vaihtelua, sekd ndiden vaikutusta
yleisesti maatuulivoiman investointipddtoksiin, silld alhaisemmalla sdhkon hinnalla saadaan
luonnollisesti pienempid sdhkontuotannon myyntituottoja, mika on laskenut investointien mééraa

maatuulivoimaan viime vuosina:
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“Sdhkon hinnanvaihtelun merkitys on todella suuri. Ja siksihdn tdssd on ollut muutama vuosi, kun
on tullut vihdn vihemmdn investointipddtoksid maatuuleen, niin sielld yhtend tekijdnd on ollut se,

ettd sihkonhintaennusteet laskivat.” (H2)

Vastauksena sdhkon markkinahinnan vaikeaan ennustamiseen kaikki kolme haastateltavaa kertovat
PPA-sopimusten kdytostd tuottojen suojaamistarkoituksessa. Voisi kuitenkin pitdd todennidkdisena,
ettd sdhkon hintaennusteiden laskiessa H2:n aiemmin kuvaamalla tavalla saattaisi myds PPA-
sopimusten kiinted hintataso laskea uusissa solmittavissa sopimuksissa. Tdméi tarkoittaisi

sahkomarkkinan  Elspot-hinnan  korreloivan =~ PPA-sopimusten  kiinteiden  hintoja.

5.3.2 Kannibalisaatiovaikutus

Tuottoihin liittyen kaikki haastateltavat tuovat esiin yhtend epdvarmuustekijéni tuotantovolyymin
ja sdhkon hinnan liséksi esiin tuuli- ja aurinkovoimatuotannon nopean tuotantokasvun aiheuttaman
sdahkon hinnan laskun. Tata he kutsuvat profiilikustannukseksi tai kannibalisaatioksi (engl. Capture
effect). H1 kuvailee ja havainnollistaa kannibalisaatiovaikutuksen syntyd tuulivoimatuotannon

yhteydessa.

“Tuulivoimassa puhutaan tdllaisesta capture efektistd eli, ettd tuulivoimasta, sen myymdstd
sdahkostd, niin kdytinndssd ei saada sitd samaa hintaa kuin mikd se pdivdin porssisihkon
keskihinta on. Ja se johtuu siitd, ettd silloin kun vaikka puhutaan Suomen kokoisesta markkinasta,
meilld niinku 70% tai enemmdnkin kaikesta tuulivoiman tuotannosta on Pohjanmaan alueella. Eli
silloin kun Pohjanmaalla tuulee niin silloin ne kaikki tuulivoimalat tuottaa hirvedsti, mikd laskee

sitd sdhkon hintaa.” (HI)

H1 kertoo kannibalisaatiovaikutuksen tulleen tuulivoimainvestoinneissa jopa tdytend yllatyksend

viime vuosien aikana.

“Eli kdytinnossd siind on tdllainen kannibaalisaation efekti, ettd vaikka silloin kun onkin hyvd
tuotanto, niin silloin se hinta mikd siitd saadaan niin onkin paljon alhaisempi. Niin tid on niinku

sellainen efekti jota muutama vuosi sitten ei edes tunnistettu ollenkaan ettd se on.” (Hl)

H3 puolestaan kertoo, ettd noin kymmenen vuotta sitten kannibalisaatiovaikutus tunnistettiin

epavarmuustekijdksi mutta sen vaikutusta aliarvioitiin merkittdvasti. Hanen mukaansa
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kannibalisaation odotettiin vastaavan sdahkon hinnan yleisté inflaatiokehitysté, eli kannibalisaatio

mitatoisi inflaation vaikutuksen tuotoissa.

“Sen voimakkuus on tullut yllittien, ettd sillain tasaisesti kasvoi, ettd me niinku aikanaan tehtiin
investointilaskelmia esimerkiksi niin, ettd ajateltiin okei se tulee sieltd ei osaa sanoa, niin me
otettiin ettd ettd se menee niinku pdittdin sen sahkonhintaennusteen inflaation kanssa. Ettd niinku

tavallaan semmoinen 2% muutos niin ndin se jossain vaiheessa ajateltiin.” (H3)

Alkuperidiseen asiantuntijoiden piirissd vallinneeseen kannibalisaatioennustukseen, noin kahden
prosentin vaikutukseen nihden H3 kertookin, ettd télld hetkelld kannibalisaatiovaikutuksen takia
menetetddn noin 20 — 30 prosenttia tuottoja suhteessa sdhkomarkkinoiden keskihintaan. H3

mukaan kannibalisaatio ja profiilikustannus ovat synonyymeja ja niilld tarkoitetaan samaa ilmiota.

“Jos se nyt tind vuonna niinku tdd niinku profiilikustannus, paljon se menettdd siihen keskihintaan,
niin jos se niinku alkaa lihenee 20 - 30%, niin onhan se nyt ollut aikamoinen muutos eikd sitd

kukaan ndhnyt.” (H3)

H2 tuo esiin aurinkovoiman nédkdkulman kannibalisaatioon liittyen, silld hdn korostaa
aurinkovoimalla ja tuulivoimalla olevan omat kannibalisaatiovaikutuksensa, eivitkid ne vaikuta

tuotantomuotojen kesken ristiin.

“Mitd kaikki ei aina muista on se, ettd meilld niinku maatuulivoimalla on oma kannibalisaationsa
ja aurinkovoimalla on oma, ettd ne ei niinku ristiin kannibalisoi oikeastaan. Ne tosi hyvin
tdydentdd toisiaan Suomessa, ja kdsittddkseni ihan kaikkialla ei ole silld tavalla, ettd maatuuli- ja
aurinkovoima tuottaisi ndin eri aikaan kuin Suomessa, jolloin sitten jollakin muulla markkinalla

itse asiassa aurinkovoima ja maatuulikin voikin kannibalisoida toisiaan.” (H2)

H2:n ndkokulman voisikin tulkita korostavan suomalaisen uusiutuvan energiantuotantosektorin
kilpailuetua suhteessa muihin maihin siind mielessd, ettd maantieteellisistd syistd tuulisuus ja
aurinkoisuus  kéyttdytyviat suotuisasti tuuli- ja aurinkovoimatuotannon symbioosin ja

kannibalisaation kontekstissa.
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5.3.3 Muut esiin nousseet epivarmuustekijat

Haastateltavat nostavat esiin useita muitakin tuottojen arvioinnissa tunnistettavia
epavarmuustekijoitd tuotantovolyymin, sdhkon hinnan sekd kannibalisaatiovaikutuksen lisdksi.
Muut esiin nousseet epidvarmuustekijit voidaan aineiston analyysin ja koodauksen perusteella

tunnistaa sdhkoverkon infrastruktuuriin ja PPA-sopimusten kysyntién liittyviksi.

Sdhkoverkon infrastruktuurilliset kysymykset nousevat kaikkien haastateltavien osalta esiin
tuottojen epdvarmuuden analysoinnissa. H3 nostaa sdhkoverkkojen merkityksen esimerkiksi
kannibalisaatiovaikutuksen = voimakkuuteen liittyen. Hé&n kertoo, ettd he vertailevat
kannibalisaatiovaikutuksen voimakkuutta esimerkiksi Tanskaan ja Saksaan, missd on vield
enemmain tuulivoimatuotantoa verrattuna Suomeen. Tdmén vuoksi he olettivat, ettd kyseisissd
maissa kannibalisaatiovaikutus olisi teoreettisesti suurempi mutta néin ei ollut. Siksi hdn korostaa
esimerkiksi Tanskan laajempien séhkonsiirtoyhteyksien merkitystd kannibalisaatiovaikutuksen

suhteessa. Samalla hén nostaa esiin Suomen maantieteelliseen sijaintiin liittyvén haasteen:

“Saksassa jossa on paljon enemmdn tuulivoimaa vield niinku suhteessa, mutta se niinku vaan
pitdisi ymmdrtdd, ettd on erilaiset sahkomarkkinat ja Tanskassakin on niin paljon niitd
siirtoyhteyksid verrattuna sitten taas Suomeen. Me ollaan kuitenkin vihdn tdidlld saaren pohja ja

se on niinku tullut ylldtyksend kun katsoo tditd sdhkonhinnan volatiliteettia” (H3)

H2 tuo esiin aurinko- ja tuulivoimatuotantoon liittyvén Suomen sisdisen eroavaisuuden. Hénen
mukaansa aurinkovoimaa voisi lisété erityisesti Eteld-Suomeen, silld se on kantaverkkoyhtio
Fingridin mukaan Suomen eniten sdhkod kuluttava alue. Maa- ja merituulivoimaa ei pystyta
niiden ominaispiirteiden vuoksi lisddméédn Eteld-Suomeen mutta aurinkovoiman kohdalla se olisi

mahdollista.

“Aurinkovoima on tdmmaoinen sdhkéntuotantomuoto mitd voitaisiin lisdtd Eteld-Suomeen. Ja
Eteld-Suomi on Fingridin ndkokulmasta sahkonkulutusalue ja sinne ois toivottavaa saada
sdhkontuotantoa mutta esimerkiksi merituulivoima tai maatuulivoimaa ei juurikaan pystytd tinne
Eteld-Suomeen tekemdidn johtuen Puolustusvoimista ja johtuen sitten muista maatuulivoiman

ikddn kuin rajoitteista. Aurinkovoimaa pystyttdisiin tekemddn.” (H2)
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PPA-sopimukset ovat aiemman tutkimuskirjallisuuden mukaan keskeisid uusiutuvan energian
investointien tuottojen suojaamistarkoituksessa. Tama véite vahvistuu my0s tdmén tutkimuksen
aineiston analyysissa, silld haastateltavat kertovat niiden olevan merkittdvé riskienhallintakeino.
Tahén liittyen H2 esittidd kuitenkin ndkokulman, joka korostaa suurten teollisten sdhkonkuluttajien
merkitystd PPA-sopimusten kysynnédlle. Timd H2:n kommentti osoittaa sdhkomarkkinoiden ja
investointiympériston monimutkaisuuden, silld kaikilla markkinatoimijoilla on ldhtdkohtaisesti

omat intressinsd ja haluavat varmuuden heille tirkeistd asioista.

“Olennaisena tohon PPA-sopimukseen, ettd tdytyy olla sitd sdhkon kysyntdd ja joku joka
tarvitsee sitd sahkod. Tuskin monikaan on valmis investoimaan uuteen sdhkéntuotantoon, jos
heilld ei ole siitd riittdvdd varmuutta, ettd sille on kysyntdd. Ja sitten taas tietysti se on vihdn
muna-kana kysymys, ettd tuskin taas joku on valmis investoimaan sdhkéd kuluttavaan

teollisuuteen, jos heilld on epdvarmuutta siitd, ettd onko sitd sdhkod.” (H2)

Sdhkoverkon infrastruktuuri ja PPA-sopimusten riittdva kysynti tunnistetaan siis keskeisiksi
epavarmuustekijoiksi sahkon keskihinnan volatiliteetin, tuotantovolyymin ja kannibalisaation
lisoksi. Sdhkoverkon kehityksessé tulisi haastattelujen perusteella ottaa huomioon kullekin
tuotantolajille ominaiset tarpeet ja sdintelyyn liittyvét seikat. Lisédksi PPA-sopimusten kysynti
edellyttdd suurten sahkonkuluttajien olemassaoloa mutta toisaalta suuret sdhkonkuluttajat

haluavat luonnollisesti varmuuden sdhkon saatavuudesta ennen investointia.
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6 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

6.1 Keskeisten tulosten peilaus aiempaan tutkimuskirjallisuuteen

Tulosten analyysin perusteella on 1oydettdvissd suhteessa aiempaan tutkimuskirjallisuuteen
yhteneviisid tulkintoja siitd, mitd epdvarmuustekijoitd tuuli- ja aurinkovoimainvestoinneissa
pohjoismaisessa markkinaympéristdssd tunnistetaan. Tulosten perusteella sahkomarkkinan ja sen
hinnan vaihtelun merkitys ovat keskidssd investointiarvioinnissa. Epdvarmuuden analysoinnissa
ndihin  ilmidihin  kiinnitetddn intensiivisimmin huomiota. Tdmd vahvistaa aiemman

tutkimuskirjallisuuden tuloksia (Kapral ym., 2024).

Tuuli- ja aurinkovoimainvestoinnit mukailevat pddosin Ikdheimon ym. (2019) standardinomaista
investointiprosessikuvausta. Aineiston analyysin perusteella yksi prosessin standardisuuden sir
syntyy kuitenkin siitd, ettd myoOnteinen rahoituspiétds on edellytys koko investointiprosessille eiké
pelkdstddn  investointivaihtoehtojen  vertailua  seuraava  investointiprosessin  vaihe.
Investointiprosessia ei siis tulosten perusteella edes aloiteta ennen kuin rahoituksen saatavuus on
taattu. Tdmi osoittaa standardisoidun investointiprosessin olevan hiilyvéa késite ja mahdollisesti

kullekin investointityypille yksilollinen.

Investoinnin aikajénne pohjautuu haastattelujen mukaan teknisten laitteiden kéyttdikddn ja
laitevalmistajan ~ antamaan  kdytettdvyystakuuteen. = Néiden  perusteella  tuuli- ja
aurinkovoimainvestointien tyypilliseksi elinkaareksi voidaan tunnistaa 35 — 40 vuoden ajanjakso.
H1:n esimerkki kuitenkin ilmentdé sitd, ettd investointiprosessin aikajinteen maéritys voidaan
perustaa myos rahaston elinikdin, jolloin saatetaan kiayttdd kahta eri tekijoihin perustuvaa
aikajannettd. Rahaston ja laitteiden elinikd saattavat erota toisistaan merkittédvasti, H1:n esimerkin

tapauksessa jopa 30:1la vuodella.

Tulosten perusteella tuuli- ja aurinkovoimainvestointien padomabudjetoinnissa kdytetyimmét
pddomabudjetointimenetelmaét ovat sisdisen korkokannan ja nettonykyarvon menetelmit. Tdméa on
linjassa aiemman tutkimuksen kanssa (Bennouna ym. 2010; Siziba & Hall, 2021). Alkaraanin ja
Northcottin (2006) kritiikki nettonykyarvoa ja sisdisti korkokantaa kohtaan nidyttdd olevan
perusteltua, silld haastatteluiden perusteella muitakin kuin taloudellisia tekijoitd huomioivaa
LCOE-mittaria kidytetddn investointien sisdiseen vertailuun. Aineiston analyysin perusteella

huomionarvoista on, etti pddomabudjetointimenetelméd saatetaan vaihtaa investointiprosessin
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tietyssd vaiheessa HIl:n kuvaamalla tavalla. Tuuli- ja aurinkovoimainvestointien
pddomabudjetointiin liittyva yksinkertainen kyselytutkimus, jossa kysyttéisiin yhti kdytossd olevaa
menetelmai, saattaisi siis jattdd huomiotta tillaiset padllekkdisyydet tai investointiprosessin aikana

tapahtuvat pddomabudjeotointimenetelmien muutokset.

Lisédksi haastattelujen pohjalta on selvdd, ettd PPA-sopimukset korostuvat sihkén myyntitulojen
suojaamisessa ja ovat tirked osa tuuli- ja aurinkovoimainvestointien pddomabudjetointia Kapralin
ja kumppanien (2024) tarkoittamalla tavalla. PPA-sopimuksiin liittyvd tutkimuksen keskeinen
havainto on, ettd PPA-sopimukset vaativat teollisen mittakaavan sdhkon suurkuluttajia, joilla on
volyymillisesti suurta sahkon kysyntdi. Toisaalta teolliset sdéhkon suurkuluttajat vaativat varmuutta
sdahkonsaannin varmuudesta, sen edullisuudesta ja ympiaristdystivillisyydestd. Osoitus tdstd saatiin
Suomessa marraskuun 2024 lopulla, kun hakukoneyhtid Googlen kerrotiin suunnitelevan
merkittdvdd palvelinkeskusinvestointia Suomeen. Palvelinkeskukset kuluttavatkin runsaasti
sdhkoenergiaa. Helsingin Sanomien uutisessa kerrotaan, ettd “Googlen investointia Suomeen
puoltaa verraten edullinen energia ja kohtalaisen kevyt sihkovero. Kajaanissa ja Muhoksella on
my0s tehokkaat liityntdpisteet kantaverkkoon”. (Helsingin Sanomat, 2024.) Googlen
investointisuunnitteluun  liittyvdn uutisen perusteella investointikehitykseen vaikuttavat
merkittdvisti sdhkon edullinen saatavuus sekd Suomen sdhkoverkon infrastruktuuriset
kilpailuedut. Tdmén voidaan nidhdd korostavan timédn tutkimuksen 16yddsten merkittavyyttd ja

ajankohtaisuutta.

Térkeimpénd tutkimuksen 10ydoksend todetaan, ettd kannibalisaatiolla on suurempi negatiivinen
vaikutus investoinnin tuottoihin kuin aikaisemmin on ymmarretty. Tamé vahvistaa Reichenbergin
ym. (2023) viitteen siitd, ettd kannibalisaatiovaikutus on liian vdhén tutkittu aihe uusiutuvan
energian  tutkimuksessa ja se tulisi  sisdllyttdd olennaiseksi osaksi  tuuli- ja
aurinkovoimainvestointien pddomabudjetointia. Kuvastavaa ilmion merkittivyydestd ja
yllatyksellisyydestd on haastateltavien kertoma siitd, ettd “tdtd ei tunnistettu aiemmin ollenkaan”

(H1) tai “se on ollut aikamoinen muutos eiki sitd kukaan ndhnyt” (H3).

Kannibalisaatioon liittyvd suomalaisille tuuli- ja aurinkovoimaa tuottaville yrityksille positiivinen
16ydos tulosten analyysin perusteella kuitenkin on, ettd Suomessa kannibalisaatiovaikutus ei ristiin
kannibalisoi tuuli- ja aurinkovoiman vélilld, kuten monissa muissa maissa aineiston analyysin
perusteella tapahtuu. Tdmid johtuu Suomen suotuisasta maantieteellisestd sijainnista, jossa

tuulisuus ja aurinkoisuus eivét tyypillisesti ajoitu samaan ajankohtaan. Perusteltua on siis viittaa,
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ettdi Suomessa kannattaisi hyodyntdd titd kilpailuetua panostamalla tuuli- ja aurinkovoiman

optimaaliseen tuotantosekoitukseen.

Huomionarvoista tdhédn liittyen voisi esimerkiksi olla se, ettd Euroopan merkittdvin talousmaa
Saksa on pitkddn pohjannut energiantuotantonsa suurilta osin vendldiseen kaasuun, mikd on
osoittautunut ongelmalliseksi viimeaikaisten maailmanpoliittisten muutosten takia. Lisdksi Keski-
Euroopassa on muitakin vastaavanlaista energiapolititkkaa harjoittaneita valtioita. Perusteltua
olisikin esittdd kysymys, voisivatko Pohjoismaat yhdessd visioida sdhkonsiirtoyhteyksien
laajentamista Keski-Eurooppaan. Toisaalta viime aikojen epédvakaa turvallisuuspoliittinen tilanne

Itimerelld luo merkittivia riskeja téllaisiin infrastruktuurisiin hankkeisiin.

Tulosten perusteella on myds perusteltua viittdd laajemassa yhteiskunnallisessa kontekstissa, ettd
ekologisesti puhtaasta tuuli- ja aurinkovoimalla tuotetusta sdhkostd voisi tehdd Suomelle
merkittdvin vientituotteen. Jo aiemmin Karlsson ja kollegat (2024) ovat todenneet, ettd
Pohjoismailla on valtava potentiaali tuottaa muulle Euroopalle uusiutuviin energialdhteisiin
pohjautuvaa edullista sdahk0d ja perustaa talouksiaan yhd enemmin ekologisesti puhtaan
sdhkdenergian vientiin. Lisdksi kehittyneemmat sahkdverkko- ja kapasiteettiyhteydet alentaisivat
kannibalisaatiovaikutuksen esiintyvyyttd, silld sdhkon hetkellistd ylituotantoa pystyttdisiin

viemidn tehokkaammin sellaisille alueille, joissa on samaan aikaan sédhkosti alitarjontaa.

6.2 Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimussuositukset

Tutkimuksen rajoitteet liittyvét pddosin timéan tutkimuksen laadulliselle menetelmalle tyypillisiin
ominaisuuksiin. Tutkimusmenetelmaikirjallisuus korostaa, ettd laadullinen tutkimus pyrkii
ymmaértamadn tiettyd ilmiotd syvéllisesti eikd vélttaméttd luomaan yleistettdvid malleja (Saunders
ym., 2019). Lisdksi tdssd tutkimuksessa tutkijan rooli korostuu, silld aineiston keruussa ja
analyysissa tutkijan subjektiivisuus voi aiheuttaa vinoumia esimerkiksi siind, miten haastattelijan
tapa esittdd kysymyksid tai tulkita vastauksia saattaa vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin (Saunders

ym., 2019).

Tutkimuksen tulosten perusteella on selvdd, ettd kannibalisaatiovaikutus luo aiemmin
tunnistamattoman tai vihintddn aliarvioidun tuottoihin negatiivisesti vaikuttavan ilmién tuuli- ja
aurinkovoimainvestoinneissa. Uusiutuvan energian investointien kannattavuus on merkityksellista

my0s ympdriston ndkokulmasta, mikd osaltaan korostaa kannibalisaation jatkotutkimuksen
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tarpeellisuutta. Lisdksi Dasin ja kollegoiden (2020) tutkimuksessa muistutetaan, ettd
kannibalisaatio voi voimakkaimmillaan kumota tuuli- ja aurinkovoimatuotannon teknologisen
kehityksen hyddyt. Ndméd havainnot johtavat siithen, ettd tuuli- ja aurinkovoimainvestointien
pddomabudjetoinnin teoriassa olisi hyddyllistd korostaa aiempaa enemmin kannibalisaation
vaikutusta ja sisdllyttdd se osaksi pddomabudjetointimenetelmid Reichenbergin ja kumppanien

(2023) osoittamalla tavalla.

Kuten tulosten pohdinnassa aiemmin todetaan, kriittisesti tarkasteltuna Reichenbergin ym. (2023)
luoma malli sisdltdd kuitenkin sellaisia yksinkertaistuksia, jotka mitdtoivédt reaalieldmissi
investointiin todellisesti vaikuttavia tekijoitd. Jatkotutkimuksella voisikin pyrkid vidhentiméin
tieteellisen tutkimuksen teorian ja reealieldmén kaytdnnon vilistd kuilua. Tavoittena tulisi olla
padomabudjetointimenetelmien mahdollisimman tarkka reaalimaailman investointiympériston
ominaisuuksien huomioiminen. Esimerkiksi kvantitatiivinen tutkimus voisi  tarjota

menetelmidmallin kehittdmiseen toimivia numeerisia tydkaluja.

Sdhkoverkon infrastruktuuriin ja siirtoyhteyksiin liittyy myos merkittdvéd jatkotutkimustarve.
Jatkotutkimuksessa voisi jatkaa tdmén tutkimuksen havaintoja siitd, miten pohjoismaisia
sahkoverkkoyhteyksid olisi mahdollista kehittdd huomioiden Pohjoismaiden ymparistdystivéllisen
sahkon vientipotentiaali. Jatkotutkimusta voisikin tehdd esimerkiksi insindoritieteiden saralla,
jossa saatettaisi saada enemmin tutkimustuloksia toimenpiteiden teknillisistd vaikutuksista,

rajoitteista tai mahdollisuuksista.

Taméd tutkimus voi siis toimia ldhtdkohtana tuuli- ja aurinkovoimainvestointien epdvarmuuden
hallitsemisen kehittdmisessd kohti ndille investointilajeille ominaisten ilmididen tarkempaa
huomioimista. T&lldin tavoitteena olisi mahdollisimman luotettava ja analyyttinen tuuli- ja
aurinkovoimainvestoinneille ominaiset epdvarmuustekijit huomioiva padomabudjetointi. Téll6in

investointeja tehdddn, ja taloudellinen vireys my0s néiden investointien kohdalla pysyisi ylla.

6.3 Tutkimuksen yhteenveto

Tassd tutkimuksessa padtutkimuskysymyksen avulla pyrittiin selvittimiin ja syventdmédn
ymmérrystd tuuli- ja aurinkovoimainvestointien tulevien kassavirtojen ennustamisesta.
Apututkimuskysymyksilla pyrittiin selvittdmaéin erityisesti pohjoismaisessa
sahkomarkkinaympéristossd sovellettavia padomabudjetointimenetelmid sekd tunnistettavia

epavarmuustekijoitd. Seuraavalla sivulla esitetty taulukko (taulukko 2) kuvaa yhteen vetden téssd
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tutkimuksessa kuhunkin tutkimuskysymykseen liittyvéda aiempaa tutkimuskirjallisuutta, empiirista

havaintoa sekd ndiden peilaamisen pohjalta tehtya tutkimuksen johtopddtosta.

Taulukko 2: Yhteenvetotaulukko tutkimuksesta

TUTKIMUKSEN
PAATEEMA

AIEMPI
TUTKIMUSKIRJALLISUUS

EMPIIRINEN HAVAINTO

TUTKIMUKSEN
JOHTOPAATOS

Investointiprosessi- ja

Investointiprosessi noudattaa

Myénteinen rahoituspéétds on

Investointiprosessit ovat kullekin

korkokannan menetelmét ovat
kaytetyimmaét (Bennouna ym.,

2010; Siziba & Hall, 2021).

korkokanta ovat kédytetyimmait,
mutta menetelméi saatetaan
vaihtaa kesken prosessin tai niitd
voidaan kayttda pallekkéin.
Liséksi muitakin menetelmié

kéaytetadn.

padtoksenteko tyypillisesti standardisoitunutta edellytys koko investointilajille ominaisia.
prosessikuvausta. (Jarvenpaa investointiprosessille, eikd vain Tuuli- ja
ym., 2017.) investointikohdevertailua aurinkovoimainvestoinneissa
seuraava vaihe. rahoituksen merkitys korostuu.
Padomabudjetointi Nettonykyarvon ja sisdisen Nettonykyarvo ja sisdisen Padomabudjetointi ei pohjaudu

vain yhteen menetelméén, eikd
menetelmén valinta ole
yksinkertaista ja lineaarista, vaan
sitd voisi kuvailla dynaamiseksi

ja osin paéllekkdiseksi.

Tuottojen kassavirrat ja

epavarmuustekijéit

Kannibalisaatiota ei ole

huomioitu ja tunnistettu tarpeeksi
uusiutuvaan energiaan liittyvassi
tutkimuksessa (Reichenberg ym.,

2023).

Kannibalisaation vaikutus ollut
merkittdvisti ennakoitua
suurempi tuottoihin eika sitd
ollut tunnistettu lainkaan

aiemmin.

Kannibalisaatio tulisi siséllyttad
osaksi padomabudjetointia sekd
erityisesti analysoida tarkemmin
investoinnin

epavarmuustekijéna.

Tuottojen kassavirrat ja

epdvarmuustekijét

Pohjoismailla on valtava
potentiaali tuottaa puhdasta ja
edullista uusiutuvilla
energialahteilld tuotettua sahkoa
muulle Euroopalle (Karlsson ym.,

2024).

Suomessa tuuli- ja aurinkovoima
eivit ristiin kannibalisoi
keskenédn sddolosuhteista ja
leveyspiiristd johtuen, toisin
kuin monissa muissa Euroopan
maissa. Liséksi Suomi on osa
kehittynyttd pohjoismaista
sahkoverkko- ja

porssijarjestelmaa.

Suomen kannattaisi tehda
ympéristoystavillisestd ja
edullisesta tuuli- ja
aurinkosdhkostd merkittéava
vientituote. Euroopassa on
monia valtioita, joilla on tarvetta
fossiilittomista energialéhteistd
riippumattomalle séhkolle. Tamé
edellyttiisi rohkeita investointeja
sahkonsiirtoyhteyksien

kehitykseen.

Yhteenvedon perusteella aiheeseen liittyvéa tutkimusta tarvitaan tulevaisuudessa lisdd. Samalla on

selvdd, ettd tuuli- ja aurinkovoima tarjoavat globaalisti energiantuotantosektoria muuttavat,

hiilineutraalit sdhkontuotantoteknologiat. Niiden kayttoonotto edellyttdd kuitenkin oikeanlaisia

poliittisia toimenpiteitd sekd sdhkoverkon kehittdmisen ja siirtokapasiteettien laajentamisen

jatkamista.
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LIITE 1: HAASTATTELURUNKO

Taustakysymykset:

o Kuka olette ja missi yrityksessd tyOskentelette?

e Kuinka monta vuotta olette tydoskennelleet yrityksessi?

e Asema ja tyonkuva? Suurimmat vastuualueet?

e Mitka ovat yleisimpid investointityyppejd yrityksessdnne (joita analysoitte)?

o Mitka tekijit katsotte olevan tirkeimpid huomioon otettavia asioita investointeja
analysoidessa?

Investointien mallintaminen:

e Mitd investointimenetelmié analyyseissa tyypillisesti kdytetdan? Ovatko NPV, IRR tai
takaisinmaksuaika perinteisini laskentamalleina kdytdssd, vai jotain muuta?

o Kaiytitteko reaalioptioita investointien arvioinnissa tai seurannassa?

e Miké on analysoimienne investointien tyypillinen aikajanne?

e Mitka tekijdt vaikuttavat arvioituihin tuottoihin merkittdvimmin?

e Miké on tuntihintaan perustuvan sahkon hinnan vaihtelun merkitys mallin tuottojen
osalta?

o Mitka tekijét vaikuttavat investointien arvioituihin kustannuksiin merkittdvimmin?

e Mitki ovat aidoissa tydeldmin caseissa yleisesti merkittdvimpia tekijoitd, kun
investointeja ryhdytién mallintamaan?
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