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Esipuhe

MTTL:ss4 on ollut kéiynnissi maatalouden investointien kannattavuutta koskeva
tutkimus, josta on julkaistu taloudellisiin riskeihin liittyvi4 tuloksia useissa eri yhte-
yksissd. Nyt kisilld olevassa tutkimuksessa on edelleen tarkennettu investointeihin
sisdltyvien riskien hinnoittelumenetelmi ja niiden kdytinn6n sovellutuksia. Tavoit-
teena on ollut tuottaa kiytinndn investointipaitdksid palveleva kokonaisuus, jolla
voidaan tiydenti# yleisesti kdytossd olevia investointien kannattavuus- ja maksu-
valmiuslaskelmia.

Aikaisemmin Julkalstuja tutkimuksia tehtdessd ei ollut vield kiytettdvissd ha-
vaintoja eikd tuloksm investointeihin siséltyvien riskien hinnoittelun kulmakivesti
eli siitd, kuinka paljon suomalaisissa tuottajahinnoissa on odottamatonta vaihtelua
nyt, kun Suomi on osa EU:n sisimarkkina-aluetta. Kevialld 1998 katsottiin ensim-
miisen kerran olevan riittdvisti hinta-aineistoa, josta voidaan estimoida suomalais-
ten tuottajahintojen volaalisuus eli odottamaton vaihtelu. Tutkimuksessa esitettévat
kannattavuus- ja maksuvalmiuslaskelmat perustuvat néihin estimaatteihin.

Investointien kannattavuustekijit voivat muuttua nopeastikin, kun saadaan uutta
tietoa maataloustuotteiden ja -tarvikkeiden hintamuutoksista. Vaikka tutkimuksessa
esitettyjen esimerkkilaskelmien tulokset vanhenevat ajan mydtd, niiden toivotaan
kuitenkin havainnollistavan ja helpottavan tilakohtaisten laskelmien laadintaa. Tut-
kimuksessa esitettyjd menetelmié ja taulukkolaskentapohjia toivotaan kéytettdvin
maatilan investointien suunnittelussa, neuvonnassa, opetuksessa ja paitoksissd yh-
teiskunnan osallistumisesta investointien rahoitukseen.

Tutkimus on kolmen tutkijan yhteisty6n tulos. Pasi Lempi6 on vastannut ensisi-
jaisesti sikatalouden katetuottolaskelmista seké laskelmista, joilla simuloitiin mak-
suvalmiuden odotettua kehitystd ja maksuvalmiusriskeji. Anna-Maija Heikkild on
vastannut lypsykarjatalouden katetuottolaskelmista. Kyosti Pietola puolestaan on
vastannut volaalisuuksien estimoinnista ja riskien hinnoittelusta kannattavuuslas-
kelmissa.

Tutkimuksen kisikirjoitusta ovat kommentoineet maatalousekonomisti Perttu
Pyykkonen Pellervon taloudellisesta tutkimuslaitoksesta seki kehityspédllikkd Ari
Enroth ja neuvontajohtaja Mikko Siitonen Maaseutukeskusten Liitosta. Kiitimme
heit3 palautteesta.

Tutkimukseen on saatu osarahoitus MATEUS-tutkimusohjelmasta.

Helsingissi heinsikuussa 1998

Jouko Sirén Maija Puurunen
ylijohtaja tutkimusjohtaja
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ESTIMATING MAXIMUM BID PRICES AND RETURNS TO
LIVESTOCK PRODUCTION F ACILITIES IN FINLAND

KYOSTI PIETOLA
PASI LEMPIO
ANNA-MATIJA HEIKKILA

Abstract. The goal of this study was to estimate maximum bid prices and returns
to livestock production facilities in Finland accounting for uncertain returns to
capital. Current returns to livestock facilities were estimated by enterprise budgets.
Volatility of these returns processes were then estimated as geometric Brownian
motion with drift process, using data on monthly and weekly prices over the pe-
riod of Jan. 1995- Jan. 1998. Risks implied by these volatility estimates were
evaluated by options. Finally, liquidity of the conjectured investment cases were
simulated by Monte Carlo —method.

'Estimates suggest that volatility of these returns processes matters in invest-
ment decisions. It almost doubles the required return to capital relative to the

capital cost with no uncertainty (=depreciation plus interest). The estimated vola-
tilities lay around 30 % of the return, being the highest in the weaner production
and the lowest in the marketed hog and beef production.

The estimated maximum bid prices strongly depend on income and investment
subsidies. In most cases returns to capital would be negative if no income subsi- .
dies were paid and, hence, maximum bid prices would be zeros. If income subsi-
dies were paid but investment subsidies were canceled only the largest hog fat-
tening facilities with more than 1600 hogs would generate maximum bid prices
that exceed the standards for building expenditures. But under the current envi-
ronmental regulations, this large units would be accessible only for farms with at
least 146 hectares of arable land that are éxceptionally rare in Finland.

Investments with more moderate size, being accessible for Finnish farmers,
given the environmental regulations, yield maximum bid prices that are usually
well below the standards for building expenditures, even if income subsidies, sub-
sidized loans, and allowances are granted. Risks for illiquidity of these invest-
ments are also considerable even though the traditional calculations claim that in-
vestments are liquid.



Investment programs and investment allowances, in particular, improve farmer
access to sufficient credit for financing investments. Nevertheless, farmer access
to large investments and low cost technologies may be retarded by rigidities in lo-
cal land markets and environmental regulations that tie the maximum number of
animals with the farm’s arable land area. These regulations are justified for envi-
ronmental reasons but they imply that, in the near future, Finnish livestock indus-
tries may not get competitive in the European Common Market.

Index words: investments, enterprise budgeting, real options, maximum bid
prices, liquidity constraints, uncertainty, simulation, Finland
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1. Johdanto

Suomen maatalouden menestyminen Euroopan yhteismarkkinoilla edellyttdd ny-
kyistd alhaisempia maataloustuotteiden yksikkokustannuksia. Mittakaavaetujen
hy&dyntiminen on eréis keskeisimmistd keinoista alentaa kustannuksia ja parantaa
yrityksen kilpailukykys. Riittavé yrityskoko lisid myds yrittdjan mahdollisuuksia
tehostaa tuotantoa investoimalla uuteen teknologiaan sekd hyviin kasvi- ja
eliinainekseen. Mittakaavaetuja voidaan saavuttaa myos yksitt4isissd investoinneis-
sa, koska suurilla kertainvestoinneilla voidaan rakentaa uusi eldinpaikka edullisem-
min kuin jaksottamalla investointeja pieniin osiin usealle vuodelle. Suurissa inves-
toinneissa voidaan pafistd parhaimmillaan noin 20 prosentin si4stihin eldinpaikan
hinnassa. Investointitukiohjelmien kannustamina maatilat ovatkin alkaneet jélleen
investoida uuteen tuotantoteknologiaan seki uusiin, entistd suurempiin ja tehok-
kaampiin tuotantorakennuksiin. Tamén kehityksen odotetaan jatkuvan edelleen.
Mittakaavaetujen vuoksi suuret yritykset kasvavat yhi suuremmiksi sikéli kun maa-
talous- ja ympiristopoliittisten toimien tarjoamat kannusteet ja asettamat rajat sen
mahdollistavat.

Tuotantorakennuksen rakentaminen on maatilan liikevaihtoon ja tuloihin ndhden
suuri investointi. Rakennusinvestoinnit ovat pasisaéntdisesti my6s peruuttamattomia
ja edellyttivit yrittdjélts pitkaaikaista sitoutumista investointihetkelld suunniteltuun
tuotantoon. Niinpé rakennusinvestointien hyStyjen ja haittojen arvioinnissa korostu-~
vat investoinnin sisiltimat riskit. Investointia suunnittelevan viljelijalld tulisi olla
keinot arvioida ja hinnoitella paitsi investoinnista odoteftavat tuotot ja kustannukset
niin myds investoinnin siséltdmat riskit. !

Rahoitusmarkkinoilla on kehitetty optio- ja futuurisopimuksia, joilla sijoittajat
hinnoittelevat investointikohteiden, kuten osakkeiden, siséltimid riskejd sekd suo-
jautuvat nailts riskeiltd. Maataloustuotteiden markkinat ja maataloustuotteiden so-
pimusmarkkinat ovat ainakin toistaiseksi Suomessa niin kehittymattomat, ettei vil-
jelijoilla ole juuri mahdollisuuksia suojautua investointien riskeilti sopimuksin
myymilld riskit toiseen yritykseen, kuten tuotteen jalostajalle tai vakuutusyhtitlle.
Tastd huolimatta jokainen yritys voi sopeuttaa tuotantonsa markkinaympériston
riskeihin. Tuotannon hajauttaminen useaan eri tuotteeseen on perinteinen, mutta
nykyisilli maatalouden tuottajahinnoilla kallis riskien hallintakeino. Etenkin Suo-
messa maatilat ovat niin pienii, etti tuotannon hajauttaminen vain korottaa jo muu-
toinkin korkeita tuotantokustannuksia.

Mybs erikoistuminen ja tuotannon keskittdminen voi olla tehokasta riskien hal-
lintaa: erikoistumalla yritys voi parantaa kilpailu- ja riskinsietokyky#én muihin yri-
tyksiin verrattuna. Pienikin yritys voi hy6dyntés mittakaavaetuja ja hallita riskit
tehokkaasti keskittymall4 yrityksen vahvimpaan toimialaan. Vaikka erikoistuvilla ja

! Riski = epavarmuus, joké vaikuttaa pastoksentekijin (yrittdjan) hyvinvointiin (Robison ja Barry
1987).



tuotantoaan laajentavilla maatiloilla ei Suomessa juurikaan ole keinoja myyds ris-
kejé toiseen yritykseen, heilld on keinot hinnoitella ja varautua investointien riskei-
- hin. Investointien riskit voidaan hinnoitella kiyttamlld “aasinsiltana” rahamarkki-
noilla kéytettidviin optioihin rinnastettavia menetelmii, niin sanottuja reaalioptioita.

MTTL on julkaissut jo aikaisemmin katsauksen reaalioptioihin ja optioiden las-
kentatekniikkaan sekd esimerkkejé eldinpaikkojen hinnoittelusta optio-menetelmalla
(Pietola 1996, Lempio 1997). Téssd tutkimuksessa tarkennetaan menetelmin kiy-
ténndn sovellutuksia riskien hinnoittelussa ottaen huomioon maatalouden tuotanto-
rakennusinvestointien erityispiirteitd kuitenkaan kuvaamatta yksityiskohtaisesti itse
optio-menetelmén laskentatekniikkaa. Tavoitteena on tuottaa kiytinnén investointi-
pidtoksid palveleva kokonaisuus, jolla voidaan taydentii jo yleisesti kiiytossé olevia
investointien kannattavuus- ja maksuvalmiuslaskelmia.

Optioita kéyttdvid investointien kannattavuuslaskelmia havainnollistetaan kiy-
tdnndn esimerkein, jotka on laadittu eri kokoisille investoinneille sikalaan, lihakarja-
ja lypsykarjanavettaan. Tutkimuksessa esitetyt kannattavuuslaskelmat ovat kuitenkin
suoraan sovellettavissa my6s muihin maatalouden tuotantorakennusinvestointeihin.
Toisin kuin aikaisemmin, t#hén tutkimukseen oli jo kéytettdvissi myos riittavasti
havaintoja Suomen hinnoista EU:n sisimarkkinoilla, jotta hintojen volaalisuus® ja
investointien riskit voitiin hinnoitella.

Hyvin toimivilla markkinoilla hintamuutokset ovat odottamattomia. Niinpi in-
vestointien kannattavuustekijét voivat muuttua nopeastikin, kun aika tuo tullessaan
uutta tietoa maataloustuotteiden ja tarvikkeiden hintamuutoksista. Vaikka tutkimuk-
sessa esitettyjen esimerkkilaskelmien tulokset vanhenevat ajan my®&ti, niin esimerk-
kien toivotaan kuitenkin havainnollistavan ja helpottavan tilakohtaisten laskelmien
laadintaa. _

Esimerkkilaskelmat on nivottu aikaisempaa paremmin yhteen Maaseutukeskus-
ten Liiton (MKL) kehittdmiin ja neuvontaty6ssd yleisesti kiytettyihin katetuotto- ja
maksuvalmiuslaskelmiin. Naissd kate- ja maksuvalmiuslaskelmissa on tehty yleis-
tyksil, jotka eivit vilttim4tta pide yksittiisills tiloilla. Témén vuoksi niitd esimerk-
kilaskelmia ei tule sellaisenaan k#ytt4 tilan investointisuunnittelussa, vaan jokaisen
investoivan tilan on ré#téloitivs laskelmat tilan olosuhteisiin sekd padtoksentekohet-
ken hintoihin ja odotuksiin sopiviksi.

Julkaisun liitteens seuraa EXCEL —taulukkopohjat, joihin on tallennettu tutki-
muksessa kéytetyt kannattavuuslaskelmat ja laskelmien tulokset graafisina esityksi-
ni. Niitda EXCEL-pohjia toivotaan kiytettivin tilakohtaisten investointikohteiden
kannattavuuden arvioinnissa. Investointien tuottovaatimuksia ja eldinpaikkojen
emmmalshmto_]a on myds koottu taulukoihin, joita voidaan kiyttdd yksittdisten in-
vestointikohteiden kannattavauden arviointiin.

Investointien kannattavuustekijét ryhmitelldsin tutkimuksessa neljddn osaan: (1)
investoinnista odotettavat tuotot, (2) investointimeno, (3) pisoman poisto ja korko,
ja (4) tuottojen epdvarmuus. Eldinpaikan enimmdiishinnat estimoidaan vaihtoehtoi-
silla tuotoilla, pdsomakustannuksilla seki riskeilld. Tuottojen laskennassa erotellaan

? Volaalisuus: Ennalta ennustamatonta vaihtelua, jota voidaan mitata esim. keskihajonnalla.
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markkinahintaiset tuotot (vihennettyni markkinahintaisilla muuttuvilla kustannuk-
silla) sekdi suorat tulotuet, jotta investoinnin kannattavuutta arvioitaessa voidaan -
erottaa se kuinka oleellisesti investoinnin kannattavuus riippuu toisaalta markki-
noista ja toisaalta tulo- ja korkotuesta. Tuloksena saatavaa eldinpaikan enimmiis-
hintaa verrataan eldinpaikan ohjeelliseen hintaan sekd ohjeelliseen hintaan inves-
tointiavustuksella alennettuna. Eldinpaikan rakentamiskustannusten arvioinnissa
kiiytetiiin maa- ja metsitalousministerion ohjekustannuksia. Vertaamalla kannatta-
vuuslaskelman mukaisia eliinpaikan enimmaishintoja ja ohjekustannuksia voidaan
arvioida investointien kannattavuutta sekd sits, tuottavatko investoinnit riittavéin
korvauksen pisioman poistolle ja korolle sekd investoinnin riskeille. Tuloksista voi-
daan myds arvioida millaisella investointitukitasolla investoinnit ovat ylipa&tdan
mahdollisia, jotta yrittji saa oikeudenmukaisen yrittdjétulon.

Lypsykarjanavettaan sidotun p#fioman katteen volaalisuus estimoidaan kuukau-
sittain tilastoiduista maidon ja lihan hinnoista ajalta tammikuu 1995-tammikuu
1998. Koska lihan hinnat on tilastoitu my®6s viikoittain, volaalisuuden estimointiin
kaiytetiizin sikaloissa ja lihakarjanavetoissa viikoittain tilastoituja hintasarjoja kolmen
vuoden jaksolta (1995- viikko 10 1998). Sikalainvestointien riskit hinnoitellaan
myds kuvitteellisessa tilanteessa, jossa porsaan hinnat ovat kytketty sianlihan hin-
taan. Tamin tarkastelun tavoitteena on selvittiii kuinka porsaan hinnan vaihtelu
suhteessa sianlihan hintaan vaikuttaa sikalainvestointien riskeihin.

Tutkimuksessa verrataan my®os sité, kuinka kannattavuus- ja maksuvalmiuslas-
kelmat suhtautuvat toisiinsa silloin, kun investoinnin tuotot ovat epavarmat. Tysséd
simuloidaan kannattavuuskriteerin tiyttivien investointikohteiden maksuvalmiutta
tilanteessa, jossa hinnat vaihtelevat odottamattomasti. Témén vertailun tavoitteena
on havainnollistaa ensinnikin sitd, kuinka suurta ylijiim#4 maksuvalmiuslaskelman
tulisi nyttas, jotta yrittdja saa investointikohteesta oikeudenmukaisen yrittdjatulon
ja toisaalta sitd kuinka suuria hinta/tuki -muutoksia kannattavuuskriteerin ldpdisevén
investoinnin maksuvalmius kest#. ' .

Esitettivissd laskelmissa otetaan huomioon investoinnin koosta aiheutuvat tuotto-
ja kustannuserot. Oleellisimmat erot pienemméssi ja suuremmassa kertainvestoin-
nissa investointilaskelmien kannalta ovat tydkustannus ja investointikustannus
elsinpaikkaa kohti. Investointikustannuksessa tosin on portaita esim. koneista-
misasteen mukaan samalla kun tySpanokseen pystytdin vaikuttamaan koneista-
misasteen valinnalla. My®s tuote- ja tarvikehinnoissa on usein mé##rélisid tai —alen-
nuksia. ’

Investointilaskelmat ja niiden tulkinnat on laadittu yksinomaan maatilayritysten
nikokulmasta, mink# vuoksi tuet on otettu laskelmissa huomioon tukimuodosta
riippuen joko tuottoja lisddvind tai investointi- ja pasomakustannuksia alentavina
kassavirtoina. Tuettujen investointien kannattavuus yhteiskunnan kannalta on Suo-
men kilpailu- ja maaseutupolitiikan strategioihin liittyvé erillinen kysymys, jonka
tutkiminen edellyttaisi toisentyyppistd lihestymistapaa. Tamén vuoksi yhteiskunnan
niikékulma on jétetty tarkastelun ulkopuolelle.
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A 2. Investoinnin arviointimenetelmait

Arvioitaessa eri investointivaihtoehtojen paremmuutta yrittdjin tulee laskea seki
investoinnin kannattavuus ettd rahoitus ja maksuvalmius. Investointivaihtoehdoista
tulisi valita kannattavuudeltaan paras vaihtoehto, jonka maksuvalmiusehto tiyttyy
(rahatulot ylittdvit rahamenot lainan lyhennyksineen ja korkoineen joka vuosi). Toi-
sin sanoen sek# kannattavuus- ett# maksuvalmiusehtojen on taytyttivd ennen kuin
investointi on toteuttamiskelpoinen.

Investoinnin kannattavuus on pitkilléd aikavililld yleensd ehdoton edellytys myés
sen riittdville maksuvalmiudelle, mutta hyvikasin kannattavuus ei sellaisenaan ta-
kaa, ettd investoinnin maksuvalmius on riittivd. Maatilojen investoinneissa tillainen
tilanne on tyypillinen, koska investoinnit ovat kestoajaltaan pitkis. Erityisesti pelto-
hankinnat kirsivit heikosta maksuvalmiudesta, vaikka niiden kannattavuus olisikin
hyvé, koska huomattava osa pellon tuotoista tulee yrityksen arvonnousuna ja erdin-
tyy vasta kun koko yritys myydisn. Kannattavakin liiketoiminta voi kariutua, ellei
maksuvelvoitteita pystytd hoitamaan. Toisaalta maksuvalmiudeltaan paras inves-
tointivaihtoehto voi olla kannattavuudeltaan muita vaihtoehtoja heikompi, koska
maksuvalmiuskriteeri suosittaa paasaant01sest1 takaisinmaksuajaltaan lyhytaikaisia
investointeja.

Téssé tutkimuksessa péépaino on investoinnin kannattavuuden arvioinnissa, joka
tehdiéin tuotantoyksikkod (sikapaikka, nautapaikka) tasolla. Lisdksi selvitetiifin in-
vestointien maksuvalmius ottamalla huomioon verotus nykyisten poistomenetelmien
ja verotaulukoiden mukaan. Molemmissa tarkasteluissa olennainen osa on riskien
huomioon oftaminen. Kannattavuuslaskennassa tuottoriski korottaa sijoitettavan
padoman tuottovaatimusta. Maksuvalmiuslaskelmassa simuloinnin tuloksena n#h-
da#n, milld todenndkoisyydelld yritys selvidi maksuvelvoitteistaan tinkimttd esim.
yksityistalouden menoistaan.

2.1. Kannattavuuslaskelmat

Investoinnin kannattavuus on perinteisesti selvitetty laskemalla joko investoinnin

a. Tuottama korko pédomalle (=sisgisen korkokannan menetelm)

b. Takaisinmaksuaika (=takaisinmaksuajanmenetelm)

c. Nykyhetkeen diskontattujen tuottojen ja kustannusten erotus, eli
nettonykyarvo (=nykyarvomenetelmi)

Nykyarvosta voidaan edelleen laskea mvestomtlhyodykkeen suurin kannattava
hankintahinta tai alhaisin kannattava myyntihinta.
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Kannattavuuslaskelmat a.— c. voivat antaa ristiriitaisia investointisuosituksia.
Esimerkiksi takaisinmaksuajaltaan lyhin ja suositeltavin investointi ei vlttdmattd
tuota korkeinta siséisti korkotuottoa tai suurinta markkaméaziriisti nykyarvoa. Ta-
kaisinmaksuajan menetelms suosittaa yleensd lyhytaikaisia investointeja, vaikka
pidempiaikaiset investointivaihtoehdot tuottaisivat sekd suuremman nykyarvon ettd
sisgisen koron. Sis#isen korkokannan menetelmi on puolestaan suhteellinen mittari,
koska se ei ota investoinnin kokoa huomioon. Sisdinen korkokanta voi timén vuoksi
suosittaa korkeatuottoista mutta nykyarvoltaan pienikokoista investointia siitékin
huolimatta, ettd kilpaileva investointikohde tuottaisi suuremman nykyarvon. Kil-
pailevat investointivaihtoehdot tulisikin asettaa paremmuusjérjestykseen niiden ny-
kyarvojen perusteella. Yksitt4isen investoinnin kannattavuus tulisi laskea nykyar-
vomenetelmalld kayttimills piioman korkovaatimuksena parasta vaihtoehtoista
pésioman tuottoa (=pasioman vaihtoehtoiskustannus). Mikali néin saatu nykyarvo on
suurempi kuin nolla, laskelma suosittaa investointia. Mikili nykyarvo on puolestaan
negatiivinen saadaan pasiomalle parempi tuotto vaihtoehtoisessa kilytdssé, eiki las-
kelma suosita investointia.

Y114 mainittujen perinteisten kannattavuuslaskelmien heikkoutena on se, etteiviit
laskelmat hinnoittele investoinnin riskeji oikein siitakésn huolimatta, ettd esimer-
kiksi nykyarvolaskelmassa korotettaisiin laskentakorkokantaa riskilisalla. Nykyar-
volaskelma suosittaa riskej sisaltivid investointeja pagsiintoisesti liian alhaisella
tuotolla. '

Tassi tutkimuksessa nykyarvolaskelmaa tdydennetdfin hinnoittelemalla inves-
toinnin riskit optioilla. Tuloksena saadaan suoraan kiyténndn investointip4#ttksiin
sovellettavia kynnysarvoja investointien tuottovaatimuksista. Laskelma suosittaa
investointia, jos investoinnin tuotto ylittad ko. kynnysarvon. Laskelma suosittaa
investoinnin siirtdmistd harkittavaksi myshemmin uudelleen, jos investoinnin tuotto
alittaa kynnysarvon. Tuottovaatimuksen pohjalta voidaan ratkaista eldinpaikan
enimmiishinta tai minimikate. Eldinpaikan enimmdishinta on se hinta, joka eldin-
paikasta kannattaa enint4#n maksaa, kun eldinpaikka tuottaa (nykyhinnoin laskettu-
na) tietyn katteen pisioman poistolle ja korolle. Minimikate puolestaan on se kate
jonka eldinpaikan tiytyy vahintéisn tuottaa tietylld eldinpaikan hinnalla.

Investoinnin kannattavuus riippuu ensisijaisesti neljistd kannattavuustekijéstd
(Dixit ja Pindyck 1994, Trigeorgis 1997):

(1) Investoinnista saatava katetuotto paiomalle
(2) Investointimeno

(3) Pasioman poisto- ja korkokustannus seké
(4) Tuottojen epévarmuus

Investoinnista saatava katetuotto péidomalle (1) on se tuotto, joka jad vuosittain
korvaukseksi investointiin sijoitetun pafoman poistolle ja korolle. Kate saadaan kun
vuosittaisista kokonaistuloista vihennetiifin tarvikehankinnat, tydkustannus sekd
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rakennusten ja kaluston kunnossapito ja yleiskustannukset. Tilakohtaisen katteen
laskennassa voidaan kiyttd4 apuna esimerkiksi Maaseutukeskusten Liiton katetuot-
tolaskelmia.

Investoinnin kannattavuuden arvioinnissa on ldht6kohtana paitSksentekohetken
katetuotto, jolloin voidaan kiytt44 tarkasti tunnettuja tuotteiden ja tarvikkeiden hin-
toja. Lisiksi tuottoihin kuuluvat tuotantoon liittyvit maataloustuet.

Koska katetuotto lasketaan nykyhinnoin, laskelmassa arvioidaan erikseen se,
kuinka tuottojen odotetaan kehittyvan vuosittain. Katteen tulevaisuuden odotuksia
kuvataan sen suhteellisen vuotuisen muutoksen avulla. Katteen voidaan odottaa
esimerkiksi séilyvin ennallaan tai sen voidaan odottaa alenevan tietyn prosenttimas-
rén vuosittain. Katetuoton suhteellinen vuotuinen muutos on riippuvainen kiytetts-
véstd tuki- ja hintaskenaariosta, tuotostasojen noususta yms.

Paras 1#htokohta investointimenon (2) arviointiin on joko myyjn tai urakoitsijan
antama tarjous tai rakennussuunnittelijan laatima yksityiskohtainen kustannusarvio.
Ellei suunnittelun alkuvaiheessa ole kaytettivissi tarjousta tai tarkkaa kustannusar-
viota, lahttkohtana investointimenon arvioinnissa voidaan kayttii MMM:n raken-
tamisen ohjekustannuksia. Néitéd ohjekustannuksia pidetidsin ohjenuorana myos hal-
linnon tehdess# piitoksid investointituen mydntsimisests, kun arvioidaan investoin-
tikustannuksen kohtuullisuutta. Mikili investointikohteeseen saadaan investoin-
tiavustusta, kiiytetiddn kannattavuuslaskelmassa investointimenona markkinahintaista
investointimenoa investointiavustuksella alennettuna.

Investoidusta pddomasta aiheutuva kustannus eritellddn laskelmissa poisto- ja
korkokustannukseen (3). Laskentakorkoon ei lisaté riskilisis, koska riski huomioi-
daan reaalioptiolaskelmassa optiokertoimen avulla. Korkokustannus on siis todelli-
nen péfioman korkokustannus: joko lainan korkokustannus, oman p#Zoman vaihto-
ehtoiskustannus (esim. sijoitustodistuksista saatava korko) tai ndiden kahden paino-
tettu keskiarvo. Mikili investointikohteeseen myoénnetdéin korkotukea tulee lainan
korkokustannuksena kiytt4s tuettua (korkotuella vihennetty#) korkokustannusta.

Poistokustannuksena kiytetésn laskelmissa verotuksesta tuttua tasaprosentti- eli
menojiinndspoistoa. Poistoprosentti tulee mitoittaa investoinnin odotetun kestoiin
perusteella. Esimerkiksi 10 prosentin poistonopeus vastaa runsaan 20 vuoden kes-
toikdd (taulukko 1). Maatilan investoinnit sisaltdvit tyypillisesti rakennuksia ja ko-
neita. Kun esimerkiksi investointimenosta 70 % on rakennuksen osuutta ja 30 %
kalustoa, koko investoinnin poisto-osuus voi olla esim. 10 %. Tissd esimerkissd
rakennuksen poisto on 7 %, joka vastaa 30 vuoden kestoik#4, ja kaluston poisto on
16 %.

Investointilaskelma suositellaan laadittavaksi nimellishinnoin. Mikéli laskelma
kuitenkin laaditaan reaalihinnoin, on inflaatiokorjaus tehtdvi yhdenmukaisesti seké
odotettuun hintakehitykseen ett3 poisto- ja korkokustannukseen.
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Taulukko 1. Investoinnin odotettu kestoaika ja poistoprosentti

Kestoaika, Poistopro- Kestoaika, Poistopro-
vuotta sentti vuotta sentti
10 20,6 22,5 9,7
12,5 16,8 : 25 8,8
15 14,2 30 7,4
17,5 12,3 35 64
20 10,9 40 5,6

Investoinnin kannattavuuteen vaikuttaa keskeisesti tuottojen epdvarmuus (4) eli
se, kuinka suuri on investointihankkeen riski epdonnistua. Mitd epdvarmemmat in-
vestoinnin tuotot ovat siti suurempi on myds epidonnistumisen riski.

Tuottojen epdvarmuus voidaan arvioida kahdella vaihtoehtoisella tavalla. En-
simméinen tapa on arvioida suoraan kuinka volaalinen péfiomalle saatava (nettoméaa-
riinen) katemuutos on, eli kuinka paljon pédomalle saatava katteen muutoksessa on
ennalta ennustamatonta vaihtelua. Huomaa, ettii laskelmissa mitataan epdvarmuus
katemuutoksesta. Katteen voidaan esimerkiksi odottaa alenevan 2 % vuodessa siten,
ettd taimin ennusteen vaihteluksi (keskihajonnaksi) arvioidaan 10 %. Toinen vaihto-
ehto on arvioida kokonaistulojen muutoksen (tuotehintojen) volaalisuus ja laskea
pasoman poistoksi ja koroksi jé#vin markkaméagrén osuus satunnaisesti vaihtelevista
kokonaistuloista.

Kannattavuuslaskelmissa tulisi ensisijaisesti pyrki# arvioimaan tuottojen epivar-
muus suoraan sen perusteella kuinka volaalinen on investoinnin nettotuotto eli pad-
oman poistolle ja korolle saatava kate. Téllainen ldhestymistapa on perusteltu eten-
kin silloin, kun p#iomalle saatu korvaus alenee pahimmassakin tapauksessa nollaan
ja on eritt4in epitodennikdistd ettd pifioman tuotto alenisi negatiiviseksi. Lahesty-
mistapa on yleisemminkin perusteltu investointikohteissa, joissa tarvikkeiden han-
kintamenot ovat hyvin integroituneet kokonaistulojen kanssa. T4ll6in on ajatuksena
se, ettd hyvin toimivilla markkinoilla tuotteiden ja tarvikkeiden hinnat ovat keske-
nd#in integroituneet niin, ettd tuotehintojen alentuessa (noustessa) myds tarvikehin-
nat alenevat (nousevat) eikd pifioman tuotto alene negatiiviseksi.

Er#issd maatilojen investointikohteissa, kuten lihasikalainvestoinneissa, pddoman
tuottovaatimuksen osuus investoinnin kokonaistuotoista on erittdin kapea marginaa-
liers, joka saadaan kun piddomainvestointiin nihden korkeista kokonaistuloista vé-
hennetiin lyhytaikaisten tuotantotarvikkeiden hankintamenot. Tarvike- ja tuotehin-
nat eivit ole vilttimiittsd hyvin integroituneet kesken#in. Esimerkiksi hallinnollisesti
sisdellyt rehuviljan hinnat eivét etenkéfin lyhyelld aikavililld seuranne sianlihan
hintoja. Tillaisissa investoinneissa péioman poistolle ja korolle saatava kate voi
alentua ainakin hetkellisesti negatiiviseksi, minkéi vuoksi epionnistumisen riskit
ovat suuret. Naiti riskejd voidaan kuitenkin alentaa keskeyttimilld tuotanto siksi
aikaa kun piioman kate on negatiivinen, ellei tuotannon keskeyttédminen ja uudel-
leenkiynnistiminen aiheuta suuria ylim#irdisii kustannuksia. Esimerkiksi kerta-
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tdyttéinen lihotussikala voidaan jittad viliaikaisesti tdyttamdttd, elleivéit lihan
myyntitulot kata siankasvatuksen porsas- rehu- ja tarvikemenoja. Témiinkaltaisissa
‘investointikohteissa epavarmuus tulee arvioida kokonaistulojen vaihteluna ja laskea
padomalle jadvi kate ylijiimierini vaihtelevista kokonaistuloista.

Koska investoinnin kannattavuuslaskelmat poikkeavat sen mukaan kuinka epa-
varmuus otetaan laskelmassa huomioon, olemme laatineet kaksi erilaista kannatta-
vuuslaskelmaa: Kannattavuuslaskelma 1 ja kannattavuuslaskelma 2.

2.1.1. Kannattavuuslaskelma 1: navetat, emakko- ja yhdistelmiisikalat

Téssé kannattavuuslaskelmassa investoinnin riskit hinnoitellaan optioilla ja epd-
varmuus estimoidaan suoraan pddoman poistolle ja korolle jiivin katemuutoksen
vaihteluna. Investoinnin tuottovaatimusta korotetaan riskin hinnalla eli ns. optio-
kertoimella, joka on katemuutoksen keskihajonnan sek# pidfioman korko- ja poisto-
kustannuksen funktio (Dixit ja Pindyck 1994). Kannattavuuslaskelma soveltuu
useimpien maatalouden kotieldinrakennusinvestointien, kuten navetoiden, emak-
kosikaloiden yhdistelmisikaloiden kannattavuuden arviointiin.

Investointi kannattaa kdynnistii, jos pifoman tuotto ylittdi tietyn kynnysarvon
tai investointimeno alittaa tietyn kynnysarvon. Kaavamaisesti esitettyni investointi
kannattaa kynnisté4, jos

Kate /I > Optio* (Korko + Poisto - Muutos) tai jos

I/ Kate < kynnysarvo = 1/ (Optio* (Korko + Poisto - Muutos))

missé:
Kate = investoinnista saatava kate pasioman poistolle ja
korolle nykyhetkelld
I = investointimeno (esim. eldinpaikan hinta)
Optio = riskistd johtuva investoinnin tuottovaatimusta

korottava kerroin (=optiokerroin > 1)

Korko =  laskentakorkokanta, pdZoman korkovaatimus
Poisto = poisto-osuus (menojiinndspoisto)
Muutos = katteen suhteellinen vuotuinen muutos

Kynnysarvo valitaan liitteeseen 1 taulukoiduista arvoista tai ratkaistaan julkaisun
liitteens seuraavalla EXCEL —taulukkolaskentapohjalla.
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2.1.2. Kannattavuuslaskelma 2: kanalat ja lihotussikalat

Tésséd kannattavuuslaskelmassa investoinnin riskit hinnoitellaan optioilla siten, etté
epdivarmuus estimoidaan joko eldinpaikan kokonaistulojen tai tuotehintojen vaihte-
lusta. Laskelma soveltuu sellaisten maatalouden kotieldinrakennusinvestointien
kannattavuuden arviointiin, joissa

- padoman korolle ja poistolle ji##vd kate on erittdin kapea margi-
naali kokonaistuloista

- lyhytaikaisten tarvikkeiden hankintahinnat s#ilyvit ennallaan sii- .
tikin huolimatta, etti tuotteiden myyntihinnat vaihtelevat

- p#doman korolle ja poistolle saatava kate voi kéfintyd negatiivi-
seksi ja :

- tappiollinen tuotanto voidaan viliaikaisesti keskeyttdd ilman
merkittivid ylimadriisii kustannuksia.

Laskelma soveltuu esimerkiksi broileri- ja munituskanalainvestointien sekd li-
hotussikalainvestointien kannattavuuden arviointiin. Investointi kannattaa kdynnis-
t44, jos

‘I / Kate < kynnysarvo )

Kynnysarvo valitaan liitteeseen 2 taulukoiduista arvoista tai ratkaistaan julkaisun
liitteens seuraavalla EXCEL —taulukkolaskentapohjalla.

2.2. Rahoitus ja maksuvalmius

Tutuin investoinnin arviointiperuste on useimmille yritt#jille kassavirta- eli maksu-
valmiuslaskelma, koska maksuvalmiuslaskelma edellytetizn sekd pankkien rahoi-
tuspésitosten ettd viranomaisten tukip#tosten tueksi. Maksuvalmiusongelmat saatta-
vat aiheuttaa kannattavallekin investoinnille rahoitusvaikeuksia. Suurten investoin-
tien jilkeen maksuvalmiusongelmat ovat olleet yleisid. Pyykkosen (1996) mukaan
kasvuhakuisimmilla tiloilla maksuvalmius oli investoinnin jilkeen keskimi#riistd
heikompi. T#im#n takia myds maksuvalmiuden arvioinnissa olisi erittdin térkedd
tehds riskianalyysia, jotta pystytdlin médrittdimésn todennikdisyys, jolla investointi
maksaa itsens# investoinnin tuottojen muuttuessa.

3 T4t4 kannattavuuslaskelmaa ei voida ratkaista kaavamaisesti. Investointisdinndt on ratkaistu numeeri-
sesti eri poistonopeuksilla, pifiomakustannuksilla ja tulojen vaihteluarvoilla. Lisé4 investointiséanndstd
ja sen ratkaisutekniikasta 16ytyy kirjasta "Investment under Uncertainty” (Dixit ja Pindyck 1994).
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Tyypillisesti investoinnin maksuvalmiutta tarkastellaan koko viljelijiperheen ta-
louden kautta, koska investointien rahoitukseen kiiytetdiin perheen kaikkia tulolih-
teitd. Koko talouden maksuvalmiuden arviointi ei kuitenkaan osoita tarkasteltavan
investoinnin maksuvalmiutta kovinkaan hyvin, koska laskelmassa on mukana myos
muita tulo- ja menoerig, kuten olemassa oleva tuotannon tulot ja menot, vanhojen
velkojen hoitokulut, metsin hakkuutulot, palkkatulot jne.. Ndmé tuloeriit ovat kui-
tenkin hyvin tilakohtaisia, minki vuoksi tissi tutkimuksessa mégiritetddn tarkastelta-
van laajennusinvestoinnin maksuvalmius. Tilld tavoin rajatusta maksuvalmiuslas-
kelmasta voidaan selvittdd kuinka likvidi kyseinen investointi on, eli kuinka paljon
hanke joko tarvitsee ulkopuolisia varoja rahoitukseensa tai parantaa yrityksen mak-
suvalmiutta. Kyseinen laskelma on ainakin jossain méirin yleistettivissi maatiloille
tehtivien investointien maksuvalmiuden tarkasteluun. Todellisessa investoinnin
suunnittelussa on myds koko tilan maksuvalmius selvitettéivi.

Maksuvalmiuslaskennassa kiytetisin alla esitettyd kehikkoa. Investointikohteen
kassaylijddmd on investoinnin vuosittain tuottama rahavirta elikemaksuihin, veroi-
hin, lainan hoitoon ja yksityistalouden menoihin. Se vastaa investoinnin kannatta-
vuuslaskennassa kiytettyd piddoman korolle ja poistolle jaivai katetta siten, ettd
katteeseen lis#té#n takaisin viljelijin oman tytn palkkavaatimus seki eldin- ja liike-
padoman korkovaatimukset. Niin saadaan kassaylijdiimi tuotantoyksikkdd kohti,
joka kerrotaan yksikkomi#rélld. Kun kassaylijdamistd vihennetisin elikevakuutus-
maksut, korot, investoinnin aiheuttamat marginaaliverot ja yksityistalouden menot,
saadaan tulorahoitus investointeihin ja lyhennyksiin. Kun tulorahoituksesta vihen-
netdin investointikustannukset ja siihen lisétd4n omarahoitus saadaan omarahoitus-
jaima. Lisddmilld omarahoitusjdémiin avustukset ja lainojen nostot seki vihenti-
mill3 siitd lainojen lyhennykset saadaan maksuvalmiuslaskelman tulos, eli inves-
toinnin turvamarginaali.

Investointikohteen kassaylijiaméa
Elidkevakuutusmaksut (-)
Korot (-)
Verot (-)
Yksityistalouden kulutus (investoinnin osuus) (-)
= Tulorahoitus investointeihin ja lainan lyhennykseen

Investointikustannukset (-)
Omarahoitus (+)
= Omarahoitusjaimi

Avustukset (+)

Lainojen nosto (+)

Lainojen lyhennykset (-)
= Turvamarginaali
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Turvamarginaali kertoo investoinnin tuottaman rahoituksen yli/alijidmén. Jos
turvamarginaali on negatiivinén, investoinnin rahoitukseen tarvitaan rahaa muista
tulolshteistd tai joudutaan tinkim##in yksityistalouden menoista. Positiivinen turva-
marginaali puolestaan merkitsee sitd, ettd investoinnin maksuvalmius on ylijaamai-
nen ja parantaa viljelijiperheen maksuvalmiustilannetta.

Maksuvalmiuslaskelmissa oletetaan, ettd viljelijalli on kaytettdvisséd investointi-
tukiohjelmien edellyttimi 20 %:n omarahoitusosuus. Omarahoitusosuuteen ei lueta
viljelijin omaa tydtd eikd puutavaraa. Jéljelle jadvi 80 % rahoitetaan investoin-
tiavustuksella, korkotukilainalla ja tarvittaessa pankkilainalla. Lainojen takaisinmak-
suaikana kiytetiisin 15 vuotta. Lainat ovat tasalyhenteisid. Korkotukilainan korko on
-2 % ja pankkilainan 6 %. Kun tarkastellaan tapausta, jossa ei ole investointiavustus-
ta, sen tilalla on vastaavan suuruinen pankkilaina.

Elikevakuutusmaksuissa kiytetdin MELA:n kevidn 1998 maksutaulukoita. Va-
kuutusmaksut lasketaan tydtulosta, joka saadaan kertomalla investoinnin kokonais-
tyonmenekki 50 markan tuntipalkkavaatimuksella. Kannattavuuslaskelmissa kay-
tettiivi 70 markan palkkakustannus on korkeampi kuin eldkemaksujen tyStulo, koska
palkkakustannus sisilt44 varsinaisen palkan liséksi elikemaksut ja muut sivukulut.

Verojen laskennassa noudatetaan vuoden 1997 verotaulukoita ja verojen laskuta-
paa. Verotettava tulo jaetaan pddoma- ja ansiotuloon siten, ettd pafiomatulo-osuus on
18 % nettopdsiomasta. Nettopdsioma saadaan véhentdmélld poistamattomasta meno-
jaannoksestd pitkdaikaiset velat. Velkoja ei ole puolitettu, koska tdmé menettely on
voimassa nilli nikymin en#i vuoden 1998 verotuksessa, jota ei tdssd yhteydessd
varsinaisesti tulojen osalta tarkastella ‘(investointivuosi). Verotettava tulo jaetaan
tasan kahdelle verovelvolliselle (viljelijdpariskunta), eikd varauksia kiytetd. MyOs-
kisn mahdollista tappion siirtoa ei kéiytets.

Investoinnille lasketaan marginaalivero siten, ettd viljelijaperheelle oletetaan ole-
van ansiotuloa investoinnin ulkopuolelta 50 000 mk. Investointimeno jaetaan vero-
tuspoistojen laskemista varten rakennuksen ja kaluston osuuksiin. Laskennassa
kytetsisin padsiintoisesti verotuksen maksimipoistoja eli kalustolle 25 % ja raken-
nuksille 10 %. Investointiavustus tuloutetaan rakennusten poistamattomaan meno-
jasnndkseen. Muu tulo otetaan huomioon verotettavana tulona investoinnille koh-
distuvaa veroastetta laskettaessa. Tille muulle tulolle lasketaan verot myds siten
kuin se olisi ensisijainen verotettava tulo. Investoinnin marginaalivero saadaan vi-
hentzmilli kokonaistulojen veroista muiden tulojen verot.

Viljelijaperheen yksityistalouden menot ovat kaikissa laskelmaesimerkeissd
130 000 mk, joka on Tilastokeskuksen maatalousyrittdjitalouksille tilastoima arvo
vuodelle 1996. Tami luku sisiltii myds yksityistalouden investoinnit asumiseen,
kulkuvilineisiin yms. Maksuvalmiuslaskelmassa oleva tarkasteltavan investoinnin
osuus tistd summasta vaihtelee investoinnin tyollistdvyyden mukaan. Tyollisty-
vyyttd midritettiessd investoinnin tydnmenekki suhteutetaan kahteen EU-
henkil6tyévuoteen (3 464 h)

Maksuvalmiuslaskelma tehds#in investointivuodelle ja kuudelle seuraavalle vuo-
delle. Investointivuonna l4hinn# arvioidaan rahoituksen ja vakuuksien riittdvyytta.
Investoinnin oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi olevan tiydessd tuotannossa heti
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investointia seuraavana vuotena. Laskelmasta on jétetty ulkopuolelle korvausinves-
tointeja. Toisin sanoen, korvausinvestointien on oletettu ajoittuvan myShempéin
vaiheeseen vasta kuuden vuoden laskentajakson jilkeen.

Riskit maksuvalmiuslaskelmassa

Maksuvalmiuslaskelman riskiherkkyys selvitetdsin satunnaistamalla investoinnin
kassaylijisimé samoin perustein kuin Kyseisen investoinnin kannattavuuslaskelmas-
sa. Satunnaistetusta kassaylijiamistd lasketun maksuvalmiuden kehitys simuloi-
daan numeerisesti niin sanotulla Monte Carlo —periaatteella. T#ssd menetelmissd on
poimittu aikajarjestyksessd kuuden vuoden sarja (vuodet 1999-2005) kassaylijasimis
satunnaisjakaumasta. Yksittdiseen kuuden vuoden sarjaan realisoituvat kassaylijis-
mit on ketjutettu toisiinsa siten, ettd kunkin vuoden kassaylijiimé riippuu sarjaan
realisoituneesta edellisen vuoden kassaylijisamaistd ja satunnaistekijistd (ensimméi-
sen vuoden kassaylijaimi on tunnettu). Niin saadusta kassaylijiimisarjasta laske-
taan investoinnin maksuvalmiutta kuvaava turvamarginaali koko suunnittelujaksolle.
Toistamalla simulointi rittivéin monta kertaa saadaan kunkin vuoden turvamargi-
naalille numeerinen jakauma, josta voidaan arvioida maksuvalmiusriskeji. Jokaises-
sa poiminnassa (toistossa) lasketaan my&s verot, jolloin investoinnin tuottojen vaih-
telun vaikutus turvamarginaaliin sisiltifin verojen muutoksen tulojen mukana. Si-
mulointi  tehddin EXCEL-taulukkolaskentaohjelmalla  kiyttimélld apuna
SIMTOOLS -apuohjelmaa’.

3. Investointeja séitelevat politiikkatoimet

Tissd kappaleessa esitetdén lyhyt katsaus maatilojen investointeja siiteleviin in-
vestointi- ja ympéristStukiohjelmiin. Tavoitteena on sovittaa esimerkit investointi-
laskelmista vallitseviin investointi- ja ympéristtukijérjestelmiin niin, ettd investoin-
nit ovat tukikelpoiset ja téyttévat ympéristdtukiohjelmien ehdot.

3.1. Investointituki

Investointituet vaikuttavat investoinnin kannattavuuteen ja maksuvalmiuteen alen-
tamalla pdzoman korkoa (korkotuki) ja/tai investointimenoa (avustus). Investointitu-

4 Kassaylijésmén tulevaa kehitystd kuvaavat muutos- ja keskihajontaparametrien arvot ovat samat
kuin kannattavuuslaskelmissa. Kassaylijafimén ennusteen varianssi kasvaa lineaarisesti ajan mukana.
Ti#lloin hintaennuste on sitd epivarmempi mitd kauemmaksi hintoja ennustetaan. Oletusta kéytetiifin
yleisesti rahoitusinstrumentteja kiisittelevissi kirjallisuudessa.

5 Simtools on kehitetty Kellogg Graduate School of Management, Northwestern Universityssa R.
B. Myersonin toimesta. Kotisivu: http://www.kellogg.nwu.edu/faculty/myerson/fip/addins.htm. Ohjel-
ma on vapaasti kopioitavissa.
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kiohjelmat parantavat viljelijbiden p#iisy4 vieraaseen pifiomaan ja lieventéviit paioma-
rajoitetta, joskin valtion- ja korkotukilainoihin edellytetiisin pankin hyviksym3 turvaava
vakuus. Investointitukien avustuspainotteisuus korvaa osaltaan maatilojen vakuusar-
vojen alenemista viime vuosina pienentimélli lainantarvetta. Investoinnin omarahoi-
tusosuuden on oltava véhinti#fin 20 prosenttia hyviksyttivistd kustannuksista. Oma-
rahoitusosuuteen ei lueta omaa ty6td eikd puutavaraa, vaan ne on ilmoitettava erik-
seen osana hankkeen kokonaisrahoitusta.

Hyviksyttaville investointikustannuksille ei ole asetettu ylirajaa. Sen sijaan tuen
mi#ris laskettaessa ei voida ottaa huomioon investointikustannuksia, jotka kuuden
vuoden aikana ylittévit 90 000 ecua (noin 522 000 mk) tilan henkil6ty6yksikkos
kohden ja 180°000 ecua ( noin 1 044 000 mk) tilaa kohden. Liittymissopimuksen
141 artiklan mukaisia investointitukien osalta ei tuettavilla investointikustannuksilla
ole yldrajaa. Tuettavien investointien enimm#ism#iridéd laskettaessa ei kuitenkaan
oteta huomioon investointeja pienyritystoimintaan, ympéristénsuojeluun, asuinra-
kentamiseen ja lisimaan tai asuntotilan hankintaan.

Investointitukea myonneti#in kaikilla tukialueilla vain asetetut eldinpaikkavaati-
mukset tayttiville kotieldintalouden hankkeille. Navettainvestointeihin voidaan
myéntdi tukea vain, jos tilalla on riittiivin suuruinen maitokiintié. Lypsykar-
janavettojen uudisrakentamisessa eldinpaikkojen vihimméisvaatimus on 23 lehmi-
paikkaa, Lapissa ja saaristoalueilla paikkoja on oltava 16. Lypsykarjanavetan laa-
jennuksen ja peruskorjauksen tuloksena on oltava vihint4én 14 lypsylehmén navetta,
Lapissa ja saaristoalueilla 11 lehmipaikkaa. :

Sikatalouden investointien tukemisen edellytyksend on, ettd tilalla pystytéfin
tuottamaan vihint4in 35 prosenttia tilalla kiytettivistd sianrehusta (EU:n raken-
neasetuksen 6 artiklan 4 kohta). Rehuomavaraisuutta médritettiessd kiytetéin sato-
tasona 3 500 ry/ha. Yli 12 viikon ikdisilli sioilla (liha- ja siitossiat) rehuntarve on
240 ry/eldin/vuosi ja kasvatuseris lasketaan olevan keskiméirin 2,5 vuodessa. Ema-
kon vuotuinen rehuntarve on 1 650 ry. Rehuomavaraisuusvaatimuksen mukaan li-
hasikoja saa olla enintésin 16,7 kpl hehtaaria kohti (2,33 ympéristStuen eldinyksik-
kod). Emakoita puolestaan saa olla eninti#in 4,7 kpl hehtaaria kohti (2,0 ympérists-
tuen eldinyksikk6#). Yhden tuotannossa olevan emakon on oletettu vaativan 0,75
siitossian uudistusta varten. Tém# on huomioitu emakkotiheyden ylédrajassa. Jos
uudistuseldimet ostetaan muualta, emakoita voi olla 6,1 kpl hehtaaria kohti (1,94
ey/ha).

Sikalainvestoinneissa tuettavilta hankkeilta vaaditaan taulukon 2 mukaisia sika-
lakokoja investoinnin jilkeen.
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Taulukko 2. Tuettavien sikalainvestointien eldinpaikkarajat.

Emakkosikala, Lihasikala, Yhdistelmisikala,

emakoita lihasikoja lihasikoja
Uudisrakentaminen '

65 —400 400 - 3 000 300 -2 000
Laajentaminen tai
peruskorjaaminen

50 —-400 300 -3 000 300 - 2 000

3.2. Ympiristotuki

Tassd luvussa kisitelldsin 1dhinnd ympéristétuen perustuen lannoitustaso ja karjan-
lannan késittelyyn liittyvidi ehtoja, silld ne ensisijaisesti rajoittavat investointien ko-
koa kotielidintiloilla. Lannoitem#drit siséltivit sekd vikilannoitteet ettd mahdolli-
sesti kiiytetyn karjanlannan. Pellon ravinnetilan ja satotason perusteella on mahdol-
lista kiyttai maa- ja metsdtalousministerisn ohjeiden mukaisesti em. perustasoa
korkeanjpia,lannoitusmiiﬁriﬁ. Satotason tulee olla aiemmin saavutettu, ei vain tavoi-
teltu, Mikili tilan lannoitusmi#irit poikkeavat peruslannoitustasosta on viljelijin
sailytettidvi selvitykset, joiden perusteella perustasosta poiketaan, ja vaadittaessa
esitettivi ne kunnan maaseutuelinkeinoviranomaiselle tai maaseutuelinkeinopiirille.
Lis#ksi on t#ll6in pidettdvi lannoituksesta lohkokohtaista kirjanpitoa.

Lanta on varastoitava hyviksyttdvilld tavalla. Tami tarkoittaa yleensd sitd, ettd
lanta ja virtsa varastoidaan varastossa, joka on mitoitettu eldinmé4ran mukaisesti 12
kuukauden varastointiaikaa varten. Mikili eldimi# laidunnetaan, riittds 8 kuukauden
varastointiaikaa vastaava varasto. Lantaa, virtsaa ja muita eloperéisid jétteitd ei saa
levittdd routaantuneeseen eiki lumipeitteiseen maahan.

Lannanlevitykseen on A- ja B-tukialueilla oltava kiytettivissi peltoa vahintédén
hehtaari jokaista 1,5 eldinyksikk&d kohti tai lanta kéyteté#in muutoin hyviksyttavalla
tavalla. Hyviksyttdvi tapa on muun muassa viljelijoiden tekemé sopimus lannan
levittimisests toisen viljelijin pellolle tai lannan luovuttaminen lantaa vastaanotta-
van ja hySdyntivin yrityksen kaiyttoon. Lihasikoja, joutilaita emakoita ja siitossikoja
saa olla 11 kpl/ha ja emakoita porsaineen 3 kpl/ha. Monilla sikatiloilla fosforilannoitus
rajoitus on tiukempi kuin tdm3 eldinyksikkdrajoitus. Lannan fosforipitoisuuteen pysty-
tisin kuitenkin vaikuttamaan ruokinnalla merkittéivésti, joten tarkastelemme tdssd vain
eldinyksikkdorajoitetta.

Elintarviketiedon maatilakyselyn mukaan keskimé#rdinen lihasikatila voi ympé-
ristotuen eldinyksikkorajoituksen puitteissa lisatd eldinmazrias 30 prosentilla. Tiloilla
on keskimairin 338 sikapaikkaa, joten laajennusvaraa on keskimé#rin noin 110 si-
kapaikkaa. Porsastuotantotilat ovat toinen #iritapaus, silld ne voivat lihes kolmin-
Kertaistaa eldinmidriinsi peltoalaa kasvattamatta. Investointituessa on sikatiloilla 35
%:n rehuomavaraisuusvaatimus, joka on lievempi kuin ympéristétuen perustuen
eldintiheysvaatimus.
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Viireen (1997) mukaan investointitukea hakeneet lihasikatilat investoivat keski-
médrin 365 uutta eldinpaikkaa péityen 734 eldinpaikkaan. Investointitukea hakeneet
emakkotilat investoivat keskimé#éirin 50 uutta emakkopaikkaa p#sityen vajaaseen 100
emakkoon. Lihasika- ja yhdistelmitilat laajensivat tuotantoaan suunnilleen ympi-
ristdtuen eldinyksikkérajan ylérajoille, mutta porsastuotantotiloilla olisi peltoalan
puolesta ollut mahdollisuus kaksinkertaiseen laajennukseen. Porsastuotannossa
viljelijiperheen tySpanos on todennékdisesti rajoittanut investointien kokoa.

3.3. Tyénmenekki ja perheviljelméin tyépanos

Suomalaisen maatalouspolitiikan perusta on ollut viljelijiperheen omalla tySpanok-
sella hoidettava perheviljelmd. Vaikka tehokkuusedut puoltavat suuria teollisia tuo-
tantolaitoksia, maatalouspolitiikalla tultaneen suosimaan perheviljelmii myés jat-
kossa. Témén tutkimuksen investointiskenaariot pyritiéin laatimaan niin, etté laajen-
nusinvestointien jalkeenkin tilat ovat edelleen perheviljelmis, joissa tystehtivit hoi-
detaan passiintdisesti perheen omalla tyolld. Passazintoisesti investointilaskelmat
mitoitetaan niin, ett4 tilalla oletetaan olevan kiytettéivissd kahden ihmisen vuotuinen
tySpanos, yhteensd 3 464 tuntia. Tyokapasiteetti vastaa kahta EU:n henkil6tySvuotta
(a4 1 732 h). Poikkeuksen téstd tekevit kaksi suurinta lypsykarjanavettaa (64 lehmin
ja 128 lehm#n navetat), jotka vaativat selvisti suuremman kuin kahden henkilén
tydpanoksen.

Oikeat teknologiavalinnat ovat tirkeitd kasvavissa yrityksissd. Teknologiavalin-
nat vaikuttavat etenkin pidsoma- ja tydkustannuksiin seki jossain midrin myds tarvi-
kekustannuksiin. Laajennusinvestointien yhteydessd yleensd korvataan tyStid pédo-
malla koneellistamalla etenkin raskaimmat tyévaiheet. Samalla tuoteyksikkod koh-
den laskettu tyonmenekki alenee, mutta yrityksen kokonaistynmenekki voi s#ilya
lihes ennallaan. ,

Sikalaa tai navettaa rakentavalla tilalla on yleensé jo olemassa ainakin osittain
kayttdkelpoinen tuotantorakennus, joka ehki peruskorjataan uuteen tuotannon laa-
juuteen sopivaksi. T#lld tavoin voidaan sifistds rakennuskustannuksissa, mutta van-
hojen tilojen korjaaminen saattaa rajoittaa ruokinnan ja lannanpoiston koneellista-
mista aiheuttaen suuremman tyonmenekin eldinti kohti kuin kokonaan uudessa ra-
kennuksessa. Tilalla jo olevan kapasiteetin hyédyntimisen vaikutukset peruskorjat-
tujen ja uusien eldinpaikkojen tuottoihin ja kustannuksiin piti#ikin arvioida tilakoh-
taisesti.

Eri teknologiavalintojen viliset erot maatilojen ty6nmenekissd arvioidaan tdssi
tutkimuksessa osittain Tanskan tilastoista, koska Suomessa on toistaiseksi vain ra-
joitetusti sellaista tilastoaineistoa, josta suurten yksikoiden tyénmenekin voisi luo-
tettavasti arvioida. Suomalaisten tilojen tyonmenekkien arvioinnissa on kiytetty
hyviksi Tyotehoseuran tyonormeja ja MTTL:n tilamalleja (Ala-Mantila 1998).
Tanskalaisten tilojen tySnmenekit ovat puolestaan sikélsisiltd kirjanpitotiloilta (SJI
1997). Tyonmenekki on tySkapasiteetin tavoin tilakohtaisesti vaihteleva tekiji,
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mutta esitettyjen arvioiden toivotaan tuottavan vertailuaineistoa investointien suun-
nittelun tueksi.

4. Esimerkkilaskelmat

Tassi kappaleessa on sovellettu edelli esitettyjd investointien kannattavuuslaskelmia
kotieldinrakennusinvestointeihin. Laskelmat on laadittu tuotantosuunnittain eri ko-
koisille investoinneille. Investointien tuotot médritettiin katetuottolaskelmilla. Kate-
tuottojen laskennassa kiytettiin apuna MKL:n katetuottolaskelmia, MTTL:n tila-
malleja sekdi suurimpien investointien kohdalla myds Tanskan kirjanpitotilojen tu-
loksia. Investoinnin p#soman korolle ja poistolle jaiva kate on laskettu vihentdmalld
katetuotto I:sti tySkustannus, koneiden ja rakennuksen kunnossapitokustannukset
seki yleiskustannukset. TySkustannuksena kiytettiin 70 mk/h, joka siséltdd myds
elikevakuutusmaksut.

Kuten edellisessd kappaleessa todettiin, investoinnin tuotot mééritetdtin néissé
kannattavuuslaskelmissa nykyhinnoin ja tuottojen kehitys on arvioitava erikseen.
Investoinnin tuottojen kehitys riippuu lukuisasta eri tekijéstd, kuten tuote- ja tarvi-
kehintojen kehityksestd, tuotannon teknisen tuottavuuden kehityksestd ja tukien
kehityksestd. Eldinkohtaisten tukien voidaan odottaa alenevan vuosittain, mutta toi-
saalta eldinaineksen paraneminen pienenté rebuntarvetta ja siten my6s rehukustan-
nusta. My6s uudet tekniset ratkaisut parantanevat tuotannon tehokkuutta. Tuottojen
kehityksen kannalta on kuitenkin kaikkein oleellisinta se, kuinka tarvikkeiden ja
etenkin tuotteiden hinnat kehittyvit. Toistaiseksi kdytettévissd oleva kolmen vuoden
jakso suomalaisista kotieldintuotteiden hinnoista EU:n sisimarkkinoilla on liian
lyhyt luotettavien hintaennusteiden estimointiin. Me olemme laatineet esimerkkilas-
kelmat siten, ettdi laskelmasta riippuen tuottojen odotetaan sdilyvén joko ennallaan
tai niiden odotetaan alenevan eninti#in kaksi prosenttia vuosittain. Kahden prosentin
vuosittaisella alenemisnopeudella pafioman tuotto (kate) alenee 10 vuodessa 18 pro-
senttia. Mahdollinen epésuotuisampi kehitys on tullut huomioon otetuksi riskien
hinnoittelun vilityksella.

Investointimenot arvioitiim MMM:n rakentamisen ohjekustannuksista ja inves-
tointeihin mydnnettivisti avustuksista. Pé&ioman poisto- ja korkokustannukset mad-
ritettiin tuotantorakennuksille yleisesti kiytettdvien kestoaikojen ja korkotasojen
perusteella. Investointitukiin sisiltyvé korkotuki otettiin huomioon padoman korko-
kustannusta alentavana tekijana. Tuottojen epdvarmuus estimoitiin laskelmasta riip-
puen pésisiintoisesti viikoittaisista havainnoista vuoden 1995 alusta vuoden 1998
alkuun. Poikkeuksena tisti tekivit lypsykarjanavetat. Lypsykarjanavetoissa p#d-
oman tuoton epivarmuus estimoitiin kuukausittaisista havainnoista, koska maidon
hintoja ei ole tilastoitu viikoittain.

Viikoittaisissa hinta- ja tuottosarjoissa oli kaikkiaan 156 havaintoa. Téstd ha-
vaintomairéstd voidaan jo estimoida luotettavasti hintojen ja tuottojen volaalisuus,
vaikka kyseinen kolmen vuoden jakso onkin liian lyhyt luotettavien hinta- ja tuot-
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toennusteiden estimointiin. Syyni tihiin on se, ettd volaalisuus-estimaattien luotetta-
vuus riippuu estimointiin kiytettyjen havaintojen lukuméirésts, mutta hintakehityk-
sen luotettavuus riippuu estimointiin kiytetyn havaintojakson pituudesta (Campbell
ja Mackinlay 1997, s. 364). Lypsykarjanavetoiden kohdalla oli kdytettivissd vain 37
havaintoa ja volaalisuus-estimaattien luotettavuus on alhaisempi kuin muissa tuo-
tantosuunnissa.

Kotieldinrakennusinvestointeja tarkastellaan eristettyn tilan muusta mahdolli-
sesta tuotannosta. T#lloin kotieldintalouden laskelmissa oma rehuvilja hinnoitellaan
sen vaihtoehtoiskustannuksen, eli menetetyn myyntihinnan, mukaan lisittyns késit-
tely- ja jauhatuskustannuksilla (3 p/kg), johon lasketaan vain jauhatuksen muuttuvat
kustannukset. Jauhatuskaluston oletetaan siséltyvén investointikustannukseen. Vas-
taavasti kotieldintalouden katetuottolaskelmissa on tuotoissa otettu huomioon lannan
ravinnearvo vihennettyni levityskustannuksilla, koska lanta vihentis ostolannoit-
teiden tarvetta. Lannan levityskustannusten oletetaan kasvavan suuriin yksikkéko- .
koihin siirryttdesséd kasvavien kuljetusmatkojen vuoksi. Siini tapauksessa, kun koti-
eldinrakennusinvestointi aiheuttaa eldintiheysvaatimusten vuoksi lisépellon tarvetta,
hankittavan pellon pddomakustannukset tulisi kohdentaa kotieldintalouden kustan-
nuksiin ainakin siltd osin kun pellosta aiheutuvat kustannukset ylittivit pellon tuot-
toarvon kasvinviljelyssd. Eldintiheysvaatimukset aiheuttavat kustannuksia koti-
eldintalouteen, jos ndmé vaatimukset estivit tai pienentiviit muuten optimaalisen
yksikkékoon saavuttamisen. Ympéristétuen kustannukset realisoituvat joko saavut-
tamattomien mittakaavaetujen menettimisen tai hankittavan lisimaan kautta.

4.1. Emakkosikala

Emakkosikaloiden laskelmissa tarkastellaan kolmea vaihtoehtoista investointia: 65
emakkopaikkaa, 130 emakkopaikkaa ja 260 emakkopaikkaa. Néistd jo pieninkin
investointivaihtoehto téyttid uudisinvestointina tuettavalle tuotantoyksikélle asetet-
tavan vihimmaiskoon. Emakkosikaloiden laajentamista rajoittaa usein tySkapasi-
teetti ennen eldintiheyttd. Esimerkiksi, 130 emakon sikala tarvitsee ympéristotuen
eldintiheysvaatimuksen tiyttimiseksi peltoa 44 hehtaaria. Sikalan kokonaistyon-
menekki on suomalaisten tybnormien mukaan laskettuna 130 emakon tilalla 3 100
tuntia (taulukko 3) (Ala-Mantila 1998). Sikalakoon edelleen kaksinkertaistuessa
tytbnmenekin oletetaan alenevan saman verran emakkoa kohti kuin 65:std 130:en
emakkoon siirryttdessd. Talld periaatteella emakkopaikan hoitamiseen kuluu 17 h,
kun Tanskassa vastaava tydbnmenekki on 12 h/emakko.
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Taulukko 3. Porsastuotantotilojen tuotanto ja tyénkiytté emakkomddrdn mukaan.

65 130 260
Porsaita myyntiin vuodessa, kpl 1400 2 800 5600
Sikalan tyénmenekki emakkoa kohti
vuodessa, h : 31 24 17
Ympiristotuen edellyttimi peltoala, ha 22 44 87
Investointituen edellyttimid oma pelito-
ala, ha 14 28 56
Sikalan kokonaistyonmenekki, h 2 000 3100 4400

Tanskan porsastuotantotiloilla tyénmenekki on merkittivin sikalakokoluokkien
tuloksia erottava tekiji. Sikalalaajennusta suunniteltaessa on kiinnitettdvd huomiota
tyonmenekkiin emakkoa kohti, jotta sikalan kokonaistyénmenekki pysyy viljelija-
perheelle kohtuullisena. Emakkopaikan tyénmenekki on riippuvainen tuotantome-
netelmiistii ja hoitorutiineista. Emakkokohtainen tyénmenekki vaikuttaa sekd kate-
laskelman kautta investoinnin korolle ja poistolle ja#viin katteeseen ettd viljelija-
perheen voimin hoidettavissa olevaan suurimpaan mahdolliseen sikalakokoon, joka
vaikuttaa my6s investoinnin kannattavuuteen. Kuten kuviosta 1 on havaittavissa,
Suomessa tyonmenekit ovat kaikissa sikalakokoluokissa Tanskaa suurempia. Tans-
kan arvoja tulee pité# tavoitteena Suomessakin. "Suotuisana" tydnmenekkialueena
voidaan pitéd Suomen ja Tanskan kéyrien viliin jadvai aluetta kuviossa 1.

h/emakko
50

40

30 Suomi

20

Tanska

10

OIIlIIIIIIYIIIIIIIIII

40 70 100 130 160 190 220 250
Emakkopaikkoja

Kuvio 1. Emakkopaikan tyonmenekki Suomen ja Tanskan kirjanpitotiloilla.
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4.1.1. Investoinnin tuotot: katetuottolaskelma

Emakkopaikan tuotto maritetééin katetuottolaskelmilla, jotka on muodostettu yh-
distdmilld emakon ja siitosemakon katetuottolaskelmat (taulukko 4). Emakoiden
uudistusprosentti on 33, josta yksi kolmasosa on ostojalostusel4imii ja loput itse
kasvatettuja. Tamé emakoiden uudistustapa, jossa ostetaan jalostusarvoltaan hyvia
kantaemakoita ja lisét4én niistd jalkeliisid itse, on tilld hetkells tyypillinen emakoi-
den uudistustapa Suomessa. Esitetyssi katetuottolaskelmassa siis oman uudistuksen
kustannukset ovat mukana kaikissa kustannuserissi. Tuottopuolella on vihennetty
omaan uudistukseen tarvittavat porsaat myytéivien porsaiden masristi. Lihatuotoissa
puolestaan on mukana karsitut siitosemakot. Eldinp#ioma on laskettu porsaan ja
ostosiitosemakon arvoista oman ja ostouudistuksen suhteessa. Oman emakon kas-
vattamiseen kéytetyt muut panokset on otettu huomioon liikepifioman miirésss.
Liikepdsiomaan on laskettu muuttuvien kustannusten lisiksi myds kunnossapito-,
yleis- ja tySkustannukset. Tuotantoon on oletettu olevan sitoutuneena keskiméirin
25 prosenttia vuotuisista kustannuksista.

Porsastuotannon tirkein tehokkuuden mittari on vuodessa emakkoa kohti vieroi-
tettavien porsaiden méiré, joka n#illd tiloilla on 22. Kun tistéi luvusta viihennetdsn
omaan uudistukseen tarvittava porsasmé#drd, myyntiin jaa 21,7 porsasta. Porsas-
tuotos on selvisti yli maan keskiarvon ja jopa tarkkailutilojen tuotoksen, mutta on
ammattitaitoisen yrittdjén saavutettavissa. Porsastuotos on samansuuruinen eri sika-
lakokoluokissa, koska esim. Tanskan porsastuotantotiloilla porsastuotos emakkoa
kohti jopa hieman kasvaa sikalakoon kasvaessa. Emakoiden vilja-tiiviste-ruokinta
on suomalaisen normin mukainen ja sama kaikissa sikalakokoluokissa. Porsas, liha
ja rehuvilja on hinnoiteltu kevazn 1998 markkinahintojen mukaan.

Siemennys, eldinldfkints, energia ja muut muuttuvat kulut on otettu sikatarkkai-
lutilojen tilinp44tdstiedoista pienimp#in ja keskimmiiseen tilakokoon (65 ja 130
emakkoa). Luvut on valittu siten, ettd 65 emakon arvot ovat taloudelliselta tuloksel-
taan keskimé#rdisiltd tiloilta ja 130 emakon sikalan arvot parhailta tiloilta. Suurim-
malle 260 emakon tilalle arvot on valittu Tanskan kirjanpitotilojen tilakokolnokkien
vélisten erojen perusteella. Niilld muut luvut hieman laskevat, mutta suurissa yksi-
koissd eldinlaakintékulut nousevat eldinpaikkaa kohti ilmeisesti ennaltachkiisevin
lagkinnén kasvaessa samalla, kun tySnmenekki emakkoa kohti merkittivisti alenee.
Kunnossapito- ja yleiskustannukset ovat pienimmélla tilalla sikatarkkailutilojen
tilinpéétdstiedoista. Suuremmissa kokoluokissa kaluston kunnossapitomenojen ole-
tetaan kasvavan emakkoa kohti koneistamisasteen nousun vuoksi. Samoin yleiskus-
tannukset ovat Tanskan tiloilla Suomen sikatarkkailutiloja korkeammat, minki
vuoksi yleiskustannusten oletetaan kasvavan sikalakoon kasvaessa. (Helander 1997
ja SJI 1997).

Tyénmenekki ja tySkustannus ovat merkittdvimmit tilakokoluokkia erottavat te-
kijat. Tyonmenekin liséksi tilakokoluokkia erottavat laskelmassa kiytetyt hinnat.
Suuren yksikon on oletettu saavan etua sekd porsaiden myynnissd ettd tuotanto-
panosten hankinnassa. Lannan arvoa on alennettu MKL:n arvoista, koska suurem-
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malla tilalla on oletettu levityskustannusten kasvavan suuremman tarvittavan levi-

tysalan vuoksi.

Taulukko 4. Pddoman poistolle ja korolle jidva kate emakkosikalassa.

Emakkopaikkoja
65 130 260
Tuotot/emakko Yks. Mairi Hinta Mk Hinta Mk Hinta Mk
Porsaat, a22 kg kpl 21,7 340 7389 342 7433 344 7476
Lihaa (150 kg/emakko) kg 53,1 577 306 5,77 306 5,78 307
Kansallinen tuki kpl 1,0 1214 1214 1214 1214 1214 1214
Lantaa tn 4,3 19 82 17 74 12 52
Tuotot yhteensd 8992 9027 9 049
Muuttuvat kustannukset
Porsasrehua kg 738 2,10 1550 2,08 1535 2,03 1498
Tiiviste kg 179 2,70 483 2,69 481 2,66 476
Rehuvilja kg: 1272 0,76 966 0,75 954 0,74 941
Siemennys, jalostus, tarkkailu mk 1 217 217 210 210 205 205
Eldinlaskints mk 1 195 195 185 185 195 195
Energia mk 1 270 270 280 280 290 290
Muut muuttuvat mk 1 282 282 246 246 220 220
Ostouudistus kpl 0,11 3900 433 3900 433 3900 433
Eldinpddoma mk 5% 1527 76 1528 76 1529 76
LiikepZiioma (25 %) mk 5% 1582 79 1467 73 1354 68
Muuttuvat kustannukset yhteensé 4552 4474 4 402
Katetuotto I 4 440 4553 4647
Kaluston kunnossapito 105 150 200
Rakennusten kunnossapito 55 55 55
Yleiskustannukset 35 90 145
Kunnossapito- ja yleiskustannus yhteensi 195 295 400
Hinta Maéird Mk - Méiird
Tydkustannus 70 31 2170 24 1680 17 1190
Kate emakkopaikan poistolle ja korolle 2075 2578 3057

DKK 1= 0,80 FIM
Lihde: MKL 1998, Tike, SJI 1997

28



Katetuottolaskelman mukaan emakkopaikkaan sidotun p#foman poistolle ja ko-
rolle jii katetta sikalakoosta riippuen joko 2 075 (65 emakkoa), 2 578 (130 emak-
koa) tai 3 057 mk (260 emakkoa). Katetuottolaskelman osoittaman katteen on odo-
tettu investointilaskelmissa alenevan kaksi prosenttia vuosittain. Mahdollinen t:ta
epésuotuisampi kehitys on tullut otetuksi huomioon riskien hinnoittelun vilityksells.

4.1.2. Investointimeno: emakkopaikan ohjekustannus

Emakkopaikan hinta on laskettu MMM:n ohjekustannusten perusteella lietelantala-
tyyppiselle sikalalle. Kustannukset sisdltivat lietesdilion rakentamiskustannukset.
Ohjeellinen emakkopaikan hinta alenee sikalakoon mukaan (kuvio 2). Investoin-
tiavustuksella alennettu emakkopaikan hinta on 65 emakon sikalassa 13 700 mk kun
260 emakon sikalassa se on endd 11 700 mk (taulukko 5). Suhteellisesti mitattuna
emakkopaikan hinta alenee 65 emakon sikalasta 130 emakon sikalaan 9,4 % ja
edelleen 260 emakon sikalaan mentiessi vield 5,5 %.

mk
25 000
20 000 Ohjekustannus
15000 }
10 000 k\ rmmrmeee e

Qhjekustannus - avustus
5 000
0 ] i 1 ] T T T T 1 1] T T T i T 1) T 1 v 1]
40 70 100 130 160 190 220 250
Emakkopaikkoja

Kuvio 2. Emakkopaikan ohjekustannus sikalakokoluokittain.
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Taulukko 5. Emakkopaikan hinta (mk) sisiltien tarvittavan lietelantalan.

Investoinnin koko
65 emakkoa 130 emakkoa 260 emakkoa
Emakkopaikkaa kohti:
RaKennus ja kalusto 18 100 16 400 15 400
Investointiavustus 24 % (-) 4400 4000 3700
Tuettu emakkopaikan hinta 13 700 12 400 11 700
Sikalaa kohti
Rakennus ja kalusto 1174 000 2126 000 4 009 000
Investointiavustus 24 % (-) 282 000 510 000 962 000
Tuettu sikalan hinta 892 000 1616000 3047 000

4.1.3. Poisto- ja korkokustannus

Sikalan poistokustannuksena kiytetdsin 10 prosenttia. T#hén poistonopeuteen pai-
dytiiin, kun tuotantorakennuksen varastoineen ja lantaloineen odotetaan kestévéin 25
vuotta. Koneiden ja kaluston kestoi#ksi arvioidaan 15 vuotta ja koneiden osuus koko
investointimenosta oletetaan 30 prosentiksi.

Laskentakorkokantana kiytetisin 5 prosenttia laskelmissa, joissa ei oteta huomi-
oon korkotukea. Korkotuetussa kohteessa viljelijan osuutena kéytet4dsn 2 prosenttia.
Laskentakorko on korvaus koko pésiomalle, joka sisiltdi sekd lainatun ettd viljelijin
oman pddoman.

4.1.4. Tuottojen epivarmuus

Herkkyysanalyysi

Emakkopaikkaan investoidun pasioman tuottoriskit voivat aiheutua useasta eri epd-
varmuustekijisti, kuten hintojen ja tuotosten vaihteluista. Oheisessa herkkyysana-
lyysissa asetetaan nimé epavarmuustekijat suuruusjarjestykseen sen mukaan, kuinka
paljon ne vaikuttavat piiomalle saatavaan katteeseen. Herkkyysanalyysin tavoittee-
na on selvittid keskeisimmit investointien osatekijit riskien estimoinnin perustaksi.

Tuotto- ja kustannuserien muutosten (£10 prosenttia) vaikutukset on laskettu
vain 130 emakon sikalainvestoinnille, koska tulokset ovat samankaltaiset myds
muissa kokoluokissa. Tulokset havainnollistetaan tornadodiagrammilla (kuvio 3).
‘Tornadodiagrammia luetaan siten, etté katteen odotusarvo (2 578 mk) on Y-akselin
kohdalla. Tuotteiden ja tarvikkeiden hinta- tai mé#4rimuutosten vaikutukset kattee-
seen on esitetty Y-akselilta molempiin suuntiin ldhtevilld palkeilla.

Kuten odotettua, epivarmuus porsaiden myyntituloissa, eli porsaan hinnassa ja
pahnuekoossa, aiheuttaa emakkopaikan katteeseen suurimmat riskit. Seuraavana
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tulevat epdvarmuus tyd- ja porsasrehukustannuksissa, vaikka niilld tekijsilla on jo
edellistd selvésti pienempi vaikutus. Neljinneksi merkittdvin riskitekijd on emak-
kotuen muutokset.

Viljelijélld on hyvinkin rajalliset vaikutusmahdollisuudet hintatasoihin, mutta
tornadokuviota voi tulkita myds siten, ettd madrit muuttuvat +10 %. Esimerkiksi
porsastuotoksen lasku 22:sta 20:en (ilman etti kustannukset alenevat) alentaa in-
vestoinnille ja#vad katetta yhtd paljon kuin porsaan hinnan lasku 342 mk:sta 308
mk:aan. Tydkustannuksen vaihtelu vaikuttaa toiseksi eniten investoinnille ja#viin
katteeseen. Tyokustannuksella on keskeinen vaikutus piioman katteeseen ja tydn-
menekkiin voidaan vaikuttaa merkittivisti rakennuksen suunnitteluvaiheessa.

Porsas |
Ty&kustannus
Porsasrehu
Tuki |

Rehuvilia |
Jalostusemakko :
Tiiviste

Liha -

Muut muuttuvat
Energia
Eldinlaakintd

Siemennys yms.

1750 2000 2250 2500 2750 3000 3250 3500

Katteen vaihteluvali

Kuvio 3. Tornadodiagrammi emakkopaikan poistolle ja korolle jidvin katteen herk-
kyydesti + 10 prosentin hinta- tai médrdmuutoksille 130 emakon sikalassa.

Hintojen ja pddoman katteen volaalisuus
Téssd luvussa estimoidaan emakkopaikkaan sidotulle pifiomalle saatavan katteen
volaalisuus kéyttden jo havaittuja hintavaihteluita viikoittain tilastoiduissa hintasar-
joissa kolmen vuoden jaksolta: viikko 10, 1995 — viikko 11, 1998. Vuoden 1995
yhdekséin ensimmiistéi viikkoa jétettiin estimoinnista pois, koska hinnat alenivat
ensimmdisind EU-viikkoina poikkeuksellisen alhaiselle tasolle. Estimoinnissa kiy-
tetty kate laskettiin 130 emakon sikalan kiintein tuotantopanos- ja tarvikemiérin
mutta kunakin viikkona vallinnein hinnoin ja tukitasoin.

Lihalle, porsaalle ja rehuviljalle on kiytetty TIKE:n julkaisemia hintoja. Muille
kustannuserille on kiiytetty Tilastokeskuksen kuukausittaisia indeksisarjoja. Tuottoi-
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hin on laskettu kunkin vuoden emakkotuki ja kustannuksiin kiinted 1 680 markan
palkkavaatimus. Porsaan hintakehitys on esitetty kuviossa 4. Emakkopaikan katteen
kehitys on esitetty kuviossa 5 seki havaituin porsaan hinnoin laskettuna etté olettaen
porsaan hinnan seuraavan sianlihan hintaa niin, ettd porsaan hinta on 40 kertaa sian-
lihan kilohinta.

390
370 L

350 A‘/ﬁ v\\ /\
330 Y NN J
at0 | M VAN
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250 —_—
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vuosi

Kuvio 4. Porsaan hintakehitys.

mk

5 000

Porsas 40 x lihan hinta

4 000 |
3000
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Kuvio 5. Emakkopaikan viikoittainen kate investoinnin korolle ja poistolle.
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Porsaan hinnan (Py) ja emakkopaikan katteen (Kj) volaalisuus estimoitiin yhti-
losta® "

In(Yt/Yip)=n + 6@ +e 3)

missd Y; on mallista riippuen joko Py tai Ky, p on vakio, 6(#) on sarja kausivaihtelua
mittaavia apumuuttujia ja € on virhetermi. Alaindeksi ja muuttuja t viittaavat mo-
lemmat aikaan. Koska yht#l6 estimoitiin viikkohavainnoista, vuoden pi#héin ennus-
tetun katteen volaalisuus on

c *520.5

missi o on virhetermin (g) keskihajonta.
Kausivaihtelu mitattiin neljélls apumuuttujalla, joista

- 0j(=1, jos viikkko=1 muutoin 0(?)=0
- 02(®)=1, jos viikko=2 muutoin 8(#)=0
- 03(1)=1, jos viikko=52 muutoin 63(?)=0
- 04(1)=1, jos viikko>39 muutoin 0 4(#)=0

Porsaan hintoja kuvaavassa mallissa viikoittaiset hintashokit (odottamattomat
hintamuutokset) vaihtelevat p4sisianttisesti vililld + 2 % porsaan hinnasta (kuvio 6).
Mikili porsaan hintaa ennustetaan vuodella eteenpdin, on tim#n ennusteen keskiha-
jonta 12 % porsaan hinnasta (=volaalisuus). Jos porsaan nykyinen hinta on esimer-
kiksi 350 mk ja hinnan odotetaan sdilyvin ennallaan, on porsaan hinta ennusteen
mukaan vuoden kuluttua 67 %:n todennikéisyydelli vililld 350 mk + 40 mk, eli 310
mk — 390 mk.

P#doman poistolle ja korolle ja#vin katteen vaihtelu on jo selviisti suurempaa
kuin porsaan hintojen vaihtelu. Estimoidun mallin mukaan emakkopaikan viikoittai-
set tuottoshokit vaihtelevat padsésntoisesti vililld + 10 % katteesta (kuvio 7). Mikali
emakkopaikan katetta ennustetaan vuodella eteenpiin, on timén ennusteen keski-
hajonta 34 % (=volaalisuus). Jos nykyinen emakkopaikan kate on esimerkiksi 2 600
mk ja katteen odotetaan siilyviin ennallaan, on kate ennusteen mukaan vuoden ku-
luttua 67 %:n todennékoisyydelld vililld 2 600mk + 900 mk, eli 1 700 mk — 3 500
mk.

6 Sarjaa kiytetiin yleisesti hinta- ja tuottosarjojen kuvaamiseen seki rahoitusinstrumenttien, kuten
optioiden, arvottamiseen. Sarjasta kiytet4in usein nimeé “Geometric Brownian Motion with Drift”.
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1996 1997 1998

Kuvio 6. Porsaan hintashokit % porsaan hinnasta.

Kuvio 7. Emakkopaikan tuottoshokit % pddoman poistolle ja korolle jidvdstd kat-
teesta.

Porsaiden tarjonta ja kysyntd ovat vaihdelleet Suomessa niin, etteivét porsaan
hinnat ole seuranneet sianlihan hintoja (kuvio 8). Porsaan hinta on ollut keskiméérin
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39.4 kertaa sianlihan kilohinta, mutta hintasuhde on kdynyt alhaisimmillaan noin
34:ss4 ja korkeimmillaan noin 48:ss3. Porsaan hinta on vaihdellut enemmin ja epé-
sdinnollisemmin kuin lihan hinta. T#lld hetkelld kiytettdvissi olevassa kolmen vuo-
den hintasarjassa ei ndy s&4inn6llistd kausivaihtelua porsaan hinnassa. Sen sijaan
sianlihan hinnassa kausivaihtelut ovat systemaattiset ja ennustettavissa (kuvio 21
sivulla 53). ,

Porsaan hinnan suuret vaihtelut ja etenkin porsaan hinnan vaihteleminen suhtees-
sa sianlihan hintaan on sikatalouden sisdinen koordinaatio-ongelma, joka lisdé sika-
tilojen riskejd, porsaskaupan transaktiokustannuksia ja n#in ollen my®s sianlihan
tuotantokustannuksia. Koordinaatio-ongelman aiheuttamat riskit ja transaktiokus-
tannukset alentavat yhteiskunnan ja etenkin sianlihan tuottajien hyvinvointia.

Tehokkailla ja hyvin toimivilla markkinoilla porsaan hintojen tulisi pa#piirtein
seurata sianlihan hintoja. TAmé#n vuoksi olemme estimoineet porsastuotannon riskit
myds kuvitteellisessa tilanteessa, jossa porsaan hinta on 40 kertaa sianlihan kilohin-
ta. Emakkopaikkaan sidotun p#&ioman poistolle ja korolle saatavan katteen volaali-
suus olisi tdss4 tapauksessa 16,5 %, eli noin puolet toteutuncesta (havaituilla hin-
noilla estimoidusta) volaalisuudesta. Toisin sanoen, nykyistd tiiviimmalld sopi-
mustuotannolla, jossa porsaan hinnat kytkettdisiin entisti selkeimmin sianlihan
hintoihin, olisi mahdollisuus alentaa porsaan hinnan volaalisuus puoleen nykyisestd.

50

40 " _Mnﬂfl\\ A ~

Kuvio 8. Porsaan hinta suhteessa sianlihan hintaan.

35



4.1.5. Investoinnin kannattavuus
Emakkosikalainvestoinnin kannattavuutta arvioidaan luvussa 2 esitellyn kannatta-

vuuslaskelma I:n avulla. Edellisissd luvuissa on médritetty ja esitetty laskelmassa
tarvittavat lihtotiedot, jotka on koottu yhteenvetona taulukkoon 6.

Taulukko 6. Yhteenveto kannattavuuslaskelman lihtotiedoista.

Sikalakoko, emakoiden miirg kpl

65 130 260

Katetuotto piiomalle mk/emakko 2075 2578 3577
Katteen odotettu muutos % vuodessa -2 -2 -2
Poisto % 10 10 10
Korko %

Ilman korkotukea 5 5 5

Korkotuettuna viljelijan osuus 2 2 2
Katemuutoksen keskihajonta %

Havaitulla porsaan hintasarjalla

Lihan hintaan kytketylli porsaan hin- 34 34 34
nalla 16,5 16,5 16,5
Emakkopaikan ohjeellinen hinta, mk

Ilman tukea 18 100 16 400 15 400

Tuettuna, viljelijan osuus 13 700 12 400 11 700

Pddoman tuottovaatimus

Perinteisen nykyarvolaskelman mukaan Emakkopaikalle lasketun pédfioman tuotto
nykyhinnoin laskettuna tulisi olla 17 prosenttia, jos piioman korko on 5 %, poisto
on 10 % ja tuottojen odotetaan alenevan 2 % vuodessa (kuvio 9). Mikili riskit hin-
noitellaan optioilla ja tuottojen epivarmuus estimoidaan toteutuneiden hintojen pe-
rusteella, emakkopaikan tulisi tuottaa investoidulle p#iomalle noin 29 prosentin
tuotto. Mikili pdfioman tuotto jd4 tita alhaisemmaksi, investointi ei anna taytta kor-
vausta siihen sisiltyville riskeille. Tédssé tapauksessa investointia harkitsevan yritté-
jin tulisi joko siirtdd investoinnin aloittamista harkittavaksi myShemmin uudelleen
tai tyytys optioarvoa alhaisempaan tuottoon investoinnin siséltémille riskeille.
Kuviosta 9 nikyy selvisti, kuinka porsaan hinnan suuri vaihtelu suhteessa sianli-
han hintaan on myés porsastuotannon riskeji lisiivi tekiji. Mikili porsaan hinnat
seuraisivat sianlihan hintoja, emakkosikalainvestointien riskit alenisivat. TAmin
esimerkkilaskelman mukaan sianlihan hintaan kytketyilld porsaan hinnoilla piio-
malle vaadittava tuotto olisi noin 21 % eli lihes kolmanneksen alhaisempi kuin ha-
vaituin hinnoin laskettu tuottovaatimus. Toisin sanoen nykyistd tiiviimmalld por-
saiden sopimustuotannolla, jossa porsaan hinta kytkettdisiin sianlihan hintaan, olisi
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Kuvio 9. Pidoman tuottovaatimus emakkosikalainvestoinnissa kun katemuutoksen
vaihtelu % on estimoitu havaituin hinnoin (a) ja sianlihan hintaan kytketyin porsaan
hinnoin (b).

mahdollista alentaa piioman tuottovaatimusta emakkosikalainvestoinneissa ldhes
kolmanneksella.

Emakkopaikan enimmdishinta

Emakkopaikan enimméishinta on se hinta, joka investointilaskelmassa kiytetyin
lshtotiedoin kannattaa emakkopaikasta enintéisn maksaa. Jos enimmadishinta ylittas
investointikustannuksen, investointi kannattaa toteuttaa.

Olemme estimoineet emakkopaikan enimméishinnat kolmelle eri kokoiselle si-
kalalle niin, etté riskit on hinnoiteltu kahdessa eri vaihtoehdossa. Ensimméiisessé
vaihtoehdossa riskit on hinnoiteltu vuosina 1995-98 havaituilla porsaan hinnoilla.
Kuvioihin 10-12 n#mi enimmiishinnat on merkitty lyhenteelld “Hav”. Toisessa
vaihtoehdossa riskeji on oletettu alennettavan kuvitteellisella sopimuksella, jossa
porsaan hinta on sidottu sianlihan hintaan. Kuvioihin 10-12 niméa enimmdishinnat
on puolestaan merkitty lyhenteelld “Lask”.

Riskin huomioon ottavat enimméishinnat on laskettu kolmelle erilaiselle tu-
kioletukselle, koska tukiin sisaltyvit riskit ovat muutoin vaikeasti arvioitavissa. N&-
mi laskelmat on laadittu seké ilman tukea (A), kotielintuella (B) ettd kotieldin- ja
korkotuella (C). Eri tukioletuksin laadituilla laskelmilla havainnollistetaan kuinka
paljon eldinpaikan enimmaishinta riippuu valtion tuesta. Enimméishinta on laskettu
my®ds olettaen, ettei investointi siséltdisi riskejd hintojen eiké tukien suhteen lain-
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kaan (D). Samoihin kuviin on vertailukohdaksi sisillytetty myds emakkopaikan
ohjeellisia rakennuskustannuksia vastaava emakkopaikan hinta (F) seka timi hinta
investointiavustuksella vihennettyni (E).

Pienimmiss3, 65 emakon sikalassa eldinpaikan enimmdishinta on havaituin por-
saan hinnoin estimoituna ja kaikki tuet mukaan luettuna noin 8 500 mk, kun inves-
tointiavustuksella alennettu emakkopaikan ohjekustannus on 13 800 mk. Hinta, joka
emakkopaikasta kannattaisi laskelman mukaan enimmillaan maksaa, j44 ndin ollen
selvisti alle emakkopaikan ohjekustannuksen. My®s sianlihan hintaan kytketyilld
porsaan hinnoilla eldinpaikan enimmaishinta (11 900 mk) ja4 selvisti alle ohjekus-
tannuksen. Sen sijaan perinteisen nykyarvolaskelman mukainen, ilman riskeja las-
kettu, enimmaishinta (16 000 mk) ylittas emakkopaikan ohjekustannuksen ja las-
kelma suosittaa investointia. Johtop##tds ndistd investointilaskelmista on se, ettd
nykyisilld tuotto- ja kustannussuhteilla 65 emakon sikalainvestointi ei niyttaisi
tuottavan tdyttd korvausta investoinnin siséltéimille riskeille. Investointia harkitsevan
viljelijén tulisi joko siirtdd investointia harkittavaksi myshemmin uudelleen tai hy-
viksyd vajaa korvaus investoinnin riskeille.

1 000 mk
20 - 18.1
16.0 —
15 — 13.8
10
5
0.
A B C D E F
Enimmaéishinta Emakkopaikan
hinta

A: lman tukea
B: Kotieldintuella 1214 mk/emakko

C: Kotieldintuella ja korkotueila O Hav g Lask

D: Kuten C, mutta riskille ei vaadita korvausta
E: Emakkopaikan avustettu (24 %) hinta
F: Emakkopaikan hinta

Kuvio 10. Emakkopaikan enimmdishinta kahdella riskitasolla ja ohjeellinen han-
kintahinta 65 emakon sikalassa.
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Enimmaishinta Emakkopaikan
A: liman tukea hinta
B: Kotielintuella 1214 mk/emakko .

C: Kotietgintuella ja korkotuella rHav. mLask.

D: Kuten C, mutta riskille ei vaadita korvausta
E: Emakkopaikan avustettu (24 %) hinta
F: Emakkopaikan hinta

Kuvio 11. Emakkopaikan enimmdishinta kahdella riskitasolla ja ohjeellinen han-
kintahinta 130 emakon sikalassa.
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Enimmaishinta Emakkopaikan

A: liman tukea hinta
B: Kotielaintuella 1214 mk/emakko

C: Kotieldintuelia ja korkotuella Hav. mLask.

D: Kuten C, mutta riskille ei vaadita korvausta
E: Emakkopaikan avustettu (24 %) hinta
F: Emakkopaikan hinta

Kuvio 12. Emakkopaikan enimmdishinta kahdella riskitasolla ja ohjeellinen han-
kintahinta 260 emakon sikalassa.
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Laskelmassa kaytettyjen mittakaavaetujen vuoksi emakkosikalainvestoinnin kan-
nattavuus paranee sikalan kasvaessa. Kuviossa 11 esitetty 130 emakon sikala néyt-
tdisi tuottavan ldhes tdyden korvauksen investoinnin riskeille, mikili investointiin
myo6nnetddn sekd korkotuki ettd investointiavustus etenkin, jos sopimuksilla alen-
nettaisiin porsaan hintariskeja nykyisistd. Suurin investointivaihtoehto (260 emak-
koa) lapdisee kannattavuuskriteerin ja tuottaa tiyden korvauksen investoinnin ris-
keille (kuvio 12). Tosin téssdkin tapauksessa kannattavuuskynnys ylittyy vasta sil-
loin, kun emakosta maksetaan kotieldintukea ja hankkeeseen mydnnetiin investoin-
titukea.

4.1.6. Investoinnin rahoitus ja maksuvalmius

Tassd luvussa lasketaan edelld esitettyjen investointiesimerkkien maksuvalmius seki
simuloidaan maksuvalmiuden kehitys kuuden vuoden jaksolle kayttien samoja epi-
varmuusestimaatteja kuin kannattavuuslaskelmissa. Laskelmat laaditaan sekd kan-
nattavuuslaskelman osoittamin eldinpaikan enimmaéishinnoin etti MMM:n ohjekus-
tannuksin. Enimméishinnoin laadittujen laskelmien tavoitteena on havainnollistaa
kannattavuuslaskelman suosittelemien investointien maksuvalmiuskehitysti seki
sitd, kuinka kannattavuus- ja maksuvalmiuslaskelmat suhtautuvat toisiinsa silloin,
kun investointiin sisaltyy riskeji. Koska investoinnin enimmaishinnat nousevat pie-
nimmistd sikalakoosta suurimpaan, on perusteltua esittds maksuvalmiuslaskelmat
my®6s ohjekustannuksilla, jotka kéyttaytyvit piinvastoin.

Maksuvalmiutta tarkastellaan investoinnin turvamarginaalin eli elikemaksujen,
verojen, korkotukilainan hoidon ja yksityistalouden menojen jilkeisen kassaan jai-
viin rahan perusteella. Kun turvamarginaali on nolla, kaikki ylli mainitut kustannus-
erdt saadaan hoidettua ilman rahoitusta muista tulolzhteistsi, tinkim#ttd yksityista-
louden menoista tai lykkaimittd korkotukilainan lyhennysti. Jos investointitukieh-
tojen mukainen 20 prosentin omarahoitusosuus rahoitetaan osittain markkinaehtoi-
sella lainalla, on t&mén lainan hoitokulut maksettava turvamarginaalista.

Avustuksella vihennetty investointimeno, eli sikalan rahoitustarve, oletetaan ra-
hoitettavan 15 vuoden korkotukilainalla ja viljelijin omilla varoilla. Korkotukilainan
osuus on eninti#in 70 % koneiden ja rakennusten hankintamenosta. Omarahoi-
tusosuus on 20 % investoinnin kokonaishinnasta.

Sikatalouden tyonmenekki on 65 emakon sikalassa 2 015 tuntia, 130 emakon si-
kalassa 3 120 tuntia ja suurimmassa 260 emakon sikalassa 4 420 tuntia. Viljelijiper-
heen tySkapasiteetti on 3 464 h (2 x henkil6tySvuosi 1 732 h). Niin ollen sikatalous
tyollistdd viljelijaperheen pienimmissd sikalassa 58 prosenttisesti ja keskimmaisessd
90 prosenttisesti. Suurimmassa yksikoss# viljelijéperheen tySkapasiteetti ei riitd ja
palkkamenot ovat 70 markan tuntihinnalla yhteensd 67 000 mk. Oletamme, ett si-
kalan tuloista maksetaan yksityistalouden menoja vain siinéi suhteessa kuin sikata-
louden vaatima ty6nmenekki on perheen koko tydkapasiteetista. Talloin sikalan
osuudet yksityistalouden menoista ovat 76 000mk, 117 000 mk ja 130 000 mk.
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Tyotulosta madraytyvit MYEL-ja MATA-maksut ovat 11400 mk, 20 500 mk ja
24 100 mk sikalakokoluokittain. Sek# yksityistalouden menoja etti MYEL-maksuja
korottaa 1 prosentin inflaatio vuosittain. - '

Rahoitus ja maksuvalmius kannattavuuslaskelman enimmdishinnoilla

Maksuvalmius lasketaan sellaiselle emakkopaikalle, joka maksaa investointiavus-

tuksella vihennettyna yhti paljon kuin kannattavuuslaskelman osoittama enimmiis-

hinta siind tapauksessa, ettd investoinnin tuotoissa on mukana emakkotuki ja pdd- .
omakustannuksia alentaa korkotuki. Tdm& enimméishinta on sikalakoosta riippuen

joko 8500, 10 600 tai 12 500 markkaa emakkopaikalta, eli 553 000, 1 378 000 tai

3250 000 markkaa sikalalta. Maksuvalmiuslaskelmassa enimméishintaan lisét4én

viels eliin- ja liikepisiomaa 3 000 markkaa emakkoa kohden, jotta saadaan sikalan

rahoitustarve (taulukko 7).’

Taulukko 7. Sikalainvestoinnin rahoitus sikalaa kohti, kun investointihintana on
kannattavuuslaskelman enimmdishintoja, 1 000 mk.

Sikalan koko, emakoita, kpl
65 130 260
Rakennus- ja kalusto (avustettu kustannus) 1) 553 1378 3250
Eliin- ja liikepdioma 194 389 787
Rahoitustarve yhteensi 747 1767 4037
Omarahoitusosuus 20 % 184 440 1013
Korkotuki- tai pankkilaina 2) 570 1330 3030
Vakuuksien tarve 570 1330 3030
Sikalan vakuusarvo, 60 % 3) . 430 1080 . 2 560
Vakuuksien vajaus 140 250 470
Vajaukseen tarvitaan peltoa ha (4 0,6*18 000 mk) 13 24 44

1) Avustus on 24 % rakennus- ja kalustokustannuksesta (A- ja B-alueilla hyviksytyills investointi-
Kkustannuksilla ei ole yldrajaa, mutta C-alueilla se on 1 044 milj. mk 6 vuoden aikana).

2) Korkotukilaina enintd#n 70 % rakennus- ja kalustokustannuksesta (maksimi). C-alueilla vaihto-
ehtoinen avustuksen kanssa, A- ja B-alueilla voi saada molemmat. Mahdollinen tiydennysrahoitus
pankkilainaa. Taulukoitu lainam#4ra sisltéd nostoprovisiot.

3) Panttikirjoihin kirjattu arvo on pasisafintdisesti 1,2 kertaa kigirevelkakirjaan merkitty lainan méiri,
koska panttikirjaan merkitty arvo marittsid velallisen oikeuden perintiin korkoineen. Kiytinnos-
s4 pankit myontavit edelleen lainaa 60 %:iin kiinteiston markkina-arvosta (ldhde: suullinen tie-
dustelu). Kaluston kiinnittiminen edellytti yrityskiinnityksen.

7 Kannattavuuslaskelmassa enimmdishinta sisaltas vain koneet ja kaluston seka rakennuksen lietelan-
taloineen. Elin- ja liikepaioman korkokustannukset vahennettiin kuluina katetuottolaskelmassa, jotta
laskelma olisi yhdenmukainen MKL:n katetuottolaskelmien kanssa.
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Mikéli investoinnin omarahoitusosuus voidaan rahoittaa viljelijin omin varoin,
sikalainvestointien vaatimat vakuudet eivit kiytinndssé rajoita viljelijoiden passys
investoinnin edellyttimazn p#iomaan. Ottamalla huomioon omarahoitusosuus, in-
vestointiavustus sekd sikalan vakuusarvo tarvitaan rahoituksen vakuudeksi muita
vakuuksia itse sikalainvestoinnin tuottaman vakuusarvon liséksi sikalakoosta riippu-
en 140 000 — 470 000 markkaa (taulukko 7). Jos peltohehtaarin markkinahinta on
18 000 mk, tillaiseen vakuuteen tarvitaan 260 emakon tilallakin vain 44 hehtaaria
;peltoa, eli noin puolet ympiristdtuen edellyttimists 87 hehtaarista. Toisaalta omara-
hoitusosuusvaatimukset ovat pieninté sikalaa lukuun ottamatta niin suuret, etti nii-
hin tarvitaan runsaasti omaa p#fiomaa. Jos 260 emakkopaikan sikalan rakentamiseen
olisi kéytettédvissd vain 65 emakon sikalalle edellytetty omarahoitus ja loput rahoi-
tettaisiin lainalla, niin hankkeen ulkopuolisia vakuuksia tarvittaisiinkin jo 1 293 000
mk. Téllaisen summan vakuudeksi tarvitaan 120 ha muista kiinnityksistid vapaata
peltoa ja vakuusongelma voi jo rajoittaa viljelijén passyi investointiin.

Simuloinnin tulokset eri investoinneille on esitetty kuvioilla 13-15, joissa on kiy-
rdt turvamarginaalin kehittymisestd vuosina 1999 - 2005. Turvamarginaalin simu-
loitu kehitys on kuvattu odotusarvolla (paksu viiva) ja 67 % luottamusvililli (ohuet
viivat odotusarvon molemmin puolin). Odotusarvo vastaa maksuvalmiuden odotet-
tua kehitystd. Tuottoihin siséltyvid riskii kuvaa turvamarginaalin luottamusvili,
jonka ala- ja ylirajan vilille turvamarginaali asettuu 67 prosentin todennikéisyy-
delld. Talloin todenndkoisyys sille, ettdi turvamarginaali alenee luottamusvilin ala-
rajan alapuolelle on 16,7 %.

Verojen jilkeen lasketun turvamarginaalin odotetaan alenevan kaikissa laskel-
mavaihtoehdoissa jyrkemmin kuin ennen veroja laskettu nettokassavirta. Tamé joh-
tuu siité, ettd veropoistojen aletessa maksettavat verot kasvavat nopeammin kuin
lainaa kuoletetaan. Kaikissa sikalakokoluokissa turvamarginaalin odotusarvo (kes-
kimméinen viiva) kuitenkin s&ilyy positiivisena koko laskentakauden. Luottamusvi-
lin alaraja painuu negatiiviseksi vuonna 2003-04 kahdessa pienemmissd luokassa,
mutta suurimmassa se siilyy nollan vaiheilla. Jos suurimmassa 260 emakon sikalas-
sa olisi kéytettdvissd vain pienimmén sikalan 184 000 markan omarahoitusosuus ja
erotus rahoitettaisiin 15 vuoden tasalyhenteiselld pankkilainalla, kuvion 15 turva-
marginaalikdyréstd alenisi kauttaaltaan noin 100 000 mk. Turvamarginaalin odo-
tusarvo olisi edelleenkin v#hint#sin 100 000 mk, mutta luottamusvilin alaraja olisi
viimeiseni laskelmavuonna jo selvisti negatiivinen.

Kannattavuuskynnyksen ylittdvien emakkosikalainvestointien maksuvalmiuseh-
dot tiyttyvit jokaisessa laskelmaesimerkissi. Maksuvalmiuslaskelmien odotusarvot
néyttdvit huomattavia ylijaimid ja todennikéisyys sille, etti maksuvalmius jiisi
negatiiviseksi kuutena ensimmdisend vuonna n#yttdsi varsin alhaiselta. Ndméa yli-
jasmit ovat yrittdjille tuleva korvaus omalle pisomalle ja investoinnin siséltimille
riskeille. Mikéli investointien omarahoitusosuuksista tingitdsn ja my6s ne rahoite-
taan vieraalla pafiomalla, todenn#kdisyys investointien maksuvalmiusongelmille
kuitenkin kasvaa oleellisesti. ‘
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Kuvio 13. Turvamarginaalin odotusarvo ja 67 % luottamusviili 65 emakon sikalain-
vestoinnissa, kun emakkopaikasta maksetaan kannattavuuslaskelman (avustettu)
enimmdiishinta 8 500 mk.
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Kuvio 14. Turvamarginaalin odotusarvo ja 67 % luottamusvili 130 emakon sika-
lainvestoinnissa, kun emakkopaikasta maksetaan kannattavuuslaskelman (avustettu)
enimmdishinta 10 600 mk.
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Kuvio 15. Turvamarginaalin odotusarvo ja 67 % luottamusvili 260 emakon sika-
lainvestoinnissa, kun emakkopaikasta maksetaan kannattavuuslaskelman (avustettu)
enimmdishinta 12 500 mk.

Rahoitus ja maksuvalmius MMM:n ohjekustannuksilla

MMM:n ohjekustannuksin laadituissa maksuvalmiuslaskelmissa muut tekijit inves-
tointimenoa lukuun ottamatta ovat samat kuin edelld. Investointimenon muutos vai-
kuttaa rahoitustarpeeseen, vakuusarvoihin, veroihin ja lainanhoitokuluihin (tauluk-
ko 8).

Taulukko 8. Sikalainvestoinnin rahoitus sikalaa kohti, kun investointihintana
MMM:n ohjekustannukset vihennettyni 24 % avustuksella, 1 000 mk.

Sikalan koko, emakoita, kpl

65 130 260
Rakennus- ja kalusto (avustettu kustannus) 1) 891 1612 3042
Eliiin- ja liikepéfioma 194 389 787
Rahoitustarve yhteensd 1085 2001 3829
Omarahoitusosuus 20 % 273 502 958
Korkotuki- tai pankkilaina  2) 815 1500 2 875
Vakuuksien tarve 815 1500 2 875
Sikalan vakuusarvo, 60 % 3) 700 1270 2400
Vakuuksien vajaus, mk :
Vajaukseen tarvitaan peltoa ha (& 0,6%18 000 115 230 475
mk) 11 22 44

1)-3) Katso taulukko 7.
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Fri investointihinnoin tehtyjd laskelmia vertailtaessa on korostettava my®os, etté ra-
kennuskustannusten kohotessa omarahoitusosuuden tdyttdminen vaatii lisdd omaa
pidomaa. Olemme laatineet laskelmat olettaen, ettd omarahoitusosuus pysyy pro-
sentuaalisesti samana investointikustannuksen kasvaessa. Jos ulkopuolista rahoitusta
tarvitaan lisas, vakuuksien tarve lisintyy ja maksuvalmius huononee vastaavasti.

Pienimmissd, 65 emakon sikalassa MMM:n ohjekustannus ylittad kannatta-
vuuslaskelman mukaisen emakkopaikan enimméishinnan noin 8 200 markalla. Mi-
kali viljeliji kuitenkin paattas kiynnisti#i investoinnin padpiirtein MMM:n ohjekus-
tannuksia vastaavin rakennuskustannuksin, investoinnin maksuvalmius jia edelld
esitettyd laskelmaa alhaisemmaksi. Investoinnin turvamarginaali alenee vilittomasti
investoinnin jélkeen noin 10 000 mk ja myShemmin ero hieman kasvaa veroetujen
pienentyessa (vertaa kuvioita 13 ja 16). Turvamarginaalin odotusarvo (keskimmai-
nen viiva) sdilyy edelleenkin positiivisena, mutta maksuvalmiusongelmien todenni-
koisyys kasvaa. Toisin sanoen investointimenon kohottaminen ei niyttiisi etupai-
notteisten verotuspoistojen kautta vaikuttavan kovin paljoa maksuvalmiuteen heti
investoinnin jilkeen. Eroa alkaa tulla myshemmin liséd, kun maksuvalmius muu-
toinkin alenee ja kassavirtojen ennustettavuus heikkenee.

Suurimmissa, 130 ja 260 emakon sikaloissa enimmdishinnan ja ohjekustannuk-
sen erot ovat vain 1 800 ja 700 mk emakkopaikkaa kohti, eikd niilli muutoksilla ole
etenkisin suurimmassa sikalassa oleellista merkitystd investoinnin maksuvalmiuteen.
Keskimmiisessd, 130 emakon sikalassa avustetun investointikustannuksen nousu
1 800 mk:lla alentaa turvamarginaalin odotusarvoa ja ylirajaa, mutta kiinnostavin
alaraja siilyy lihes paikallaan (kuviot 14 ja 17). Kannattavuuslaskelman enimmdis-
hinnoin ja MMM:n ohjekustannuksin laaditut laskelmat ovat t&mén vuoksi saman-
kaltaiset.

Investointituen vaikutus maksuvalmiuteen

Kannattavuuslaskelmien yhteydessi todettiin, etti emakkosikalainvestoinnin kan-
nattavuus riippuu keskeisesti investoinnille mydnnettivistd tuista. Maksuvalmius-
laskelmassa tukien vaikutus nikyy eri tavoin, koska poistoilla voidaan vaikuttaa
tuloverojen ersi#ntymiseen ja koska progressiivinen tuloverotus vaimentaa inves-
toinnin tuottovaihteluja. Investointituen vaikutusta maksuvalmiuteen tarkastellaan
130 emakon investoinnin valossa.

Jos investoinnilta otetaan pois korkotuki, sen turvamarginaali alenee kauttaaltaan
noin 30 000 markkaa. Jos investoinnilta jitetiin pois myds investointiavustus ja
avustuksen tilalle otetaan 15 vuoden pankkilaina, turvamarginaalin odotusarvo ale-
nee vield noin 30 000 mk vuodessa. Niin ollen avustuksella ja korkotuella tuetun
investoinnin ja tuettoman investoinnin vilinen erotus on turvamarginaalissa noin
60 000 mk. Ellei hankkeeseen myonnetd investointitukea lainkaan, turvamarginaalin
luottamusvilin alaraja menee negatiiviseksi jo vuonna 2000 - 2001. Investointituki-
en vaikutus on luonnollisesti sitd suurempi, mitd korkeampi investointikustannus on
suhteessa investoinnista saataviin tuottoihin.
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Kuvio 16. Turvamarginaalin odotusarvo ja 67 % luottamusvili 65 emakon sikalain-
vestoinnissa, kun emakkopaikasta maksetaan MMM:n (avustettu) ohjekustannus
13 700 mk.
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Kuvio 17. Turvamarginaalin odotusarvo ja 67 % luottamusvili 130 emakon sika-
lainvestoinnissa, kun emakkopaikasta maksetaan MMM:n (avustettu) ohjekustannus
12 400 mk.

4.2. Lihasikala

Uusien lihasikapaikkojen rakentamista kuvaavat investointilaskelmat on laadittu
kolmen eri sikalakoon mukaisella tehokkuustasolla. Laskelmat on laadittu 400, 800
ja 1600 lihasikapaikan sikaloille (taulukko 9). Pieninkin investointivaihtoehto tayt-
téd uudisinvestointina tuettavalle tuotantoyksikélle asetetun vihimmaéiskoon.
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Taulukko 9. Lihasikatilojen tuotanto ja tyonkdytté sikapaikkojen mukaan.

400 800 1600
Lihaa myyntiin vuodessa, 1000 kg 102 204 408
Tyonmenekki lihasikaa kohti vuodessa 45 30 .24
Ympiristotuen edellyttimé peltoala (11 sikaa/ha), ha 37 73 146
Investointituen edellyttimd oma peltoala (16,7 si-
kaa/ha), ha 24 48 96
Sikalan kokonaistynmenekki, h 900 1200 1900

Sikapaikkaa kohden laskettu tyénmenekki on lihasikatiloilla merkittivin sikala-
kokoluokkien tuloksia erottava tekiji. Sikaa kohti laskettu tydnmenekki alenee voi-
makkaasti sikalakoon kasvaessa ja suomalaisten lihasikaloiden tehokkuus on tydn-

menekin osalta tanskalaista tasoa (kuvio 18).

Sikalan vaatima kokonaistydnmenekki ei kiytdnndssé rajoita lihasikaloiden kas-
vua niin voimakkaasti kuin se rajoittaa emakkosikaloiden kasvua. Lihasikaloiden
laajentamista rajoittaa usein eldintiheys ennen viljelijiperheen tyokapasiteettia. Esi-
merkiksi 800 lihasian sikala tarvitsee ympirist6tuen eliintiheysvaatimuksen tayttd-
miseksi peltoa 73 hehtaaria. Témén kokoisen sikalan kokonaistyénmenekki on puo-

lestaan 1 200 tuntia, eli se on yhden henkil6n hoidettavissa.

h/sika

T T T T T

800 1000 1200 -1400

Sikapaikkoja

400 600

Kuvio 18. Lihasikapaikan tyonmenekki Suomen ja Tanskan kirjanpitotiloilla.
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4.2.1. Investoinnin tuotot: katetuottolaskelma

Lihasikapaikan tuotto mééritetésin katetuottolaskelman avulla, joka perustuu MKL:n
katetuottolaskelmaan. Sikoja oletetaan kasvatettavan 3 er#ifi vuodessa 85 kg:n kes-
kiteuraspainoon. Keskimé#iridinen eldinpiioman arvo on porsaan hinta (kerrottuna
kuolleisuudella) sikapaikkaa kohti. Liikepdsiomaan on laskettu muuttuvien kustan-
nusten liséksi my6s kunnossapito-, yleis- ja tyékustannukset. Tuotantoon on oletettu
olevan sitoutuneena keskimi#rin 50 prosenttia vuotuisista kustannuksista.

Sikojen rehuhy6tysuhteen on oletettu olevan 2,75 ry lisiikasvukiloa kohden ja siat
ruokitaan vilja-tiivisterehuilla. Porsas, liha ja rehuvilja on hinnoiteltu kevisin 1998
markkinahintojen mukaan.

Laakintd, energia ja muut muuttuvat kustannukset ovat pienimmiissi tilakoko-
luokassa otettu sellaisenaan MKL:n mallilaskelmasta. Suurimman kokoluokan
summa on Tanskan kyseisen kokoluokan arvo. Keskimmiisen tilakoon arvot on
arvioitu Tanskan suuren tilan ja Suomen pienen tilan viliin. Tanskassa muut muut-
tuvat kustannukset ovat huomattavasti Suomen arvoja pienempid. Tanskan taso ei
niissi kustannuksissa ole Suomessa todennikdisesti saavutettavissa, silli esimerkik-
si Suomessa energian kulutusta nostaa kylmi talvi. Myés muut muuttuvat kustan-
nukset ovat Tanskassa alle puolet Suomen kustannuksista. Kunnossapito- ja yleis-
kustannukset katetuotto I:n alapuolella ovat puolestaan Tanskassa korkeammat.

Tyonmenekin lisiksi tilakokoluokkia erottavat laskelmassa kiiytetyt hinnat. Suu-
ren yksik6n on oletettu saavan etua sekd lihasikojen myynnissi ettd tuotantopanos-
ten hankinnassa. Lannan arvoa on alennettu suurissa sikaloissa MKL:n arvoista,
koska suurten lantam#arien levitys edellyttid pitkid ajomatkoja ja levityskustannuk-
set kasvavat lantam##rin kasvaessa.

Katetuottolaskelman mukaan lihasikapaikan pafioman poistolle ja korolle ji& ka-
tetta pienimmdéssé sikalassa 319 mk, keskimmaiisessi sikalassa 438 mk ja suurim-
massa sikalassa 502 mk vuodessa. Investoinnin kannattavuuslaskelmassa lihasika-
paikan tuottojen ja ndin ollen my6s katteen odotetaan sdilyviin nykyiselld tasolla,
koska katetuottolaskelmat on jo laskettu hyvii eurcoppalaista tehokkuutta edusta-
ville tiloille.
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Taulukko 10. Pddoman poistolle ja korolle jidivi kate lihotussikalassa.

Sikapaikkoja

400 800 1600
Tuotot Yks. Méidri Hinta Mk Hinta Mk Hinta Mk
Lihaa kg 3*85 8,25 2103 8,28 2112 8,31 2119
Teurastuspalkkio yks 3 170 510 170 510 170 510
Lantaa tn 3%(,65 19 36 15 30 10 21
Tuotot yhteensd 2649 2652 2650

Muuttuvat kustannukset _
Tiiviste kg 3%43 26 336 2,55 329 2,5 324
Rehuvilja kg 3%208 0,78 486 0,77 480 0,76 474
Ladkintd, energia, yms mk 3 42 126 30 90 25 75
Porsas mk  3*1,01 365 1107 363 1101 360 1092
Elginp#ioman korko mk 5% 365 18 363 18 360 18
Liikepisioman korko mk 5% 588 29 550 28 500 24
Muuttuvat yhteensi 2102 2046 2007
Katetuotto I 547 606 643
Kaluston kunnossapito 24 24 24
Rakenn. kunnossapito 9 9 9
Yieiskustannukset 38 30 24
Yhteensé 71 63 T 57

Hinta Mdicd Mazrd Mazra

Tydnmenekki 70 3*%0,75 157 3*0,5 105 3*04 84
Kate sikapaikan korolle ja poistolle 319 438 502

DKK 1 =FIM 0,80
Lahde: MKL 1998, Tike, SJI 1997
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4.2.2. Investointimeno: lihasikapaikan ohjekustannus

Lihasikapaikan hinta lasketaan MMM:n ohjekustannusten perusteella lietelantatyyp-
pisessé sikalassa. Sikapaikan hinta sis#ltdd rakennuksen, sikalan koneet ja kalusteet
seki lietesdilion. Ohjekustannusten mukaan sikalainvestoinneissa on mittakaava-
etuja niin, etté eldinpaikan hinta alenee sikalakoon kasvaessa (kuvio 19).

Investointiavustus alentaa viljelijalle jasvaa sikapaikan hintaa. Avustuksen suu-
ruus on vuonna 1998 enintién 24 % hyviksyttivistd rakentamiskustannuksista.

mk
2500 5 ‘. Ohjekust
jekustannus
2000 S———— &’
1500 1 el
1000 | . }
Ohjekustannus - avustus

500 -

O T T T T T T T T T T 1

400 600 800 1000 1200 1400 1600

Sikapaikkoja

Kuvio 19. Lihasikapaikan ohjekustannus sikalakokoluokittain

Taulukko 11. Lihasikapaikan hinta (mk) sisiltien tarvittavan lietelantalatilan.

Investoinnin koko, lihasikapaikkoja

400 800 1 600
Sikapaikkaa kohti:
Rakennus- ja kalusto 2270 1970 1810
Investointiavustus 24 % (-) 540 470 430
Tuettu sikapaikan hinta 1730 1500 1380
Sikalaa kohti
Rakennus- ja kalusto 907 000 1578 000 2 894 000
Investointiavustus 24 % (-) 217 000 - 378000 694 000
Tuettu sikalan hinta , 690 000 1200 000 2200 000

Lihde: MMM:n ohjekustannukset 1998 ja investointitukiehdot 1998.
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4.2.3. Poisto- ja korkokustannus

Sikalan poistokustannuksena kiytetdin 10 prosenttia. Tihin poistonopeuteen p#i-
dytéén, kun
1. Tuotantorakennuksen varastomeen ja lantaloineen odotetaan kestivin 25
vuotta.
2. Koneiden ja kaluston kestoifiksi arvioidaan 15 vuotta.
3. Rakennuksen osuudeksi koko investointimenosta arvioidaan 70 % ja kone1-
den osuudeksi loput eli 30 %.
Laskentakorkokantana kéytetdsin 5 prosenttia niiss4 tapauksissa, joissa investoin-
titukea ei oteta huomioon ja muutoin 2 prosenttia.

4.2.4, Tuottojen epivarmuus

Herkkyysanalyysi

Sikapaikan tuottojen riskeji hahmotetaan herkkyysanalyysilld ja tornadodiagram-
milla, kuten emakkolaskelmassa edelld. Niin saadaan seulottua ne kustannus- ja
tuottoerit, joiden odottamaton vaihtelu aiheuttaa suurimmat riskit investoivalle vil-
jelijélle.

Sianlihan hintamuutoksilla on, kuten odotettua, kaikkein suurin vaikutus sikapai-
kan katteeseen (kuvio 20). Sikapaikan kate alenee (nousee) 211 mk eli periti 48 %,
jos sianlihan hinta alenee (nousee) 10 %. My6s porsaan hinta vaikuttaa keskeisesti
. sikapaikan katteeseen. Kymmenen prosentin muutos porsaan hinnassa muuttaa sika-
paikan katetta 112 mk, eli 26% . Mikili porsaan hinnat olisivat nykyisti paremmin
kytkettyni sianlihan hintaan, sianlihanhinnan aiheuttamat hintariskit alenisivat lihes
puoleen nykyisistid. Teurastuspalkkion seki rehuviljan ja tiivisteen hinnoilla on kul-
lakin erikseen jo lihan ja porsaan hintoja selvisti alhaisempi vaikutus sikapaikan
tuottoon ja lihasikalainvestoinnin riskeihin. Toisaalta energia- ja valkuaisrehun hin-
nat yhteensd (vilja ja tiiviste) vaikuttavat sikapaikan katteeseen lihes yhti paljon
kuin porsaan hinta. TySkustannuksen ja muiden kustannusten merkitys s1kapa1kan
tuottoon on vihdinen.

Tuottojen volaalisuus

Lihasikalainvestoinnin riskit hinnoitellaan sikalan kokonaistuottojen vaihtelusta ja
siitd, kuinka suuri osa safunnaisesti vaihtelevista tuotoista jii p#ioman katteeksi
(kannattavuuslaskelma 2). Estimoimme lihasikapaikan kokonaistuottojen volaali-
suuden suoraan sianlihan hinnoista olettaen, ettd ep4dvarmuus lihasikojen teurastus-
palkkiosta on saman suuruinen kuin epdvarmuus hinnoista. Sianlihan hinnan volaali-
suus estimoidaan viikoittain tilastoiduissa hintasarjoissa kolmen vuoden jaksolta:
viikko 10, 1995 — viikko 11, 1998. Kuten emakkolaskelmassa, vuoden 1995 yhdek-
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Liha*
Liha
Porsas
Tuki

Rehuvilia
Tiiviste

Tyokustannus

Muut muuttuvat

225 275 325 375 425 475 525 575 625
*Lihan ja porsaan hinnat

kytketty Katteen vaihteluvali

Kuvio 20. Tornadodiagrammi sikapaikan katteen herkkyydestd +10 prosentin hinta
tai mddrdmuutoksille 800 sikapaikan sikalassa.

sin ensimmiisen viikon havainnot pudotettiin estimoinnista pois. My&s hintojen
tilastolihteet ovat kuten edelli esitetyssi emakkolaskelmassa.

Sianlihan hinnoissa on systemaattista kausivaihtelua, joka toistuu vuosittain (ku-
vio 21). Voimakas kausivaihtelu lis#4 myos sikapaikan katteen vaihtelua (kuvio 22).
Systemaattinen sianlihan hinnan kausivaihtelu ei kuitenkaan lis#i sikalainvestoinnin
riskejd, koska investoijat voivat varautua kausivaihteluun etukiteen ja sopeuttaa
myyntié ainakin jossain m#irin ndihin hintavaihteluihin. Toisin sanoen, systemaatti-
nen kausivaihtelu on ennalta odotettavissa, eiki se sen vuoksi lis#4 hintojen volaali-
suutta. Niinpé kausivaihtelu on volaalisuutta estimoitaessa mitattu ulos virhetermin
vaihtelusta malliin siséllytetyilldi apumuuttujilla. Kaavamaisesti sianlihan hinnan
(Pp volaalisuus estimoitiin yht&losta

In(Py/Prp)=p + 6@ +e (4)

missi u on vakio, 0() on sarja kausivaihtelua mittaavia apumuuttujia, € on virhe-
termi. Alaindeksi ja muuttuja # viittaavat aikaan. Tuottojen volaalisuus on laskettu
virhetermin keskihajonnasta kuten edelld (kaava 3). Kausivaihtelu mitattiin neljalld
apumuuttujalla, joista
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- 8j(¥=1, jos viikko=1 muutoin 0 ;(#)=0
- By@=1, jos viikko=2 muutoin 0(®)=0
"~ - 83(1)=1, jos viikko=52 muutoin 03(2)=0
- 04(Y=1, jos viikko>39 muutoin 6 4(?)=0

mk/kg
10,0

9,5

9,0
8,5
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1995
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1997 1998
vuosi

Kuvio 21. Sianlihan hintakehitys.

mk/sikapaikka

1000

500

250

750 —AWZW‘\,«,A . A
v ~

Kuvio 22. Lihasikapaikan kate investoinnin korolle ja poistolle.
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Sianlihan hintoja kuvaavassa mallissa viikoittaiset hintashokit (odottamattomat
hintamuutokset) vaihtelevat padsasntdisesti vililld + 2 % sianlihan hinnasta (kuvio
23). Mikili sianlihan hintaa ennustetaan vuodella eteenpiin, tim#n ennusteen keski-
hajonta on 5,3 % hinnasta (=volaalisuus). Jos sianlihan nykyinen hinta on esimer-
kiksi 8,28 mk/kg ja hinnan odotetaan siilyvin ennallaan, on lihan hinta ennusteen
mukaan vuoden kuluttua 67 %:n todenniikoisyydelld vililld 8,28 + 0,44 mk/kg, eli
7,84 — 8,72 mk/kg. ]

Jotta lihasikapaikan riskit olisivat vertailukelpoiset emakkopaikan riskeihin ver-
rattuna, olemme laskeneet myos sikapaikan paiomalle ja4vén katteen volaalisuuden,
vaikka itse kannattavuuslaskelmassa kdytetdinkin sianlihan hinnan volaalisuutta.
Koska lihasikapaikan péioman poistolle ja korolle jadva kate on vain kapea margi-
naali lihasikapaikan kokonaistuotoista, on katteen vaihtelu selvésti suurempaa kuin
lihan hintojen vaihtelu. Tulosten mukaan sikapaikan viikoittaiset tuottoshokit vaih-
televat pagsiantoisesti valilla + 10-% katteesta (kuvio 24). Mikili sikapaikan katetta
ennustetaan vuodella eteenpiin, on tim#n ennusteen keskihajonta 30 % katteesta
(=volaalisuus). Jos nykyinen sikapaikan kate on esimerkiksi 430 mk ja katteen odo-
tetaan siilyvin ennallaan, on kate ennusteen mukaan vuoden kuluttua 67 %:n toden-
nikSisyydelld vililla 430 mk + 129 mk, eli 301 mk — 559 mk. Mikili porsaan hin-
nat seuraisivat sianlihan hintamuutoksia nykyistd paremmin, asettuisi sikapaikan
katteen volaalisuus vilille 24-30 %.

Kuvitteellisessa tilanteessa, jossa porsaan hinta olisi 40 kertaa sianlihan kilohinta,
sikapaikalle saatavan katteen volaalisuus olisi 24 % eli noin viidenneksen toteutu-
nutta havaituilla hinnoilla estimoitua volaalisuutta alhaisempi. Toisin sancen ny-
kyistd tiiviimmalld sopimustuotannolla, jossa porsaan hinnat kytkettdisiin entistd,
selkeimmin sianlihan hintoihin, olisi mahdollisuus alentaa lihotussikaloiden hinta-
riskeji viidennekselld. Kiytinndssd emakko- ja lihotussikaloiden viliselld nykyistd
tiiviimmalld sopimustuotannolla voitaisiin alentaa lihasikaloiden riskejé tétd enem-
minkin, mikili sopimus turvaisi porsaiden saatavuuden lihotussikaloille nykyistd
paremmin ja lihotussikaloiden k#yttoaste kohoaisi nykyisestd. Samalla my&s porsai-
den menekkivaihtelut alenisivat.
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Kuvio 23. Sianlihan hintdshokit % hinnasta.

Kuvio 24. Lihasikapaikan tuottoshokit % pddioman poistolle ja korolle jadvdstd kat-
teesta.
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4.2.5. Investoinnin kannattavuus
Investoinnin kannattavuutta arvioidaan luvussa 2 esitellyn kannattavuuslaskelma 2:n

avulla. Edellisissé luvuissa on midritetty ja esitetty laskelmassa tarvittavat lahtotie-
dot, jotka on koottu yhteenvetona taulukkoon 12.

Taululkko 12. Yhteenveto kannattavuuslaskelman ldhtétiedoista.

Sikalakoko, lihasikoja kpl

400 800 1 600

Kokonaistuotto, mk/sikapaikka 2 649 2652 2 650
Kasvatuksen arvonlisi mk/sikapaikka

(=kokonaistuotto — porsas) 1545 1551 1557
Katetuotto pddomalle mk/sikapaikka 319 438 502
Katteen osuus kokonaistuotosta % 12 17 19
Katteen osuus arvonlisisti % 21 28 32
Tuoton ja arvonlisidn odotettu muutos %/v 0 0 0
Poisto % 10 10 10
Korko % ’

Ilman korkotukea 5 5 5

Korkotuettuna viljelijin osuus 2 2 2
Tuoton ja arvonlisin keskihajonta %
(=sianlihan hintojen volaalisuus) 5,3 5,3 53
Ohjeellinen investointimeno mk/sikapaikka

Ilman tukea 2270 1970 1810

Tuettuna, viljelijin osuus 1730 1500 1380

Pddoman tuottovaatimus

Perinteisen nykyarvolaskelman mukaan sikapaikalle lasketun pééoman tuotto nyky-
hinnoin laskettuna tulisi olla 15 prosenttia, jos pidioman korko on 5 %, poisto on 10
% ja tuottojen odotetaan sdilyvén ennallaan niiden nykyiselld tasolla (kuvio 25).
Mikiili riskit hinnoitellaan optioilla ja tuottojen epavarmuus estimoidaan toteutunei-
den hintojen perusteella, sikapaikan tulisi tuottaa investoidulle p##omalle noin 28
prosentin Kate eli perinteisen nykyarvolaskelman tuotto lihes kaksinkertaisena. Mi-
kili kate ja# tatd alhaisemmaksi investointi ei anna t4ytt4 korvausta siihen sisilty-
ville riskeille. T#ssi tapauksessa investointia harkitsevan yritt4jén tulisi joko siirtdd
investoinnin aloittamista harkittavaksi myohemmin uudelleen tai tyytyd optioarvoa
alhaisempaan tuottoon investoinnin sisiltédmille riskeille.
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Porsaan hinnan suuri vaihtelu suhteessa sianlihan hintaan on keskeinen lihasika-
lainvestointien riskeji lis#iivi tekijd. Kuviossa 26 on esitetty sikapaikan tuottovaati-
mus kuvitteellisessa tilanteessa, jossa porsaan hinnat olisivat kytketty sianlihan hin-
taan. T4ssé tapauksessa sikapaikan tuottojen ja porsashankintojen vilinen arvonlisi
vaihtelisi samaa tahtia kuin sianlihan hinta ja markkaméirdiset vaihtelut piioman
poistolle ja korolle jadivisséd katteessa olisivat nykyistd pienemmaét. Pdioman tuotto-
vaatimus olisi kytketyin hinnoin laskettuna noin 22 % eli selvisti alhaisempi kuin
havaituilla hinnoilla laskettuna. Toisin sanoen, porsaan hintojen kytkeminen sianli-
han hintoihin alentaisi pi%ioman tuottovaatimuksen lihasikalainvestoinneissa noin
kuusi prosenttiyksikk&s (28 prosentista 22 prosenttiin).

Sikapaikan enimmdishinta

Lihasikapaikan enimméishinnat on estimoitu kolmelle eri kokoiselle sikalalle niin,
ettd riskit on hinnoiteltu kahdessa eri vaihtoehdossa. Ensimmaiisessi vaihtoehdossa
hinnoittelussa kiytettiin vuosina 1995-98 havaittuja porsaan hintoja. Niin esti-
moidut enimmdishinnat on merkitty kuvioissa 27-29 lyhenteelld “Hav”. Toisessa
vaihtoehdossa riskejd on oletettu alennettavan kuvitteellisella sopimuksella, jolla
porsaan hinta on sidottu sianlihan hintaan. Nilli hinnoilla estimoidut enimmaishin-
nat on puolestaan merkitty kuvioissa 27-29 lyhenteelld *Lask”.

Tuotto %
50 -
45 -
40 -
35 -
30 + Odota
25 -
20 4
15 4 mm =wm mm == H = == == == m= mm mm . =
10 A
5 4
0 1 1 L

1 4 7 10 13

Epédvarmuus: Tuottomuutoksen vaihtelu %

Poisto+korko+riski |

(a)

Investoi

|- = = Poistotkorko

Kuvio 25. Padoman tuottovaatimus 800 sian sikalassa havaituin porsaan hinnoin
estimoituna. Kohdassa (a) on estimaatti sianlihan hintavaihteluista.
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1.0 4.0 7.0 10.0 13.0

(a)

Epévarmuus: Tuottomuutoksen vaihtelu %

|- - = Poisto+korko Poisto+korko+riski|

Kuvio 26. Pddoman tuottovaatimus 800 sian sikalainvestoinnissa kuvitteellisessa
tilanteessa, jossa porsaan hinta olisi sopimuksin kytketty sianlihan hintaan. Kohdas-
sa (a) on estimaatti sianlihan hintavaihteluista

Riskin huomioon ottavat laskelmat on laadittu kahdelle erilaiselle tukioletukselle,
koska tukiin sisaltyvit riskit ovat muutoin vaikeasti arvioitavissa. Eri tukioletuksin
laadituilla laskelmilla havainnollistetaan, kuinka paljon eldinpaikan enimmdiishinta
riippuu valtion tuesta. Ndmé& laskelmat on laadittu sekd ilman korkotukea (A) ettéd
korkotuella (B). Lihasikapaikan hinta ilman teurastuspalkkiota olisi negatiivinen, eli
ilman teurastuspalkkiota eldinpaikasta ei kannattaisi maksaa mité4n. T4td vaihtoeh-
toa ei ole sisdllytetty kuvioihin. Enimmdishinta on laskettu myo6s olettaen, ettei in-
vestointi sis#ltdisi riskejid hintojen eikd tukien suhteen lainkaan (C). Samoihin kuviin
on vertailukohdaksi sisillytetty myts emakkopaikan ohjeellisia rakennuskustannuk-
sia vastaava emakkopaikan hinta (D) sekd timé hinta investointiavustuksella vihen-
nettyni (E).

Pienimmin, 400 sian sikalainvestoinnin kannattavuuskynnys ei néyttdisi taytty-
vin, jos riskeille vaaditaan tdysi korvaus (kuvio 27). Havaitulla riskitasolla (Hav.)
eldinpaikan enimmiishinnat (A ja B) jiavit selvisti alle ohjeellisten rakentamiskus-
tannusten (D ja E) jopa silloin, kun hankkeeseen saadaan sekd korkotuki ettd avus-
tus. Porsaan hinnan kytkeminen lihan hintaan alentaa tuottojen vaihtelua (Lask.),
jolloin korkotuetun enimmaéishinnan (B} ja avustetun investointihinnan erotus (D) on
endd 250 mk. Tissé tapauksessa investointi antaisi jo lihes tdyden korvauksen myos
riskeille.

Keskisuuressa, 800 lihasian sikalassa riskille saadaan tiysi korvaus havaitulla ris-
kitasolla ilman korkotukea. Toisin sanoen, pelkki avustus riittdd kannattavuuskyn-
nyksen ylittimiseen (kuvio 28). Jos porsaanhinta voitaisiin kytked lihan hintaan,
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1 000 mk

e
A " B C D E
Enimmaishinta Sikapaikan hinta

A: Teuraspalkkiolla 170 mk/lihasika

B: Teuraspalkkiolla ja korkotuella
C: Kuten B, mutta riskille ei vaadita korvausta

D: Lihasikapaikan avustettu (24 %) hinta

E: Lihasikapaikan hinta

Kuvio 27. Sikapaikan enimmdishinta havaitulla ja laskennallisella porsaan hinnalla
sekd ohjeellinen hankintahinta 400 sian sikalassa.

1 000 mk
4 ... : 3.65
197 _—
1.50 . S
A B c . D E
Enimméiishinta Sikapaikan hinta

A: Teuraspalkkiolla 170 mk/lihasika -

B: Teuraspalkkiolla ja korkotuella

C: Kuten B, mutta riskille ei vaadita korvausta 0O Hav m Lask .
D: Lihasikapaikan avustettu (24 %) hinta

E: Lihasikapaikan hinta

Kuvio 28. Lihasikapaikan enimmdishinta havaitulla ja laskennallisella porsaan
hinnalla sekd ohjeellinen hankintahinta 800 sian sikalassa.



1 000 mk

S - 4.18

1.81
1.8 H
A B C D E

Enimmaishinta Sikapaikan hinta

A: Teuraspalkkiolla 170 mk/lihasika

B: Teuraspalkkiolla ja korkotuella

C: Kuten B, mutta riskille ei vaadita korvausta O Hav @ Lask
D: Lihasikapaikan avustettu (24 %) hinta

E: Lihasikapaikan hinta

Kuvio 29. Lihasikapaikan enimmdishinta havaitulla ja laskennallisella porsaan
hinnalla seki hankintahinta 1600 sian sikalassa.

kannattavuustilanne olisi vield parempi. T#ssd tapauksessa kannattavuuskynnys
nayttdisi ylittyviin ilman korkotukea ja avustusta.

Suurin, 1 600 lihasian esimerkkisikala vastaa kooltaan jo tanskalaista viljelija-
perheen hoitamaa yksikkod. Mittakaavaetujen vuoksi investointi ndin suureen sika-
laan on esimerkkilaskelmien mukaan kannattavaa. Kannattavuuskynnys néyttdisi
tiyttyvin jopa ilman korkotukea ja investointiavustusta.

4.2.6. Investoinnin rahoitus ja maksuvalmius

Tissé luvussa lasketaan edelli esitettyjen investointiesimerkkien maksuvalmius sekd
simuloidaan maksuvalmiuden kehitys kuuden vuoden jaksolle kiyttien samoja epd-
varmuusestimaatteja kuin kannattavuuslaskelmissa. Tavoitteena on néin havainnol-
listaa kannattavuuslaskelman suosittelemien investointien maksuvalmiuskehitysté
seki sitd, kuinka kannattavuus- ja maksuvalmiuslaskelmat suhtautuvat toisiinsa sil-
loin kun investointiin siséltyy riskej4. Kuten emakkosikalalaskelmissa, maksuvalmi-
utta tarkastellaan myds MMM:n ohjekustannuksin méritetyilld eldinpaikan hin-
noilla.

Maksuvalmiutta tarkastellaan investoinnin turvamarginaalin, eli eldkemaksujen,
verojen, lainan hoidon ja yksityistalouden menojen jélkeisen kassaan jadvén rahan
perusteella. Kun turvamarginaali on nolla, kaikki em. kustannuserét saadaan hoi-
dettua ilman rahoitusta muista tuloléhteists, tinkimatts yksityistalouden menoista tai
lykkisiméttd lainanlyhennyksis. ‘

Avustuksella viihennetty investointimeno, eli sikalan rahoitustarve, oletetaan ra-
hoitettavan 15 vuoden korkotukilainalla ja viljelijan omilla varoilla. Korkotukilainan
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osuus on enintdfin 70 % koneiden ja rakennusten hankintamenosta. Omarahoi-
tusosuus on 20 % investoinnin kokonaishinnasta.

Sikatalouden tyténmenekki on 400 lihasian sikalassa 900 tuntia, 800 sian sikalassa
1 200 tuntia ja 1 600 sian sikalassa 1 920 tuntia. Viljelijin palkkavaatimusta vastaa-
vat MYEL-ja MATA-maksut ovat keviin 1998 taulukoiden mukaan sikalakoosta
riippuen joko 5 200 mk, 6 800 mk tai 10 800 mk. Seki yksityistalouden menoja etté
MYEL-maksuja korottaa laskelmissa yhden prosentin inflaatio vuosittain. Sikatalous
tyollistad viljelijaperheen pienimmaissé sikalassa 26 prosenttisesti, 800 sian sikalassa
35 prosenttisesti ja suurimmassa sikalassa 55 prosenttisesti. Vastaavasti sikalan
osuudet yksityistalonden menoista ovat 34 000mk, 45 000 mk ja 72 000 mk.

Rahoitus ja maksuvalmius kannattavuuslaskelman enimmdishinnoin

Maksuvalmius lasketaan sellaiselle sikapaikalle, joka maksaa investointiavustuksella
vihennettynd yhtd paljon kuin kannattavuuslaskelman osoittama enimmiishinta
siin tapauksessa, ettd investoinnin tuotoissa on mukana teuraspalkkio ja p#fioma-
kustannuksia alentaa korkotuki. Tam# enimméishinta on sikalakoosta riippuen joko
1 040, 1 780 tai 2 210 markkaa sikapaikalta, eli 416 000, 1 424 000 tai 3 536 000 mk
sikalalta. Maksuvalmiuslaskelmassa enimméishintaan lisitssn vield eldin- ja liike-
pisioma, jotta saadaan sikalan rahoitustarve (taulukko 13). ®

Taulukko 13. Sikalainvestoinnin rahoitus (1000 mk) kannattavuuslaskelman enim-
mdishinnoin.

Sikalan koko, sikapaikkoja kpl

400 800 1 600
Rakennus ja kalusto (avustettu kustannus) 1) 416 1424 3536
Eliin- ja liikkepdioma 381 730 1376
Rahoitustarve yhteensi 797 2154 4912
Omarahoitusosuus 20 % 186 521 1206
Korkotuki- tai pankkilaina 2) 615 © 1635 3710
Vakuuksien tarve 615 1635 . 3710
Sikalan vakuusarvo 60 % 3) 320 1120 2790
Vakuuksien vajaus 283 510 920

Vajaukseen tarvitaan peltoa ha (4 0,6%18 000 mk) 27 48 86

1) -3) Katso taulukko 7.

§ Kannattavuuslaskelmassa enimmdishinta sisalta4 vain koneet ja kaluston seki rakennuksen lietelan-
taloineen. Eldin- ja liikepafioman korkokustannukset vihennettiin kuluina katetuottolaskelmassa, jotta
laskelma olisi yhdenmukainen MKL:n katetuottolaskelmien kanssa.
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Investointien vakuusarvot eivit pi4sdintdisesti rajoita lihasikalasikalainvestointeja,
jos investointiin sisiltyvien rakennusten ja kaluston vakuusarvo on 60 % niiden
hankintahinnasta ja jos 20 % omarahoitusosuus voidaan rahoittaa viljelijin omalla
pidomalla. Ottamalla huomioon omarahoitusosuus, investointiavustus sekii sikalan
vakuusarvo tarvitaan muita vakuuksia 1 600 sian sikalalle 920 000 mk.

Jos peltohehtaarin markkinahinta on 18 000 mk, tillaiseen vakuuteen riittisd 86
hehtaaria peltoa, eli selvésti vihemmén kuin ympéristdtuen edellyttdmét 146 hehtaa-
ria. Omarahoitusosuusvaatimukset ovat kuitenkin pienints sikalaa lukuun ottamatta
niin suuret, ettd niihin tarvitaan runsaasti omaa paZomaa. Jos suurimmassa inves-
toinnissa olisi pienimm#n markkam&4rdinen omarahoitus, hankkeen ulkopuolisia
vakuuksia tarvittaisiinkin jo 1 940 000 mk, jonka vakuudeksi tarvitaan 180 ha
muista kiinnityksisti vapaata peltoa.

Maksuvalmiuden simulointitulokset kuudelle vuodelle on esitetty kuvioissa 30-
32. Turvamarginaalin odotusarvo on niissé kuvissa merkitty keskimmadiselld pak-
sulla viivalla ja 67 % luottamusvili on rajattu ohuilla viivoilla odotusarvon molem-
min puolin. Luottamusvilit tulkitaan siten, ettd turvamarginaali asettuu 67 % toden-
niéko6isyydelld ohuiden viivojen rajaamalle alueelle.

Kaikissa sikalakokoluokissa turvamarginaalin odotusarvo (keskimmiinen viiva)
alenee jyrkemmin kuin ennen veroja laskettu kassaylijadma. Tulos johtuu siits, ettd
. veropoistojen aletessa erdéintyvit tuloverot kasvavat nopeammin kuin lainaa kuole-
tetaan. Vaikka turvamarginaali alenee nopeasti, se siilyy kaikissa esimerkeissi po-
sitiivisena. Luottamusvilin alaraja tosin painuu negatiiviseksi kaikissa esimerkeissi
viimeisté&n vuonna 2003. Toisin sanoen vaikka maksuvalminslaskelma on odotetuin
hinnoin ylijadmé&inen maksuvalmiusriskit kasvat suuriksi neljinnests toimintavuo-
desta lahtien.

Jos suurimmassa 1 600 lihasian sikalassa olisi kidytettdvissd vain pienimmén si-
kalan 184 000 markan omarahoitusosuus ja loput 20 prosentin omarahoitusosuu-
desta rahoitettaisiin 15 vuoden tasalyhenteiselld pankkilainalla, investoinnin turva-
marginaalikdyrdstd alenisi kauttaaltaan 100 000 mk. Turvamarginaalin odotusarvo
olisi silti niukasti korkeampi kuin 800 sian sikalassa, mutta maksuvalmiusriskit oli-
sivat suuret. Luottamusvilin alaraja olisi vuonna 2005 jo runsaat 200 000 markkaa
miinuksen puolella.

Kannattavuuskynnyksen ylittivien investointien maksuvalmiusehto téyttyy, kos-
ka maksuvalmiuslaskelmien odotusarvot ndyttdvit huomattavia ylijafimid. Ndma
ylijidmét ovat paitsi korvausta yrittédjén omalle pdéomalle niin my§s korvaus inves-
toinnin sissltimisti riskeistd. Toisin sanoen, odotetuin hinnoin lasketun maksuval-
miuslaskelman on ndytettdvd huomattavaa ylijaiim#4 ennen kuin investointi kannat-
taa toteuttaa. Korkean tuloveroasteen ja progressiivisen tuloveroasteikon wvuoksi
maksuvalmius heikkenee ajan mukana.
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Kuvio 30. Turvamarginaalin odotusarvo ja 67 % luottamusvili 400 sian sikalain-
vestoinnissa, kun sikapaikasta maksetaan kannattavuuslaskelman (avustettu) enim-
mdishinta 1 040 mk.
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Kuvio 31. Ti urvamarginaalin odotusarvo ja 67 % luottamusvili 800 sian sikalain-
vestoinnissa, kun sikapaikasta maksetaan kannattavuuslaskelman (avustettu) enim-
madishinta 1 780 mk.
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Kuvio 32. Turvamarginaalin odotusarvo ja 67 % luottamusvili 1600 sian sikalain-
vestoinnissa, kun sikapaikasta maksetaan kannattavuuslaskelman (avustettu) enim-
mdishinta 2 430 mk.

Rahoitus ja maksuvalmius ohjekustannuksilla

MMM:n ohjekustannuksin laadituissa maksuvalmiuslaskelmissa muut tekijit inves-
tointimenoa lukuun ottamatta ovat samat kuin edelld. Investointimenon muutos vai-
kuttaa rahoitustarpeeseen, vakuusarvoihin, veroihin ja lainanhoitokuluihin (taulukko
14). Eri investointihinnoin tehtyji laskelmia vertailtaessa on korostettava my®és, etti
rakennuskustannusten kohotessa omarahoitusosuuden tdyttiminen vaatii lisds omaa
pidomaa. Olemme laatineet laskelmat olettaen, ettd omarahoitusosuus pysyy pro-
sentuaalisesti samana investointikustannuksen kasvaessa. Jos ulkopuolista rahoitusta
tarvitaan lis4#, vakuuksien tarve lisdéntyy ja maksuvalmius huononee vastaavasti.

Maksuvalmiuslaskelmassa muut tekijit investointimenoa Iukuun ottamatta ovat
samat kuin edelli. Investointimenon muutos vaikuttaa verotukseen, korkomenoihin
ja lyhennykseen (taulukko 14).

Investoinnin vakuustilanne ei muutu oleellisesti sen perusteella, maksetaanko si-
kapaikasta kannattavuuslaskelman mukainen enimmiishinta vai ohjekustannuksen
mukainen hinta, koska investointiavustus ja omarahoitusosuus parantavat investoin-
nin vakuustarvetta molemmissa laskelmissa. Niin ollen my¢skéén ohjekustannuksin
investoitaessa vakuusongelmat eivit ole niin merkittévit, ettd ne estéisivét viljelijoi-
den piafisyn mittaviinkaan sikalainvestointeihin. Itse sikalainvestoinnin vaatimat
lisivakuudet voidaan pidsdantoisesti kattaa kiiyttdmilld tilan peltoa vakuutena,
edellyttien etti tilalla on vanhoja velkoja kohtuullisesti.
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Taulukko 14. Sikalainvestoinnin rahoitus sikalaa kohti, kun investointihintana on
MMM:n ohjekustannukset vihennettynd 24 % avustuksella, 1 000 mk.

Sikalan koko, sikapaikkoja, kpl

‘ ' 400 300 1600

Rakennus ja kalusto (avustettu kustannus) 1) 692 1200 2208
Elidin- ja liikepdfioma 381 730 1376
Rahoitustarve yhteensi . 1073 1930 3584
Omarahoitusosuus 20 % 258 462 856
Korkotuki- tai pankkilaina 2) 820 1475 2735
Vakuuksien tarve 820 1475 2735
Sikalan vakuusarvo, 60 % 3) 546 947 1743
Vakuuksien vajaus 274 528 992
Vajaukseen tarvitaan peltoa ha (4 0,6*18 000 mk) 26 49 92

1)-3) Katso taulukko 7.

Kaikissa sikalakokoluokissa turvamarginaalin odotusarvo (keskimmaiinen viiva)
alenee nopeasti, mutta siilyy myos viimeisens laskelmavuonna edelleen positiivise-
na. Pienimmassi, 65 emakon sikalassa MMM:n ohjekustannus on 690 mk korkeam-
pi kuin kannattavuuslaskelman mukainen enimmaéishinta, minké vuoksi turvamargi-
naali on ohjekustannuksin laskettuna kauttaaltaan noin 10 000 mk alhaisempi kuin
enimmiishinnoin laskettuna. Jos 65 emakon sikalainvestointi toteutetaan ohjekus-
tannuksin, sen maksuvalmiusriski on suuri siitakin huolimatta, ettd maksuvalmiuden
odotusarvo on ensimméisend vuonna noin 75 000 mk ja viimeisens laskelmavuon-
nakin vield 50 000 mk ylijaiméiinen (kuvio 33).

Kahdessa suuremmassa sikalaesimerkissd kannattavuusehto tiyttyy ja MMM:n
ohjekustannuksin tehty laskelma niiyttdi huomattavia turvamarginaaleja (kuviot 34
ja 35).
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Kuvio 33. Turvamarginaalin odotusarvo ja 67 % luottamusviili 400 sian sikalain-
vestoinnissa, kun sikapaikasta maksetaan MMM:n (avustettu) ohjekustannus 1730
mk. '
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Kuvio 34. Turvamarginaalin odotusarvo ja 67 % luottamusvéli 800 sian sikalain-
vestoinnissa, kun sikapaikasta maksetaan MMM:n (avustettu) ohjekustannus 1 500
mk.
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Kuvio 35. Turvamarginaalin odotusarvo ja 67 % luottamusvili 1600 sian sikalain-
vestoinnissa, kun sikapaikasta maksetaan MMM:n (avustettu) ohjekustannus 1 380
mk.

Investointituen vaikutus maksuvalmiuteen.

Investointituen vaikutusta maksuvalmiuteen tarkastellaan 800 lihasian sikalan in-
vestoinnin valossa. Korkotuen poistaminen alentaa turvamarginaalikdyrést6d 25 000
mk vilittémasti investoinnin jilkeen, mutta vain noin 10 000 mk vuonna 2005. Jos
investoinnilta jétetsisin pois myds avustus, sikapaikan hinta nousee 2 340 markkaan.
Mikali avustuksen tilalle otetaan 15 vuoden pankkilaina, maksuvalmius muuttuu
yllattivin vihin. Jos sekd avustuksella ettéi korkotukilainalla tuetulta investoinnilta
jitetdsn investointituet pois, turvamarginaalin odotusarvo alenee noin 40 000 mk
vilittomasti investoinnin jilkeen ja 20 000 mk vuonna 2005. Ellei investointitukea
mydnnettiisi, maksuvalmiusriskit kasvaisivat selvisti. Turvamarginaalin luottamus-
vilin alaraja alenisi 40- 50 000 mk lsipi koko tarkastelujakson.

4.3. Lihakarjanavetta

Lihakarjanavetan investointilaskelmissa tarkastellaan kahta vaihtoehtoista inves-
tointia: 100 kasvatuspaikkaa ja 200 kasvatuspaikkaa (taulukko 15). Ndistd pienempi
navetta edellyttis peltoa 25 hehtaaria kun suurempi navetta edellyttdd 50 hehtaarin
peltoalaa. Pienemmiin navetan tyot vaativat yhden henkilstydvuoden ja suurempi
edellyttas jo lihes tiysiaikaista tyopanosta kahdelta henkiloltd.

Esimerkkilaskelmat tehdiin vain maitorotuisille sonneille, koska maitorotuinen
sonnivasikka on tyypillinen maidontuotannon sivutuotteena saatava ja naudanliha-
tiloilla teuraspainoon kasvatettava nautatyyppi.
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Taulukko 15. lihakarjanavetan tuotanto ja tyonkdyttd sonnipaikkojen mukaan.

Eldinpaikkoja , kpl

100 200
Lihaa myyntiin vuodessa, kg 20 100 40 200
Navetan tyonmenekki sonnipaikkaa kohti vuodessa, h 17 12
Ympdristtuen edellyttimi peltoala, ha 25 50
Navetan kokonaistydnmenekki, h 1700 2400

4.3.1. Investoinnin tuotot: katetuottolaskelma

Sonnipaikan tuotto médritetéfin katetuottolaskelmilla, jotka on muodostettu 100 ja
200 eldinpaikan navetoille erikseen (taulukko 16). Tydnmenekin lisiksi tilakoko-
luokkia erottavat laskelmassa kéytetyt hinnat. Suuren yksikén on oletettu saavan
etua seki lihan myynnissi etti tuotantopanosten hankinnassa.

Sonni on oletettu kasvatettavan 520 piivissd 287 kilon teuraspainoon, jolloin
eldintd kohden saadaan vuodessa lihaa 201 kg. Lihan hintana on kiytetty pienessi
navetassa 16 markkaa kilolta ja suuressa méirélisien vuoksi hieman korkeampaa,
16,20 markkaa kilolta. Tuottoihin on laskettu mukaan vuosittain maksettavat sonni-
palkkiot ja teurastuspalkkiot. Teurastuksen yhteydessi maksettavasta teurastuspalk-
kiosta era@ntyy vuosittain vain 70 %, koska eldimen kasvuaika ylittdi vuoden. Suu-
resta yksikostd tulevan lannan arvoa on alennettu MKL:n arvoista, koska levitys-
kustannusten on oletettu kasvavan karjakoon kasvaessa.

Ruokinta perustuu ensisijaisesti sdilorehuun ja viljaan. Ruokinnassa on kiytetty
tdydennyksend hieman myds tiivistettd. Siilérehun hintana on kiiytetty 27 p/kg, jon-
ka on ajateltu vastaavan tuotantokustannusta kustannustehokkain menetelmin. Re-
huvilja on hinnoiteltu kevadn 1998 markkinahintojen mukaan. Eldinpédéioma on las-
kettu vilitysvasikan arvon perusteella. Vasikan kasvattamiseen kiiytettyjen muiden
tuotantopanosten kdyton myotd kertyvid pddoma on otettu huomioon liikepidioman
madrdssd. Liikepddomaan on laskettu muuttuvien kustannusten liséksi myos kunnos-
sapito-, yleis- ja tyGkustannukset. Tuotantoon on oletettu olevan sitoutuneena kes-
kimiirin 25 prosenttia vuotuisista kustannuksista.

Kate eldinpaikkaan sidotun p#fioman poistolle ja korolle on saatu vihentamalli
Kate I:std kunnossapito- ja yleiskustannuksia seki tyskustannus. Laskelman mukaan
padoman poistolle ja korolle ji4 katetta sadan naudan navetassa 670 mk/eldinpaikka
ja kahden sadan naudan navetassa 1.208 mk/eldinpaikka vuodessa. TAm#n katteen
odotetaan investointilaskelmissa siilyvin tulevinakin vuosina nykyiselld tasolla.
Mahdollinen, odotettua episuotuisampi kehitys tulee huomioon otetuksi riskien hin-
noittelun valityksella.
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Taulukko 16. Nautapaikan poistolle ja korolle jidva tuotto (mk/vuosi).

100 sonnipaikkaa 200 sonnipaikkaa

Tuotot/sonnipaikka Yksikké Midrdi  Hinta Mk Hinta Mk
Lihaa ] kg 201 16,00 3212 16,20 3252
Sonnipalkkio yks 1 639 639 639 639
Teurastuspalkkio yks 0,7 1768 1291 1768 1291
Lantaa tn 6 15 88 12 70

Tuotot yhteensi : 5230 5252

Muuttuvat kustannukset Yksikk6 Miirdi  Hinta Mk Hinta Mk
Siilérehu Kg 4957 0,27 1340 0,25 1240
Rehuvilja Kg 938 0,77 722 0,75 704
Tiiviste Kg 39 2,00 77 1,95 75
Juomarehu Kg 15 4,90 74 4,80 74
Kivenniiset Kg 34 3,10 105 3,00 102
Olki Mk 715 0,20 143 0,18 129
Laakinti, sihko yms Mk 0,73 133 97 125 91
Vasikka Mk 0,74 800 592 800 592
Eldinpsioman korko Mk 5% 816 41 816 41
Liikep#Zioman korko Mk 5% 2286 114 1988 99

Muuttuvat kustannukset yht. 3306 3147

Katetuotto I 1924 2106

Kaluston kunnossapito 10 9
Rakennuksen kunnossapito 20 18
Yleiskustannukset 34 31

Yhteensi 64 58

Hinta Maira Maird
Tydnmenekki 70 17 1190 12 840
Kate nautapaikan korolle ja poistolle 670 1208

Lahde: MKL 1995 ja 1997, Tike

4.3.2. Investointimeno: nautapaikan ohjekustannus
Tyypillinen nautapaikan hinta lasketaan MMM:n ohjekustannusten perusteella. Na-

vetan oletetaan olevan. kuivalantatyyppinen. Eldinpaikan ohjeellinen rakennuskus-
tannus on laskettu niin, etti hinta sisdltdi lantalan. Ohjekustannus on madritetty ra-
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kentamisessa saavutettavien mittakaavaetujen vuoksi navettakoon mukaan alenevak-

si (kuvio 36).
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Kuvio 36. Nautapaikan ohjekustannus navetan koon mukaan.

Nautapaikan ohjeellinen rakennuskustannus on 100 naudan navetassa noin 7 000
mk ja 200 naudan navetassa noin 5 500 markkaa (taulukko 17). Jos investointiin
myonnetidsin 30 prosentin avustus, viljelijin osuudeksi jid4 ohjekustannuksesta na-

vettakoosta riippuen joko 4 900 tai 3 850 mk.

Taulukko 17. Nautapaikan hinta (mk) sisdltien tarvittavan lantalan.

Investoinnin koko
100 sonnia 200 sonnia
Sonnipaikkaa kohti:
Rakennus ja kalusto 7 000 5500
- avustus 30 % 1) -2 100 -1 650
= Yhteensia 4 900 3850
Navettaa kohti:
Rakennus ja kalusto 702 000 1102 000
- avustus 30 % -210 000 330000
= Yhteens# 492 000 772 000

1) Laajennus- ja perusparannusinvestointeihin alueilla A ja B mydnnettévi avustus. Ei sisdlld

nuoren viljelijin korotusta.
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4.3.3. Poisto- ja korkokustannus

Navetan poistokustannuksena kiiytetdsin 10 prosenttia. Rakennuksen odotetaan kes-
tiviin varastoineen ja lantaloineen 25 vuotta. Koneiden ja kaluston kestoiiksi arvioi-
daan 15 vuotta. Jos rakennusten osuus investoinnista on 70 % ja koneiden osuus 30
% piidytain noin 10 prosentin poistonopeuteen.

Laskentakorkokantana kiiytetéisin 5 prosenttia laskelmissa, joissa ei oteta huomi-
oon korkotukea. Korkotuetussa kohteessa viljelijin osuutena kiytetésin 2 prosenttia.

4.3.4. Tuottojen epavarmuus

Herkkyysanalyysi

Lihakarjanavettaan investoidun pidoman tuottoriskit voivat aiheutua useasta eri
epivarmuustekijistd, kuten hintojen ja tuotosten vaihteluista. Oheisessa herkkyys-
analyysissd asetetaan nimi epdvarmuustekijit suuruusjérjestykseen sen mukaan,
kuinka paljon ne vaikuttavat pdiomalle saatavaan katteeseen. Herkkyysanalyysin
tavoitteena on selvittid keskeisimmit investointien osatekijat riskien estimoinnin
perustaksi.

Tuotto- ja kustannuserien muutosten (+10 prosenttia) vaikutukset on laskettu
vain 200 naudan navetalle, koska tulokset ovat samankaltaiset my6s titd pienem-
missd navetassa. Tulokset havainnollistetaan tornadodiagrammilla, jossa katteen
odotusarvo (1 208 mk) on Y-akselin kohdalla (kuvio 37). Tuotteiden ja tarvikkeiden
hinta- tai m#irimuutosten vaikutukset katteeseen on esitetty molempiin suuntiin
lihtevilli palkeilla.

Kuten odotettua, epivarmuus naudanliban myyntituloissa, eli ensisijaisesti epd-
varmuus lihan hinnassa, aiheuttaa sonnipaikan katteeseen suurimmat riskit. Seuraa-
vaksi eniten tuottoihin vaikuttaa epivarmuus teurastuspalkkiosta. Valtion tuella, eli
teurastuspalkkiolla ja sonnipalkkiolla yhteensd, niyttiisi olevan ldhes yhtd suuri
vaikutus tuottoihin kuin itse lihan hinnalla. My®s siildrehu- ja tydkustannuksilla on
suuri vaikutus péifioman katteeseen. S#ilérehun korjuu- ja jakelutekniikkaan kannat-
taa timin vuoksi kiinnitti#ii erityistd huomiota navettainvestoinnin suunnittelussa,
koska se vaikuttaa sekd rehu- ettd tySkustannuksen vahtyksella ratkaisevasti nau-
danlihan tuotannon kannattavuuteen.
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Katteen vaihteluvili

Kuvio 37 Tornadodiagrammi nautapaikan poistolle ja korolle jéiivin katteen herk-
kyydesti + 10 prosentin hinta- tai mddrdmuutoksille 200 nautapaikan navetassa.

Hintojen ja pddoman katteen volaalisuus

Naudanlihan hintojen ja nautapaikkaan sidotulle pasiomalle saatavan katteen volaa-
lisuus on estimoitu kéyttden havaittuja hintavaihteluita viikoittain tilastoiduissa hin-
tasarjoissa runsaan kolmen vuoden jaksolta: viikko 1, 1995 — viikko 11, 1998. Pis-
oman korolle ja poistolle jaivin katteen estimoinnissa kiytettiin kiinteitd tuotanto-
panos- ja tuotosmiifirid 200 naudan katelaskelmassa mutta kunakin kuukautena val-
linneita hinta- ja tukitasoja.

Naudanlihalle on kiytetty TIKE:n julkaisemia hintojen viikkokeskiarvoja. Rehu-
viljan hinnat ovat myds TIKE:st4. Sonnivasikoille on kiytetty vilityssonnien vuo-
sittaisia keskihintoja. Muille kustannuserille on kiytetty Tilastokeskuksen kuukau-
sittaisia indeksisarjoja. Tuottoihin on laskettu kunkin vuoden kotieldintuki ja kus-
tannuksiin kiinted 840 markan palkkavaatimus.

Naudanlihan hinta on tutkimusjaksolla alentunut noin kaksi markkaa kilolta,
mutta hinta néyttd4 kifintyneen lievéin nousuun vuoden 1998 puolella (kuvio 38).
Alentuneet lihan hinnat ovat alentaneet pafiomalle jadvid katetta runsaan kolmen -
vuoden tutkimusjaksolla noin 60 %, eli keskimirin 26 % vuodessa.’ (kuvio 39).
Naudanlihan hinnoissa on selkedsti nihtivissi my6s systemaattista kausivaihtelua.

%'Geometrinen vuosikeskiarvo on laskettu kaavalla: 1- (1-0.6)1/ 3=0.26
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Laidunkauden loppuun ajoittuu jakso, jolloin naudanlihan hinta j&4 vuoden keski-
méirdisten hintojen alapuolelle.
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Kuvio 38. Naudanlihan hintakehitys.
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Kuvio 39. Nautapaikan viikoittainen kate investoinnin korolle ja poistolle.
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Naudanlihan hinnan (P;) ja nautapaikan katteen (Xj) volaalisuus estimoitiin yht-
losta

In(Y/Yep) = p + 00 +¢ )

missé Y; on mallista riippuen joko Py tai Ky, u on vakio, 6() on sarja kausivaihtelua
mittaavia apumuuttujia ja € on virhetermi. Alaindeksi ja muuttuja ¢ viittaavat aikaan.
Kausivaihtelu mitattiin kolmella apumuuttujalla, joilla erotettiin laidunkauden lop-
puun sijoittuvat viikot muista viikoista. Apumuuttujat laskettiin niin, ettd

- 0y(y=1, jos viikko > 32 ja viikko < 35, muutoin 0 ;(z)=0

- B2()=1, jos viikko > 36 ja viikko < 39 , muutoin 0,(2)=0

- 083()=1, jos viikko > 40 ja viikko < 44, muutoin 63(2)=0

Naudanlihan hintavaihteluita kuvaavassa mallissa viikoittaiset hintashokit (odot-
tamattomat hintamuutokset) vaihtelevat vuoden 1995 alkupuoliskoa lukuun otta-
matta pissidintoisesti vililld £ 1 % lihan hinnasta (kuvio 40). Mikili naudanlihan
hintaa ennustetaan vuodella eteenpiin on timin ennusteen keskihajonta 5,4 % lihan
hinnasta (=volaalisuus). Jos naudanlihan nykyinen kilohinta on esimerkiksi 15,30
mk ja hinnan odotetaan s#ilyvén ennallaan, on naudanlihan kilohinta ennusteen mu-
kaan vuoden kuluttua 67 %:n todennikoisyydelld vilills 15,3 mk + 0,80 mk eli 14,5
mk — 16,1 mk.

Nautapaikkaan sidotun pidZoman poistolle ja korolle jé4vin katteen vaihtelu on
suurempaa kuin naudanlihan hintojen vaihtelu. Estimoidun mallin mukaan nautapai-
kan viikoittaiset tuottoshokit vaihtelevat pifisaintéisesti vililld + 5 % katteesta (ku-
vio 41). Mikili nautapaikan katetta ennustetaan vuodella eteenpiiin, on timén en-
nusteen keskihajonta 30 % (=volaalisuus). Jos nykyinen nautapaikan kate on esi-
merkiksi 650 mk ja katteen odotetaan siilyvin ennallaan, on kate ennusteen mukaan
vuoden kuluttua 67 %:n todennikdisyydell vililld 670 mk = 201 mk eli 469 mk —
871 mk.
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Kuvio 40. Naudanlihan hintashokit % lihan hinnasta.

Kuvio 41. Nautapaikan tuottoshokit % péidioman poistolle ja korolle jddvistd kat-
teesta.
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4.3.5. Investoinnin kannattavuus

Lihakarjanavetan kannattavuutta arvioidaan luvussa 2 esitellyn kannattavuuslaskel-
ma I:n avulla. Kannattavuuslaskelmassa oletetaan, etti tuotannon viliaikainen kes-
keyttdminen on niin kallista, ettei vaihtoehto ole kiytinnoss toteuttamiskelpoinen.
Naudanlihan tuotannon viliaikainen keskeyttdminen ja uudelleen kiynnistimien
katsotaan karkearehuntuotannon vuoksi ongelmalliseksi, vaikka itse nautapaikka
voitaisiinkin helposti jitta4 tiyttdmétta epdedullisten hintajaksojen ajaksi ja tayttsa
uudelleen jos hinnat kehittyvit suotuisasti. Kannattavuuslaskelmassa tarvittavat
ldhtotiedot on koottu yhteenvetona taulukkoon 18.

Taulukko 18. Yhteenveto kannattavuuslaskelman lihtétiedoista.

Nautapaikkoja kpl
100 200

Katetuotto pdiomalle mk/sonni 670 1210
Katteen odotettu muutos % vuodessa 0 0
Poisto % 10 10 |
Korko %

Ilman korkotukea 5 5

Korkotuettuna viljelijin osuus 2 2
Katemuutoksen keskihajonta % 30 30
Tyypillinen investointimeno mk/eldinpaikka

Ilman tukea 7000 5500

30 % avustettuna, viljelijan osuus 4900 3 850

Pddoman tuottovaatimus:

Perinteisen nykyarvolaskelman mukaan nautapaikalle lasketun p#sioman tuotto tulisi
olla 15 prosenttia, jos pafioman korko on 5 %, poisto on 10 % ja tuottojen odotetaan
pysyvén niiden nykyiselld tasolla. Mikéli riskit hinnoitellaan optioilla ja tuottojen
epdvarmuus estimoidaan toteutuneiden hintojen perusteella, nautapaikan tulisi tuot-
taa investoidulle pddomalle runsaan 25 prosentin kate (kuvio 42). Mikili kate jii
titd alhaisemmaksi, investointi ei anna tiyttd korvausta siihen sis#ltyville riskeille.
Téssd tapauksessa investointia harkitsevan yrittidjin tulisi joko siirtds investoinnin
aloittamista harkittavaksi myshemmin uudelleen tai tyyty4 optioarvoa alhaisempaan
tuottoon investoinnin siséltdmille riskeille.
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Kuvio 42. Pddoman tuottovaatimus lihakarjanavetassa estimoidulla katemuutoksen
vaihtelulla (a).

Nautapaikan enimmdishinta

Olemme laskeneet nautapaikan enimmiishinnan kahdelle eri kokoiselle navetalle.
Riskin huomioon ottavat laskelmat on laadittu seki korkotuettomalle (A) ettd kor-
kotuetulle (B) investoinnille (kuviot 43 ja 44). Eldinkohtaiset tuet ja teurastuspalkkio
ovat mukana kaikissa laskelmissa, koska ilman niiti tukia eldinpaikasta ei kannat-
taisi maksaa mitdsin. Enimmiishinta on laskettu vertailukohdaksi myds olettaen,
ettei investointi sis#ltéisi riskejd hintojen eikd tukien suhteen lainkaan (C). Samoihin
kuviin on vertailukohdaksi sisillytetty myos ohjeellisia rakennuskustannuksia vas-
taava nautapaikan hinta (E) sekd timi hinta 30 prosentin investointiavustuksella
alennettuna (D)'°.

Pienimmassd, 100 naudan navetassa eliinpaikan enimmdiishinta on korkotuki
mukaan luettuna 3 100 mk, kun eldinpaikan avustettu ohjekustannus on 4 900 mk
(kuvio 43). Hinta, joka eldinpaikasta kannattaisi laskelman mukaan enimmilldn

10 Kevain 1998 Iihakarjanavetoiden avustusprosentit vaihtelevat nollasta 40 prosenttiin. Uudisraken-
nuksiin ei mySnnetd avustusta lainkaan. Laajennuksiin ja perusparannuksiin my6nnetésn A- ja B alu-
eilla korkotukilainan lis#iksi 30 prosentin avustus, joka voidaan my&ntis nuorille viljelijdille korotettu-
na, enimmilléifin 40 prosenttina.
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maksaa, j&3 63 prosenttiin avustetusta ohjekustannuksesta. Selkes johtop#it6s niistd
laskelmista on, ettei nykyisilld tuotto- ja kustannussuhteilla 100 eldinpaikan navet-
tainvestointi niyttdisi tuottavan tdyttd korvausta investoinnin riskeille. Investointia
harkitsevan viljelijan tulisi joko siirtds investointia harkittavaksi myshemmin uu-
delleen tai hyviksyi vajaa korvaus pidomalle. :

Investoinnin kannattavuus riippuu ratkaisevasti sekd investointi- etti tulotuista.
Kaikilla investointi- ja tulotuilla investoinnin tuotot kattavat pifioman korko- ja
poistokustannuksen, vaikkei riskeille saadakaan tiytti korvausta. Ilman investoin-
tiavustusta hanke ei tuottaisi edes korvausta padoman korolle ja poistolle ja ilman
tulotukea padoman tuotto jdisi negatiiviseksi.

Laskelmassa kiytettyjen mittakaavaetujen vuoksi navettainvestoinnin kannatta-
vuus paranee navetan kasvaessa. Kuviossa 44 esitetty 200 paikan navetta niyttdisi
lapdisevin kannattavuuskynnyksen ja tuottavan oikeudenmukaisen korvauksen pis-
oman korolle ja poistolle seki investoinnin riskeille. Kannattavuuskriteeri nédyttési
juuri ja juuri tdyttyvén jopa ilman investointiavustusta.

1 000 mk
12
10
8
6.
4 ﬂ
o EI D

D E
Enlmmalshlnta Nautapaikan hinta

A: Tuki yhteensa 2 407 mk/nautapaikka

B: El&intuilla ja korkotuella

C: Kuten B, mutta riskille ei vaadita korvausta
D: Nautapaikan avustettu (30 %) hinta

E: Nautapaikan hinta

Kuvio 43. Nautapaikan enimmdishinta ja ohjeellinen hankintahinta 100 eldinpaikan
navetassa.
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Enimmadishinta Nautapaikan hinta

A: Tuki yhteensa 2 407 mk/nautapaikka

B: Eldintuilla ja korkotuella

C: Kuten B, mutta riskille ei vaadita korvausta
D: Nautapaikan avustettu (30 %) hinta

E: Nautapaikan hinta

Kuvio 44. Nautapaikan enimmdishinta ja ohjeellinen hankintahinta 200 eléinpaikan
navetassa.

4.3.6. Investoinnin rahoitus ja maksuvalmius

Téssé luvussa lasketaan edells esitettyjen investointiesimerkkien maksuvalmius seké
simuloidaan maksuvalmiuden kehitys kuuden vuoden jaksolle kiyttden samoja epa-
varmuusestimaatteja kuin kannattavuuslaskelmissa. Tavoitteena on niin havainnol-
listaa kannattavuuslaskelman suosittelemien investointien maksuvalmiuskehitysti
sekd sitd, kuinka kannattavuus- ja maksuvalmiuslaskelmat suhtautuvat toisiinsa, kun
investointiin sis#ltyy riskeja.

Maksuvalmiutta tarkastellaan investoinnin turvamargznaalm eli elikemaksujen,
verojen, lainan hoidon ja yksityistalouden menojen jélkeisen kassaan ja@vin rahan
perusteella. Kun turvamarginaali on nolla, kaikki em. kustannuserét saadaan hoi-
dettua ilman rahoitusta muista tuloliihteists, tinkimiitts yksityistalouden menoista tai
lykk#améttd lainanlyhennyksis.

Maksuvalmiuslaskelmassa enimmaishintaan lisitdin vield eldin- ja liikepdiomaa
pienemmiissé navetassa 3 100 mk ja suuremmassa 2800 mk per sonnipaikka, jotta
saadaan navetan rahoitustarve (taulukko 19). !

Rahoitustarve oletetaan rahoitettavan 15 vuoden korkotukilainalla ja viljelijin
omilla varoilla. Korkotukilainan osuus on enint#fin 70 % koneiden ja rakennusten
hankintamenosta. Omarahoitusosuus on 20 % investoinnin kokonaishinnasta eiki

' Kannattavuuslaskelmassa enimmaishinta sislti3 vain koneet ja kaluston seki rakennuksen lantaloi-
neen. Elidin- ja liikepé#fioman korkokustannukset vihennettiin kuluina katetuottolaskelmassa, jotta
laskelma olisi yhdenmukainen MKL:n katetuottolaskelmien kanssa.
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lihakarjanavettaan myonnets avustusta. Investointiavustuksena kiytetdfin 30 pro-
senttia

Tyonmenekki on 1 700 h 100 sonnipaikan navetassa ja 2 400 h suuremmassa,
kun viljelijiperheen tySkapasiteetti on 3 464 h (2 x henkil6ty6vuosi 1 732 h). Nau-
takarjatalous tyollistéd viljelijaperheen pienemmisséd navetassa 49 prosenttisesti ja
suuremmissa 69 prosenttisesti. Vastaavan navetan osuudet yksityistalouden me-
noista ovat 64 000mk ja 90 000 mk. MYEL-ja MATA-maksut ovat pienemmissé
navetassa 9 600 mk ja suuremmassa 14 000 mk.

Investoinnin maksuvalmiutta kuvaavan turvamarginaalin simulointitulokset vuo-
sille 1999-2005 on esitetty kuvioissa 45-47. :

Rahoitus ja maksuvalmius kannattavuuslaskelman enimmdishinnoin

Vakuuksien vajaus ei kiytinnossi estéine viljelijin passyd kannattavuuskynnyksen
ylittdvin, riittdvéin suuren navettainvestoinnin edellyttimién rahoitukseen, mikli
investointiin mydnnetdsin 30 prosentin avustus ja mikili 20 prosentin omarahoi-
tusosuus rahoitetaan viljelijin omin varoin. Toisaalta, etenkin 200 naudan navetassa
omarahoitusosuus edellyttis 430 000 markan kiteisvaroja tai tulorahoitusta, mikéd
voi olla useimpien viljelijéiden saavuttamattomissa ja estdd viljelijin pidsyn inves-
tointiin (taulukko 19).

Ottamalla huomioon omarahoitusosuus, investointiavustus sekii navetan va-
kuusarvo tarvitaan rahoituksen vakuudeksi muita vakuuksia 200 naudan navettaan
300 000 mk. Jos peltohehtaarin hinta on 18 000 mk, tillaiseen vakuuteen tarvitaan
28 hehtaaria kiinnityksistsi vapaata peltoa, eli 22 hehtaaria vihemmin kuin ympé-
ristotuen edellyttimiit 50 hehtaaria. Jos myos omarahoitusosuus rahoitetaan vieraalla
piiomalla, vakuudeksi vaaditaan jo 67 hehtaaria peltoa eli 17 hehtaaria enemmén
* kuin ympiristStuen edellyttimi peltoala.
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Taulukko 19. Navettainvestoinnin rahoitus 1 000 mk navettaa kohti, kun eldinpai-
kasta maksetaan kannattavuuslaskelman osoittama enimmdishinta.

Navetassa sonnipaikkoja, kpl

\ 100 200
Rakennus ja kalusto (avustettu kustannus) 310 1100
Eliin- ja liikepddoma 310 560
Yhteensi 620 1660
Omarahoitusosuus 20 % 150 426
Korkotuki- tai pankkilaina 1) 475 1240
Vakuuksien tarve 475 1240
Navetan vakuusarvo 60 % 2) 265 940
Vakuuksien vajaus 210 300
Vajaukseen tarvitaan peltoa ha (4 0,6*18 000 mk) 20 28

1) Korkotukilaina enintéin 70 % rakennuksen ja kaluston hyviksytyistd kustannuksista (maksimi).
Mahdollinen tidydennysrahoitus pankkilainaa. Taulukoitu lainamiird siséltdd nostoprovisiot.

2) Uusiin panttikirjoihin kirjattu arvo on padsaéintdisesti 1,2 kertaa kifrevelkakirjaan merkitty lainan
maird, koska panttikirjaan merkitty arvo mfrittiis velallisen oikeuden perintiéfin korkoineen.
Kiytinnossd pankit myontévit edelleen lainaa 60 %:iin kiinteistén markkina-arvosta (ldhde: suul-
linen tiedustelu). Kaluston kiinnittdminen edellyttid yrityskiinnityksen. '

Kannattavuuslaskelman enimméishinnoilla simuloituna turvamarginaalin odo-
tusarvo siilyy positiivisena molemmissa investointivaihtoehdoissa, muita se alenee
kuuden vuoden tarkastelujaksolla puoleen ensimmiisen vuoden arvosta. Pienem-
méssé, 100 naudan navetassa turvamarginaalin odotusarvo on ensin 50 000 markkaa,
mutta se alenee 25 000 markkaan. Suuremmassa 200 naudan navetassa turvamargi-
naali on aluksi 140 000 mk, ja se alenee 70 000 markkaan. Luottamusvilin alaraja
alenee molemmissa tapauksissa negatiiviseksi jo viimeistisin vuonna 2001, minki
vuoksi todenniikdisyys etti maksuvalmiusehto tidyttyy jai alle 67 prosentin. Etenkin
tarkastelujakson loppupuolella maksuvalmiusriskit ovat suuret ja epdsuotuisa tuotto-
tai kustannuskehitys aiheuttaa investoinnille maksuvalmiusongelmia.
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Kuvio 45. Turvamarginaalin odotusarvo ja 67 % luottamusvili 100 naudan navet-
tainvestoinnissa, kun nautapaikasta maksetaan kannattavuuslaskelman enimmdis-
hinta 3 100 mk.
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Kuvio 46. Turvamarginaalin odotusarvo ja 67 % luottamusvili 200 naudan navet-
tainvestoinnissa, kun nautapaikasta maksetaan kannattavuuslaskelman enimmdis-
hinta 5 500 mk.

Rahoitus ja maksuvalmius ohjekustannuksilla

MMM:n ohjeellinen rakennuskustannus 30 prosentin investointiavustuksella alen-
nettunakin (4 900 mk) ylittd4 100 naudan navetassa kannattavuuslaskelman enim-
mdishinnan (3 100 mk) noin 60 prosentilla. Mikali investointi kuitenkin toteutetaan
ohjeellisin rakennuskustannuksin ja rakennus rahoitetaan vieraalla péZomalla 20
prosentin omarahoitusosuutta lukuun ottamatta, sen laina- ja vakuustarve on 600 000
mk. TAmin lainan vakuudeksi tarvitaan itse uudisrakennuksen liséiksi 180 000 mar-
~ kan vakuus eli vahintiin 17 hehtaaria kiinnityksistd vapaata peltoa. Vakuudeksi
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vaadittava peltoala alittaa selvisti ympéristétuen edellyttimét 25 hehtaaria. Vakuuk-
sien vajausta ei ndin ollen voida piti4 tissikiisin tapauksessa esteend viljelijoiden
paasylle investoinnin edellyttimé#n piZomaan, jos investointiin myonnetidn 30
prosentin avustus. Ellei investointiin kuitenkaan my&nnetd avustusta, vakuuksien
vajaus voi estéi viljelijan pasyn riittivéin pidomaan. Ilman avustusta investoinnin
lainantarve on 805 000 mk, jonka vakuudeksi tarvitaan itse uudisrakennuksen liséksi
385 000 markan vakuus. Peltoaloiksi muunnettuna vakuus on 36 hehtaaria kiinni-
tyksistd vapaata peltoa eli 11 hehtaaria ympérist6tuen edellyttiméas peltoalaa enem-
mén.

Ohjekustannuksilla laskettuna maksuvalmiuden odotusarvo on 100 naudan na-
vetassa positiivinen, mutta se alenee lidhelle nollaa tarkastelujakson loppupuolella.
Luottamusvilin alaraja on selvisti negatiivinen ja investoinnin maksuvalmiusriskit
ovat suuret (kuvio 47). Toisin sanoen investointi lipéisee selvisti perinteisen mak-
suvalmiuskriteerin, mutta maksuvalmiusongelmia esiintyy ennen pitkds lahes 50
prosentin todenniikoisyydella.

Isommassa, 200 naudan navetassa ohjekustannuksin laskettu maksuvalmius on
kauttaaltaan 2 000 - 5 000 markkaa parempi kuin kuvion 46 kannattavuuslaskelman
enimmaéishinnoin esitetty maksuvaimius.

1 000 mk
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Kuvio 47. Turvamarginaalin odotusarvo ja 67 % luottamusvili 100 naudan navet-
tainvestoinnissa, kun nautapaikasta maksetaan MMM:n (avustettu) ohjekustannus
4 900 mk.

Investointituen vaikutus maksuvalmiuteen

Lihakarjanavettainvestointien kannattavuus riippuu oleellisesti investointitukien
magristi. Etenkin investointiavustuksella on keskeinen merkitys siind tdyttyyko
kannattavuuskynnys vai ei. Laskelmissa mukana olleella 30 prosentin avustuksella
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turvamarginaali on esimerkiksi 200 naudan navettainvestoinnissa ensin 11 000 mk ja
tarkastelujakson lopulla 19 000 markkaa korkeampi kuin ilman avustusta. Nuoren
viljelijan korotettu avustus korottaa turvamarginaalia edelleen noin 4 000 mk. Kor-
kotuki korottaa investoinnin turvamarginaalia ensimméisin vuosina runsaat 15 000
mk ja tarkastelujakson loppupuolellakin vield vajaat 5000 mk. Yhteensd investoin-
tiavustus (30 %) ja korkotuki korottavat investoinnin turvamarginaalia kauttaaltaan
noin 30 000 mk. Investointituen turvin viljelij6illi on mahdollisuudet p##sti riitta-
vin suuriin ja kannattavuuskynnyksen ylittiviin investointeihin, joiden maksuval-
miusriskit ovat kohtuulliset.

4.4. Lypsykarjanavetta

Lypsykarjanavetan investointilaskelmissa tarkastellaan kolmea vaihtoehtoista in-
vestointia: 32 lehmin, 64 lehmin ja 128 lehmiin navettaa. Kansallisen rakennetuen
lehmé#paikkavaatimukset téyttyvit A- ja B- tukialueella kaikissa investoinneissa. C-
tukialueella kaksi suurinta investointia ylittdvit tuettavien uudisrakennusten enim-
miiskoon, 50 lypsylehmépaikkaa. EU-osarahoitteisen investointituen ehdot tayttyvit
C-tukialueella, jossa vihimmaéispaikkavaatimus investoinnin jilkeen on 23 lehmi-
paikkaa, Lapissa ja saaristossa 16 paikkaa. Sen sijaan A- ja B-tukialueella yhden
tilan hankkeena toteutettavien suurten lypsykarjanavetoiden uudisrakentaminen
edellyttid vihintdsin 50 lehmipaikkaa eli' 32 lehmén navettainvestointi jdisi tdmé#n
tuen ulkopuolelle. Eldinpaikkavaatimusten liséiksi kaikissa navettainvestoinneissa
tilalta edellytetiisin tietty vihimmaismaitokiinti®.

Maitotiloja kuvaavien investointivaihtoehtojen tuotanto vastaa pdfiosin MTTL:n
viljelmimallien tuotantoa (Ala-Mantila 1998). Navettainvestoinnit on mitoitettu
siten, etti uudistukseen tarvittavat vasikat kasvatetaan tilalla, muut myydé#n tilan
ulkopuolelle. Karjan uudistusprosentti on 25. S#ilérehuvaltaisessa ruokinnassa viki-
rehun osuus kokonaisrehuyksikkomaiérdsti on 30-35 %. Rehuntarpeen ja keskiméé-
riiisten satotasojen perusteella voidaan mi#rittdi maidontuotannon vaatima peltoala.
Kaikissa investointivaihtoehdoissa peltoala ylittid ympéristétuen edellyttimén vi-
himmaiisma#irin, vaikka huomioon otettaisiin vain nurmirehun tuotantoon tarvittava
ala (taulukko 20).

Taulukko 20. Maitotilojen tuotanto ja tyonkdiyttd lehmdmddrdn mukaan.

32 64 128
Maitoa myyntiin vuodessa, litraa 262 400 524 800 1 049 600
Rehuntuotannon vaatima peltoala, ha 62,8 1232 246,4
josta nurmirehuala, ha 44,8 80,8 161,6
Ympiiristotuen edellyttimi peltoala, ha 27,0 54,0 107,0
Navetan tyénmenekki, h/lehmi/v 107 74 : 57
Navetan kokonaistyénmenekki, h/v - 3400 4700 7300
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Lypsykarjan hoitotsiden tyénormeihin (Alakruuvi 1996) perustuvat tyénmenek-
kiluvut osoittavat, ettd kotieldinhoitotydt vaativat pienimméssé navetassa noin kah-
den tyontekijan tyopanoksen. Vastaavasti 64 lehmin navetassa tarvitaan yli 2,5
tyontekijdn tySpanos ja 128 lehmén navetassa yli neljén tyontekijin tyGpanos (tau-
lukko 20). Lehmi kohti lasketut tyStuntimazrit, jotka sisaltavit myds nuoren karjan
hoitotytt, laskevat selvisti yksikkdkoon kasvaessa. Laskn on seurausta seki tekno-
logian muutoksesta etti eldinmééiréin kasvusta.

Kokonaistyonmenekki riippuu tilan rehuomavaraisuudesta. Jos seki nurmirehu
ettd rehuvilja tuotetaan omalla tilalla, 32 lehm#n viljelmi vaatii jo lihes 5 000 tyd-
tuntia (Ala-Mantila 1998, s. 27) eli selvésti yli viljelijaperheen tySpanoksen, jonka
oletetaan olevan kaksi henkil6tydvuotta (3 464 tuntia).

4.4.1. Investoinnin tuotot: katetuottolaskelma

Lehmépaikan tuotto mééritetsisin katetuottolaskelmilla, jotka on laadittu erikseen eri
kokoisille navetoille (taulukko 21). Katetuottolaskelmat eroavat toisistaan osin tuo-
tantoteknologian, osin hintojen osalta. Hinnoissa on pyritty ottamaan huomioon
suuren yksikdn etu tuotantopanosten hankinnassa. Tuotantoteknologian vaikutus
nikyy erityisesti tydbnmenekkiluvuissa.

Lehmien ruokinta perustuu kaikissa laskelmissa séilérehuun. Pienimmalli tilalla
kiytetésn tuoresdilorehua (0,21 ry/kg), keskikokoisella esikuivattua (0,27 ry/kg) ja
suurimmalla pySropaalattua siilorehua (0,27 ry/kg). Ainoastaan pienin tila kayttad
myds kuivaa heinéi (0,64 ry/kg) ja laiduntaa lehmis. Isommilla tiloilla lehmét ruo-
kitaan kes#aikana vihantarehulla. Ruokintaa tiydentii rehuviljaseos, jossa on puolet
ohraa, puolet kauraa seki valkuaistiiviste.

Lehmien tuotostaso on oletettu samaksi kaikissa vaihtoehdoissa: tarkkailutuotos
9 000 kg maitoa, jonka rasvaprosentti on 4,4 ja valkuaisprosentti 3,3. Tuotos ylittia
tarkkailukarjojen keskituotoksen, joka vuonna 1997 oli 7 186 kg, mutta on intensii-
viseen maidontuotantoon panostettaessa ammattitaitoisen yrittdjéin saavutettavissa.
Mittatappiot véhennettyné ja litroiksi muutettuna (1 1= 1,032 kg) tuotos on 8 200 1
lehmé#3 kohti vuodessa. Maidon hintana on vuoden 1997 keskiméériinen hinta, kos-
ka kausihinnoittelun vuoksi laskenta-ajankohdan hinnan kiytts ei ole tarkoituksen-
mukaista. Tuotantotukia vuonna 1997 maksettiin 65,24 pennié litraa kohti. Koska
tuet vaihtelevat suuresti alueittain, ne tulee investointilaskelmassa ottaa aina tila-
kohtaisesti huomioon. Katetuottolaskelman tukitaso vastaa tukialueiden A ja B tu-
kea vuonna 1998.

- Lihatuotto on laskettu 25 prosentin uudistuksen ja vuoden 1997 keskihinnan pe-
rusteella. Vasikan arvo méirdytyy vilitysvasikoista keviilld 1998 maksettujen hin-
tojen mukaan. Lannan arvot perustuvat Haatajan (1998, s. 46) tutkimustuloksiin
lannan ravintoarvosta ja levityskustannuksista.
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Pienimmalli tilalla kiytettdvan tuoresdildrehun hinta on sama kuin naudanliha-
vaihtoehdossa eli 27 p/kg (129 p/ry), minké oletetaan vastaavan tuotantokustannuk-
sia kustannustehokkain menetelmin. Kotoisten rehujen tuotantokustannusten hin-
tasuhteiden mukaan esikuivatun siilérehun hinta on vastaavasti 32 p/kg (119 p/ry) ja
pydropaalatun siilérehun 39 p/kg (144 p/ry). Hinnat perustuvat tuotostarkkailun
HILA-laskelmiin samoin kuin laitumen, vihantarehun ja heinn hinta. Rehuvilja on
hinnoiteltu kevéin 1998 markkinahintojen mukaan mutta vastaa my6s rehuviljan
tuotantokustannusta, josta peltoviljelystd maksetut tuet on véhennetty.

Muut kotieldintalouden menot on arvioitu Ala-Mantilan (1998) laatimien tila-
mallien pohjalta. Uudistuskustannuksessa on hiechon arvona kaytetty muuttuvia
kustannuksia, jotka hiehon kasvatus 23 kuukauden ikézn vaatii. Koska uudistukseen
tarvittavat hiehot kasvatetaan tilalla, hiehojen vaatima tydpanos sisiltyy vastaavasti
lehmai kohti laskettuihin tyStunteihin ja tilantarve navettainvestointeihin. Liikepdd-
oman méiring kiytetizin 20 prosenttia muuttuvien kustannusten ja tySkustannusten
summasta.

Kate eldinpaikkaan sidotun pifioman poistolle ja korolle saadaan vihentimalld
kate I:sta kunnossapito- ja yleiskustannukset sekd tySkustannus. Laskelman mukaan
pasoman poistolle ja korolle jaa katetta 32 lehmén navetassa noin 700 mk, 64 leh-
min navetassa noin 3 600 mk ja 128 lehmin navetassa noin 4 200 mk. Kate- erot
laskelmissa syntyvit pagosin tyokustannuksen vihentimisen jilkeen. Investointi-
laskelmissa katetuoton oletetaan alenevan vuosittain yhdelld prosentilla.
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Taulukko 21. Pidoman poistolle ja korolle jiivi kate lypsykarjanavetassa.

32 lehmipaikkaa 64 lehmipaikkaa 128 lehmépaikkaa
Tuotot/lehmi Yks. Hinta Masri Mk Hinta Miaard Mk Hinta Mairdi Mk
Maitoa (4,3%) 1 1,86 8200 15252 1,86 8200 15252 1,86 8200 15252
Lihaa (230 kg) kg 933 58 541 9,33 58 541 933 58 541
Kansallinen tuki 1 0,37 8200 3034 0,37 8200 3034 0,37 8200 3034
Teurastuspalkkio 1 112 025 28 112 0,25 28 112 0,25 28
Vasikka (60 kg) kpl 600 1 600 600 1 600 600 1 600
Lanta m’ 9 17 153 12 24 288 12 24 288
Tuotot yhteens# 19608 19743 19743
Muuttuvat kustann.  Yks. Hinta Masrd Mk Hinta Miii Mk Hinta Maii Mk
S#ilérehu
tuore kg 0,27 13150 3551 0,27 0,27
esikuivattu kg 032 0,32 11500 3680 0,32
pyOropaalattu kg 0,39 0,39 0,39 11500 4485
Heina kg 089 1030 917 0,89 0,89
Vihantarehu y 0,70 0,70 1300 910 0,70 1300 910
Laidun Iy 041 1300 533 0,41 0,41
Rehuvilja kg 0,80 1680 1344 0,79 2000 1580 0,78 2000 1560
Tiiviste kg 2,10 300 630 2,00 300 600 1,90 300 570
Vasikkarehu kg 8,70 40 348 8,60 40 344 8,50 40 340
Kivenniiset kg 3,10 80 248 3,00 70 210 2,90 70 203
Siem. ldik.sshké mk 1,00 1280 1280 1,00 1140 1140 1,00 1100 1100
Uudistus kpl 4640 0,25 1160 4640 025 1160 4640 025 1160
Eldinpadoma mk 0,04 4640 186 0,04 4640 186 0,04 4640 186
Liikep#isioma mk 0,04 3268 131 0,04 2729 109 0,04 2632 105
Muuttuvat kustannukset yhteenss 10327 ' 9919 10619
Katetuotto 1 9282 9824 9124
Kaluston kunnossapito 250 250 250
Rakennusten kunnossapito 230 200 180
Yleiskustannukset 600 550 520
Yhteens# 1080 1000 950
Tydkustannus h 70 107 7490 70 74 5180 70 57 3990
Kate rakennuksen ja kaluston
poistolle ja korolle 712 3644 4184

Lahde: MKL 1998a, MKL 1998b, Tike
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4.4.2. Investointimeno: lypsylehmipaikan ohjekustannus

Lypsylehmépaikan hinta lasketaan MMM:n ohjekustannusten perusteella, jotka on
médritetty siten, ettd ne sisltavit myds uudistukseen liittyvén nuoreldinkannan tilat
seki toimintainvestoinnit ja sosiaaliset tilat (MMM 1998). Maitotilojen tuotantotek-
nologia oletetaan samanlaiseksi kuin MTTL:n viljelmémalleissa (Ala-Mantila 1998,
s. 25). Pienimmall4 tilalla on kiytdssd parsinavetta ja putkilypsy, isommilla lammin
pihatto ja lypsyasema. Kaikissa suuruusluokissa lannanpoisto tapahtuu lietelantana.
Lantavaraston tarve on mitoitettu olettaen, ettd pienimmall4 tilalla lehmis laidunne-
taan, kahdella suurimmalla lehmat kdyvat vain jaloittelutarhassa. Katetun lietelanta-
varaston, jaloittelutarhan kiintespohjaisen alan ja sen kerdilykaivon sekd lypsyko-
neiden ja maidonkisittelytilojen rakennuskustannukset on laskettu mukaan eldinpai-
kan ohjekustannukseen.

Taulukko 22. Lypsylehmdpaikan hinta (sisdltid maitohuoneen ja lantalan).

Investoinnin koko, lehmié kpl

32 64 128
Lehmipaikkaa kohti:
Rakennus, koneet, kalusto 23 200 25 000 22 800
Navettaa kohti:

Rakennus, koneet, kalusto 741 000 1606 000 2921 000

‘Rakennuskustannuksissa saavutettavat mittakaavaedut riippuvat sovellettavasta
tuotantoteknologiasta. Lehmipaikan rakennuskustannus on esimerkiksi 64 lehmén
navetassa hieman suurempi kuin 32 lehm#n navetassa, kun suuremman yksikén
rakentamiseen liittyy putkilypsystd lypsyaseman kyttoon siirtyminen ja laiduntami-
sesta luopuminen. Kahdella suurimmalla tilalla, joissa tuotantoteknologia on sama,
mittakaavaedut ovat todettavissa. :

4.4.3. Poisto- ja korkokustannus

Lypsylehminavetan poisto- ja korkokustannuksen laskentaperusteet ovat samat kuin
muidenkin tuotantorakennusten. Navetan lantaloineen odotetaan kestdvéan 25 vuotta,
koneiden ja kaluston 15 vuotta. Vuotuiseksi poistoprosentiksi saadaan 10, kun ra-
kennusten osuus investoinnista arvioidaan 70 prosentiksi ja koneiden ja kaluston
osuus 30 prosentiksi.

Laskentakorkokantana kéytetdan 5 prosenttia laskelmissa, joissa ei oteta huomi-
oon korkotukea. Korkotuetussa kohteessa viljelijin osuutena kéytetizn 2 prosenttia.
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4.4.4. Tuottojen epiivarmuus

Herkkyysanalyysi

Lehmipaikkaan investoituun piiomaan liittyy tuottoriskejs, jotka aiheutuvat erilai-
sista maidontuotannon epévarmuustekijoistd. Téllaisia ovat esimerkiksi hinta- ja
tukimuutokset sek# tuotosvaihtelut. ‘Herkkyysanalyysilld tutkitaan niiden epivar-
muustekijdiden vaikutusta padomalle saatavaan katteeseen. Suurimpia tuottoriskeji
havainnollistetaan tornadodiagrammilla, jossa epdvarmuustekijit on asetettu jirjes-
tykseen sen mukaan, paljonko tuotto- ja kustannuserien +10 prosentin muutos vai-
kuttaa katteeseen (kuvio 48). Herkkyysanalyysin tulokset esitetiifin ainoastaan 64
lehmén navettainvestoinnille, koska tulokset ovat samankaltaiset kahdessa muussa
investointiesimerkissd. Katteen odotusarvo 3 644 mk on kuviossa Y-akselin koh-
dalla. Tuotteiden ja tuotantopanosten hinta- tai madrdmuutosten vaikutus pisiomalle
saatavaan katteeseen on esitetty odotusarvosta molempiin suuntiin lihtevilld pal-
keilla,

Selvéisti suurimmat riskit lypsylehmipaikan katteeseen aiheuttaa epivarmuus
maitotuotossa. Maidon hinnan lasku 10 prosentilla pudottaa katetta yli 1 500 mk eli
noin 2 100 markkaan lehmiipaikkaa kohti. Vastaava pudotus veisi pienimmssi na-
vetassa katteen selviisti miinukselle. Samanlainen menetys aiheutuu, jos tuotosta-
voite jad 10 prosenttia ennakoitua pienemmaiksi. Siten lehmien sairaudet ja niitd
yleensd seuraavat tuotoksen laskut ovat maidontuotannossa keskeinen riskitekija,
vaikka niin sanotut muut kotielinmenot, joihin eldinlé##kintéimenot sisdltyvit, onkin
vasta seitseménteni riskitekijéiden listalla.

Maitotuottoa seuraavat suuruusjirjestyksessé tydkustannus ja siilérehukustannus.
Vaikka investoinnit on suunniteltu siten, ettd tyomenetelmit ja koneellistamisaste
ovat yrityskokoon nihden tarkoituksenmukaiset, tydkustannus on maidontuotannos-
sa keskeinen kannattavuustekiji. Samoin on s#ilérehun tuotantokustannus. S#ilére-
huvaltaisessa tuotannossa kaikki keinot, joilla tuotantokustannusta voidaan alentaa,
vaikuttavat oleellisesti mys maidontuotannon kannattavuuteen. Jos sdilorehun tuo-
tantokustannus laskee 10 prosenttia, lehmépaikan kate paranee noin 370 mk.
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Kuvio 48. Tornadodiagrammi lypsylehmdipaikan poistolle ja korolle jadvin katteen
herkhkyydesti + 10 prosentin hinta- tai mddrdmuutoksille 64 lehmdn navetassa.

Maidon tuotantotuki on seuraavaksi suurin riskitekijd. On kuitenkin huomattava,
etti tissi esitetty katelaskelma kuvaa lzhinng A- ja B-tukialuetta, jolloin tuotantotu-
ki sisdltid ainoastaan siirtymikauden tuen. C-tukialueella, jossa maksetaan myss
pohjoista tukea, tuen osuus kokonaistuotosta on suurempi.

Rehukustannus kokonaisuudessaan on maidontuotannon suurimpia riskitekijoitd,
silla s#ilorehun ohella rehuvilja ja kes#lld syotettiava vihantarehu kunluvat tekijéihin,
joiden kustannusmuutokset eniten heijastuvat eldinpaikalta saatavaan katteeseen.
Mikili maidontuotantotila esimerkiksi jalostuksellisista syistd ostaa hiehoja, uudis-
tuskustannus saa suuremman merkityksen kuin téss# laskelmassa, jossa hiehot ole-
tettiin kasvatettavan omalla tilalla.

Hintojen ja pidoman katteen volaalisuus

Maidon hinnan ja pdfioman katteen volaalisuus estimoitiin kuukausittain tilas-
toiduista hintasarjoista runsaan kolmen vuoden jaksolta: tammikuu 1995 — tammi-
kuu 1998. Pisoman poistolle ja korolle jddvin katteen volaalisuus estimoitiin kéyt-
tden kiinteitd tuotantopanos- ja tuotosmérid 64 lehmin katelaskelmassa mutta ku-
nakin kuukautena vallinneita hinta- ja tukitasoja. Tuottoihin laskettiin mukaan aluksi
kuukausittain ja myShemmin vuosittain alenevat kansallinen maidon lishinta ja
lehmin teurastuspalkkio. TySkustannuksena kiytettiin kiintedd 5180 markan palk-
kavaatimusta. :

Maidon vuosittainen keskihinta on pysynyt tutkimusjaksolla vakaana, joskin hin-
nassa on voimakasta kausivaihtelua (kuvio 49). Maidosta on tilitetty syyskuusta
tammikuuhun noin 40 pennii enemmén kuin huhtikuusta heinikuuhun. Vaikka mai-

90



don hinta on pysynyt vakaana, niin lehmipaikka on tuottanut p4tiomalle yh4 alene-
vaa katetta, koska tarvikkeiden hinnat ovat kohonneet. Pdioman poistolle ja korolle
jadvi kate on alentunut tammikuusta 1995 tammikuuhun 1998 noin 50 %, eli keski-
masrin 21 % vuodessa (kuvio 50)."

mk/kg

22
20 -
1.6 -

12

1 . 0 T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998

Kuvio 49. Maidon hintakehitys.

1 000 mk

0 T T T T T T T T T T T

1995 1996 1997 1998
vuoSi

Kuvio 50. Lehmdipaikan kate pddioman korolle ja poistolle.

12 Geometrinen vuosikeskiarvo on laskettu kaavalla: 1- (1-0.5)1/ 3-021
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Maidon hinnan (P;) ja lehmépaikan katteen (K;) volaalisuus estimoitiin yhtalostd

In(¥ /Y p)=p + 6@ +e 5

missd Y; on mallista riippuen joko P; tai K;, u on vakio, € on virhetermi ja 6¢2) on
maidon hinnan kausivaihtelua mittaava apumuuttuja. Apumuuttuja on Valion vuosi-
na 1995-1997 suosittelemien maidon kausiporrastusten keskiarvo. Sek alaindeksi ¢
ettd muuttuja ¢ viittaavat aikaan.

Maidon hintavaihteluita kuvaavassa mallissa kuukausittaiset hintashokit (odotta-
mattomat hintamuutokset) vaihtelevat pids#intoisesti vililld + 3 % maidon hinnasta
(kuvio 51). Hinnan volaalisuus niyttis hieman kasvaneen ajan mukana. Mikili mai-
don hintaa ennustetaan vuodella eteenpiin, on tiim#n ennusteen keskihajonta 9,7 %
maidon hinnasta (=volaalisuus). Jos maidon nykyinen kilohinta on esimerkiksi 1,9
mk ja hinnan odotetaan s#ilyvin kausivaihtelua lukuun ottamatta ennallaan, on mai-
don kilohinta ennusteen mukaan vuoden kuluttua 67 %:n todennékéisyydelld valillg
1,9 mk + 0,20 mk, eli 1,7 mk — 2,1 mk.

Lehmipaikkaan sidotun p#ioman poistolle ja korolle jai#vin katteen vaihtelu on
suurempaa kuin maidon hintojen vaihtelu, koska p4tioman katteeksi jiii lehmipaikan
tuotoista vain kapea marginaali. Estimoidun mallin mukaan lehm#paikkaan sidotun
pidoman kuukausittaiset tuottoshokit vaihtelevat piisiinttisesti vililld = 10 % pai-
omalle jadvistd katteesta (kuvio 52). Mikili pddoman katetta ennustetaan vuodella
eteenpdin, on tdiméan ennusteen keskihajonta periti 33 % katteesta (=volaalisuus). Jos
nykyinen kate on esimerkiksi 3600 mk ja katteen odotetaan siilyvin ennallaan, on
kate ennusteen mukaan vuoden kuluttua 67 %:n todennikdisyydell vililld 3600 mk
+ 1200 mk, eli 2400 mk — 4800 mk.
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Kuvio 51. Maidon hintashokit % maidon hinnasta.
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Kuvio 52. Lehmdpaikan tuottoshokit % pidoman poistolle ja korolle jadvistd kat-

teesta.
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4.4.5. Investoinnin kannattavuus

Lypsykarjanavetan kannattavuutta arvioidaan luvussa 2 esitellyn kannattavuuslas-
kelma I'n avulla. Kannattavuuslaskelmassa oletetaan, etti tuotannon viliaikainen
keskeyttdminen on niin kallista, ettei vaihtoehto ole kéytinnossa toteuttamiskelpoi-
nen. Lypsykarjatuotannon viliaikainen keskeyttiminen ja uudelleen kiynnistimien
katsotaan karkearehuntuotannon vuoksi ongelmalliseksi. Myos tuottavan lypsyleh-
mién kasvattaminen ja lehmien tuottokyvyn yllépito edellyttas pitkéjénteists toimin-
taa. Navettaa ei timén vuoksi voi jattas tayttimétts epdedullisten hintajaksojen ajak-
si ja tdyttdd uudelleen jos hinnat kehittyviit suotuisasti. Kannattavuuslaskelmassa
tarvittavat l4dht6tiedot on koottu yhteenvetona taulukkoon 23.

Taulukko 23. Yhteenveto kannattavuuslaskelman liihtétiedoista.

Navettakoko, lehmépaikkoja kpl

32 64 128

Katetuotto padomalle mk/lehmépaikka 712 3644 4184
Katteen odotettu muutos % vuodessa -1 -1 -1
Poisto % 10 10 10
Korko %

Ilman korkotukea 5 5 5

Korkotuettuna viljelijin osuus 2 2 2
Katemuutoksen keskihajonta % 33 33 33
Ohjeellinen investointimeno .
mk/lehmipaikka ilman tukea 23200 25100 22 800

Piidoman tuottovaatimus

Perinteisen nykyarvolaskelman mukaan lehmipaikalle lasketun p#fioman tuoton
tulisi olla 16 prosenttia, jos p4#ioman korko on 5 %, poisto on 10 % ja tuottojen
odotetaan alenevan prosentin vuodessa. Mikiili riskit hinnoitellaan optioilla ja tuot-
tojen epévarmuus estimoidaan toteutuneiden hintojen perusteella, lehmépaikan tulisi
tuottaa investoidulle p4#omalle 28 prosentin tuotto (kuvio 53). Mikili tuotto ja4 titi
alhaisemmaksi, investointi ei anna tayttd korvausta siihen siséltyville riskeille. Tdss4
tapauksessa investointia harkitsevan yrittdjén tulisi joko siirtiis investoinnin aloitta-
mista harkittavaksi mychemmin uudelleen tai tyyty4 optioarvoa alhaisempaan tuot-
toon investoinnin siséltimille riskeille.
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Kuvio 53. Pidoman tuottovaatimus lypsykarjanavetassa. Estimoitu katemuutoksen
vaihtelu on kohdassa (a).

Lehmdpaikan enimmdishinta

Olemme laskeneet lehmépaikan enimmiishinnan kolmelle eri kokoiselle navetalle.
Riskin huomioon ottavissa laskelmissa lehm#paikan enimméishinta on estimoitu
kolmelle eri tukiskenaariolle: ilman kansallista tukea, teuraspalkkiota ja korkotukea
(A), kansallisella tuella ja teuraspalkkiolla mutta ilman korkotukea (B) sekd kaikilla
niilli kolmella tuella (C) (kuviot 54 — 56). Enimmaishinta on laskettu my®s olettaen,
ettei investointi siséltisi riskejd hintojen eiké tukien suhteen lainkaan (D). Samoihin
kuviin on vertailukohdaksi sisillytetty my®s ohjeellisia rakennuskustannuksia vas-
taava lehmiipaikan hinta (F) sekd tdm# hinta investointiavustuksella vihennettyni
E).

Pienimmassd, 32 lehmiin navetassa piioman kate jai ilman tukia negatiiviseksi.
Toisin sanoen, ilman tukia eldinpaikasta ei kannattaisi maksaa mitdén. Kaikki tuet
mukaan lukienkin lehm#paikan enimmaishinta jad 3 000 markkaan (C), kun inves-
tointiavustuksella alennettu ohjeellinen hankintahinta on peréti 13 900 mk (E). Hin-
ta, joka eldinpaikasta kannattaisi laskelman mukaan enimmilldéin maksaa, ji4 ndin
ollen alle neljinnekseen ohjekustannuksesta. Nykyisilld tuotto- ja kustannussuhteilla
32 eldinpaikan navettainvestointi ei nayttdisi tuottavan tayttd korvausta edes paa-
oman korolle ja poistolle saati investoinnin siséltimille riskeille. Investointia harkit-
sevan viljelijan tulisi joko siirtd4 investointia harkittavaksi my&hemmin uudelleen
tai hyviksys vajaa korvaus paiomaile.
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1 000 mk
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A: llman korko- ja tulotukea

B: liman korkotukea

C: Tulotuella ja korkotuella

D: Kuten C, mutta riskille ei vaadita korvausta
E: Lehmé&paikan avustettu (40 %) hinta

F: Lehmépaikan ohjehinta

Kuvio 54. Lehmdpaikan enimmdishinta ja ohjeellinen hankintahinta 32 lehmén na-
vetassa.

Mittakaavaetujen vuoksi navettainvestoinnin kannattavuus paranee navetan kas-
vaessa. Keskikokoisessa 64 lehmin navetassa lehmipaikan enimmiishinta niyttéisi
juuri ja juuri ylittivin investointiavustuksella alennetun hankintahinnan mikéli kor-
kotuki alentaa padoman korkokustannusta ja lehmépaikan tuotoissa on mukana seki
kansallinen tulotuki etti teuraspalkkio. Toisaalta katelaskelmaan ei ole sisillytetty
maitokiintitstd aiheutuvaa kustannusta ja investoinnin lopullinen kannattavuus riip-
puu maitokiintién hinnasta ja etenkin siitd, kuinka kiintién hinnan odotetaan jatkossa
kehittyvin. Kaikkein suurimmassa, 128 lehm#n navetassa kannattavuuskynnys
néyttdsi tdyttyvén etenkin, jos investointiin ja lehmien pitoon mydnnetdsn kaikki
laskelmassa mukana olleet tuet. Tosin maitokiintion hinta ja hinnan odotettu kehitys
lopulta ratkaisevat tissikin tapauksessa ylittyyko kannattavuuskynnys vai ei.
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A: liman korko- ja tulotukea

B: liman korkotukea

C: Tulotuella ja korkotuella

D: Kuten C, mutta riskille ei vaadita korvausta
E: Lehmépaikan avustettu (40 %) hinta

F: Lehméapaikan ohjehinta

Kuvio 55. Lehmiipaikan enimmdishinta ja ohjeellinen hankintahinta 64 lehmdn na-
vetassa.
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A: liman korko- ja tulotukea

B: liman korkotukea

C: Tulotuella ja korkotuella

D: Kuten C, mutta riskille ei vaadita korvausta
E: Lehmé&paikan avustettu (40 %) hinta

F: Lehmépaikan ohjehinta

Kuvio 56. Lehmiipaikan enimmdishinta ja ohjeellinen hankintahinta 128 lehmdin
navetassa
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4.4.6. Investoinnin rahoitus ja maksuvalmius

Téssé luvussa lasketaan edelld esitettyjen investointiesimerkkien maksuvalmius sekéi
simuloidaan maksuvalmiuden kehitys kuuden vuoden jaksolle kiyttien samoja epi-
varmuusestimaatteja kuin kannattavuuslaskelmissa. Tavoitteena on niin havainnol-
‘listaa kannattavuuslaskelman suosittelemien investointien maksuvalmiuskehitysta
seka sitd, kuinka kannattavuus- ja maksuvalmiuslaskelmat suhtautuvat toisiinsa sil-
loin kun investointiin sisiltyy riskeja.

Maksuvalmiutta tarkastellaan investoinnin turvamarginaalin, eli eldkemaksujen,
verojen, lainan hoidon ja yksityistalouden menojen jilkeisen kassaan jaéivén rahan
perusteella. Kun turvamarginaali on nolla, kaikki em. kustannuserit saadaan hoi-
dettua ilman rahoitusta muista tulolahteists, tinkimitts yksityistalouden menoista tai
lykkaaméttd lainanlyhennyksid.

Suurimman, 128 lehmiipaikan navetan rahoitus ja maksuvalmius estimoidaan se-
kéd kannattavuuslaskelman osoittamalla enimmiishinnalla ja MMM:n ohjeellisella
rakennuskustannuksella. Keskimmaisessd, 64 lehmiin navetassa enimmiishinta ja
ohjekustannus ovat samansuuruiset ja yksi maksuvalmiuslaskelma pétee ndihin mo-
lempiin hintoihin. Pienimmaiss4, 32 lehm#n navettainvestoinnissa maksuvalmius
estimoidaan vain MMM:n ohjeellisin rakennuskustannuksin, koska lehméapaikkaa
tuskin voidaan rakentaa kannattavuuslaskelman osoittamin enimmaishinnoin.

Maksuvalmiuslaskelmissa lehmapaikan hintoihin on lisatty myos eléin- ja liike-
padomaa navettakoosta riippuen joko 7 910 mk, 7370 mk tai 7272 mk lehmépaikal-
ta, jotta saadaan navetan rahoitustarve (esimerkki rahoituslaskelmasta taulukossa
24). © Rahoitustarve oletetaan rahoitettavan 15 vuoden lainalla ja viljelijén omilla
varoilla. Korkotukilainan osuus on enintién 60 % koneiden ja rakennusten hankin-
tamenosta. Korkotukilainaa tiydennetisn markkinaehtoisella pankkilainalla. Oma-
rahoitusosuus on 20 % investoinnin kokonaishinnasta.

Esimerkkilaskelmien mukainen lypsykarjatalous tysllistis viljelijaperheen koko-
naan ja kahdessa suurimmassa navetassa tarvitaan viljelijiperheen oman tyspanok-
sen lisiksi my0s vierasta tyovoimaa. Palkkakustannukset ovat 64 lehmin laskelmas-
sa 1 400 mk ja 128 lehmin laskelmassa 2 100 mk lehm#paikkaa kohti vuodessa.

Koska navetta antaa viljelijiperheelle taystydllisyyden, maksuvalmiuslaskelmissa
oletetaan, ettd navetan tuloissa katetaan kaikki yksityistalouden menot. Yksityista-
louteen oletetaan kuluvan 130 000 mk vuodessa. Viljelijiperheen MYEL-ja MATA-
maksut ovat kaikissa lypsykarjalaskelmissa noin 24 000 mk vuodessa.

Sekd rahoitus- ettd maksuvalmiuslaskelmissa kiytetisn navettainvestoinnin
avustusprosenttina 40. Tilld avustusosuudella viljelijéiden padsy suurenkin navet-
tainvestoinnin edellyttima#in pitiomaan ei néyttdsi tuottavan ongelmia (taulukko

13 Kannattavuuslaskelmassa enimmdishinta sisiltas vain koneet ja kaluston sekd rakennuksen lietelan-
taloineen. Eléin- ja liikepéfioman korkokustannukset vihennettiin kuluina katetuottolaskelmassa, jotta
laskelma olisi yhdenmukainen MKL:n katetuottolaskelmien kanssa.
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24). Ttse uudisrakennuksen vakuusarvo riittd avustuksen rinnalle tarvittavan rahoi-
tuksen vakuudeksi. Omarahoitusosuus (20 %) puolestaan riittdd lihes kokonaan
elain- ja liikep4ioman hankintaan. Mikili viljelijé voi rahoittaa omarahoitusosuuden
omista varoista, uudisrakennuksen lisiksi tarvitaan muita vakuuksia vain vahén jos
ollenkaan. Tosin 20 prosentin omarahoitusosuus edellyttis suurissa navettainves-
toinneissa huomattavaa pitiomaa, ja se voidaan joutua rahoittamaan markkinaehtoi-
sella vieraalla pagomalla. Tassi tapauksessa esimerkiksi 128 Jehméan navetta edel-
Iyttas vakuudekseen kiinnittim#tontd peltoa véhintdsn 87 hehtaaria, joka edelleen-
kin alittaa selvisti ympiristotuen edellyttamt 107 hehtaaria. Viljelijan padsy4 kan-
nattavuuskynnyksen ylittdvin, riittivén suuren navettainvestoinnin rahoitukseen ei
niin ollen voida piti# investoinnin esteend.

Taulukko 24. Navettainvestoinnin rahoitus navettaa kohti (1 000 mk), kun investoin-
tihintana kannattavuuslaskelman enimmdishintoja.

Navetan koko, lehmi kpl
64 128
Rakennus- ja kalusto (avustettu enimmdishinta ) 973 2240
Eliin- ja liikepéioma 472 931
Rahoitustarve yhteensd ‘ 1445 3171
Omarahoitusosuus 20 % 419 933
Korkotuki- tai pankkilaina 1) 1026 2238
Vakuuksien tarve 1026 2238
Navetan vakuusarvo 60 % 2) 973 2240
Vakuuksien vajaus 53 -
Vajaukseen tarvitaan peltoa ha (3 0,6*18 000 mk) ‘ 5 -

1) Korkotukilaina enintéfin 60 % rakennuksen ja kaluston hyviksytyistd kustannuksista (maksimi).
Taydennysrahoitus on pankkilainaa. Taulukoitu lainamésra sisiltad nostoprovisiot. '
2) Katso taulukko 7 viite 3.

Simuloinnin tulokset eri investoinneille on esitetty kuvioilla 57-59, joissa on kéy-
rit turvamarginaalin kehittymisestd vuosina 1999 - 2005. Turvamarginaalin simu-
loitu kehitys on kuvattu odotusarvolla (paksu viiva) ja 67 % Iuottamusvililld (ohuet
viivat odotusarvon molemmin puolin). Odotusarvo vastaa maksuvalmiuden odotet-
tua kehitystd. Tuottoihin sisaltyvas riskid kuvaa turvamarginaalin luottamusvili,
jonka ala- ja yldrajan vilille turvamarginaali asettuu 67 prosentin todenndkdisyy-

delld.
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Verojen jilkeen lasketun turvamarginaalin odotetaan alenevan kaikissa laskel-
mavaihtoehdoissa jyrkemmin kuin ennen veroja laskettu nettokassavirta. Tama joh-
tuu siité ettd, veropoistojen aletessa maksettavat verot kasvavat nopeammin kuin
lainaa kuoletetaan.

Maksuvalmius kannattavuuslaskelman enimmdishinnoin

Maksuvalmiuslaskelma n#yttids 64 lehmin navetassa investoinnin ensimmiisens
vuonna runsaan 100 000 markan turvamarginaalia (kuvio 57). Turvamarginaalin
odotusarvo kuitenkin alenee kuudessa vuodessa 32 000 markkaan, eli kolmannek-
seen ensimméisen vuoden arvosta. Turvamarginaalin odotusarvo on 128 lehmin
navetassa noin kaksinkertainen suhteessa turvamarginaaliin 64 lehm#n navetassa
(kuvio 58). Maksuvalmiusriskien todennikdisyys on molemmissa vaihtoehdoissa
samaa suuruusluokkaa. Epdsuotuisan hintakehityksen aiheuttamat tappiot kuitenkin
kasvavat investoinnin koon kasvaessa. Toisin sanoen, miti suuremmasta investoin-
nista on kysymys, sitd suurempiin tappioihin epasuotuisa hintakehitys johtaa ja sita
suurempaa ylijamé perinteisen maksuvalmiuslaskelman on niytettivi ennen kuin
investointi kannattaa kiynnistiz.

1000 mk
300 - -
200 -
100 - —

0
-100 { .. -
-200 -
1999 2001 uoSi 2003 2005

Kuvio 57. Turvamarginaalin odotusarvo ja 67 % luottamusvili 64 lehmiin navet-
tainvestoinnissa, kun lehmdpaikasta maksetaan kannattavuuslaskelman (avustettu)
enimmdishinta 15 200 mk.
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Kuvio 58. Turvamarginaalin odotusarvo ja 67 % luottamusvili 128 lehmdn navet-
tainvestoinnissa, kun lehmdpaikasta maksetaan kannattavuuslaskelman (avustettu)
enimmdishinta 17 800 mk.

Maksuvalmius ohjekustannuksella

Pienimmassé, 32 lypsylehm#n navetassa MMM:n ohjekustannus on kannattavuus-
laskelman enimmaishintaan nihden nelinkertainen eikd investointi lapdissyt kan-
nattavuuskriteerii. Mikali lehm#paikasta maksetaan ohjeellinen rakennuskustannus
investointi ei my®6sksisin nayttisi lipiisevan maksuvalmiuskriteerii. Turvamarginaali
on ensimmiistd vuotta lukuun ottamatta negatiivinen (kuvio 59). Jos navettainves-
tointi kuitenkin toteutetaan, se todennikoisesti ajautuu maksuvalmiusongelmiin,
ellei avustuksella alennettu lehméipaikan rakennuskustannus selvisti alita ohjeellisia
kustannuksia tai ellei viljelijaperheen omarahoitusta koroteta selvisti laskelmien 20
prosentista.

‘Suurimmassa 128 lehmin navetassa MMM:n ohjekustannus (13 700 mk) alittaa
jo selvisti kannattavuuslaskelman enimmaishinnan (17 500 mk). Ohjekustannuksin
laadittu maksuvalmiuslaskelma niytt#i ndin ollen huomattavaa ylijadmad myos
tarkastelujakson loppupuolella. Tosin tissikin tapauksessa maksuvalmiusriskien
todennzikdisyys kasvaa suuriksi tarkastelujakson loppupuolella .

Investointituen vaikutus maksuvalmiuteen

Investointiavustus parantaa navettainvestointien maksuvalmiutta, joskin progressii-
vinen tuloverotus ja verotuksen mukaiset poistomahdollisuudet lieventévit inves-
tointitukien vaikutuksia maksuvalmiuteen. Esimerkiksi 64 lehm#n navettainvestoin-
nissa investointituki parantaa maksuvalmiutta vuosittain noin 40 000 mk ja alentaa
selvisti maksuvalmiusriskeja.
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Kuvio 59. Turvamarginaalin odotusarvo ja 67 % luottamusvili 32 lehmdn navet-

tainvestoinnissa, kun lehmdpaikasta maksetaan MMM:n (avustettu) ohjekustannus
13 900 mk.

1 000 mk
600 --

400 1

200 ———u
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-200 4. -
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Kuvio 60. Turvamarginaalin odotusarvo ja 67 % luottamusvili 128 lehmiin navet-
tainvestoinnissa, kun lehmdpaikasta maksetaan MMM:n (avustettu) ohjekustannus
13 700 mk.
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5. Yhteenveto ja johtopéiitokset

Tutkimuksessa estimoitiin kotieldinrakennusinvestointien riskit, kannattavuus ja
maksuvalmius tilanteessa, jossa investoinnin tuotot ovat epidvarmat. Riskien hin-
noitteluun tarvittavat tuotehintojen seki eldinpaikkaan investoidun pafioman pois-
tolle ja korolle jéfivin katteen volaalisuus estimoitiin kéyttden tuotantosuunnasta.
riippuen joko viikoittaisia tai kuukausittaisia hinta- ja tuottosarjoja. Pddoman katteen
tuottovaihteluissa on mukana seké tuote- etti tarvikehintojen ja tukien muutokset.

Kannattavuuslaskelmat ri#talsitiin erikseen kahden tyyppisiin kotieldinraken-
nusinvestointeihin. Ensimméinen laskelma, josta tekstissi kiiytetisn nimed kannat-
tavuuslaskelma 1, soveltuu emakkosikaloiden, yhdistelmésikaloiden ja navetoiden
kannattavuuden arviointiin. T#h#in ryhmiin kuuluvat yleisemminkin sellaiset in-
vestointikohteet, joissa tuotannon viliaikainen keskeyttiminen ja sen uudelleen-
kdynnistiminen on niin kallista, ettei se tule kiytinndssid kysymykseen. Toinen las-
kelma, josta tekstissd kéytetéisin nimed kannattavuuslaskelma 2, soveltuu lihotussi-
kaloiden, munituskanaloiden ja broilerikasvattamoiden kannattavuuden arviointiin.
Tzhiin investointiryhmisn kuuluvat yleisemminkin sellaiset kohteet, joissa tuotanto
voidaan viliaikaisesti keskeyttid# ja kdynnistdd mychemmin uudelleen. Esimerkiksi
lihotussikala voidaan jattis viliaikaisesti tidyttaimatts, elleivit sen tuotot kata sian-
kasvatuksen muuttuvia kustannuksia. Sikala voidaan tdyttdd uudelleen, kun hin-
tasuhteet ovat riittiviin edulliset.

Investointien kannattavuus laskettiin tuotantosuunnittain eri kokoisille investoin-
neille. Seki katetuottolaskelmissa ettd eldinpaikan ohjeellisissa rakentamiskustan-
nuksissa otettiin mittakaavaedut huomion, minki vuoksi investointien kannattavuus
parani investoinnin koon kasvaessa. Laskelmat laadittiin myds erilaisin tukioletuk-
sin, jotta voitiin selvittdd kotieldin- ja investointitukien vaikutukset investointien
kannattavuuteen. Laskelmissa kiytetyt tuet edustavat A ja B alueiden tukitasoja,
joskin erdissi tuotantosuunnissa, kuten sikataloudessa, tukialueiden viliset erot ovat
pienet ja laskelmien tulokset pitevit kaikille tukialueille.

Investoinnin riskit arvotettiin kannattavuuslaskelmissa optioilla puuttumatta kui-
tenkaan itse optiomenetelmiin teknisiin yksityiskohtiin. Esitystavan tavoitteena on
havainnollistaa laskelmat sellaisina, etti ne ovat helposti sovellettavissa eldinpaik-
kojen hinnoitteluun ja kotieldinrakennusinvestointien kannattavuuden arviointiin
kiiyt#innon investointisuunnittelussa.

Investointien maksuvalmius kuvattiin turvamarginaalilla, joka mittaa investoin-
nin tuottaman rahoituksen yli/alijaimin. Investointiin tarvitaan rahaa muista tulo-
lahteistd tai joudutaan tinkim##in yksityistalouden menoista, jos turvamarginaali on
negatiivinen. Positiivinen turvamarginaali puolestaan merkitsee, eftéd investoinnin
maksuvalmius on ylijiim#inen ja parantaa viljelijiperheen maksuvalmiustilannetta.
Turvamarginaalin kehitys simuloitiin investointivuotta seuraaville kuudelle vuodelle
Monte Carlo —menetelmilla. Tills simuloinnilla selvitettiin paitsi maksuvalmiuden
odotettu kehitys myos investoinnin maksuvalmiusriskit. Maksuvalmius simuloitiin
kahdella eldinpaikan hinnalla niin, ettd eldinpaikasta oletettiin maksettavan joko
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kannattavuuslaskelman osoittama enimméishinta tai Maa- ja metsitalousministerion
(MMM) ohjeellinen rakentamiskustannus. Kannattavuuslaskelman enimmaishinnoin
simuloidun maksuvalmiuslaskelman tavoitteena oli havainnollistaa sitd, kuinka pal-
jon perinteisen maksuvalmiuslaskelman tulisi nyttds ylijiimas ennen kuin inves-
tointi kannattaisi kiynnistia.

Sekd kannattavuus- ettd maksuvalmiuslaskelmien lihtékohtana oli eldinpaikan
katetuottolaskelma, joka pé#dpiirteiltdéin noudattaa Maaseutukeskusten Liiton
(MKL) kehittimis ja neuvontatydssd yleisesti kiytettyji katetuottolaskelmia. Tuo-
tantomenetelmisséd ja -olosuhteissa on kuitenkin suuria tilakohtaisia eroja, minka
vuoksi katetuottolaskelma on laadittava kullekin investointikohteelle erikseen.
Vaikka tutkimuksen esimerkkilaskelmia ei tulisikaan sellaisenaan kiyttsd investoin-
tien suunnittelussa, niiden toivotaan kuitenkin helpottavan tilakohtaisten laskelmien
laadinnassa.

Julkaisun liitteend on EXCEL -taulukkopohjat, joihin on tallennettu tutkimuk-
sessa kiytetyt kannattavuuslaskelmat ja laskelmien tulokset graafisina esityksini.
Niitd EXCEL-pohjia toivotaan kéytettéivin tilakohtaisten investointien kannattavuu-
den arvioinnissa. Investointien tuottovaatimuksia ja eldinpaikkojen enimméishintoja
on my6s koottu taulukoihin, joita voidaan kéyttsi# yksittdisten investointikohteiden
kannattavuuden arviointiin.

5.1. Hintojen ja tuottojen volaalisuus'

Kotieldinrakennusinvestointien suurimmat riskit aiheutuvat epsvarmoista tuotehin-
noista'®. My®s epévarmuus tarvikkeiden, kuten rehujen, hinnoissa lisaa kotielsinra-
kennusinvestointien riskej4.

Tulosten mukaan vuosittaisten tuottajahintamuutosten volaalisuus on padsaantsi-
sesti alle kymmenen prosenttia tuottajahinnasta. Ainoastaan porsaan hintamuutoksen
volaalisuus estimoitiin 12 prosentiksi. Sian- ja nandanlihan vastaavat prosentit olivat
5,3 ja 5,4. Maidon hinnan volaalisuudeksi saatiin lihes kymmenen eli 9,7 prosenttia.

Eldinpaikkaan sidotun p##oman kate on kaikissa tuotantosuunnissa hintoja sel-
visti volaalisempi, koska pidZioman katteeksi jd4 vain kapea marginaali elidinpaikkaa
kohden saadnista kokonaistuloista. Emakkopaikkaan sidotun pdfioman poistolle ja
korolle jédvin katteen volaalisuudeksi estimoitiin 34 prosenttia. Lypsylehmipaikas-
sa pidoman tuoton volaalisuus oli 33 % eli 1dhes yhtd suuri kuin emakkopaikassa.
Lypsylehmépaikan kohdalta estimaatin luotettavuus on kuitenkin muita tuotan-
tosuuntia alhaisempi, koska estimointiin oli k#ytettivissd vain 37 havainnon kuu-
kausittaiset tuottosarjat, kun muissa tuotantosuunnissa estimointiin kiytettiin vihin-

14 yolaalisuus: Ennalta ennustamatonta vaihtelua, jota voidaan mitata esim. keskihajonnalla.

15 Tuss# tutkimuksessa ei ollut mahdollista arvottaa tarttuvista eldintaudeista eiké vakavista tuotantoka-
pasiteetin vajaakiytt6on johtavista markkinah#iridists aiheutuvia riskejd, joten ne eivit sisélly tarkas-
teluun.
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td4n 156 havainnon viikoittaisia sarjoja. Seké lihasika- ettd nautapaikan katteen vo-
laalisuus jéi hieman edellisi4 alhaisemmaksi, 30 prosenttiin.

Porsaan hinta on vaihdellut paljon suhteessa sianlihan hintoihin. Vuodesta 1995
lahtien porsaan ja sianlihan hintasuhde on ollut alhaisimmillaan 34 ja korkeimmil-
laan 48. Porsaan hinnan runsas vaihtelu suhteessa sianlihan hintaan aiheuttaa sikati-
loille ylim##rdisid hintariskeji. Mik#li porsaan hinnat voitaisiin kytked sopimuksin
nykyistd paremmin sianlihan hintaan, niin seki porsaan- etti sianlihan tuottajat
hyotyisivit. Jos porsaan hinnat seuraisivat téydellisesti sianlihan hintoja, p4d#ioman
tuoton volaalisuus alenisi porsaan tuotannossa 34 prosentista 16,5 prosenttiin. Sian-
lihan tuotannossa pifioman tuoton volaalisuus alenisi myds selvisti, 30 prosentista
24 prosenttiin.

5.2. Pidoman tuottovaatimus

Jos investointien riskit hinnoitellaan estimoitujen volaalisuuksien mukaisesti, paa-
sa#ntd (tai peukalosdints) on, ettd pifioman tuottovaatimuksen olisi oltava kotieléin-
rakennusinvestoinneissa 1dhes kaksinkertainen todelliseen p##omakustannukseen
verrattuna. '

Téamin tutkimuksen emakkosikalalaskelmissa kiytettiin 5 prosentin korkoa ja 10
prosentin poistoa. Pd4oman katteen oletettiin alenevan 2 % vuosittain, jolloin perin-
teisen nykyarvolaskelman mukainen p#fioman tuottovaatimus on 17 %. Investoinnin
riskeille tulee tdysi korvaus kuitenkin vasta, jos pifiomalle saadaan vihintdsn 29
prosentin tuotto.

Lihasikalalaskelmissa pafoman tuottovaatimus oli ilman riskejé laskettuna 15 %,
mutta riskeille saadaan riittiva korvaus vasta kun pasioma tuottaa vihintdsn 28 %.
Lihakarjanavetassa riskit korottavat pdZoman tuottovaatimusta 15 prosentista run-
saaseen 25 prosenttiin eli hieman viihemm#n kuin sikaloissa.

Perinteisen nykyarvolaskelman mukaan lehm#paikan tulisi tuottaa pédomalle 16
prosentin tuotto, kun pisioman korko on 5 %, poisto on 10 % ja pézoman katteen
odotetaan alenevan prosentin vuodessa. Investoinnin riskeille tulee kuitenkin taysi
korvaus vasta kun pa#iomalle saadaan 28 prosentin tuotto.

5.3. Investointien kannattavuus

Seki kotieldinkohtaisella suoralla tulotuella ettd investointituella on keskeinen mer-
kitys investointien kannattavuuteen. Paisdintoisesti investointien kannattavuuskyn-
nys ylittyi vain, jos kotieldintuet otettiin tuottoihin mukaan ja pafomakustannuksia
alennettiin sekd avustuksella etti korkotuella. Poikkeuksen tdstd teki ainoastaan
kaikkein suurin, 1600 sikapaikan lihasikalainvestointi, jonka kannattavuuskynnys
ylittyi laskelman mukaan jopa ilman investointitukea. Ympiristotuen perusehdot
tdyttdvd lannan levitys edellyttiii ndin suuressa lihasikalassa kuitenkin perdti 146
hehtaaria peltoa, joten investointi voi tulla toistaiseksi kysymykseen vain poikkeuk-
sellisen suurilla tiloilla.
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Kaikki tuet mukaan lukien emakkosikalainvestointien kannattavuusvaatimus
téyttyy vain suurimmassa tarkastellussa sikalakoossa eli 260 emakon sikalassa. Kes-
kimmaéisessd 130 emakon sikalassa kannattavuuskynnys niyttdisi ylittyvin vain, jos
porsaan hintavaihtelua voitaisiin alentaa kytkemilld porsaan hinnat sopimuksin ny-
kyistd paremmin sianlihan hintoihin. Pienimmissi, 65 emakon sikalassa, viljeliji ei
laskelman mukaan saa juuri lainkaan korvausta investoinnin siséltimille riskeille,
eiki investointi néin ollen tiyt3 kannattavuusehtoa.

Suurimman laskelmissa mukana olleen lihasikalan (1600 sikapaikkaa) kannatta-
vuuskynnys n#yttéisi nykyisin sianlihan hinnoin ylittyvin jopa ilman investointitu-
kea. Keskimmdisen, 800 sian sikalan investointi on kannattava, jos investointiin
myénnetidin 24 prosentin avustus. Korkotuki ei n#yttdisi olevan ehdoton edellytys
kannattavuuskynnyksen ylittymiselle. Pienimmassi, 400 sian sikalassa tyékustannus
kohoaa sikapaikkaa kohden laskettuna niin korkeaksi, ettei padomalle jé4 enédd riit-
tdvii tuottoa eikd investointi tiytd kannattavuusehtoa.

Naudanlihan tuotannossa kannattavuuslaskelmat laadittiin vain maitorotuisille
sonneille. Kannattavuusehto néyttiisi tiyttyvin vain suuremmassa, 200 nautapaikan
navetassa, etenkin jos investointiin my$nnetéin investointiavustus. TAmén kokoises-
sa navetassa kannattavuuslaskelman osoittama nautapaikan enimmdiishinta oli yht4
suuri kuin avustamaton ohjekustannus (5 500 mk). Pienemmissd, 100 sonnipaikan
navetassa kannattavuuslaskelman enimmdiishinta jdi sen sijaan 63 prosenttiin inves-
tointiavustuksella alennetusta nautapaikan ohjeellisesta rakentamiskustannuksesta.

Lypsykarjanavetoiden kannattavuuslaskelmat laadittiin niin, ettei maitokiintitstd
ajheutuvaa paiomakustannusta otettu mukaan laskelmiin. Investoinnin kannatta-
vuuskynnys ei ylittynyt pienimméssi 32 lehmin navetassa, jossa kannattavuuslas-
kelman enimmdishinta oli 3 000 mk kun ohjeellinen rakennuskustannus 40 prosentin
avustuksella alennettuna on 13 900 mk. Keskimmaiisessi, 64 lehmin navetassa kan-
nattavuus kynnys ylittyisi vain siini tapauksessa, ettei maitokiintiostd aiheutuisi
kustannuksia lainkaan. Suurimmassa, 128 lehmin navetassa kannattavuuskynnys
ylittyy, jos kiintiosti aiheutuva pisomitettu kustannus on enintéfin 3 800 mk lehmi-
paikalta, miki vastaa tutkimuksessa kiytetylld 8200 litran tuotoksella 46 pennid
litralta. Vuoden 1998 alussa kiinti6istd maksettiin vapaissa kaupoissa keskiméérin
hieman yli markka litralta ja hallinnollinen hinta on 65 pennii litralta. Suuren lypsy-
karjanavettainvestoinnin kannattavuuden ratkaiseekin lopulta se, kuinka paljon
maitokiinti6 aiheuttaa kustannuksia.

5.4. Investoinnin rahoitus ja maksuvalmius

Mikili rakennusinvestointiin my6nneté#n investointitukiohjelmien mukainen tuo-
tantosuunnittain 24-40 prosentin vililli vaihteleva avustus, viljelijd néyttéisi padse-
vin tarvittavaan piiomaan ja rahoitukseen myos sellaisessa investoinnissa, joka on
riittdvin suuri ja kannattavuudeltaan toteuttamiskelpoinen. Etenkin, jos viljelija voi
rahoittaa 20 prosentin omarahoitusosuuden omalla pi#omalla, vieraan péfioman
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vakuudeksi vaadittava peltoala j44 selvisti alle ympéristotuen ja ympéristoystavalli-
sen lannanlevityksen edellyttimin peltoalan.

Sen sijaan investointitukien edellyttimé omarahoitusosuus kohoaa etenkin isoissa
kotieldinrakennusinvestoinneissa niin suureksi, ettd viljelij6illd tuskin on mahdol-
lista rahoittaa omarahoitusosuutta kokonaan omin varoin. Mikili omarahoitusosuus-
kin rahoitetaan vieraalla pafomalla, investointien vakuustarve kasvaa oleellisesti ja
vakuusongelma rajoittaa suurimmissa investoinneissa viljelijan passyd kannattavuu-
deltaan toteuttamiskelpoisiin investointeihin.

Tulosten mukaan maatalouden kotieldinrakennusinvestoinnit téyttdvit odotetuin
hinnoin lasketun maksuvalmiuskriteerin, jos investointeihin my6nnetésin enimmaéis-
tuet ja 20 prosentin omarahoitusosuus rahoitetaan viljelijén omista varoista. Etenkin
investoinnin alkuvuosina maksuvalmiuslaskelmat n#yttédvit huomattavia ylijadmid,
koska alkuvuosina rakennuksen ja kaluston poistot ylittdvat lainanlyhennykset.
Tuotantoyksikén ensimmdiisind toimintavuosina viljelijiperheen tuloverot jadvit
alhaisiksi, koska poistokustannus on korkea. Korkean marginaaliveroasteen vuoksi
tuloverot kuitenkin kasvavat nopeasti poistojen pienentyessé ja investoinnin maksu-
valmius heikkenee.

Maksuvalmiuslaskelmille on myds tyypillist se, ettid alkuvuosien maksuvalmius
ei reagoi voimakkaasti eldinpaikasta maksettuun hintaan. Néin ollen liian kalliilla
rakennetut eldinpaikat, jotka eivit tdytd kannattavuusehtoa, tuottavat maksuval-
miusongelmia my6hemmin.

Tutkimuksen simulointitulokset osoittavat, ettd kotieldinrakennusinvestointien
maksuvalmiusriskit ovat suuret siitdkin huolimatta, ettii perinteinen odotetuin hin-
noin laskettu maksuvalmiuslaskelma néytt#s huomattavaa ylijaimés. Mitd suurem-
masta investoinnista on Kysymys siti suurempaa ylijifim#4 maksuvalmiuslaskelman
on niytettivi, jotta yrittdjd saa oikeudenmukaisen korvauksen myds epdonnistumi-
sen riskeille.

5.5. Johtopiitokset

Tutkimuksessa esitetyt kannattavuus- ja maksuvalmiuslaskelmat osoittavat, ettd
yhteiskunnan tuella on erittdin keskeinen vaikutus kotieldinrakennusinvestointien
kannattavuuteen ja maksuvalmiuteen. Maatalouden kannattavuusongelmat nikyvét
ja korostuvat etenkin investointilaskelmissa. Kotieldinrakennusinvestoinnit olisivat
toteuttamiskelpoisia ilman yhteiskunnan tukea vain eritt4in harvoissa poikkeustapa-
uksissa. Nimi poikkeustapaukset edustavat ennemmin teollista kuin perheviljelmé-
pohjaista yritysta. - '

Korkotuella on keskeinen rooli paiomakustannusten alentajana ja investoin-
tiavustus parantaa investoinnin kannattavuutta alentamalla viljelijain maksettavaksi
jasvad eldinpaikan hintaa. Taméan liséksi avustus parantaa viljelijoiden padsyéd in-
vestointien vaatimaan p#fomaan alentamalla investointien rahoitus- ja vakuustar-
vetta alentamatta kuitenkaan rakennetun kiinteistén vakuusarvoa.
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Maatalouden tuki- ja hintajérjestelmid on arvosteltu siits, ettei se ole yrittdjyy-
teen kannustava, pyrkien pysdyttiimi#n toimialan kehityksen ja nykyaikaistumisen.
Tatd moitetta ei kuitenkaan voi yleistds investointitukiin, jotka nimenomaan pyrki-
vit rohkaisemaan ja kannustamaan yrittdjid kehittiméin yritystd pitkdjinteisesti.
Viimeaikainen investointitukien yhdenmukaistaminen tuotantosuunnittain ja alueit-
tain onkin ollut téstd nikokulmasta tervetullutta. Samaa kehityssuuntaa olisi edelleen
jatkettava, koska investointituet pitkille ratkaisevat, onko investointi toteuttamiskel-
poinen vai ei.

Hyvin toimivilla markkinoilla hintamuutokset ovat odottamattomia. Riskien hin-
noittelu on seké yhteiskunnan ettd yrittdjéin ndkokulmasta katsottuna keskeistd in-
vestointip&#tdksissi. Kotieldinrakennusinvestointien yhteydessa riskien hinnoittelun
yhteiskunnallinen merkitys korostuu, koska yhteiskunta osallistuu néiden investoin-
tien rahoitukseen. T4min tutkimuksen tulokset osoittavat, etti tuotteiden hintamuu-
toksilla ja muutosten volaalisuudella on keskeinen vaikutus kotieldinrakennusin-
vestointien riskeihin ja siihen, kuinka hyvin investoinnit lopulta onnistuvat.

Tutkimuksessa vertailtiin kannattavuus- ja maksuvalmiuslaskelmia kesken#in
tilanteessa, jossa investoinnin tuotot ovat epdvarmat. Tulokset tukevat kasitystd, ettd
perinteinen maksuvalmiuslaskelma suosittaa investointeja liian alhaisella tuotolla.
Kannattavuuslaskelman enimmdishinnoilla simuloidut maksuvalmiuslaskelmat
niyttivit huomattavia ylijaisimii. Maksuvalmiuslaskelman ylijadma oli sitd suurempi,
mitd suuremmasta investoinnista oli kysymys ja mitd suurempia menetyksid epé-
edullinen hintakehitys aiheuttaisi. Maksuvalmiuslaskelmassa ei kuitenkaan itsess##n
ole mit#in s##ntd3d, kuinka paljon laskelman tulisi n#yttdd ylijiim#ii ennen kuin
epédonnistumisen riskeille saadaan oikeudenmukainen korvaus ja investointi kannat-
taisi kdynnistds. Toisin sanoen, laskelma ei vastaa kysymykseen “kuinka paljon
maksuvalmiuden olisi oltava ylijaimiinen, jotta maksuvalmiusriskeille saataisiin
oikeudenmukainen korvaus”.

Maksuvalmiuslaskelman heikkoudet korostuvat kotieldinrakennusinvestoinneissa
aikaisempaa enemmin, koska investointien koko ja maatalouden tuotemarkkinoiden
volaalisuus ovat EU:n my6td kasvaneet. Maksuvalmiuslaskelman puutteita korostaa
Suomessa edelleen korkea marginaaliveroaste yhdistettyni pitkiin laina-aikoihin ja
lainanlyhennyksid nopeampiin poistoihin. Tém#n vuoksi siint6ji yhteiskunnan
osallistumisesta investointien rahoitukseen tulisi selkiytt44 niin, ettd investointituki-
hakemuksiin vaadittaisiin maksuvalmiuslaskelman rinnalle yksinkertainen kannat-
tavuuslaskelma. Timi kannattavuuslaskelma laadittaisiin tietylld viranomaisten
ennakkoon piittimalld paioman tuottovaatimuksella, joka on korkeampi kuin p4é-
omakustannus. Yhteiskunta osallistuisi investoinnin rahoitukseen, jos se tuottaisi
korvauksen paitsi pifioman korolle ja poistolle niin myds riskeille tietylld volaali-
suustasolla.® A

Kotieliintilojen ympdérist6- ja peltoalavaatimukset ovat Suomen kotieldintiloilla
tiukemmat kuin er#iissi muissa Pohjois-Euroopan maissa, kuten Tanskassa. Tutki-

16 Niin sanottu “implied volatility” = se p&fioman tuoton volaalisuus, jolla investointi tuottaa tdyden
korvauksen piioman korolle ja poistolle seki investoinnin riskeille.
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muksessa esitettyjen investointilaskelmien mukaan ympiristosiadokset jossain més-
rin rajoittavat viljelijéiden paisyd riittdvin suureen tuotantoyksikkdon ja pitkille
koneellistettuun tuotantotekniikkaan, joka olisi kilpailukykyinen Euroopan yhteis-
markkinoilla.” Alhaisten tuotantokustannusten tekniikka on kuitenkin jo vakiintu-
neessa kiytossd kotieldintiloilla niissd kilpailijamaissa, jotka harjoittavat mittavaa
maataloustuotteiden ja elintarvikkeiden vientid.

Ympiristolle, eldimille ja viljelijille ystivilliset safdokset ovat erittdin perustel-
tuja, eikd niité ole syyti kyseenalaistaa ainakaan timén tutkimuksen nikokulmasta
tarkasteltuna. Esitettyjen kannattavuuslaskelmien perusteella tulisi kuitenkin harkita
sitd, ettd ympdéristotukijérjestelmiéin lishttéisiin nykyistd enemmén tukea ympéris-
toystavilliselle kotieldintaloudelle. Tietyt ympéristonormit tayttiville, riittdvin laa-
japeriiselle kotieldintilalle maksettavan laajaperdistdmislisén tavoitteena olisi kor-
vata (mittakaava)menetykset siité, ettei suomalaisella viljelijalld ole kilpailijoitaan
vastaavaa mahdollisuutta erittdin voimaperiiseen, alhaisten tuotantokustannusten
tuotantotekniikkaan.
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Liite 1.

Ohessa on investoinnin tuottovaatimustaulukoita tekstissi esitettyyn kannatta-
vuuslaskelmaan 1. Taulukoista voidaan lukea investoinnin enimméishinta I markan
katteelle, tietylld laskentakorolla, poistoprosentilla ja odotetulla katteen muutosno-
peudelia.

Taulukot tulkitaan seuraavasti

1. Valitse se taulukko, jossa on haluamasi katteen muutosnopeus
(esim. -1 %)

2. Laske yhteen piioman korko- ja poistoprosentti seké valitse titi
summaa vastaava rivi taulukon vasemmasta sarakkeesta (esim. 12
%).

3. Valitse haluamaasi katemuutoksen keskihajontaa, eli riskitasoa,
vastaava sarake (esim. 30 %)

Esimerkkeind mainituilla luvuilla investointi saa enintisin maksaa
4,426 mk ollakseen kannattava. Tdmin esimerkin kohdat 15ytyvit
taulukosta tummennettuna. Jos eldinpaikan kate on 1 500 mk, eldin-
paikka saa maksaa enintédén 1 500 x 4,426 = 6 639 mk.

jatkuu
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Katteen Korko + Katemuutoksen keskihajonta

Muutos% Poisto % 0% 5% 10 % 15 % 20 % 25% 30 % 35% 40 %
0 9 11,111 9,877 8,783 7,816 6,964 6,215 5,556 4977 4,468
0 10 10,000 8,943 8,000 7,162 6,417 5,758 5,175 4,658 4,202
0 11 9,091 8,172 7,348 6,612 5,954 5,368 4,846 4,381 3,969
0 12 8,333 7,525 6,797 6,143 5,556 5,030 4,559 4,138 3,762
0 13 7,692 6,974 6,324 5,738 5,209 4,734 4,306 3,922 3,57
0 14 7,143 6,499 5915 5,385 4,906 4,472 4,082 3,729 3411
0 15 6,667 6,085 5,556 5,074 4,637 4,240 3,881 3,556 3,261
0 16 6,250 5,721 5,238 4,798 4,397 4,032 3,700 3,398 3,125
0 17 5,882 5,399 4956 4,551 4,181 3,844 3,536 3,256 3,000
0 18 5,556 5,111 4,704 4329 3,987 3,673 3,387 3,125 2,886
0 19 5,263 4,853 4,476 4,129 3,810 3,518 3,250 3,005 2,781
0 20 5,000 4,620 4,269 3,946 3,649 3,376 3,125 2,895 2,683
0 21 4,762 4,408 4,082 3,780 3,502 3,245 3,010 2,793 2,593
0 22 4,545 4,215 3,910 3,627 3,366 3,125 2,903 2,698 2,509
0 23 4,348 4,039 3,752 3,487 3,241 3,014 2,804 2,610 2431
0 24 4,167 3,877 3,607 3,357 3,125 2,910 2,711 2,527 2,357
0 25 4,000 3,727 3,473 3237 3,017 2814 2,625 2,450 2,288
Katteen  Korko + Katemuutoksen keskihajonta
Muutos% Poisto % 0% 5% 10 % 15% 20 % 25 % 5% 40 %

-1 9 10,000 9,291 8,333 7453 6,667
-1 10 9,091 8,464 7,629 6,858 6,166

4,808 4,328
4,512 4,080

< 6354 5739

g
-1
-1 14 6,667
4 15 6,250
| 16 5,882
-1 17 5,556
-1 18 5,263
-1 19 5,000
-1 20 4,762
-1 21 4,545
-1 22 4,348
-1 23 4,167
-1 24 4,000

i 25 3846 3,647 _ m

jatkuu
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Katteen Korko + Katemuutoksen keskihajonta
Muutos% Poisto % 0% 5% 10 % 15 % 20 % 25% 30 % 35% 40 %
-2 9 9,091 8,648 7,866 7,088 6,373 5,730 5,156 4,646 4,193
-2 10 8,333 7,933 7,240 6,552 5918 5,344 4,830 4,371 3,961
2 11 7,692 7,329 6,708 6,093 5525 5,010 4,545 4,129 3,755
-2 12 7,143 6,810 6,250 5,696 5,184 4,717 4,295 3914 3,571
-2 13 6,667 6,361 5,852 5,349 4,883 4,458 4,072 3,722 3,406
-2 14 6,250 5,967 5,502 5,043 4,617 4,227 3,872 3,549 3,257
-2 15 5,882 5,619 5,192 4,772 4,380 4,020 3,692 3,393 3,121
-2 16 5,556 5,310 4,916 4,528 4,167 3,834 3,529 3,251 2,997
-2 17 5,263 5,034 4,668 4,309 3,974 3,665 3,381 3,121 2,883
-2 18 5,000 4,785 4,444 4,111 3,799 3,510 3,245 3,001 2,778
-2 19 4,762 4,559 4,242 3,930 3,639 3,369 3,120 2,891 2,681
-2 20 4,545 4,354 4,057 3,766 3,492 3,239 3,005 2,789 2,591
2 21 4,348 4,167 3,888 3,614 3,358 3,119 2,899 2,695 2,507
-2 22 4,167 3,995 3,732 3475 3,233 3,008 2,800 2,607 2,429
-2 23 4,000 3,837 3,589 3,346 3,118 2,905 2,708 2,525 2,355
-2 24 3,846 3,691 3,456 3,227 3,011 2,309 2,622 2,448 2,287
-2 25 3,704 3,556 3,333 3,116 2,911 2,720 2,542 2,376 2,222
Katteen Korko + Katemuutoksen keskihajonta
Muutos% Poisto % 0% 5% 10% 15 % 20% 25 % 30 % 35% 40 %
-3 9 8,333 8,031 7,407 6,732 6,088 5,499 4,966 4,489 4,063
-3 10 7,692 7416 6,854 6,250 5,674 5,145 4,665 4,233 3,846
-3 11 1,143 6,889 6,379 5,834 5,315 4,836 4,401 4,007 3,653
-3 12 6,667 6,432 5,966 SAT2 5,000 4,564 4,167 3,806 3,480
-3 13 6,250 6,032 5,605 5,153 4,722 4,323 3,958 3,625 3,324
-3 14 5,882 5,679 5,285 4,870 4,474 4,107 3,770 3,462 3,182
-3 15 5,556 5,365 5,000 4,617 4,252 3,912 3,600 3,314 3,053
-3 16 5,263 5,084 4,745 4,390 4,051 3,736 3,445 3,178 2,934
-3 17 5,000 4,831 4,515 4,185 3,869 3,575 3,304 3,054 2,825
-3 18 4,762 4,602 4,306 3,998 3,704 3,429 3,175 2,940 2,725
-3 19 4,545 4,394 4,116 3,828 3,552 3,294 3,055 2,835 2,632
-3 20 4,348 4,204 3,943 3,672 3,413 3,171 2,945 2,737 2,545
-3 21 4,167 4,030 3,783 3,528 3,284 3,056 2,843 2,646 2,464
-3 22 4,000 3,870 3,636 3,396 3,166 2,950 2,749 2,562 2,389
-3 23 3,846 3,722 3,501 3,273 3,055 2,851 2,660 2,483 2,318
-3 24 3,704 3,585 3,375 3,159 2,953 2,759 2,577 2,409 2,252
-3 25 3,571 3,458 3,258 3,053 2,857 2,673 2,500 2,339 2,189
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Liite 2.

Ohessa on koottu investoinnin tuottovaatimustaulukoita tekstissi esitettyyn kannat-
tavuuslaskelmaan 2. Ndmi taulukot on laadittu ainoastaan siini tilanteessa, ettd in-
vestoinnin kokonaistuotot siilyvit niiden nykyiselld tasolla. Muut vaihtoehdot voi-
daan ratkaista julkaisun mukana seuraavalla EXCEL-pohjalla.

Taulukoista voidaan lukea tietylld laskentakorolla ja poistoprosentilla investoin-
nin enimmdishinta / markan kokonaistuotolle, kun tdst3 tuotosta ji4 padoman ko-
rolle ja poistolle katteeksi tietty osuus.

Taulukoiden tulkinta on seuraava:

1. Laske yhteen haluamasi korko- ja poistoprosentti (esim. 12 %).
Valitse titd summaa vastaava rivi taulukon ensimmiisests sarak-
keesta. :

2. Laske se prosenttiosuus, joka jdi investoinnin vuosittaisista tuo-
toista katteeksi paioman korolle ja poistolle (esim. 50 %). Valit-
se titd prosenttiosuutta vastaava rivi taulukon toisesta sarakkees-
ta.

3. Valitse haluamaasi tuottomuutoksen keskihajontaa, eli riskitasoa,
vastaava sarake (esim. 5 %). ’

Esimerkkeind mainituilla luvuilla investointi saa enintd#n maksaa
3,359 mk ollakseen kannattava. Tdmiin esimerkin rivi ja sarake 16yty-
viit taulukosta tummennettuna. Jos eldinpaikan kate on 500 mk, eldin-
paikka saa maksaa eninté#sin 500 x 3,359 = 1 680 mk.

jatkuu
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Korko + Kate %

Tuottomuutoksen vaihtelu

Poisto % Tuotosta 5% 10 % 15 % 20 % 25 % 30 % 35% 40 %
9 10 0.355 0.191 0.126  0.091 0.07 0.056 0.045 0.038
9 20 1.153 0.697 0.48 0.356 0.277 0.222 0.183 0.153
9 30 2.194 1.429 1.028 0.781 0.616 0.5 0414 0.349
9 40 3222 2.319 1.738 1.353 1.084 0.889 0.742 0.628
9 50 4.323 3.312 2579  2.056 1.675 1.389 1.169  0.996
9 60 5.432 4.368 3522 2876 2.382 2 1.699 1.458
9 70 6.543 5.457 454  3.796 32 2722 2.336 2.022
9 80 7.654 6.562 5.609  4.798 4.119 3.556 3.087  2.696
9 90 8.765 7.672 6.707 5.862 5.13 4.5 3.96 3.498
9 100 9.877 8.783 7.816 6.964 6.215 5.556 4977 4468
10 10 0.333 0.181 0.12  0.087 0.067 0.053 0.044  0.037
10 20 1.071 0.655 0.455 0.339 0.265 0.213 0.176  0.148
10 30 1.979 1.366 0.969  0.741 0.588 0.479 0.398 0.336
10 40 2951 2.156 1.631 1.278 1.03 0.849 0.711 0.604
10 50 3.944 3.063 2408 1.935 1.586 1.322 1.118 0.956
10 60 4.943 4.02 3274 2.695 2.247 1.897 1.169 1.396
10 70 5.943 5.005 4.202 3.542 3.006 2.573 2219 1.929
10 80 6.943 6.001 5.171 4458 3.854 3.346 2921 2.563
10 90 7.943 7 6.162 5423 4.777 4215 3.73 3.311
10 100 8.943 8 7.162 6417 5.758 5.175 4658 4202
11 10 0.314 0.172 0.115 0.084 0.065 0.052 0.042  0.035
11 20 1 0.62 0433 0.324 0.254 0.205 0.17 0.143
11 30 1.835 1.256 0.918 0.706 0.563 0.46 0.383 0.325
11 40 2.723 2.015 1.538 1.213 0.983 0.813 0.684  0.583
11 50 3.628 2.85 2.261 1.829 1.508 1.262 1.072 0.92
11 60 4.536 3.721 3.061 2.538 2.129 1.806 1.548 1.34
11 70 5.444 4.624 3914 3.322 2.837 2.44] 2.115 1.846
11 80 6.354 5.531 48  4.165 3.623 3.163 2774 2445
11 90 7.263 6.439 5.703 5.049 . 4472 3.967 3.528 3.146
11 100 8.172 7.348 6.612 5.954 5.368 4.846 4.381 3.969
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Korko + Kate % Tuottomuutoksen vaihtelu

Poisto% Tuotosta 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
12 10 0298 0165 011 0081 0062 0045  0.041
12 20 0588 0413 0311 0245 0198  0.165
12 30 1186 0873 0675 054 0404 037

12 40 1893 1456 1156 0.

sy 1136 143

12 60 24

12 70 3.131

12 80 3911

12 90 5964 531 4725

12 100 6797 6143 5556 503 4559 4138 3762
13 10 0.158 0106 0078 006 0048 004 0034
13 20 0561 039 0299 023 0192 016 0135
13 30 1124 0833 0647 052 0428 0359 0305
13 40 1786 1384 1104 0902 0752 0636 0546
13 50 2506 2019 1653 1376 1161 0993 0857
13 60 3255 2714 2278 193 1652 1427 1242
13 70 4018 3447 2961 2555 2218 1938 1703
13 80 4786 4203 3688 324 2855 2525 2242
13 9 5555 4969 4442 3972 3555 3187 2864
13 100 6324 5738 5209 4734 4306 392 3577
14 10 0152 0102 0075 0058 0047 0039 0033
14 20 053 0381 0289 0228 0186 0155 0.3l
14 30 1069 0798 0622 0501 0413 0348 0297
14 40 1692 132 1058 0868 0725 0616 0529
14 50 2365 1919 1579 1319 1118 0958 083
14 60 3063 257 2168 1846 1585 1374 1.2
14 70 3773 3255 2811 2436 2123 1861  1.641
14 80 4486 3959 349 308 2725 2418 2154
14 90 52 4671 4193 3764 3382 3042 2743
14 100 5915 5385 4906 4472 4082 3729 34l
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Korko+ Kate % Tuottomuutoksen vaihtelu

Poisto % Tuotosta 5% 10 % 15 % 20 % 25 % 30 % 35% 40 %
15 10 0.259 0.146 0.099 0.073 0.057 0.046  0.032 0.030
15 20 0.797 0.513 0.366 0.279 0.221 0.181 0.151 0.128
15 30 1.428 1.02 0.765 0.599 0.484 0.401 0.338 0.289
15 40 2.087 1.607 1.262 1.016 0.836 0.701 0.597 0.514
15 50 2.752 224 1.828 1.512 1.268 1.078 0.927 0.805
15 60 3.419 2.893 2442 2.07 1.769 1.525 1.326 1.161
15 70 4.085 3.556 3.084 2.675 2.329 2.037 1.791 1.584
15 80 4.752 4222 3.742 3.314 2.936 2.607 2321 2.074
15 90 5419 4.889 4.407 3971 3.578 3225 2911 2.632
15 100 6.085 5.556 5074  4.637 4.24 3.881 3.556 3.261
16 10 0.249 0.141 0.096 0.071 0.055 0.045 0.037 0.031
i6 20 0.759 0.493 0.354 0.27 0215 0.176 0.147 0.125
16 30 1.354 0.975 0.736 0.578 0469 0389  0.328 0.281
16 40 1.973 1.532 1.209 0.978 0.808 0679 0579 0.5
16 50 2.597 2127 1.746 1.451 1.221 1.041 0.898 0.781
16 60 3.221 2.742 2.326 1.981 1.699 1.7 1.281 1.125
16 70 3.846 3364 32931 0.554 2.231 1.958 1.727 1.531
16 80 4471 3.989 3.549 3.155 2.805 25 2232 2
16 90 5.096 4.613 4.173 3.772 341 3.084 2.792 2.531
16 100 5.721 5.238 4.798 4.397 4.032 3.7 3.398 3.125
17 10 0.239 0.136 0.093 0.069 0.054 0.044  0.036 0.031 -
17 20 0.725 0.475 0.342 0.262 0209 0.171 0.143 0.122
17 30 1.288 0.935 0.709 0.559 0454 0.378 032 0274
17 40 1.871 1.463 1.161 0.943 0.781 0.659 0563 0.487
17 50 2458 2.026 1.672 1.395 1.178 1.008 0.871 0.759
17 60 3.046 2.606 2222 1.9 1.636 1419 1.24 1.092
17 70 3.634 3.192 2.793 2443 2.142 1.886 1.668 1.483
17 80 4222 3.78 3.376 3011 2.687 2.401 2.151 1.932
17 90 4811 4.368 3.963 3.594 3.258 2.955 2.682 2438
17 100 5.399 4.956 4.551 4.181 3.844 3.536 3.256 3
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Korko + Kate % Tuottomuutoksen vaihtelu
Poisto % tuotosta 5% 10 % 15% 20 % 25% 30 % 35% 40 %

18 10 0.23 0.132 0.09 0.067 0.052 0.043 0.035 0.03
18 20 0.694 0.458 0.331 0.254 0.203 0.167 0.14 0.119
18 30 1.224 0.898 0.684 0.542 0.441 0.368 0.312 0.268
18 40 1.779 1.401 1.117 0.91 757 0.639 0.548 0.475
18 50 2334 1.935 1.605 1.344 1.139 0.976 0.846 0.739
18 60 2.889 2484 2127 1.826 1.577 1.372 1.202 1.06
18 70 3.445 3.037 2.668 2342 2.061 1.819 1.613 1.437
18 80 4 0.592 3.219 2.881 0.578 2311 2.075 1.869
18 90 4.556 4.148 3.774 3432 3.2 2.837 2.582 2.353
18 100 5.111 4.704 4.329 3.987 3.673 3.387 3.125 2.886
19 10 0.222 0.128 0.088 0.065 0.051 0.042 0.035 0.029
19 20 0.666 0.442 0.321 0.247 0.198 0.163 0.137 0.117
19 30 1.173 0.864 0.661 0.525 0.429 0.358 0.304 0.262
19 40 1.696 1.344 1.077 0.881 0.734 0.622 0.534 0.463
19 50 2222 1.852 1.543 1.297 1.102 0.947 0.822 0.72
19 60 2.748 2.372 2,04 1.758 1.523 1.328 1.167 1.031
19 70 3274 2.897 2.554 2.25 1.985 1.758 1.563 1.395
19 80 3.80!1 3423 3.077 2.762 2479 2.228 2.006 1.81
19 90 4.327 3.949 3.603 3.284 2.993 2.729 2489 2.273
19 100 4.853 4476 4.129 3.81 3518 3.25 3.005 2.781
20 ° 10 0.215 0.125 0.085 0.064 0.05 0.041 0.034 0.029
20 20 0.64 0.428 0.312 0.241 0.193 0.159 0.134 0.115
20 30 1.124 0.833 0.64 0.51 1418 0.349 0.297 0.256
20 40 1.62 1.292 1.04 0.853 0.713 0.605 0.52 0.453
20 50 2.12 1.776 1.486 1.253 1.068 0.92 0.801 0.702
20 60 2.62 2271 1.96 1.695 1.473 1.288 1.134 1.004
20 70 3.12 2.77 245 2.165 1.916 1.701 1.515 1.356
20 80 3.62 3.27 2.947 2.653 2.387 2.151 1.941 1.755
20 90 4.12 3.769 3.446 3.143 2.877 2.629 2404 2.199
20 100 4.62 4.269 3.946 3.649 3.376 3.125 2.895 2.683
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