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LUHIKOKKUVOTE

Antud 16putd6 eesmérk on uurida Hiiumaa spaahotelli investeeringu tasuvust, sest Hiiumaal pole
tdnaseni iihtegi spaad. Selleks kasutatakse tasuvuse hindamise meetodeid: tasuvusaja analiiis,
niitidispuhasvéartus (NPV), kasumiindeks (PI), sisemine tulusus (IRR), modifitseeritud sisemine
tulusus (MIRR), majanduslik lisandvairtus (EVA), ROI ja kaalutud keskmine kapitali hind
(WACC). Lisaks uuritakse riske ja turgu.

Spaahotelli investeerimisprojekti tasuvuse uurimiseks leitakse investeeringu suurus ning
edaspidised ettevotte tulud ja kulud. Nendele ja turu andmetele tuginedes koostatakse kolm
stsenaariumi, mis vOiks olla Hiiumaal reaalsed. Lisaks on koostatud hiipoteetiline (tasuv)

stsenaarium ning selline, kus NPV vordub nulliga.

Analiiiisist selgub, et stsenaariumid, mida autor peab reaalseks, viie aasta jooksul dra ei tasu.
Positiivse tulemuse annab ainult hiipoteetiline stsenaarium. Selgub, et nii suurt investeeringut viie
aastaga ainult selle ettevdtte tegevusega tagasi ei teeni. Uleiildse on selline ajavahemik liialt

optimistlik, seega tuleks arvestada pikema perioodiga.

Hiiumaa spaahotelli loomise peale voiks moelda tegutsev ettevatja, kellel on olemas tagatised ja
voimekus laenu votmiseks ning toetavad ettevotted, mis aitaksid seda ka maksta. Alustaval
ettevotjal on pea voimatu sellist projekti késile votta ja todle panna. Lisaks tuleb arvestada
hooajalisusega ning mdelda juurde funktsioone, mis aitaks hotelli tdituvust tdsta. Kindlasti on

abiks koostd0 teiste kohalike ettevotetega.

Votmesonad: Spaa, tasuvus, investeering, riskid



SISSEJUHATUS

Eesti kuurortide ajalugu on umbes 200 aastat pikk. Kuurortide tekkimisele aitas kaasa meremuda
raviva toime avastamine. Nii said Haapsalu, Parnu, Narva-Joesuu ja Kuressaare kuurortlinnadeks
ning on seda siiani. (Spaa... 2018) Eestis on tdna pea 50 erinevat spaahotelli. Booking.com
veebilehe andmetel 2018. aasta oktoobri seisuga on kiilastajad neist parimaks hinnanud V Spa, mis

asub Tartus ning on ka liks uuematest spaadest Eestis (Pihlak 2018).

Spaaks nimetatakse asutust, kus inimestel on vdimalus kéia erinevates saunades, basseinides,
massaazides ja kehahoolitsustes. Eesmérk on inimeste enesetunde parandamine. Eesti spaaliit
jagab spaad kahte kategooriasse: 1.kategoorias on ravispaad, mis pakuvad eelkdige taastusravi- ja
ravispaateenuseid ning omavad luba haiglavilise arstiabi osutamiseks, 2. kategoorias on spaad voi
heaoluspaad, mis pakuvad mitmeid hooldus- ja 150gastusteenuseid, aga mitte raviteenuseid

(Eesti... 2018).

Mitte igas Eesti maakonnas pole spaad. Hiilumaa on suuruselt teine saar Eestis ning sarnaselt teiste
maapiirkondadega, otsitakse vOimalusi, kuidas sinna elanikke ning turiste meelitada. Saarel on
mitmeid majutuskohti, aga vaid iiks ujula. Spaa looks véirtust nii kohalikele elanikele, kel oleks
juures iiks koht lodgastumiseks, kui ka turistidele, kes vdib-olla muidu ei mdtleks suvehooaja

valiselt Hiiumaale soita.

Antud teema on hiidlastel mottes juba moned aastad ning jatkuvalt aktuaalne. 2011. aastal voeti
volikogu otsusega vastu Kérdla sadama léhipiirkonna detailplaneering Hiiumaa turunduskeskuse
rajamiseks. 2015. aastal esitati investoritele Tervise- ja loomekeskuse projekt, mis jdi poliitiliste
muutuste tottu poolikuks. (Sarapuu 2018) Niitid on hea vdimalus uuesti sarnane projekt kisile

votta ning selle tasuvus leida.

To66 eesmérk on vilja selgitada, millistel tingimustel oleks vdimalik spaahotell Hiiumaale rajada.



Eesmairgist tulenevalt on t66 uurimisiilesanded jargmised:

1. Koostada asjatundjate arvamusele ja kogemusele tuginedes ning turu keskmiseid hindu arvesse
vottes projekti erinevad stsenaariumid;

2. Leida, milline projekti stsenaarium oleks kdige tasuvam kasutades tasuvuse analiiiisi meetodeid;
3. Leida, milliste rahavoogude korral on projekti niitidispuhasvaértus (NPV) 5 aasta peale 0;

4. Uurida projekti finantseerimisvdimalusi ning finantsasutustelt laenu votmise tingimusi;

5. Teha arvutuste pdhjal jareldused ja ettepanekud projekti teostamiseks.

Kéesolev t66 on jagatud kaheks peatiikiks. Esimene neist on investeerimisprojekti metoodiline
tilevaade. Seal on kirjeldatud investeeringu planeerimist, riskide hindamist ning toodud vélja
meetodid ja valemid, mille abil investeeringu tasuvust hinnatakse. Teine peatiikk keskendub
konkreetsele investeerimisprojektile. Seal saab aimu, milline on planeeritav investeerimisprojekt.

Samuti on vélja toodud selle tasuvusanaliiiis, riskianaliilis ning antud turuiilevaade.



1. INVESTEERIMISPROJEKTI METOODILINE ULEVAADE

Enne investeeringu tegemist tuleks tépselt vilja mdelda, mida teha soovitakse ehk mis on tegevuse
eesmérk. Samuti tuleb hinnata vdimalikke kaasnevaid riske ning moelda eelarve peale. Selles
peatiikis on pdgusalt kirjeldatud idee ja investeeringu planeerimist ning riskide hindamist. Lisaks

on vélja toodud meetodid, millega projekti tasuvust hinnatakse.

1.1. Idee ja investeeringu planeerimine

Kui inimesel on tulnud plaan rajada ettevdte, siis ilmselt ndeb ta selles mingit kasu kellelegi.
Vajadusest slinnivad ideed. Midagi tdiesti uut vdlja mdelda on keeruline, kiill aga saab teha
olemasolevaid asju teisiti vOi teistesse piirkondadesse. ,,Eelkdige ndeb inimene vajadusi selles
valdkonnas, mis on talle kdige siidameldhedasem — oma erialal, hobide voi huvialade kaudu.*
(Suppi 2013, 43). Antud teema autor on tihe spaade kiilastaja ning oleks rddmus sellise voimaluse

ule ka oma kodukohas.

See on iileiildine vadrarusaam, et planeerima peaksid ainult suured ettevotted ja vdikeettevotjad ei
peaks pikaajalisi plaane tegema, sest nende ettevdtmine on vdikesemahuline ja kaasatud kapital
killalt vdike. Vastupidi, ka viikeettevitja jaoks on oluline pikaajaliselt tegevus l1dbi moelda.
Planeerimisel valitakse alternatiivide vahel sobiv suund ja selle iiksikasjad. See aitab ettevotjal
ndha ja hinnata oma projekti, analiilisida keskkonda, rahavooge ja kaasata inimesi. (Handbook

for... 1998, 25)

Idee edukaks teostamiseks tuleb ettevotte tegevus hoolikalt 1dbi mdelda, teha nii lihi- kui
pikaajalised planeeringud. Siistemaatiline 1dhenemine planeerimisele voimaldab teha oma vigu
paberil, mitte turul (Barrow ef al. 1992, 12). Mida detailsemalt ettevdtja oma ideed planeerib ja

testib, seda tdendolisemalt sujub ettevotte kdivitamine suuremate torgeteta.



Idee planeerimise faasis oleks mdistlik teha ka SWOT-analiilis. See aitab hinnata hetkeseisu.
»Lihend tuleneb inglisekeelsetest sonadest strengths (tugevused), weaknesses (ndrkused),

opportunities (voimalused) ja threats (ohud)* (Suppi 2013, 44).

Ettevotteid saab rahastada mitmeti. Ettevotja voib oma finantsidega kogu investeeringu katta. Ta
voib votta lisaks laenu voi kaasata investoreid. Alustav ettevote tiiiipiliselt esimese paari aastaga
investeeringut tagasi ei teeni. Kui kaasata investor, siis ta peab sellega arvestama, et kasumit voib

oodata hiljem. Sel juhul peab ta ettevotte ideesse ja teostusesse uskuma.

Erakapitali investeerimine tdhendab erasektori ettevotte osanikuks voi aktsiondriks hakkamist.
Need investeeringud pole ainult selleks, et aidata ettevdtte tegevust alustada, vaid ka selle tegevust
hoida. Investorite abiga saab ideest ettevote. Erakapitali investeerimine ei too investorile

regulaarselt tulu. (Iverson 2013, 103-104)

Investeeringu valikul vaadatakse kahte tegurit: projekti kulu ning sellega kaasnevat voimalikku
tulu. Projekti kulusid on pigem lihtne hinnata, sest asjade (masinad, seadmed jm) hinnad on teada.
Samuti on voimalik hinnata jooksvaid kulusid. Tuluosa pole aga nii kerge ette niha. (Fearns 1990,

57)

1.2. Riskid ettevotluses

Risk on iildjuhul negatiivne tagajirg, mis vdib kaasneda mingi tegevusega. See on méédramatu,
kuid on vdimalik ennustada. Samuti ei ole voimalik riskidest kunagi tdielikult vabaneda, kiill aga
saab neid teatud meetmetega maandada. ,,Risk on seotud tulevikuga, kuid seda hinnatakse

mineviku andmete baasil (Riskid... 2002, 25).

Riski moistavad inimesed erinevalt. Sellega vdib seostada sonu: muutus, ebakindlus, oht. Riskiga
voib kaasneda kaotus, kahju vdi muu negatiivne siindmus. Uldiselt arvatakse, et sel puhul on
loomulik maandada riske vo4i neid tildse véltida. Ettevotluse mottes on riskist ka kasu. Ilma selleta
poleks vdimalust tulu teenida. Korrektne definitsioon peaks kajastama molemat, nii kasu kui

kahju, ehk nimetama seda kui muutuv, ebakindel faktor. (Lam 2017, 4)



Riski siinoniiiim ei ole kulu ega kahju suurus. Samamoodi nagu meie igapdevased kulutused
voivad olla kokku suured (toit, eluase, Gppemaks jm), aga need ei takista me tegemisi, sest nende
suurus on ette teada ning arvesse voetud. Risk tekib siis, kui need kulutused ootamatult kasvavad
voi tekib hoopis uus kulu, mis votab dra raha, mis on teiste kulude jaoks arvestatud. (Crouhy et al.

2005, 4-5)

Edukas ettevotja podrab planeerimise faasis just riskidele suurt tdhelepanu. Esiteks tuleb
identifitseerida riskid, mis vdivad tekkida. ,,Riskide identifitseerimine on peamine samm
riskijuhtimise protsessis. Riski, mida me ei tea, ei saa ka juhtida.“ (Hopkinson 2011, 113) Kui

voimalikud riskid on teada, on vdimalik neid erinevate tegevuste 1abi maandada.

Erinevaid investeeringuga seotud riske on palju, kuid iiks vOimalus on neid jagada jargmiselt
(Botskova, Teearu 1997, 60):

1) Aririsk on seotud ettevdtte-investeerimisprojekti iildise iseloomuga. See risk on seotud
toorainete hindade, ndudluse ja tehnoloogia muutumisega.

2) Likviidsusriski pohjuseks on investeerimisprojekti hinna kahanemine.

3) Finantsrisk - oht, et ettevdte-investeerimisprojekt ei suuda pdhivolgnevust ja/voi intresse
maksta.

4) Tururisk on investeerimisprojekti turuhinna voimalik muutus seoses turumuutustega.

Ettevotte dririsk soltub suuresti sellest, millises majanduslikus keskkonnas ettevite tegutseb.
Samas rahavoogude varieeruvust mojutab kulude jaotus ettevottes. See tihendab, kui palju on
piisikulusid ja muutuvkulusid. (Pike, Neale 1996, 221) Mida rohkem on ettevdttel piisikulusid,
seda raskem on tal tegutseda, kui majandus on languses. Miitlik vdheneb, muutuvkulud vdhenevad,

kuid piisivkulud jddvad ikka samaks.

Finantsrisk suureneb laenatud kapitali suurenemisega. Antud risk on mdlemapoolne, see tihendab,
mida suurem laen, seda suurem risk laenuandjale ning -saajale. Pangalt laenu vottes mdjutab
finantsriski ka laenutingimuste muutumine, nditeks Euribor, mis on euro iileeuroopaline

pankadevaheline intressimaar.

Likviidsus- ja tururisk on veidi sarnased, sest likviidsusriski mojutab otseselt turul toimuv.

Likviidsusrisk tekib, kui ettevottel pole vdoimalik varasid rahaks vahetada voi saab seda teha



madalama hinna eest, kui vara védrt oli. Tururisk suureneb ettevotte jaoks, kui turg pole stabiilne.

Niiteks voivad tarbijate eelistused muutuda, uued konkurendid tekkida vdi on majanduslangus.

Iga edukas ettevotja teeb koik selleks, et ettevottes toodetud tooted voi osutatud teenus oleks
kvaliteetne. Samas voib juhtuda, et neid tooteid tegelikult ei soovita voi klientidele ei meeldi
selline teenuse osutamine. Kui ettevotte to6 tulemus klienditele ei meeldi ja on kehva kvaliteediga,

siis kasvab ettevottel ka éririsk. (Burlton 2001, 193)

Riskide maandamisel on keerukas tipselt hinnata, kui palju peaks selleks kulutama. Kui vihendada
riski nullini, toob see kaasa hulga tldkulusid ja dritegevus kannatab. Sel juhul saab riski
maandamisest omakorda risk. Samas, kui ndhakse riski ja sellega midagi ei tehta, oodatakse, et see
ise laabuks, siis seda tavaliselt ei juhtu. Tuleb leida tasakaal ehk tegeleda riski maandamisega, kuid

mitte nii suurel méaéral, et hakkaks dritegevust parssima. (/bid., 207)

Riskide maandamiseks tuleks kdigepealt kaardistada riskid, seejarel midrata optimaalne riskitase,
mida ettevote on valmis vastu votma. Pidevalt ettevotte tegevusi iile vaadates voiks hinnata ka
riske, et vajadusel kohe tegutseda. Kui riskid on kaardistatud, siis tuleks juurde moelda meetmed,

mille abil neid vajadusel maandada.

1.3. Investeerimisprojekti tasuvuse hindamismeetodid

Enne investeeringu tegemist tasub hinnata, kuivdrd histi ja mis aja jooksul hakkab investeering

raha tagasi ehk kasumit teenima.

Kui investeerimisprojekte on mitu ja investor soovib teada, millesse oleks kdige kasulikum

investeerida, siis kasutatakse projektide hindamiseks peamiselt meetodeid, milleks on:

1. Tasuvusaja analiiiis (1)

2. Praeguse puhasvairtuse analiiiis (NPV) (2)

3. Kasumiindeks (PI) (3)

4. Analiiiis sisemise tulususe baasil (IRR) (4)

5. Analiilis modifitseeritud sisemise baasil (MIRR) (5)
6. Majanduslik lisavaartus (EVA) (6)



7. ROI (7)
8. Kaalutud keskmine kapitali hind (WACC) (8)

Antud meetodite valemid on lahti kirjutatud lisades (vt Lisa 1).

Tasuvusaeg (1) on vanim kapitali eelarvestamise meetod projektide hindamiseks. Seda
defineeritakse kui aastate arvu, mis kulub esialgse investeeringu tagasi teenimiseks. Ndiitaja
plussiks on selle lihtsus ning arusaadavus. Tasuvusaja niitaja puudutab rahavooge, mitte ainult

kasumit. (Raudsepp 1999, 113-114)

Kiill aga on sellel meetodil puudused. Esiteks ei vieta arvesse raha viirtuse muutmist ajas. Teiseks
el arvestata rahavoogusid, mis tulevad peale tasuvusaega. Projekti v3ib vastu votta, kui arvutatud
tasuvusaeg on vidikem voi vOrdne firma poolt soovitud tasuvusajaga. (Teearu, Krumm 2005, 82)
Diskonteeritud tasuvusaeg votab arvesse ka raha véaiartuse muutumise ajas, seega kasutatakse seda

antud t60s. Kasutatakse sama valemit, kuid diskonteeritud rahavooge.

Praegune puhasviartus (NPV- net present value) (2) on iiks sellistest meetoditest, mis on voetud
kasutusele, kuna tasuvusaja meetodis esines puudusi. Arenes diskonteeritud rahavoogude tehnika
ning voeti arvesse ka raha ajavédrtust. Praegune puhasvéértus néitab projekti tulumaksujirgsete

rahavoogude niilidisvéértuse ning investeeringu esialgsete kulude vahet. (Raudsepp 1999, 115)

Projekti voib vastu votta jargneval tingimusel:
NPV >0,
kui NPV <0, siis tuleb projekt tagasi liikata,
kui NPV = 0, siis pole projektiga motet tegeleda, sest tulu pole. (Teearu, Krumm 2005, 84)

Investeering, millel on positiivne NPV ehk praegune puhasviirtus, suurendab omanike joukust

(Pike, Neale 1996, 73).
Kasumiindeks (PI1 — profitability index) (3) kujutab projekti tulevaste rahavoogude

nliiidisvddrtuste summa suhet esialgsetesse investeeringutesse ja nditab projekti rahavoogude

niitidisvéartust esialgsete investeeringute ithe euro kohta (Teearu, Krumm 2005, 84).
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Projekt tuleks vastu votta tingimusel:
PI>1,
kui PI <1, siis tuleb projekt tagasi liikata,
kui PI = 1, siis pole motet projektiga tegeleda. (/bid., 85)

Sisemise tulususe ehk rentaabluse (IRR — internal rate of return) (4) abil saab leida, millise
tulususe projekt annab. Arvutuslikel eesmérkidel defineeritakse sisemist tulusust
diskontomddrana, mis paneb vorduma projekti tulevaste rahavoogude niitidisvairtuse ja projekti
esialgsed investeeringu. Sisemise tulususe meetodit arvestades tuleks projekt vastu votta, kui IRR

on kdrgem kui ndutav tulunorm ja tagasi liikkata, kui see on madalam. (Raudsepp 1999, 116)

Modifitseeritud sisemine rentaablus (MIRR — modified internal rate of return) (5) on
diskontomair, mis vordsustab 1dppvairtuse ja esialgsed investeeringud. Erineb IRR-ist sellega, et

tulevased rahavood viiakse 10pptahtaega, mil projekti eluiga 16peb. (Ibid., 117)

Projekt tuleks vastu votta, kui MIRR on suurem kui k ehk diskontomédr ning tagasi liikata

vastupidises olukorras (Teearu, Krumm 2005, 88).

EVA (economic value added) ehk majandusliku lisandvéértuse (6) kontseptsioon 1dhtub reeglist,
et ettevote loob vidrtust vaid juhul, kui puhaskasum iiletab kaasatud kapitali maksumuse
intressikulu. Kui néitaja on positiivne, siis firma loob véirtust ja omanike rikkus kasvab. Kui aga

EVA on negatiivne, siis firma tegevuse tulemusel omanike rikkus vdaheneb. (Stelmak 2013, 63)

Lihtsustatult on EVA drikasum peale makse, millest on maha arvatud hinnanguline kapitalitulu

(Ilisson 2004, 364). Mida suurem on EVA, seda parem.

Lisandvéértus ehk EVA on varadelt saadava tulu ja neid finantseeriva kapitaliga kaasneva kulu
vahe. Projekt tasub vastu votta, kui see loob positiivset lisandviértust. Antud nditaja on
strateegilise planeerimise ja juhtimisotsuste kriteeriumiks, mis tdhendab, et juhid saavad seda
kasutada kui otsest vahendit alternatiivsete strateegiate ja investeeringute vordlemiseks. (Aruste

2006, 163-164)

ROI (return on investment) (7) nditab investeeringu aastase tulukuse ja kulude vahet ning selle

suhet alginvesteeringusse.
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Niéitaja paremaks mdistmiseks tuuakse vélja erinevused sisemise tuluméira (IRR) ja ROI vahel.
Esiteks ROI puhul on rahavood vordse kaaluga soltumata nende realiseerimise hetkest, kuid IRR-
meetod rakendab geomeetrilist langust ehk votab arvesse raha ajalise védartuse. Samuti tuleb
erinevus seoses investeeringu teenimisajaga. Mida pikem on investeeringu eluiga, seda viiksem
kaal on IRR-meetodil antud eluea viimastel aastatel. ROI ei kasuta diskonteerimist ja seetdttu on

rahavoogudel vordne kaal 14bi aastate. (Teemu 1982, 6-7)

Kaalutud keskmine kapitali hind ehk WACC (8) on kogu intressikandva voddrkapitali ja
omakapitali hind, mis saadakse laenude ja omakapitali osakaalusid arvestades. Antud niitaja {iheks
probleemiks on asjaolu, et kapitali osakaalud peaksid olema turuvéértuses. Turul noteerimata
ettevotetel tekib see probleem. Selle lahenduseks kasutatakse kapitali struktuuri, mis seisneb
selles, et miiratakse optimaalne kapitali struktuur. Voorkapitali voib vordsustada bilansilise

vadrtusega aga omakapitali vaértus on iildjuhul bilansis kajastatust suurem. (Kdomaigi 2006, 156)
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2. INVESTEERIMISPROJEKTI TASUVUSANALUUS

Selles peatiikis tutvustatakse autori ndgemust Hitumaa spaahotelli projektist. Lisaks antakse
ilevaade turust ning kirjeldatakse erinevaid projekti stsenaariume, millest 15puks selgub koige

tasuvam. Samuti on tehtud projektile riskianaliiiis.

2.1. Ulevaade investeerimisprojektist

Koost66s kohalike praktikutega ning spaaturu hindu uurides on autor koostanud oma nigemuse

Hiiumaa spaahotellist, selle investeeringust ning tulevastest kuludest ja tuludest.

Hiiumaa spaahotelli asukoht pole kdige olulisem arvestades saare pindala, kuid autor leiab, et
parim koht oleks Kérdla sadama territoorium. Esiteks seetottu, et 15. detsembril 2011 Kaérdla
Linnavolikogu otsusega nr 133 koostati selle territooriumi kohta detailpaneering. Tol ajal taheti
sinna rajada Hiiumaa turunduskeskust, mille iiks osa oleks olnud ka hotell-spaa-
konverentsikeskus. 19.03.2015 otsusega nr 153 esitas Hiiu Vallavolikogu kutse investorile Tervise-
ja loomekeskuse rajamiseks samasse piirkonda. Poliitiliste olude tdttu jdid aga labirddkimised
investoritega poolikuks ning nende hoonete rajamist pole alustatud. (Sarapuu 2018) Teiseks toetab
antud asukoha valikut ka transpordiiithendus, sest Kérdlasse saab nii bussi kui lennukiga. Viimane
lendab Tallinnast Kéardlasse umbes poole tunniga. Kui mdelda kohalike elanike peale, kes ilmselt
hotellis ei 60biks, kuid kasutaks veekeskust ja muid spaa teenuseid, siis jdllegi on Kérdla parim
valik, sest inimesi on seal rohkem kui mujal. Samuti asub Hiiumaa ainuke ujula Kéardlast 20 km

kaugusel, mistdttu muudaks veekeskuse loomine maakonnakeskuse elanike elu mugavamaks.

Saare unikaalsust ja pindala arvestades ei tohiks spaahotell olla viga suur, vaid pigem viiksem.
Kindlasti ei ole maistlik ehitada Hiiumaale sama suurt hotelli nagu Aqua spaa Rakveres voi Georg
Ots spaa Kuressaares. Pigem on sarnasteks Johan spaa Kuressaares ja Lavendel Viimsis. Hilumaa
spaahotell oleks 3-korruseline, brutopindalaga 2200 m? ning 50 numbritoaga ehk 100

voodikohaga. Veekeskuses on bassein erinevate jugade ning vooludega. Lisaks mullivann ning
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lastebassein. Kindlasti ei puudu sealt saunad. Klassikalistele leili- ja aurusaunale on lisaks

kadakasaun, soola-aurusaun, madalama temperatuuriga sanaarium.

Investeering on arvutatud keskmist ehitusruutmeetri hinda rakendades. Hinnanguliselt on
ehitusruutmeetri hinnaks 1500 eurot. Hiiumaal tegutsev kinnisvaramaakler Kaie Nappir (2018)
arvas, et ruutmeetri hind voiks olla 1400-1500 eurot, sama arvas ka Elmo Harjak (2018), kes on
21 aastat Hilumaa majandusiilevaateid aidanud koostada ning on drikliendihaldur Swedbankis.
Lisaks on arvestatud 5% ettendgematuteks kuludeks Harjaku soovitusel. Kogu investeering on
seega 3465 000 eurot. Samuti ei ole plaanis ehitada Hiiumaale luksusspaad, vaid pigem
maaldhedase interjooriga ning voimalikult suures osas kohalikust materjalist. Tédnu sellele saab

kokku hoida transpordikuludelt.

Investeeringu finantseerimiseks on mitu varianti. Kuna tegemist on vdga suure investeeringuga,
siis on antud t60s arvestatud, et 60% finantseeritakse laenuga. Samas nii suurt laenu alustavale
ettevottele ei anta. Laenutingimused erinevates pankades on sarnased. Investeerimislaenu
taotlemiseks on Swedbankis, SEB-s ja LHV-s vajalik viimase majandusaasta aruanne. LHV-s on
tingimuseks veel lisaks see, et ettevote oleks tegutsenud védhemalt 2 aastat ning sel poleks
maksehdireid. Juba neile kahele tingimusele tuginedes saab 6elda, et antud projekti ei sobi lébi

viima keegi, kes alles alustab ettevatlusega.

2.2. Investeerimisprojekti turuiilevaade

Iga aasta novembrikuus avaldatakse Hiiumaa majandusiilevaade eelmise aasta kohta, lisades
vordluseks sellele eelneva nelja aasta andmed. Ulevaate aluseks on vdetud kohalike ettevotete
majandusaasta aruanded. Selles peatiikis on nendest vilja toodud viimase 3 aasta turismi — ning
transpordiandmed, mis kirjeldavad hésti sealset olukorda ja eriti just transpordiithenduste moju

ettevotlusele.
2015. aastal sdnas ettevotte Padu Hotell OU omanik Jiiri Padu, et keskmiselt on hotelli tdituvus

aastas 35-45% ja sellest 70-80% suvekuudel. Statistikaameti andmetel on Hiiumaa

majutusasutustes puhkajate osakaal kasvanud. (Hiiumaa... 2015, 27)
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Sama aasta augustis selgus, et praamiiihenduse operaator vahetub. Endine vedaja viis 3 oma liinil
olevatest uutest laevadest Saksamaale ning asendas need vanemate ning vdiksematega. Tekkisid
pusivad jarjekorrad sadamatesse. Muret tekitas ka lennuliiklus, sest operaator Avies oli pankrotis.

(Ibid., 31)

Elmo Harjak toob vilja, et Hiiumaa ettevOtlus on erakordselt haavatav transpordiiihenduste
kvaliteedi kdikumiste tottu. Iga tagasilook on pika jarelmojuga, mis hirmutab vilisinvestoreid ning

mojutab otseselt ka hiidlasi. (/bid., 56)

2016. aastal oli terve aasta jooksul paevakorral parvlaevaiihenduse teema mandri ja Hitumaa vahel.
Aivi Telvik selgitab, et vedaja vahetus polnud sujuv. 10 aastat oli vedajaks Viinamere Liinid OU
ning 2016. aasta 1.oktoobrist sai selleks TS Laevad OU. Uue firma uued laevad pidid samal
kuupdeval liinile joudma, kuid nende ehitus hilines ja asenduslaevadeks olid vanad ning mahult
viiksemad laevad. See olukord tegi ettevotjad murelikuks. Samuti héiris praamiliiklust iilimadal
veetase siigisel. Alles jouludel saabus esimene uus parvlaev liinile. Samuti oli lennuiihenduse

teenindaja vahetus, mille tottu katkes lennuiihendus kaheks ja pooleks kuuks. (Hiiumaa... 2016, 4)

Sama aasta turismiandmed néitasid, et majutatute 66bimiste arv oli maksimumis juulis. Néitaja
hakkab tdusma mai keskel ja kukub septembris. Statistikaametil on andmed 60 majutuskoha kohta,
millel kokku 545 tuba, 1428 voodikohta. Samas driregistris on 79 majutusega tegelevat ettevotet.
Statistika ja tegelikkus siinkohal ei kattu, kuid suures pildis on selge, et majutusteenust kasutatakse

koige rohkem suveperioodil. (/bid., 35)

2017. aasta kohta iitles Hiiumaa valla vallavanem Reili Rand, et transpordiiihenduse osas oli
edukas aasta. Kdrdla lennujaam sai miljoni euro suuruse riigieelarvelise toetuse, millega uuendati
rajakatendit ja rajati valmisolek tdppismaandumissiisteemi kasutuselevotuks. Parvlaevaiihenduses
mandriga oli aegade suurim iileveovoimekus. Uued laevad liinil nii mandri kui Saaremaa vahel.

(Hiiumaa... 2017, 3)

Ka Hiiumaa suurima turismiettevdtte Mainegrupp OU juhatuse liige Sander Kopli tddes, et 2017.
aastal mojutas Hilumaa turismisektorit praamiiihenduse oluline paranemine. Lisas, et positiivselt
mojutas ka Eesti siseturistide maksevdime kasv ning turistidele suunatud teenuste pakkumiste arv.
Majutatute 66bimiste arv sarnaselt kdikidele eelnevatele aastatele saavutas maksimumi juulikuus.

(Ibid., 37)
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Nendest iilevaadetest saab aimu, kui oluline on toimiv transpordiiihendus Hiiumaa ja mandri vahel
ettevotluse jaoks. Kui ihendus on kaootiline, on inimesed ebakindlad ja liikkavad sditu edasi voi
jatavad hoopis dra. Kohalikel ettevdtetel, eriti transpordi- ja kaubandusega seotud ettevotetel, on
keeruline toime tulla ebakindla ihendusega, kuid iile mere sditmine on véltimatu. Samas turistid
ei ole kohustatud sditma, seega turismi edendamiseks on viga oluline, et oleks toimiv tihendus
mandriga. Niiiidseks on nii parvlaevade kui lennuliini operaator to6tanud oma kohal 2 aastat ning
voib Oelda, et lihendused on kiillalt kindlad. Samas ootamatusi on alati ja ilmastikuolud véivad

negatiivselt mdjutada, kuid sellega tuleb lihtsalt arvestada.

Lisaks on autor koostanud projektile SWOT-analiilisi, mis toob vélja selle tugevused, norkused,

vodimalused ja ohud.

Tabel 1. Hiiumaa spaahotelli SWOT- analiiiis

Tugevused Norkused

*Laienemise vOimalus *Uus projekt

*Uued todkohad *Suur investeering

*Maakonnas varem arutluse all olnud objekt

Voimalused Ohud

*Hiiumaal pole vordvairset konkurenti *Uut kohta ei vdeta omaks

*Koostdo teiste ettevotetega *Ebaregulaarne transport hiirib ettevotte
*Meremuda ldhedal kattesaadav tegevust

*Tallinnast 3 tunni kaugusel auto ja parvlaevaga

soites

Allikas: Autori koostatud

Antud projekti eeliseks on laienemise voimalus (vt Tabel 1). Esialgset ehitist saab laiendada ning
sellega on voimalik {ihendada teisi sarnaseid ettevotteid. Uute tookohtade loomine voiks tagasi
tuua kohalikud elanikud, kes mingil pohjusel on saarelt lahkunud voi hoopis inimesed, kes on
moelnud saarele kolimise peale. Samuti on spaa loomise idee juba vallas arutlusel olnud, seega

vOib arvata, et selleks nihakse vajadust.
Suurimaks ndrkuseks on investeeringu suurus. Seda on viga raske tagasi teenida, kui rahavood on

pigem tagasihoidlikud ning kliente vdhe. Samuti on see uus projekt maakonnas ja kunagi ei voi

teada, kuidas sel périselt minema hakkab.
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Ettevotte voimalusteks Hiiumaal voib lugeda asjaolu, et maakonnas pole iihtki vOrdvdirset
konkurenti. See tdhendab, et kui tulla Hiiumaale sooviga spaad kiilastada, siis valikut ei ole. Kiill
aga on konkurente mandril ja Saaremaal. Kohalike ettevitetega on voimalik koostodd teha, nditeks
pakuks olemasolev toitlustusettevite restorani teenust ja iluteenuseid pakuks ilusalong. Kindlasti
kasutaks spaa kohalike elanike poolt toodetud tooteid klientidele hoolduste ning
puhastusvahendite pakkumisel. Hiiumaal on niiteks ettevdte Tahe OU, kes teeb kisitddseepe,
kehakoorijaid, mairdeid. Samuti saab kohaliku toorainena kasutada Kédina lahe ravimuda, mida
kasutab tootmises niiteks Leiger OU. Ka kaugust Tallinnast vdib lugeda iitheks vdimaluseks.
Lennukiga saab Tallinnast Kadrdlasse umbes poole tunniga, auto ning parvlaevaga tuleb sdiduajaks

kokku umbes 3 tundi. Seda on vihem kui néiteks Kuressaarde soites.

Samas on alati voimalus, et uut ettevatet ei voeta omaks. Eestis on kiillalt erinevaid spaasid ning
voimalik, et kohalikud ei soovigi turistihorde Hiiumaale. Mae Lender (2018, 15) oma raamatus
,»Minu Hitumaa“ leiab, et Hitumaa on just seetdttu unikaalne ja puhas, sest seal ei kéi spaaturistid,
nagu Kuressaares kdiakse. Samuti voib ettevitte tegevust segada ebaregulaarne transport mandri
vahel. Seda eriti talveperioodil, kui parvlaeva graafik on niigi hore ning ilmastiku- ja jddolude tottu
voivad planeeritud soidud dra jddda. Lennuk on pisike ning tuul ja udu héirivad lendamist. Seda

voib tulevikus mingil méiiral leevendada tdppimaandumisseadme kasutusele votmine.

2.3. Investeerimisprojekti tasuvusanaliiiis erinevate stsenaariumite puhul

Stsenaariumite iilesehitusel on arvesse vdetud, et Hiilumaa majutusasutused tdituvad pigem
suvehooajal ning aasta 1dikes on tdituvus 35-45%. Spaahotelli kiilastatavus oleks tdendoliselt
suurem, kuid mitte palju, sest suvehooaja viliselt on Hiiumaal suletud mitmed sddgikohad ja
asutused: muuseumid, tuletornid. Keskmine tulu tihe inimese kohta on mééiratud konkurentide
pakette vorreldes. Nagu varem mainitud, on antud spaahotell pigem véiksem ja sarnaneb teiste
viiksemate spaadega Eestis. Talveperioodil on paketid ilmselt soodsamad ja suvel kallimad. Lisaks

vOib arvata, et suvel peatutakse pikemalt, seetdttu on arvestatud keskmist tulu.

Stsenaariumid:
1) Pessimistlik — 40 eurot inimese kohta 40% téituvus;
2) kasvava tdituvusega — 45 eurot 41-49%;

3) optimistlik IT — 50 eurot 50%;
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4) hiipoteetiline, tasuv;

5) NPV=0.

Esimene stsenaarium on kdige pessimistlikum. Téituvus iga aasta 40% ning igalt inimeselt
saadakse iihedise 06bimisega 40 eurot tulu. Teine stsenaarium on vorreldes esimesega 5 euro vorra
suurema tuluga inimese kohta ning kasvava tdituvusega. Iga aasta kasvab tiituvus 2% vorra ning
tulu inimese kohta on arvestatud 45 eurot. Kolmas stsenaarium on eelmistest kdige optimistlikum
ning tulu inimese kohta on suurendatud veel 5 euro vorra ning tiituvuseks médratud 50%. Neljas
stsenaarium on hiipoteetiline, mis tdendoliselt saavutamatu, kuid positiivne. Viienda
stsenaariumiga on leitud, milliste annuiteetsete rahavoogude korral oleks projekti

niitidispuhasvéértus (NPV) 5 aasta peale 0.

Muutuvkulude suuruseks stsenaariumites on arvestatud 15 eurot toa kohta. Muutuvkulud
sisaldavad tubade koristust, linade ja rdtikute pesu, osa halduskulust, seepe ja muid
puhastusvahendeid. Hind on vdetud sarnaselt teiste majustukohtadega Hiiumaal. Liilia ja Lookese
hotellis on otsekuludeks toa peale arvestatud 10 eurot, Kassaris 13 eurot (Lepamaa 2018). Ly
Johansen (2018), kes peab puhkemaja, sonas, et kulud olenevad sellest, mida tuppa panna ja kui

tihti koristada, aga keskmiselt voiks arvata toa kuluks 15 eurot.

Piisikuludest suure osa moodustab t66joukulu ning iilejdédnud osa haldus- ja kommunaalkulud ning
reklaam. Piisikulud on muutumatult 250 000 eurot aastas. Samuti on arvestatud amorti 110 000
eurot, millest umbes 55% moodustab ehitise amort, iilejdinud osa inventari amortisatioon.
Investeerimislaenult, mis on veidi iile 2 miljoni euro, on arvutatud intress, mis kahaneb aastatega.
Pikaajaliselt drikliendihaldurina to6tav Elmo Harjak (2018) sOnas, et laenu intress kujuneb kliendi
reitingust ja laenu tagatusest, seega on viga individuaalne. Laias laastus arvas ta intressimdéiraks
4-7%. Kuna antud t60s pole kindlat ettevitet, kes asuks projekti teostama, siis valis autor

keskmise, 5,5%.

Omakapitali hinna arvutamisel on kasutatud CAPM mudelit (capital asset pricing model) (9),
mille tulemusel saadi omakapitali hinnaks 7,9%. Riskivaba intressimddrana on kasutatud
Saksamaa valituse 10-aastaste volakirjade 5 aasta keskmist intressi. Riskikoefitsent on saadud
Damodarani tabelist ning turuportfelli oodatava tulususena kasutati FTSE 100 aktsiaindeksit,

samuti 5 aasta keskmine.

18



I stsenaarium

Esimeses ehk pessimistlikus stsenaariumis on arvestatud tulu {iihelt kliendilt 40 eurot ning
taituvuseks igal aatal 40%. 2015. aastal sonas Hiiumaal tegutseva Padu hotelli omanik, et nende

hotelli tiituvus on aastate 10ikes 35-45%, seega sai valitud tiituvusprotsent sinna vahemikku.

Projekti niitidispuhasvaartus tuli -2 558 266 (vt Lisa 2), mis tdhendab, et see on vdga kahjumlik

projekt. NPV niitaja alusel tasuks projekt heaks kiita, kui vaddrtus on positiivne.

Kui juba NPV nii suures miinuses on, siis ei saa eeldada, et jirgmised néitajad paremaid tulemusi
annaksid. PI ehk kasumiindeks on antud projektil 0,26. Ka selle nditaja alusel tuleb projekt kdrvale

jétta, sest heaks kiita saaks projekti, mille kasumiideks on suurem kui 1.

Ka projekti sisemine tulumddr IRR ja modifitseeritud sisemine tulumdir MIRR on projektil
miinuses, vastavalt -29% ja -19%. IRR-1 jérgi saaks projekti vastu votta, kui see oleks suurem kui

ndutav tulunorm ehk iile 7,9%. Ka MIRR on miinuses, seega mingil juhul projekt dra ei tasuks.

Diskonteeritud tasuvusaega sel projektil mérgitud pole, sest see projekt ei hakka kunagi tulu

teenima.

Tabel 2. I projekti EVA ja ROI

Aastad 2021 2022 2023 2024 2025
Miiiigitulu 576 000 576 000 576 000 576 000 576 000
Muutuvkulud 108 000 108 000 108 000 108 000 108 000
Piisikulud 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000
Amortisatsioon 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000
Arikasum EBIT 108 000 108 000 108 000 108 000 108 000
Intressikulu 105 074 84 121 61 985 38 601 13 796
Kasum enne makse 2926 23 879 46 015 69 399 94 204
ROI 0,08% 0,69% 1,33% 2,00% 2,72%
EVA -115 839 -115 839 -115 839 -115 839 -115 839

Allikas: Autori arvutused
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Stsenaaiumi kahjumlikkust illustreerivad ka iilal tabelis olevad arvud (vt Tabel 2). Projekt
lisandvéértust ei anna, sest EVA on miinuses. Kasum on viga véike ning seetdttu ka ROI vdirtused

marginaalsed.

II stsenaarium

Teise stsenaariumi tuluks keskmiselt {ihe kliendi kohta on arvestatud 45 eurot. Tédituvus kasvab
igal aastal 2%. Taituvuse kasvamise eelduseks on klientide tagasiside kiisimine ning pidev vigade

parandamine ja reklaam.

Sarnaselt eelmise stsenaariumiga on NPV miinuses (vt Lisa 3), tdpsemalt -1 992 083. Samuti ei

saa positiivseks lugeda kasumiindeksit PI, mille vairtus selle projekti puhul on 0,43.

Ka IRR ja MIRR on negatiivsed, vastavalt -18% ja -10%. Kuna need on miinuses, siis ei saa

kindlasti projekti tulusaks lugeda.

Diskonteeritud tasuvusaeg on antud projekti puhul 15,69, mis tegelikult pole iildse halb.
Tasuvusaeg arvestati samasuguse tdituvuse kasvu madraga nagu esimestel aastatel ehk iga aasta
tdituvus kasvab 2%. Tasuma hakkab projekt, kui tdituvus on joudnud 71 protsendini, mida reaalses

elus on raske saavutada.

Tabel 3. II projekti EVA ja ROI

Aastad 2021 2022 2023 2024 2025
Miiiigitulu 664 200 696 600 729 000 761 400 793 800
Muutuvkulud 110 700 116 100 121 500 126 900 132 300
Piisikulud 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000
Amortisatsioon 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000
Arikasum EBIT 193 500 220 500 247 500 274 500 301 500
Intressikulu 105 074 84 121 61 985 38 601 13 796
Kasum enne makse 88 426 136 379 185515 235899 287 704
ROI 2,55% 3,94% 5,35% 6,81% 8,30%
EVA 1 638 28 638 55638 82 638 109 638

Allikas: Autori arvutused
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Selle stsenaariumi puhul on kasum igal aastal positiivne (vt Tabel 3). Hotelli tdituvus 2% vorra
igal aastal avaldab kasumile kiillalt suurt moju. Kui ROI esimesel aastal on iimardatult 3%, siis

viiendal aastal 8%. Ka EVA tulemus aastatega kasvab.

III stsenaarium

Kolmas on eelmistest stsenaariumitest kdige optimistlikum. Projektis on arvestatud tihelt kliendilt

saadavaks keskmiseks tuluks 50 eurot ning aastate 15ikes on tdituvus 50%.

Kuigi projekt on optimistlikum, siis NPV on endiselt negatiivne, tdpsemalt -1 322 945 (vt Lisa 4).
Vorreldes eelmistega on tulemus kiill paranenud, kuid negatiivse véértuse korral projekti siiski
vastu votta ei saaks. Samuti on kasvanud kasumiideks, mille vairtus selle projekti puhul 0,62, kuid
endiselt mitte piisav, et projekti tulusaks nimetada.

Jatkuvalt on negatiivsed IRR ja MIRR, vastavalt -9% ja -3%.

Diskonteeritud tasuvuaeg antud projektil on 12,86, mis on iisna hea arvestades investeeringu

suurust. Kiill aga on raske teenida sellist miitigitulu.

Tabel 4. III projekti EVA ja ROI

Aastad 2021 2022 2023 2024 2025
Miitigitulu 900 000 900 000 900 000 900 000 900 000
Muutuvkulud 135 000 135 000 135 000 135 000 135 000
Pisikulud 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000
Amortisatsioon 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000
Arikasum EBIT 405 000 405 000 405 000 405 000 405 000
Intressikulu 105 074 84121 61 985 38 601 13796
Kasum enne makse 299 926 320 879 343 015 366 399 391 204
ROI 8,66% 9,26% 9,90% 10,57% 11,29%
EVA 213138 213138 213 138 213 138 213 138

Allikas: Autori arvutused
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Selle stsenaariumi puhul on ndha, et ROI on kasvavalt positiivne (vt Tabel 4). Samuti on EVA ehk

majandusliku lisavédrtuse suhtarv positiivne.

Arvutuste tulemusi arvesse vottes saab Oelda, et projekt on kiillalt kasumlik, kuid see ei tasu dra
esimese 5 aasta jooksul. Kui spaahotell suudaks teenida selliseid tulusid, oleks tegemist tulusa

projektiga. NPV, IRR ja MIRR on miinustes, sest ajaperioodiks on vdetud 5 aastat.

IV stsenaarium

Tegemist on hiipoteetilise stsenaariumiga ehk kasumlik, kuid ilmselt teostamatu. Kuna esimeste
projektide NPV, IRR ja MIRR on olnud negatiivsed, siis kontrastiks on toodud iiks tulus projekt,
antud kulude ja investeeringu juures. Tdituvuse protsendiks on méératud igal aastal 60% ning

tuluks klientidelt 60 eurot.

NPV ehk niiiidispuhasvéértus tuli sel projektil timardatult 211 848 (vt Lisa 5). Kasumiindeks PI
1,06, mis néitab, et projekt on tulus. IRR on projektil 8,70%, mida on rohkem kui soovitud tulusus.

MIRR on 7,74%, mis on veidi rohkem kui kaalutud kapitali hind.

Diskonteeritud tasuvusajaks on 5,46, mis tdhendab, et kuuendal aastal saaksid omanikud teenitud

kasumiga investeeringu tasuda.

Tabel 5. IV projekti EVA ja ROI

Aastad 2021 2022 2023 2024 2025
Miiiigitulu 1 296 000 1296000 | 1296000 | 1296000 | 1296000
Muutuvkulud 162 000 162 000 162 000 162 000 162 000
Piisikulud 250 000 250 000 250 000 250 000 | 250 000
Amortisatsioon 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000
Arikasum EBIT 774 000 774 000 774 000 774 000 | 774 000
Intressikulu 105 074 84 121 61 985 38 601 13 796
Kasum enne makse 668 926 689 879 712 015 735399 760 204
ROI 19,31% 19,91% 20,55% 21,22% 21,94%
EVA 582 138 582138 582 138 582138 | 582138

Allikas: Autori arvutused
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ROI on igal aastal positiivne ning suurem kui omanike poolt oodatav tulusus (vt Tabel 5). Samuti

on EVA kasvavalt positiivne, mis tdhendab, et projekt loob ettevdttele lisandvéadrtust, toob tulu.

Niitajate poolest peaks antud projekti vastu votma, kuid vaadates miitigitulu ja kasumi numbreid
voib vdita, et see on selgelt hiipoteetiline projekt ja saavutamatu. Kui praegu on Hiiumaa
majutusasutustes aastane tdituvus olnud kuni 50%, siis vaevalt see protsent palju tduseb. Samuti

pole paslik arvata, et iihe inimese poolt saadud keskmiseks tuluks voiks arvestada 60 eurot.

V stsenaarium

Selles stsenaariumis on NPV pandud vorduma nulliga. Stsenaariumi eesmérgiks on teada saada,
milliste annuiteetsete rahavoogude tulemusel on 5 aastaga investeering tagasi teenitud.
Intressimédraks on voetud WACC 6,5% ning selgus, et iga aasta peaks vaba rahavoog firmale
olema 833 067 eurot. Tulemuse saamiseks jagati investeeringu summa 3 465 000 niitidisvairtuse

annuiteedi koefitsendiga 4,159.

2.4. Investeerimisprojekti stsenaariumite koondiilevaade

Tabel 6. Koikide stsenaariumite tasuvusnditajad

I stsenaarium IT stsenaarium | III stsenaarium | IV stsenaarium
NPV -2 558 266 -1 992 083 -1 322 945 211 848
Kasumiindeks PI 0,26 0,43 0,62 1,06
IRR -29% -18% -9% 9%
MIRR -19% -10% -3% 8%
Diskonteeritud N/A 15,69 12,86 5,46
tasuvusaeg

Allikas: Autori arvutused
Kokkuvdtvast tabelist on niha, et nende néitajate puhul tasub &dra vaid viimane ehk hiipoteetiline

stsenaarium (vt Tabel 6). Tulemusi arvesse vottes joudis autor jireldusele, et 5 aastat sellise

investeeringu tagasi teenimiseks on liialt optimistlik. II ja III stsenaariumi rahavood ja kasumid
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olid kiillalt arvestatavad, kuid NPV on negatiivne, sest vorreldes invetseeringuga on 5 aasta

rahavood viiksed.
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500 000
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200 000

100 000

0

1 2 3 4 5

M | stsenaariumi mulgitulu 576 000 576 000 576 000 576 000 576 000
M | stsenaariumi kasum 2926 23879 46 015 69 399 94 204
M |l stsenaariumi madgitulu 664 200 696 600 729 000 761 400 793 800
Il stsenaariumi kasum 88 426 136 379 185515 235899 287 704

Joonis 1. I ja II stsenaariumi miiiigitulu ja kasum

Allikas: Autori koostatud

Mblema stsenaariumi puhul kasum kasvab aastatega (vt Joonis 1). Ettevottele kasumlikum on II
stsenaarium. Miiiigitulu suurenemine on tingitud iga-aastasest 2-protsendiliselt tdituvuse kasvust.

Selle stsenaariumi puhul tuleb arvestada, et tdituvus ei kasva igavesti.
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M |V stsenaariumi mulgitulu 1296 000 1296 000 1296 000 1296 000 1296 000

B |V stsenaariumi kasum 668 926 689 879 712 015 735399 760 204

Joonis 2. III ja IV stsenaariumi miiiigitulu ja kasum
Allikas: Autori koostatud
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Modlema stsenaariumi puhul miiligitulu on iga aasta samal tasemel, kasum kasvab (vt Joonis 2).

See on tingitud intressikulu vihenemisest.

Koikide stsenaariumite tulemusi arvesse vottes voib oelda, et ilmselt on liiga optimistlik loota, et
viie aastaga suudab Hiiumaa spaahotell sellesse investeeritud raha tagasi teenida. Esiteks on
planeeritav spaa pigem vidiksem. Teiseks on see tdiesti uus projekt Hitumaal ning ei oska ette ndha,
kui suur huvi inimestel selle vastu voOib olla. Moneti takistab asukoht ning klientide

transpordikulud.

Samuti on selge, et antud projekti ei saa ldbi viia alustav ettevotja, vaid keegi, kes juba tegeleb
ettevotlusega. Teiste ettevotete tulud aitaks kiiremini investeeringut tagasi teenida. Ka laenu

votmiseks on vaja tagatist, mida alustaval ettevdtjal toenéoliselt ei ole.

Antud stsenaariumite valguses voib ettevotjale veel soovitada, et piitiaks pakkuda pakette, milles
on rohkem teenuseid, et saaks rohkem tulu. Samuti tuleb arvestada hooajalisusega (Nappir 2018).
See tdhendab, et tuleks leida teenused, mida pakkuda ka talvisel perioodil, néiteks ehitada juurde
ka konverentsiruumid. Samuti oleks hea voimalus kaasata kohalikke giide, kes niitaks turistidele

saart.

Lisaks tuleb rohuda omanédolisusele. Leida midagi, mis teeb selle spaa teistest erinevaks. Oluline

on silma paista, et ei jadks spaaturul teiste varju ja oleks védrt sditu iile mere.

2.5. Investeerimisprojekti riskianaliiiis

Hiiumaa spaahotelli tegevust mdjutab kdige enam keskkond. Hiiumaa on 989 km? suurune saar.
Seal elab 2018. aasta alguse seisuga 9580 elanikku (Roosna 2018). Nende hulgas on mitmed, kes
elavad ja tootavad mandril, kuid sissekirjutus on Hiiumaal. See tihendab, et kohalikke elanikke

ehk kohalikku klientuuri on véhe.

Hiiumaad loetakse maapiirkonnaks ning ettevotete tegevuseks on tihti vaja iile mere soita, mis
tostab ettevotte kulusid. Kaupu vedaval ettevottel on praamiga rohkem soitmist kui teenust

pakkuval ettevottel, seega ei tohiks spaahotelli kulusid transpordikulud viga mdjutada. Kiill aga
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suurendab &ririski ndudluse kdikumine. V4ib juhtuda, et kliendid ei vota uut kohta omaks voi
pelgavad praamisditu, sest see on kulu nii ajaliselt kui rahaliselt. Selle vastu aitaks pidev
turundustegevus ning mitmekiilgsed spaapaketid, mis teeks ettevotte huvitavamaks ja
ligitbombavamaks. Samuti on praamiliitklus tdnaseks pédevaks stabiliseerunud ja
broneerimissiisteem on {iles ehitatud lihtsalt ja arusaadavalt, seega sdidu taha ei tohiks

kiilastusotsus jddda. Seda tdestavad ka Saaremaa spaad.

Finantsrisk voib tekkida ennekdike seetottu, et spaa loomiseks tehakse vdga suur investeering ja
sellest suur osa kaetakse laenuga. Nagu ka analiiiisist ndha oli, siis sellist investeeringut on
keeruline reaalses elus tagasi teenida. Vo4ib juhtuda, et ettevote satub rahalistesse raskustesse ja
voetud laenu tagasi maksta ei suudeta. Ettevotja peab olema kindel, et tema teised ettevotted

teenivad piisavalt, et ka seda laenu suudetaks maksta.

Hiiumaale ettevdtet luues peab kindlasti arvestama tururiskiga. Esiteks voetud laenu intressid
voivad aastatega kasvada ning muuta kogu arvutust, sest pracgu on Euroopa pankade omavahelise
laenamise keskmine intressiméér (Euribor) nullilihedal, kuid see voib ldhitulevikus kasvada.
Teiseks on Hiiumaal kinnisvara palju odavam kui linnades, niiteks Tallinnas ja Tartus, sest Eesti
ddrealadel olevad rahvavaesed kohad pole nii atraktiivsed. Ka kohalikud tootjad vaatavad
laienemiseks mandri poole, sest pidev praami ja veoautodega vedamine teeb ka tooted kallimaks.
Naiteks Estpak plastik rajas uue tootmishoone Saku valda, Jélgiméele, sest omanik ei pidanud
seesugust kaupade vedamist enam majanduslikult otstarbekaks (Oepa, 2014). Spaahotelli
kontekstis liiguvad pigem kliendid, aga ka kindlasti spaa ehitamiseks ja pidamiseks vajalikud

materjalid.
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KOKKUVOTE

Hiiumaa spaahotelli loomine on hiidlastel mdttes olnud mitmeid aastaid, kuid teostuseni pole siiani
joutud. Antud t66s andis autor oma nidgemuse spaahotellist ning hindas selle tasuvust analiiiisides
erinevaid projekti stsenaariume. Eesmirgiks oli leida neist tasuvaim ning hinnata selle

realistlikkust antud piirkonnas.

Analiiiiside tulemusel selgus, et esiteks ei saaks iga ettevotja nii suure projektiga tegeleda. Laenu
saamiseks on vajalik tagatis ning kdige tdendolisemalt on selline tagatis olemas juba toimivaid
ettevotteid omaval ettevotjal. Lisaks selgus, et nii suurt investeeringut on véga raske 5 aastaga

tagasi teenida. Arvutused néitaksid positiivsemaid tulemusi, kui votta pikem periood.

Kolm esimest stsenaariumit ettevotte investeeringut tagasi ei teeninud. Esimese stsenaariumi
kasumi summad olid marginaalsed ning majanduslik lisandvairtus negatiivne. Arvutuse aluseks
oli vOetud aastane 40-protsendiline tdituvus ning keskmiseks tuluks inimeselt 40 eurot. Teise
stsenaariumi kasum kasvas ning majanduslik lisandvéértus oli kasvavalt positiivne. Tuluks
inimese kohta arvestati 45 eurot ning tdituvuseks 41%, mis igal tuleval aastal kasvad 2% vorra.
Selliste niitajate juures saaks investeeringu tagasi teenitud 16 aastaga. Kolmas stsenaarium oli
eelmisest optimistlikum ning arvestas aastaseks tdituvuseks 50% ja tuluks inimeselt 50 eurot.
Kasum selliste niditajatega oli kiillalt suur ning investeeringu summa suudetaks tagasi teenida 13

aastaga.

Tasuvusanaliilisidest oli iiks ainuke stsenaarium tasuv ning selleks oli hiipoteetiline stsenaarium,
mille autor koostas selleks, et ndha, milliste tulude juures projekt ise kogu investeeringu 5 aastaga
tagasi teenib. Vaadates numbreid joudis autor jdreldusele, et antud piirkonnas ei ole seda
tdendoliselt voimalik saavutada, sest sel juhul peaks spaahotelli tdituvus olema igal aastal 60%
ning keskmine tulu inimestelt 60 eurot. Viies stsenaarium néitas, et kui 5 aasta peale NPV on 0,
siis peaks igal aastal olema vabad rahavood 833 067 eurot. Seda on umbes 50 000 eurot vihem,

kui IV stsenaariumi puhul.
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Samas ei tdhenda need tulemused seda, et Hiilumaale poleks voimalik spaahotelli rajada. Kindlasti
on teisi viise, kuidas rahastada ja majandada. Uheks vdimaluseks on kaasta investoreid ja laenu
mitte votta. VGib teha ka viiksema spaahotelli ning seda kohalikust materjalist, millele ei lisanduks

transporti.

Ettevotte kdivitamiseks ja klientide meelitamiseks oleks kindlasti hea teha sotsiaalmeedias
reklaame ning erinevaid loosimisi, mis tombaks inimeste tihelepanu. Kindlasti tuleks mdelda, mis
oleks voimalik teha, et seda spaad teistest eristada. Tuleb leida midagi, mille tottu on see eriline ja
vaart kohale sditmist. Suureks plussiks oleks kohalikele ettevotjate kaasamine, sest seeldbi saavad
ka nemad reklaami. Kohalik giiditeenus lisaks kdige enam védrtust just nendele inimestele, kes
kunagi Hiiumaal pole kdinud ega tea sealset ajalugu. Lisaks on ldhedal kittesaadav Kédina lahe

ravimuda, mida kasutatakse laialdaselt ka mandril.
Koiki aspekte arvesse vottes arvab autor, et kuigi Hitumaal nii suure projekti alustamine ja elus

hoidmine on raske, siis voiks seda siiski teha. Kel tahtmist ja pealehakkamist on, saaks sellega

hakkama. Antud teemat vdiks laiendada ja edasi uurida.
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SUMMARY

COST-BENEFIT ANALYSIS OF AN INVESTMENT OF THE SPA HOTEL IN HITUMAA

Karmen Toimra

There are several spa hotels in Estonia, but none in Hiiumaa. A spa is called an institution, where
people have the opportunity to visit different saunas, pools, massages and the goal is to improve
people’s well-being. The local inhabitants of Hiiumaa have had this idea of a spa for some years
now. The local council has had different ideas, but one of them was a center that would include
also a spa. The idea was presented to investors and they answered, but it remained open due to the
political changes. Now it is good opportunity to take a similar project again and find its

profitability.

The aim of this thesis is to determine the conditions under which a spa hotel could be set up in
Hiiumaa. The author will find out which scenario of the project would be the most profitable and
suitable by using profitability analysis methods. The thesis also highlights the specifics of the
location. In order to achieve the goal, the autor, based on average market prices, calculates the

profitability of the various scenarios of the project.

This paper is divided into two chapters. The first is a methodological overview of the investment
project. It describes investment planning, risk assessment and outlines the methods and formulas
in which the return on investment is valued. The second chapter focuses on a specific investment
project. You will be able to understand what the planned investment project is. It also outlines its

cost-benefit analysis, risk analysis and market overview.

There are 5 scenarios in this paper. The first three are the ones that author thought to be realistic.
The fourth is hypothetical and profitable and the fifth is calculated the way that NPV is 0. The
calculations showed that the first scenario earned low profits. The calculation was based on an

annual occupancy rate of 40% and an average income of 40 euros per person. The second scenario

29



earned mor profit than the first one, but not enough to cover the investment in 5 years. The third
scenario was more optimistic than the previous ones, with an annual occupancy of 50% and an
average income of 50 euros per person. Profits with such indicators were rather high, but it is still
not possible to cover the investment in 5 years. The hypothetical scenario was the only one that
showed positive results, but looking at the numbers, the author concluded that it would not be
possible to achieve this in the region. In this case the spa hotel occupancy should be 60% annually
and the average income per client should be 60 euros. In the fifth scenario there was calculated the
cash flows that makes the NPV equal to 0 in 5 years. For each year the cash flows should be
833 067 euros.

The analysis revealed that, firstly, a single company would not be able to deal with such a large
project. It is necessary to guarantee a loan and most likely it could be done by an entrepreneur who
already has some companies which could be used for such a guarantee. In addition, it turned out
that such a large investment would probably not be repaid in 5 years, so again, other companies

would be needed to manage successfully.

However, these results do not mean that it would not be possible to establish a spa hotel in Hiiumaa.
There are definitely other ways to fund and manage. One way to do this is to involve investors and
not take loans. A smaller spa hotel can also be an option. And when making the hotel from local

materials, then the transport costs will be smaller.

To start a business and attract customers, it would be good to advertise via social media and make
campaigns where customers could win different spa packages. The spa hotel has to be different
from others that are in Estonia. It needs to be special and worth the travel. To cooperate with other
local businesses is beneficial for both sides, because they will receive advertising and a spa could
use local products. The local guide service would add more value, espcially for those people who
have never visited Hitumaa. In addition, there are healing mud in Kdina bay, which is widely used

in other spa hotels.

Taking all aspects into account, the autor thinks that although it is difficult to start a project in

Hitumaa and keep it alive, it could still be done.

30



KASUTATUD ALLIKATE LOETELU

Aruste, V. (2006). Finantsanaliiiis ja -planeerimine. Tallinn: Hansa Ariteenuste OU.

Barrow, C., Barrow, P., Brown. R. (1992, 1993). The business plan workbook. 2nd ed. London:
Kogan Page.

Burlton, R.T. (2001). Business process management: profiting from process. Indianapolis: Sams.
Botskova, J., Teearu, A. (1997). Arirahandus. Tallinn: Coopers & Lybrand.

Crouhy, M., Galai, D., Mark, R. (2006). The essentials of risk management. New York:
McGraw-Hill.

Eesti spaade kategooriad. Eesti Spaaliit. Kdttesaadav:
https://www.estonianspas.eu/et/meist/spaa-hotellide-jarqgunouded/ , 20.10.2018

Elmo Harjak, Swedbanki drikliendihalduri 22.12.2018 e-Kiri.

Fearns, P. (1987, 1990). Business studies. 3rd ed. London: Hodder and Stoughton.

Handbook for new entrepreneurs. (1998)./Ed. Jain. P.C. New Delhi: Oxford University Press.
Hiiumaa majandusiilevaade. (2015). Tallinn: Folger.

Hiiumaa majandusiilevaade. (2016). Tallinn: Sunprint invest.

Hiiumaa majandusiilevaade. (2017). Tallinn: Sunprint invest.

Hopkinson, M. (2011). The project risk maturity model: measuring and inproving risk
management capability. Farnham; Burlington: Gower.

llisson, R. (2004). Finantsanaliiiis ja planeerimine. Tallinn: Nou.

Iverson, D. (2013). Strategic risk management: a practical quide to portfolio risk management.
Singapore: Wiley.

Jaana Lepamaa, Kassari puhkekeskuse turunduse projektijuhi 22.12.2018 e-Kiri.
Kaie Nappir, Hiiumaa kinnisvaramaakleri 28.12.2018 e-kiri.

Katrin Sarapuu, Sihtasutuse Hiiumaa Arenduskeskus projektijuht 08.10.2018 e-kiri.
Kdomigi, M. (2006). Arirahandus. Tartu: Tartu Ulikooli Kirjastus.

31


https://www.estonianspas.eu/et/meist/spaa-hotellide-jargunouded/

Lam, J. (2017). Implementing enterprise risk management: from methods to applications.
Hoboken, New Jersey: John Wiley&Sons, Inc.

Lender, M. (2018). Minu Hiiumaa: dhk ldheb tarvis. Tartu: Petrone print.
Ly Johansen, MTU Hiiumaa turismiliidu liikme, puhkemaja omaniku 22.12.2018 e-kiri

Pihlak, T. (2018). TOP 12: Eestimaa parimad spaahotellid. Kattesaadav: https://elustilist.ee/top-
12-eestimaa-parimad-spaahotellid-2017/ , 15.11.2018

Pike, R., Neale, B. (1996). Corporate finance and investment: decisions and strategies. London:
Prentice Hall.

Raudsepp, V. (1999). Finantsjuhtimise alused: ettevotte rahandus. Tallinn: Kiilim.

Riskid Eesti ettevotetes ja riskijuhtimine. (2002). /Toim. Juhkam, A., Masso, J., Paas, T. Tartu:
Tartu Ulikooli Kirjastus.

Roosna, H. (2018). Hiiumaa rahvaarv kasvas esimest korda pdrast 23aastast kahanemist.
Kattesaadav: http://www.hiiuleht.ee/2018/01/hiiumaa-rahvaarv-kasvas-esimest-korda-
parast-23aastast-kahanemist/ , 12.12.2018

Spaa traditsioonid. Eesti Spaaliit. Kéttesaadav: https://www.estonianspas.eu/et/meist/meist/ ,
25.10.2018

Stelmak, 1. (2013). Juhi ja ettevotja raharaamat: ettevétte finantsidest lihtsalt ja selgelt. 1.0sa.
Kloogaranna: Six Apples.

Suppi, K. (2013). Ettevotlusopik-kisiraamat. Tartu: Atlex.
Teearu, A., Krumm, E. (2005). Ettevétte finantsjuhtimine. Tallinn: Pegasus.

Teemu, A., Virtanen, 1. (1982). Internal rate of return and ROI as profitability analysis. Vaasa:
Universitas Wasaensis.

Oepa, A. (2014). Hiiu plastpakendite tootja laieneb Harjumaale. Kittesaadav:
https://majandus24.postimees.ee/3001547/hiiu-plastpakendite-tootja-laieneb-
harjumaale?fbclid=IwAR302Sf7G50 i2pdPbxGSgR_UPHVQCNID4ydPhBOZs60Y5
710f-A-uX50Qes , 15.12.2018.

32


https://elustilist.ee/top-12-eestimaa-parimad-spaahotellid-2017/
https://elustilist.ee/top-12-eestimaa-parimad-spaahotellid-2017/
http://www.hiiuleht.ee/2018/01/hiiumaa-rahvaarv-kasvas-esimest-korda-parast-23aastast-kahanemist/
http://www.hiiuleht.ee/2018/01/hiiumaa-rahvaarv-kasvas-esimest-korda-parast-23aastast-kahanemist/
https://www.estonianspas.eu/et/meist/meist/
https://majandus24.postimees.ee/3001547/hiiu-plastpakendite-tootja-laieneb-harjumaale?fbclid=IwAR3O2Sf7G5O_i2pdPbxGSqR_UPHvQCNID4ydPhBOZs6OY571Of-A-uX5Qes
https://majandus24.postimees.ee/3001547/hiiu-plastpakendite-tootja-laieneb-harjumaale?fbclid=IwAR3O2Sf7G5O_i2pdPbxGSqR_UPHvQCNID4ydPhBOZs6OY571Of-A-uX5Qes
https://majandus24.postimees.ee/3001547/hiiu-plastpakendite-tootja-laieneb-harjumaale?fbclid=IwAR3O2Sf7G5O_i2pdPbxGSqR_UPHvQCNID4ydPhBOZs6OY571Of-A-uX5Qes

LISAD

Lisa 1. Valemid

Tasuvusaeg

Taieliku tasuvuse aasta tasuvusest puuduv rahavoog

1)

Tasuvusaeg = Aastad enne tdielikku tasuvust + — —
Taieliku tasuvuse aasta tiielik rahavoog

Praegune puhasvéirtus (NPV)

— ACF,
- £ (1+ ke °

)
Kus
ACF; on tulumaksujdrgne rahavoo summa perioodil t;
k — vastav diskontoméar, s.t. ndutav tulunorm voi kapitali hind;
I, —esialgsed kulud (investeeringud);
n — projekti oodatav kestus.

Kasumiindeks (PI)
n _ACk
pI = (1+k)
Iy

(3)

Sisemine tulusus (IRR)

[ = ACF;
0= t
e (1 +1IRR) “
4

kus

ACF on tulumaksujirgse rahavoo summa perioodil t;
I, — esialgsed investeeringud;

n — projekti oodatav kestus.
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Modifitseeritud sisemine rentaablus (MIRR)

' ACOF, Y7o ACIF,(1+ k)"t
L (1+ k) B (1 + MIRR)"

Kus

ACOF,— aastane maksudejdrgne raha véljavool perioodil t;
ACIF,— aastane raha sissevool perioodil t;

k — diskontomaér.

EVA ehk majanduslik lisandvéartus

EVA = arikasum — (kapitali hind x kasutatud kapital)

ROI (return on investment)

ROI = Investeeringu tulud — investeeringu kulu

Investeeringu kulu

Kapitali kaalutud keskmine hind (WACC)

D
X1+ ——=x1rpx(1—1t)

ACC =
wacc D+E D+E

Kus

E — omakapital,

D — voorkapital;

rz — omakapitalihind;

1p - vodrkapitali hind ehk kaalutud keskmine laenuintress;
t — maksumaar.

Finantsvarade hindamise mudel (CAPM)
E(re) =T + Be x [E(rm) - rf]

Kus

E(r,) — omakapitali oodatav tulusus;
17 — riskivaba intressimaar;

B. — riskikoefitsent;

E(r,,) — turuportfelli oodatav tulusus.
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Lisa 2. | stsenaarium

Allikas: Autori arvutused
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Aastad 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Hotelli tiituvus 40% 40% 40% 40% 40%
Voodikohad 100 100 100 100 100
Miiiigihind 40 40 40 40 40
keskmiselt

inimese kohta

Miiigitulu 576 000 576 000 576 000 576 000 576 000
Muutuvkulud 108 000 108 000 108 000 108 000 108 000
Pisikulud 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000
Amortisatsioon 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000
Arikasum 108 000 108 000 108 000 108 000 108 000
EBIT

Intressikulu 105 074 84 121 61 985 38 601 13 796
Kasum enne 2926 23 879 46 015 69 399 94 204
makse

Vabad -3 465 000 218 000 218 000 218 000 218 000 218 000
rahavoog

firmale FCFF

Kumulatiivne -3247 000 | -3029 000 | -2 811 000 | -2 593 000 | -2 375 000
rahavoog

WACC 6,5%

PV-d -3 465 000 101 447 95 291 89 509 84 077 78 975
Diskonteeritud -3363553 | -3268263 | -3178754 | -3 094 677 | -3 015702
rahavood

NPV -2 558 266

Kasumiindeks 0,26

PI

IRR -29%

MIRR -19%

Diskonteeritud N/A

tasuvusaeg




Lisa 3. Il stsenaarium

Allikas: Autori arvutused

36

Aastad 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Hotelli tdituvus 41% 43% 45% 47% 49%
Voodikohad 100 100 100 100 100
Miiiigihind 45 45 45 45 45
keskmiselt

inimese kohta

Miiigitulu 664 200 696 600 729 000 761 400 793 000
Muutuvkulud 110 700 116 100 121 500 126 900 132 300
Piisikulud 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000
Amortisatsioon 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000
Arikasum 193 500 220 500 247 500 274 500 | 301 5000
EBIT

Intressikulu 105 074 84 121 61 985 38 601 13 796
Kasum enne 88 426 136 379 185515 235 899 287 704
makse

Vabad -3 465 000 303 500 330 500 357 500 384 500 411 500
rahavoog

firmale FCFF

Kumulatiivne -3 161 500 | -2 831 000 | -2473 500 | -2 089 000 | -1 677 500
rahavoog

WACC 6,5%

PV-d -3 465 000 181 758 194 552 205 124 213 696 220 473
Diskonteeritud -3283242 | -3 088690 | -2 883 566 | -2 669 870 | -2 449 397
rahavood

NPV -1 992 083

Kasumiindeks 0,43

PI

IRR -18%

MIRR -10%

Diskonteeritud 15,69

tasuvusaeg




Lisa 4. 111 stsenaarium

Allikas: Autori arvutused
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Aastad 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Hotelli tdituvus 50% 50% 50% 50% 50%
Voodikohad 100 100 100 100 100
Miitigihind 50 50 50 50 50
keskmiselt

inimese kohta

Miitigitulu 900 000 900 000 900 000 900 000 900 000
Muutuvkulud 135 000 135 000 135000 135 000 135 000
Piisikulud 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000
Amortisatsioon 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000
Arikasum 405 000 405 000 405 000 405 000 405 000
EBIT

Intressikulu 105 074 84 121 61 985 38 601 13 796
Kasum enne 299 926 320 879 343 015 366 399 391 204
makse

Vabad -3 465 000 515 000 515 000 515 000 515000 515000
rahavoog

firmale FCFF

Kumulatiivne -2950 000 | -2435000 | -1920000 | -1 405000 | -890 000
rahavoog

WACC 6,5%

PV-d -3 465 000 380 425 357 340 335 657 315 289 296 157
Diskonteeritud -3084 575 | -2727 235 | -2391578 | -2076 289 | -1 780 131
rahavood

NPV -1 322 945

Kasumiindeks 0,62

Pl

IRR -9%

MIRR -3%

Diskonteeritud 12,86

tasuvusaeg




Lisa 5. IV stsenaarium

Allikas: autori arvutused
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Aastad 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Hotelli tdituvus 60% 60% 60% 60% 60%
Voodikohad 100 100 100 100 100
Miiiigihind 60 60 60 60 60
keskmiselt

inimese kohta

Miiiigitulu 1296000 | 1296000 | 1296000 | 1296000 | 1296000
Muutuvkulud 162 000 162 000 162 000 162 000 162 000
Piisikulud 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000
Amortisatsioon 110 000 110 000 110 000 110 000 110 000
Arikasum 774 000 774 000 774 000 774 000 774 000
EBIT

Intressikulu 105 074 84 121 61 985 38 601 13 796
Kasum enne 668 926 689 879 712 015 735 399 760 204
makse

Vabad -3 465 000 884 000 884 000 884 000 884 000 884 000
rahavoog

firmale FCFF

Kumulatiivne -2 581 000 | -1 697 000 -813 000 71 000 955 000
rahavoog

WACC 6,5%

PV-d -3 465 000 727 034 682917 641478 602 553 565 990
Diskonteeritud -2 737966 | -2 055049 | -1 413 571 -811 019 -245 029
rahavood

NPV 211 848

Kasumiindeks 1,06

PI

IRR 8,70%

MIRR 7,74%

Diskonteeritud 5,46

tasuvusaeg




