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SISSEJUHATUS

Léadne-Virumaal asuvast Vihula moisast on peale renoveerimist esile kerkinud tiks esindus-
likumaid turismiatraktsioone Baltikumis, kus leiab meeldivat tegevust kogu perele. Ténu
suuremahulistele investeeringutele on suudetud renoveerida kogu moisakompleks, mis on

omakorda kaasa aidanud kohaliku piirkonna atraktiivsuse suurendamisele.

Vihula Mdis OU ei tegele ise hotellindusega vaid on andnud mdisakompleksi pikaajalisele
rendile operaatorlepingu alusel Vihula Manor Hospitality OU-le. Vihula Mais OU pdhitege-

vuseks on eelkdige kinnisvara rent ja haldus.

Loput6d teema valikul ldhtus autor ettevotte juhtkonda huvitavast kiisimusest investeeringu
tasuvusaja kohta, sest tegemist on vdga suuremahulise investeeringuga erainvestori poolt.
Tootades ise emaettevottes Via Hansa Eesti AS pearaamatupidajana tunneb autor muret

tiitarettevotte poolt voetud laenude tagastamise pérast.

Loputod eesmérgiks on renoveeritud kinnisvarainvesteeringu tasuvusanaliilis ja jatkusuutlikkuse

hindamine.
Loputdd eesmargi saavutamiseks plistitas autor alljdrgnevad tilesanded:

1. Koostada pikaajalised prognoosid, et tagada ettevottel lasuva laenukohustise tdhtaecgne
taitmine.

2. Leida ettevotte kaalutud keskmine kapitali hind ning arvutada Kinnisvarainvesteeringu
tasuvusaeg.

3. Otsustada tulevaste perioodide aruannete pdhjal, kas ettevote on pikas perspektiivis
jatkusuutlik.

4. Anda iilevaade konkreetse kinnisvarainvesteeringuga seonduvatest riskidest.

5. Teha saadud tulemuste pohjal jareldused ja ettepanekud.

Loputoos kasutatakse eesti- ja inglise keelset erialakirjandust ning ettevotete finantsaruandeid.



Lisaks Raamatupidamise Toimkonna Juhendeid ning Vihula Mdis OU juhatuse poolt koostatud
prognoose. Samuti kasutatakse ettevotte kirjavahetusi ja ettevotte kodulehte. Loput6é on oma

struktuurilt arendusuurimus.

Teema on autori arvates aktuaalne kuna Eestis on palju lagunevaid moisahooneid, mis nii
kultuuriloolise kui ka ajaloolise véirtuse pérast vajaks sdilitamist ja hoidmist. Investorid on
varasematel aastatel ostnud omale mdisahooneid, kuid alles hiljem mdistnud milliseid inves-

teeringuid need tegelikult vajavad.

Loputod on jaotatud kolmeks suuremaks osaks. Esimeses osas annab autor iilevaate Vihula
mdisa viga huvitavast ajaloost ja Vihula Mdis OU kujunemisest. Kirjeldatakse kinnisvara-
investeeringu nimekirjas olevate ehitiste ja rajatiste koosseisu ning késitletakse kinnisvara-
investeeringute omadusi ja voimalikke riske. Kogu mdisakompleks koosneb 27-st hoonest voi
rajatisest, mille juurde kuulub ka vabakujuline park koos parkmetsaga, mis asub 41,8 hektaril.
T60 esimeses osas vorreldakse kahte erinevat stsenaariumi. Esimeses stsenaariumis on koostatud
rahakiibed suhteliselt konservatiivselt ja teises stsenaariumis on tulevaste rahakaivete prognoosil

oldud pigem optimistlik, kuid mitte ebarealistlik.

Loputod teises osas tutvustatakse Kinnisvarainvesteeringu kajastamist raamatupidamises tildiselt
ja Vihula Mdis OU niitel. Tods kasutatakse uurimismeetoditena erinevaid tasuvusaja meetodeid.
Leitakse voor- ja omakapitali hind ning kaalutud keskmine kapitali hind diskonteeritud tasuvus-

aja arvutamiseks.

Kolmandas osas teeb autor saadud tulemuste osas omad jireldused ja ettepanekud. Uhtlasi annab

autor omapoolsed hinnangud ettevatte tulevase jatkusuutlikkuse kohta.



1. KINNISVARAINVESTEERINGU KUJUNEMINE JA
KOOSSEIS

1.1. Vihula moisa ajalugu ja ettevétte kujunemine

Esmane kirjalik viide Lahemaa rahvuspargis asuva Vihula moisa kohta périneb aastast 1501.
Sellel ajal kuulus Vihula mois Taanist périt parun Hans von Lodele, kelle perekond kuulus
tihtlasi Eesti vanimate aadliperekondade hulka. Taani kuninga Canute VI ristikdigul paganliku
Eesti vastu aastal 1197 oli tema saatjaks riiiitel Hans von Lode esiisa Odvard von Lode, kellele
hiljem omistati kuningakoja poolt vastutasuks suured maa-alad P&hja-Eestis. Seega vdib oletada,
et Odvard von Lode sai Vihula maa-ala omanikuks 12. sajandi 15pus ja asutas varsti pérast seda
seal moisa. Sellisel juhul sai Vihula mdisa ajalugu alguse juba 300 aastat varem enne esmast

kirjalikku mainimist.[31]

Aastal 1531 said Vihula uuteks omanikeks perekond Wekebrod. Ewert Wekebrod pirandas
Vihula moisa oma Kkallile tiitrele Britale, kes abiellus sakslaste jéreltulija Melchior von

Helffreichiga. Helffreichide perekonna kées oli Vihula mdis iile 200 aasta. [Ibid.]

Pohjasdja ajal 1700-1721 said kannatada enamus PShja-Eesti moisatest. Septembris 1703 pdle-
tati ka Vihula mdis ja laastati moisa iimbrus. Kahjuks pole ajaloos sidilinud dokumente, millal
moisahoone taas iilesse ehitati. Teada on , et vanimaks sdilinud hooneks on 18. sajandi teisel
poolel ehitatud Tagamdisa hoone. Siilinud on maamddtja S. Dobermanni poolt koostatud
hoonete nimekiri, mis on koostatud 1800. aastal. Hoonete nimekirjas on sellel ajal mdisahoone,
saun, viljaait, kolm puidust rehielamut, sepikoda, kaks paviljoni, viinavabrik, hérjalaut, vesiveski

ja hobusetall. [Ibid.]

Vihula mdis vahetas taas omanikke 23. veebruaril 1810. aastal, kui oksjonilt omandas Vihula
mdisa Alexander von Schubert, kelle isa oli ametilt pastor ja hilisemal ajal ka Venemaa tsaari
Paul I kojandunik. Ténapédevasel kujul hooned on iilesse ehitatud just von Schubertite
valitsemise ajal, mil peamiseks sissetulekuallikaks mdisal oli piiritusetootmine ja puidumiiiik.
Uue peahoone ehitamine Iopetati 1880. aastatel ning enamus korvalhooneid ehitati perioodil
1820 kuni 1840. [Ibid.]



Novembris 1917 laastas mdisahoonet ja kdrvalhooneid juba Punaarmee. Peale Vihula mdisa
natsionaliseerimist sai maalilisele mdisa kompleksile osaks kurb saatus. Mdisa hakati kasutama

edaspidi suurfarmina ning aastatel 1941-1944 Saksa vastuluure luurekoolina. [1bid.]

Aastaid hiljem kuulus modis Ubja sovhoosile ning aastatel 1951-1982 asus seal vanadekodu.

Aastal 1982 toimus moisas taas laastav tulekahju ning peale seda anti Vihula mdis iile Viru

kolhoosile. [1bid.]

07.detsembril 2007 omandas emaettevdte Via Hansa Eesti AS tiitarettevotte Katashi OU osad
summas 258 638 eurot. See oli aasta, mil 16hkes kinnisvaraspetsialistide arvates iiks suuremaid
kinnisvaramulle maailmas. Peale esialgse ostuinvesteeringu oli Vihula mdisa puhul ka koheselt
selge kogu kompleksi renoveerimise vajadus, mis ndudis lisarahastust kuna enamus hooneid olid

tugevalt kahjustunud.

Ténaseks kuulub Vihula Mdis OU renoveeritud mdisakompleksi 2 mdisa peahoonet ja lisaks
veel 25 erinevat hoonet vdi rajatist. Esialgne Katashi OU vahetas hiljem oma &4rinime Vihula
Mbdis OU vastu. Peamiseks pdhjuseks oli soov Kaitsta Vihula mdisa drinime. Sellega piiiiti dra
hoida Vihula mdisa nime vdimalikku pahatahtlikku kasutamist konkurentide poolt. Omanikul oli
eesmark muuta lagunev ajalooline mdisakompleks eeskujulikuks puhkekeskuseks Léadne-

Virumaal.

Esialgne arendusperiood oli kavandatud aastatele 2007-2013 ning kaasfinantseerijaks oli aastatel
2008-2012 Euroopa Regionaalarengu Fond. Arendusperiood négi ette Viit renoveerimisetappi,
mille eesmaérgiks oli vilja arendada ainulaadne country club tiitipi mdisateemaline puhkekeskus.
Puhkekeskuse eesmérgiks on pakkuda oma kiilastajatele ajaloolistes hoonetes majutust, toitlus-

tust, konverentsi- ja peoteenuseid, spa-teenuseid ning muid aktiivseid tegevusi. [25]

Ténapdevase energialahendusena on kasutusel piikesepaneelid ning osa modisakompleksi
elektrist saadakse pédikesepaneelide abil. Valmisid ka 6koloogilised infrastruktuuri rajatised nagu
heitveepuhastusjaam ja maakiittestisteemid. Vihula Moisale on antud tunnustusena Rohelise
Votme keskkonnamirk, mis tdhendab, et hotell védartustab loodussdbralikke tooteid ja teenuseid

ning ka igapdevatoos jargitakse keskkonnasobralikkust. [28]

Hoonete renoveerimisel piiiiti ldhtuda Vihula moisakompleksi parandi séilitamisest ja Lahemaa
rahvuspargi looduskeskkonna kaitsmisest. Ténaseks on Vihula mdis vélja arendatud toeliselt

esinduslikuks maaklubiks. Hérrastemaja koos kdrvalhoonete ja vabakujulise pargiga on muinsus-



kaitse all. Moisakompleksi on hoolikalt renoveeritud nii, et sdiliks nende ajalooline olemus.
Seetottu viidi renoveerimistood 1dbi koostoos Lahemaa Rahvuspargi, Vihula valla ja Eesti

Vabariigi vastavate ametkondadega. [25]

Vihula Mais OU kodulehekiiljel on vilja toodud restaureerimise tegevus, kuid autori arvates ei
ole see pdris tdpne viljend, sest koiki hooneid ei ole suudetud véi soovitud ennistada péris

esialgsel kujul. Pigem on antud juhul tegemist hoonete kompleksi renoveerimisega.

1. Sub konserveerima - sailivust erimenetlustega parandama. [14, Ik 537]
2. Sub restaureerima - esialgsel kujul taastama, ennistama. [14, Ik 922]

3. Sub renoveerima - uuendama, korda seadma. [14, Ik 915]

Kuna Vihula mdis on just iilesse ehitatud von Schubertite valitsemise ajal, siis pidasid mdisa
praegused omanikud oluliseks avaldada austust Schubertite perekonnale. Selle tanutidheks avati
moisa pargis 18. juunil 2015 Alexander Berend von Schuberti biist. Kohal viibis ka Schubertite
jareltulijad perekond von Harped, kellest August Wilhelm von Harpe on ise ka lapsena mdisas

elanud. [21]

Vihula mdisa vabakujuline park sulab kokku kaugemal asuva metsaga, sellised vabad ja
loomulikud tileminekud pargist loodusesse on kiilastajatele igati nauditavad. Vanad ja vairikad
puud rikastavad pargi elukooslust ning kevadel ja suvel on mdisapargis voimalik nautida
meeldivat linnulaulu. Kinnistut 1dbib ka Mustoja jogi, mida aéristavad kohati ilusad liivakivi
paljandid. Vihula modisa sissesOitu &ddristav vana pdrnaallee on suure tdendosusega istutatud
1850. aastate paiku. Samast ajast on périt ka Euroopa lehised, tammed ja ladnepdrnad. Pargi
koosluse rikastamiseks oli kombeks istutada 1850. aastatel kaugetest maadest périt puid. Uldse
on pargis 75 liiki puid, millest 28 on kodumaised liigid. Park jaguneb omakorda kolmeks osaks:

park, metsapark ja parkmets ning nende alla jaéb iihtekokku 28 ha. [27]

Kogu Vihula mdisakompleks on antud pikaajalisele rendile operaatorfirmale Vihula Manor
Hospitality OU, mis pakub kiilalistele majutust, toitlustust, erinevaid aktiivseid tegevusi ja

vajadusel aitab 14bi viia ka pidulikke siindmusi.

Via Hansa Eesti AS koos tiitarettevdttega Vihula Mdis OU kuuluvad iihise kontrolli alla. Taanis
asuva emaettevotte Via Hansa Holding ainuomanik osaleb aktiivselt ettevGtete juhtimises ja

majandustegevuses. Tegemist on seotud osapooltega ja nende vaheliste tehingutega.



1.2. Kinnisvarainvesteeringu koosseisus olevad hooned ja rajatised

Vihula Mdis OU kinnisvarainvesteeringu nimekirjas on kodulehe andmetel 2 mdisa peahoonet ja
veel 25 erinevat hoonet voi rajatist. Enamiku renoveeritud objektide puhul on hoone esialgset

funktsiooni muudetud vastavalt tdnapdevastele ndoudmistele ja vajadustele.

1. Tagamdis — Kdige vanem peahoone ning ainus sdilinud kivihoone. Selles hubases ja
elegantses majas on siilinud paksud kiviseinad ning volvitud laed. Samuti on siilitatud
1abi kolme korruse ulatuv mantelkorsten. Akendest avanevad vaated Mustoja joele.

2. Hirrastemaja — Pracgune mdisa peahoone. See oli mdisnike perekonna elumaja. Uhtlasi
olid selles hoones eluruumid perele, kiilalistele ja teenijaskonnale, samuti erinevad
esindusruumid, salongid ja sd6gisaalid, raamatukogu ja kaks rodu. Tanapdeval asuvad
seal vastuvotu salong, romantilised magamistoad, restoran, raamatukogusaal ja
Péikeseterrass. Sellel hoonel on kaks avarat rodu, kus avaneb kaunis vaade maalilisele
loodusele.

3. Pesukook — Sellel hoonel on olnud erinevaid funktsioone. See ajalooline hoone on olnud
pesukook, meierei ja tdna asub seal 5 hubast kiilalistuba. Kdikides tubades on
paekiviseinad, mis rohutavad ajaloolist ilmet. Esimese korruse kahel toal on eraldi
sissepdds ning maja ees viike armas terrass.

4. Tuvimaja - Tuvimaja ajalooline funktsioon oli nii ait kui ka tuvila. Hiljem oli see
teenijate maja. Tanapdeval asuvad seal teenindajate toad.

5. Ait— Renoveerimine on andnud hoonele uue funktsiooni - konverentsikeskus. Suurim
konverentsiruum hoones on ldbi kahe korruse.

6. Toéllakuur — Seda ajaloolist hoonet kasutati vanasti tollakuuri ning hobutallina. Hiljem
ka puutddkojana. Ténapédeval asuvad hoones 6ko-spa, saun ning viike jousaal ning teisel
korrusel kiilalistoad.

7. Viinavabrik — 1830. aastatest parit 3-korruseline kivist hoone, mis asub Vesiveski ja
kiilastuskeskuse vahetus ldheduses. Hoones asub tdnapaeval Viinamuuseum, kus on
véljapanekud viina ja piirituse valmistamise ajaloost Eestis ja Vihula mdisas.
Viinavabriku hoones asuvad kdigil kolmel korrusel kokku 21 tuba ja 6 sviiti.

8. Oliait — parimaks valikuks viiksemate kogunemiste puhul. Seminaride ning viikeste
konverentside ja timarlaua koosolekute 1abi viimiseks.

9. Teemaja — Puidust paviljon, mida saab suvel kasutada spetsiaalse kogunemiskohana voi

eraldi seminaride kohvipauside ajal. [16]



10.
11.

12.

13.
14.

15.

16.

17.
18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

Sepikoda — Hoone on kasutuses tdnapéeval puhkemajana.

Vesiveski — Selles hoones asub kiilastuskeskus. Siit leiab infot koigi Vihula moisa
puhkekiila tegevuste kohta ning on avatud maist kuni septembrini. Vesiveski kolmel
korrusel asuvad ruumid sobivad seltskondlikuks koosviibimiseks ja vastuvatuks.
Vesiveski hoones paikneb ka kohvik ja pood. See on iiks Eestis paremini siilinud
tookorras vesiveski.

Jadkelder — Paekivihoone, kus pakutakse toitlustust gruppidele ja soovi korral on
voimalik tellida turismigruppidele ka rahvatantsijate lithikava.

Tuuleveski — See renoveeritud ehitis on parit 1860. aastast.

Kontserdilava — Minigolfi viljaku korval asuv viike vabadhulava vai paviljon, kus saab
nii esineda kui ka vihmasabina eest peitu joosta.

Karjakastell — Selles hoones asuvad ujula, laste bassein, aurusaun ja spordisaal. Teisel
korrusel asuvad kiilalistetoad.

Musitorn — Ounaaia serva jiiv viike romantiline paviljon, kus vdib suvehooajal kohata
tihti eraldatust ihkavaid paarikesi.

Oko-farm — Asub endises mdisa hobusetallis.

Villa Alexandria — See hoone on kasutuses teenindajate majutuskohana kuna enamus
personalist kdib kohapeale to6le kaugematest piirkondadest.

Kasvuhoone — Téanapieval on kasvuhoone saanud omale kaasaegsed paikesepatareid.
Palmimaja — Asub oliaida vahetus ldheduses. Hoonet on vdimalik kasutada koosolekute
pidamiseks. Ruum mahutab kuni 80 inimest ringauditooriumis ning samas sobib viga
histi ka pidulike dhtusdokide ja vastuvottude korraldamiseks.

Moldrimaja — Asub vesiveski ldheduses ja hoone on kasutuses administratsiooni
hoonena.

Kuur — Kivihoone, mis asub tollakuuri kdrval. Praegu asub kuuris vanade kaarikute ja
autode véljanditus.

Maa-alune kelder — Kelder on paekivist ja asub mdisa peahoone ees ning on samuti
renoveeritud. Tanapéevalgi hoitakse seal talvekartuleid ja juurvilju.

Ait — Endine suur ait asub mdisapargi servas, vaatega vanale moisa dunaaiale. Teisel
korrusel paiknevad lisaks veel kiilalistetoad.

Jahimajad 3 tk — Need on antud eraldi rendile ja hetkel pole need moisa kiilaliste jaoks
kasutuses. [16]



1.3. Kinnisvara omadused ja voimalikud riskid

Ober-Hausi kinnisvarahindaja Rain Rétt on ilmekalt kirjeldanud investoreid ja arendajaid enne
2007. aasta kinnisvaramulli 16hkemist maailmas. Paljudele kogemusteta kinnisvara arendajatele
ja investoritele tundus, et kinnisvaraturg on sdltumata asukohast ja kvaliteedist ainult kasvav ja
taiesti riskivaba. Kinnisvaraturg, aga ei secisa ildisest majandusest eraldi, seda mojutavad
intressid, laenutingimused, vakants, tootlikkus, iiirihind, likviidsus, arhitektuur, elatustase, t60-
puudus ning tildine demograafiline olukord. Kinnisvaraturuhind kujuneb enamasti ikkagi noud-

luse ja pakkumise vahekordadest. [26]

Enne investeerimise otsuse langetamist peaks iga ratsionaalselt kiituv investor hindama nelja

tahtsamat asjaolu:

1. Arvestama millised on investeeringu eeldatavad sissetulekud, kuna investeeringuid soeta-
takse reeglina nende tulevaste rahakiivete péarast.

2. Vorrelda eeldatavate sissetulekute ajastatust alternatiivsetest investeeringutest tulenevate
sissetulekute ajastusega, sest neid investeeringuid hinnatakse korgemalt, mille
kasumlikkus avaldub kiiremini.

3. Vorrelda voetavat riski alternatiivsete projektide riskiga ehk arvestada kasumite saamise
toendosust ja Kindlust.

4. Jiarjestada alternatiivid vastavalt nende riski ja kasumlikkuse kombinatsioonide
soovitavusele, sest ratsionaalne investor otsib finantskasumit tanutaheks riski votmise

eest. Investorid nouavad suuremate riskide votmise eest ka suuremat kasumit.

Eelnevat nelja peamist asjaolu arvesse vottev investor osaleb suurema tdendosusega kasumlikus
projektis ja tema investeeringu tasuvus saabub tdendoliselt varem, kui investoril, kes need neli

peamist asjaolu tdhelepanuta jatab. [4, 1k 11]

Unikaalsete objektide renoveerimisele nagu seda on ka Vihula mdisakompleks on iihtlasi
iseloomulik kaasnevate kulude ebakindlus. Vananenud hoone renoveerimisel on tihti vdimatu
teada hoonestruktuuri toelist olukorda. Kogenenud renoveerijad moistavad, et vanad seinad,
pdrandad ja laed vdivad peita kalliks osutuvaid vigu, lagunemist vdi disaini puudujddke. Puudub
ehitaja poolne garantii nagu mone muu varasemalt ehitatud hoone soetamisel. Seetottu on
renoveerijatel vihe vdimalusi ehituskulude kontrolli all hoidmiseks ja palju suurem vdimalus
selleks, et eelarvet ebamoistlikult {iletada. Vottes ette suure kuluriskiga investeeringuid peab

investor olema ettevalmistunud. Ta peab omama piisavat kapitali, sobivat temperamenti,

10



vajalikke teadmisi ja oskusi, piisavat organiseeritust, padevat personali ja piisavat ajalikku
paindlikkust. Ebakindlust investeeringu maksumuses saab leevendada erinevate moodustega.
Esiteks, saab investor, mdistes, et osade investeeringute maksumus on ebakindel, hoiduda
nendest. Naiiteks vOib investor hoiduda renoveerimisprojektidest. Teiseks, saab kuluriski
kontrollimiseks kasutada inimesi ja ettevotteid, kellel on rohke ja edukas kogemusepagas selliste
investeeringute labiviimisel. Kui algaja investor soovib investeerida sellisesse riskantsesse
objekti, siis tasuks kaaluda kompromissi, kus alustatakse véiksemate projektidega ning liigutakse

vaikselt edasi suuremate projektide juurde. [10, Ik 25-26]

Vihula mdisa on aidanud renoveerida ja korda seada Restor AS, kellel on Eesti turul pikaajalised
restaureerimise ja renoveerimiskogemused. Vana ja unikaalse peahoone puhul on osatud véga
oskuslikult ja ldbimoeldult tihendada vana ning uus materjal. Paljudes tubades on renoveeritud

vanad porandad, seinad ja laed, mis m&juvad kaasaegsete ja hubastena.

Vihula moisa peamisteks konkurentideks Ladne-Virumaal on Palmse mdis ning Sagadi mois.
Sagadi Moisa haldab riigitulundusasutus Riigimetsa Majandamise Keskus. Palmse Mdisa haldab
Sihtasutus Virumaa Muuseumid, mis on Kultuuriministeeriumi haldusalas. Molemal juhul on
tegemist Eesti riigi poolse rahalise abiga, erinevalt Vihula moisast, mis on erakapitalil loodud

ettevote.

Juba tehtud investeeringute vordlemine konkurentidega on keeruline, sest nii Riigimetsa
Majandamise Keskuse kui ka Virumaa Muuseumide koosseisu kuulub mitu kultuuriobjekti ning
ainult aastaaruannete pohjal ei saaks iihe objekti kohta tdest informatsiooni. Konkurents kolme
mdisa vahel on suur, kuid see ei takista neil tegemast iihist koostddd voimalike klientide
leidmisel ja thiste tuuride loomisel. Tugev konkurents sunnib tegijaid rohkem ettevdotte

eesmarkide nimel pingutama.

Ootamatu tllatusena selgub Sihtasutus Virumaa Muuseumid 2015. aasta majandusaasta aru-
andest, et ettevotte rahavood kokku on negatiivsed, vaatamata sellele, et ettevdtte haldab kokku
kuut kultuuriobjekti. Ettevotte 2015. aasta pdhitegevuse rahavood ei kata investeerimistegevuse
ja finantseerimistegevuse rahavoogusid. Vorreldes 2014. aasta andmetega on pohitegevuse tulem
langenud 191 525 eurot. Tegevusaruandes on avalikustatud, et majutustegevuse tulud vahenesid
vorreldes 2014. aastaga 14,6% ning samas suurenesid piletite miitigitulud 6,9% ja toitlustustulud
4,2%.
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Iga ratsionaalselt kdituv investor peaks oskama hinnata kas tulevikus saadav tulu Kinnisvara-
investeeringust on koike riske ja planeeritavaid kulutusi arvestades piisav. Juhul, kui tuleviku
rahavood on seotud liiga korge riskiga, milleks vdivad kujuneda véga vajalikud kuid iihtlasi viga
kallid investeeringud, siis voiks ratsionaalne investor kaaluda alternatiivseid tegevusi, mille

riskid oleks madalamad ja tootlus kdrgem.
Kinnisvarainvesteeringutel on alljargnevad pohiomadused:

1. Kinnisvaraturg on lokaalne — ehk kinnisvara vaartus soltub asukohast ja keskkonna
atraktiivsusest.

Objektid on unikaalsed — millest tuleneb iihtlasi vdartuse leidmise keerukus.
Ebatéiuslik informatsioon — ehk olulise info kittesaamiseks tuleb vaeva niha.

Turubarjiirid — viga kallid investeeringud loovad barjéérid turul osalemisele.

o B~ w N

Hinnaerinevused — objektide eriline unikaalsus ja osalejate vahene arv tingib

lahkarvamusi ja hinnaerinevusi.

6. Kinnisvara kiire miiiik toob kaasa méargatava rahalise kaotuse — eriti suured kaotused
tekivad vdga suurte ja unikaalsete objektide kiire miitigi puhul.

7. Keerukas ja kallis tehingu solmimine — tehingutega kaasnevad maakleritasud, riigildivud,
notaritasud ning lepinguliste diguste iileandmine.

8.  Kinnisvarainvesteering nouab pidevat t66d — kinnisvara nduab jérjepidevat hooldust ja
remonti. Parendused ja renoveerimine nouab omakorda lisaraha.

9. Kinnisvara tulusus soltub rentnikest ja rendilepingu tingimustest — pikaajalise

rendilepinguga tingimustes ei voimalda kinnisvara hoolduskulude tSus koheselt hinda

tosta. [8, 1k 179]

Kinnisvarainvesteeringu soctamise ja miiiigiga seotud tehingukulud on Kkallid. Kinnisvara
vaartust mojutavad vdga suurel miédral tema asukoht ja keskkond. Kinnisvarainvesteeringu
plussideks voib pidada inflatsioonikindlust, sest olenemata riigikorrast ja kiibel olevast rahast
sdilib kinnisvara reaalvéartus. Aktsiatesse investeerijatega vorreldes on kinnisvarainvesteering
suhteliselt stabiilne tulu. Kinnisvarainvesteeringu puhul on sellel ndrk seos teiste varaklassidega,
sest kui aktsiaturg kukub voib kinnisvaraturg sdltumatult veel mingi perioodi viltel tdusta. Selle
omaduse tottu kasutataksegi sageli kinnisvarainvesteeringut investeerimisportfelli véértuse

koikumiste tasandamiseks. [12, 1k 128-129]
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Kinnisvarainvesteering on osalus tuleviku rahakiivetes, mida saadakse kinnisvara arendamisest,
opereerimisest vdi tulevasest miiligividrtusest. Uldiselt peetakse kinnisvarainvesteeringuid
inflatsioonikindlamaks, kui monda muud investeerimise vOimalust. Peale 2008. aasta iildist
majanduslangust maailmas mdisteti, et kinnisvarainvesteering pole imeinvesteering ja see voib

aparduda nagu ka paljud muud investeeringud. [12, Ik 128-129]

Vihula Mdis OU on unikaalse ja uhke mdisakompleksi omanik, kuid samal ajal on tegemist ka
viga suure riskikogumiga. Antud juhul rohutades Kinnisvarainvesteeringu asukohta, mis on
turismi kdrghooajal meeldiv voimalus linnakdrast pageda, kuid madalhooajal klientide jaoks
liiga vihe atraktiivne oma kauguse ja eraldatuse tottu. Vihula Mdis OU rahakiivet mdjutavad
eelkdige ettevotte siseselt langetatud juhtimisotsused, tildine majanduse kéekaik, rahvusvaheline
ja kohalik poliitika, turismi hooajalisusest tingitud probleemid ning operaatorfirma vdime miiiia
oma teenuseid voimalikul laial skaalal. Operaatorfirma eesmargiks mdisa territooriumil ei peaks
olema mitte ainult kiilalistele majutusteenuse pakkumine voi iirituste korraldamine, vaid ka

erinevate aktiivsete tegevuste pakkumine vdimalikult laias skaalas ja erinevas eas inimestele.

Emaettevote Via Hansa Eesti AS on reisikorraldusfirma, kelle pohitegevuseks on reisikorraldus
ja vilisturistide vastu votmine (incoming tourism). Ettevite on viélja té6tanud mitmeid turismi-
pakette, kus pakutakse majutust ja toitlustust Vihula moisas ehk teisiti deldes, aitab maandada

operaatorfirma riske tdituvuse osas.

Kinnisvarainvesteering teenib kahte liiki tulu. Esiteks kinnisvara véartuse muutus ajas ja teiseks
kinnisvaralt teenitav renditulu. Kinnisvara véddrtuse muutus ajas on miiligihinna ja ostuhinna

vahe. Ostuhinnale lisanduvad omakorda aja jooksul vara parendamiseks tehtud kulud. [8, Ik 182]

Kinnisvarainvesteeringute puhul kaasnevad alati omad riskid. Mdningaid riske ootamatute
onnetusjuhtumite vastu saab osaliselt kindlustusega maandada. Tuleb arvesse votta, et inves-
teeringuga kaasnevad hoolduskulud, halduskulud, finantseerimiskulud ja hindamisekulud.
Olenemata sellest kas kinnisvarainvesteering teenib tulu v3i kahjumit tuleb investoril endiselt
tasuda halduskulusid ja hoolduskulusid. Antud juhul on iiheks suureks riski allikaks ka
operaatorfirma majanduslik toimetulek ehk ettevotte vdga suur soltuvus iihest ainsast
operaatorist. Juhul, kui operaatorfirma pole suuteline oma kohustusi mingil pShjusel pikaajaliselt

tditma, siis kaasneksid operaatorfirma vahetusega kahtlemata lisakulud.
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Majandusolude olulisel halvenemisel kaasneb kinnisvarainvesteeringuga ka likviidsusrisk, sest
kinnisvara miilimine on pikaajaline protsess. Suurema vOi vidga spetsiifilise kinnisvara-

investeeringu objekti puhul voib miiiik votta aega aastaid. [12, 1k 129]

Eesti kinnisvaraportaalides on miiiigil mitmeid lagunenud mdisahooneid, mis ootavad oma
saatust. Varem edasimiiiigi eesmérgil ostetud moisahooned lagunevad niiiid investorite huvi-
puuduse tottu. Lagunevad mdisahooned vajaksid kalleid investeeringuid, kuid samal ajal
hirmutab investoreid tulevaste rahavoogude ebakindlus. VVaatamata kallitele investeeringutele ei

tootaks need piisavat rahavoogu tulevikus.

Kinnisvara investeeringu véairtus soltub tulevastest rahavoogudest. Tulevaste rahavoogude
kindlus voib Kinnisvarainvesteeringute puhul varieeruda laialdaselt. Hotellid, motellid ja mitmed
restoranid on kogenud suurt muutlikust rahavoogudes. Isegi kindla turuolukorra juures on
sellistel varadel oht konkurentsile uute turulesisenejate poolt. Hotellide ja motellide tdituvus on

tihti ebaloomulikult lithike ja kliendi ,,kolimise® kulu on tihti peaaegu olematu. [10, Ik 26]

Lidne-Virumaal on mitmeid mdisakultuuri ja maaturismi arendajaid ning konkurents nende
vahel on tihe. Vihula, Palmse ja ka Sagadi mdis on votnud omale eesmargiks loodussdbraliku
eluviisi reklaamimise ja propageerimise. Konkurentsis piisimine on Vihula mdisakompleksile
ellujddmise kiisimus. Uued turulesisenejad hotellinduses voi restoranidris Vihula vallas m&ju-

taksid kindlasti negatiivselt koigi kolme mdisakompleksi tdituvust ning tulevasi rahavooge.

Tulevaste rahavoogude ebakindluse leevendamiseks saab kasutada mitmeid erinevaid
strateegiaid. Alustuseks muudab ratsionaalne investor kinnisvaraturu Oppimise osaks enda
igapdevaelust. Harva on kinnisvara valdkonnas olemas piisav allikas turuinformatsiooniks ja
analiiiisiks, asendamaks investori enda pingutusi. Kui investor tugineb ainult agentidele
investeerimisndu saamiseks, siis vOib olla neil huvi jétta investor kdigist asjaoludest ja

detailidest teavitamata.[10, Ik 27]

Kodige suurem rahavoogude ebakindlus enamike kinnisvarainvesteeringute juures tuleneb
miiligihinnast investori varahaldamise aja 10pul. Sellel pohjusel on kinnisvara rangelt vaid
pikaajaline investeering. Teenides rahavooge kinnisvarainvesteeringult 10 aastat enne selle
miilimist voimendab selle mdju turvalistele rahavoogudele ning vdhendab moju vairtuse

ebakindlusele. Hilisematel rahavoogudel on lihtsalt vihem moju vaartusele. [Ibid.]

14



1.4. Eelarvestamine ja voimalikud stsenaariumid

Enne pikaajalise celarve koostamist pannakse ettevottes harilikult paika eelarve eeldused ja
ettevotte eesmirgid ning tegevused valdkondade kaupa. Uuritakse ka voimalikke turutrende ja

voimaluse korral ka l&himate konkurentide plaane.

Finantsplaneerimisel 1dhtub ettevote oma lithiajalistest ja pikaajalistest eesmarkidest. Liihiajaliste
cesmirkide all moeldakse enamasti kuni iiheaastaseid planeerimisotsuseid. Pikaajaline
finantsplaan sisaldab enamasti mitme véiksema projekti kapitali eelarvestamise analiiiise, mille
tulemusena saadakse mitmest viiksemast kokku iiks suur. Uldine finantsplaneerimine aitab
kaasa omanike rikkuse maksimeerimisele ja samuti leida plaani ndrgad kohad, kus planeeritud

tegevus ei kattu tegelikkusega. [6, Ik 181]

Kuigi kdiki pikaajalisi rahakéibe prognoose peetakse suhteliselt ebatdpseiks on see siiski senini
parim viis ettevotte sissetulekute ja viljaminekute planeerimiseks ja tasakaalus hoidmiseks.
Kéesoleval juhul on voetud omakorda eesmaérgiks ettevotte tulevaste haldus- ja hoolduskulude

ning ka juba tekkinud laenukohustiste digeaegne tditmine.

Leitakse ettevotte kapitali hind ja diskontomédr. Arvutatakse investeeringu tasuvusajad.
Tulevaste perioodide eelarvete alusel koostatakse finantsaruanded. Finantsanaliiiisi kaudu

piititakse vilja selgitada, kas ettevote on tulevikus piisavalt jatkusuutlik, et tdita oma kohustusi.

Eelarvete koostajad on tihti sunnitud Korrigeerima ka liihiajalisi eelarveid saades tagasisidet
muutunud turundudluste ja turupakkumiste kohta. Meeleolud turgudel, ehitusinfo ja peagi
sOlmitavad miiligitehingud on koik sisendid prognooside koostamisse. Prognooside koostamise

protsessis on ebakindlus lébiv teema. [3, Ik 424-426]

Aastatel 2013 kuni 2015 on ettevotte majandusaasta aruannetes, tegevusaruande koosseisus vilja
toodud finantssuhtarvud. Ettevotte finantssuhtarvud kajastavad oskust ja vdimekust tulla toime
oma eesmarkide tditmisega ning annavad voimaluse vorrelda finantssuhtarve teiste konku-
rentidega. Selleks, et finantsaruandeid paremini mdista on vaja eelnevalt teada ettevotte tulusid

ja kulusid.

Vihula Mdis OU miiiigitulud koosnevad rendisummadest, kasutatud elektri, telefoni, vee ja
interneti tasudest. Vihula Mais OU omanik omab kaasosalust operaatorettevdttes Vihula Manor
Hospitality OU. Tegemist on seotud osapooltega ja seotud osapoolte vaheliste tehingutega, mis

erinevad ratsionaalse investori kéitumismudelist. Seetottu on operaatorfirmale tehtud eriti
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paindlik renditasude maksmise kord, mis votab arvesse nii turismi hooajalisust kui ka

turismivaldkonda puudutavaid trende ja moisa tédituvust.

Ettevotte miitigitulude trend on kahel viimasel aastal kahanev (tabel 1), kuid vaatamata sellele on

ettevottel onnestunud kasumit teenida.

Tabel 1. Vihula Mais OU finantssuhtarvud aastatel 2013-2015

Finantssuhtarvud Uhik 2015 2014 2013

Miitigitulu Eurodes 269 064 310 744 313 896
Miitigitulu kasv Protsenti -13% -1% -22%
Kiibevara Eurodes 412 016 323 359 390 507
Liihiajalised kohustised Eurodes 148 348 468 235 265671
Aruandeaasta kasum Eurodes 27 930 52 237 61 735
Puhasrentaablus Protsenti 10% 17% 20%
Liihiajaliste kohustiste kattekordaja Kordades 2,8 0,7 1,5
ROA Protsenti 0,22% 0,43% 0,52%
ROE Protsenti 11% 22% 34%
Varad kokku Eurodes 12 746 056 12201565 | 11881773
Omakapital Eurodes 261 250 233 320 181 083

Allikas: Majandusaasta aruanded; autori koostatud

Puhasrentaabluse nditajat ehk majandustegevuse marginaali (valem 1) saab adekvaatselt hinnata
ainult kasumi ja miiligitulude trende vaadeldes. Puhasrentaablust arvutatakse valemi jérgi, kus
aruandeaasta kasum jagatakse miiligituludega. Sama kasuminumbri sdilitamisel, kuid mitigi-
tulude jatkuval vahenemisel, hakkaks puhasrentaabluse niitaja kasvama. Rusikareegel iitleb, et
see nditaja peaks olema positiivne ja parem oleks vaadelda seda niitajat pikemaajalises trendis

koos muude néitajatega. [5, Ik 203]

Antud juhul on ettevotte puhasrentaablus aastatel 2013 kuni 2016 langevas trendis, mille

pOhjustab ettevotte aruandeaasta kasumi vihenemine.

Vara puhasrentaablus (valem 2) ehk ROA (Return on Assets), kus aruandeaasta puhaskasum
jagatakse keskmiste varadega, niitab, kui palju puhaskasumit teenis ettevottesse paigutatud iga

euro. Rusikareegel iitleb, et see nditaja peaks olema positiivne. Niitaja paraneb, kui puhaskasum

suureneb voi keskmine vara vaheneb. [Ibid., Ik 207]

Kahanevas trendis kasum ja suur koguvara vaértus viib vara puhasrentaabluse néitaja ROA halba

valgusesse, mis viitab raha ebaefektiivsele kasutamisele.
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Omakapitali rentaablus (valem 3) ROE (Return on Equity), kus puhaskasum jagatakse keskmise
omakapitaliga, nditab ettevotte voimet suurendada omanikke rikkust. Sellel néitajal puudub
rusikareegel kuna soltub suurel mééral finantsvoimendusest ja omakapitali suurusest. Niitaja

paraneb, kui kasum suureneb voi omakapital vaheneb. [Ibid., Ik 216-217]
ROE ei vota arvesse juba tehtud investeeringuid vaid iseloomustab omakapitali suhtelist kasvu.

Kokkuvotlikult voiks delda, et Vihula Mdis OU senised majandustulemused on olnud oodatust
oluliselt tagasihoidlikumad. Ettevottel on raskusi laenu tagasimakse graafikust kinni pidamisega
ja hooldus- ning halduskulude katmisega omavahenditest. Vihula Mdis OU kinnisvarainves-

teeringu maksumus on kokku summas 12 310 237 eurot.

Autor on pakkunud vilja alljargnevalt kaks voimalikku pikaajalist stsenaariumi 50. aasta kohta,
mille jalgimisel ja tiitmisel oleks voimalik ettevottel katta kulud ja maksta tagasi laen

emaettevottele:

I.  Stsenaarium — Vihula Mais OU pikaajalised rahavood konservatiivse stsenaariumi
kohaselt. (Lisa 1 ja Lisa 3)
Il.  Stsenaarium — Vihula Mdis OU pikaajalised rahavood optimistlikuma stsenaariumi
kohaselt. (Lisa 2 ja Lisa 4))

Kuna 50 aastat on pikk periood, siis on eelarved esitatud kiimne aasta kaupa (Lisa 1- Lisa 4).
Madlemad stsenaariumid on esitatud lihtsustatud kujul. Emaettevote Via Hansa Eesti AS on
votnud pangast pikaajalist laenu Vihula mdisa renoveerimistegevuseks. Lisaks emaettevotte
laenule lisanduvad ka Vihula Mdis OU omafinantseeringud. Omanik on ettevdttele andnud lisaks
intressita laenu 1 415 318 eurot. Emaettevottelt antud laenu 16pptéhtacga on siiani edasi
pikendatud, kuna ettevottel puuduvad laenu tihtaegseks teenindamiseks vabad vahendid. Vihula
Mois OU majandusaasta aruande kohaselt oli seisuga 31.detsember 2015 emaettevdtte
laecnusumma tiitarettevottele kasvanud juba 10 971 140 euroni. Kokku on ettevottel lithi- ja
pikaajalisi laenukohustisi summas 12 386 458 eurot (Lisa 5). Laenutagatiseks pangale on seatud

hiipoteegid Vihula Mdis OU kinnistutele ja ettevotte osadele 100%.

Vihula Mdis OU miiiigitulude uued prognoosid ei vita enam arvesse Vihula Manor Hospitality
OU broneeringute mahtu vaid lihtutakse pigem tururingimutele vastava renditasu vdimalikust

suurusest.
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Ettevotte peamisteks tegevuskuludeks on vesi, elekter, kindlustus, hooldust66d, raamatupidamise
teenus, audit, haljastus, maamaks ja muud kulud. Ettevote on 31.12.2015 seisuga koik eelnevalt
pohivarade koosseisus olnud varad viinud kooskolla RTJ 6 punktiga 26, mille kohaselt

néidatakse koik taolised varad kinnisvarainvesteeringu koosseisus kuuluvate varadena.

Kinnisvarainvesteeringu koosseisu kuuluvateks varadeks on ettevottel nditeks neli sdiduautot
(Berliet, TSaika, Pobeda ja Ford), modbel ja moningad maalid ning fotod. Vanu autosid

kasutatakse enamasti seoses pidulike siindmustega.

Raamatupidamisteenuse eest makstakse igakuuliselt esitatud arvete alusel. Ettevotet juhib
omanik isiklikult vO8i vajadusel keegi tema asetditjatest, seetdttu puudub ka otsene vajadus

esialgu palgata juurde lisat66joudu.

Kahe voimaliku stsenaariumi puhul arvutatakse ettevotte vaba rahavoog ning vdetakse arvesse
ka iga aastased intressi ja laenu tagasimaksed. Koostatakse uus laenu maksegraafik (Lisa 6)
vottes arvesse Vihula Mdis OU tulevasi rahakiibeid. Eelneva lepingu kohaselt oleks laenu
viimane tagasimakse aastal 2038, mis oleks ettevotte senist maksevoimet arvestades ilmne
litaldus ja tuleks kindlasti pikendada. Uue laenumaksegraafiku koostamisel on aluseks vdetud
prognoositud rahavood ja vastavalt sellele koostatud paindlik maksegraafik. Uue graafiku puhul
ei ole tegemist annuiteetgraafikuga, kus iga aastane tagasimakstav summa kokku on ithesuurune
v0i amortiseeruva laenugraafikuga, kus pohiosa tagasimakse on iga aastaselt samasugune. Pigem
lahtus autor emaettevotte seisukohast, et laen saaks vOimalikult ruttu tagastatud vastavalt
prognoositud vabadele rahavoogudele. See ei tihenda, et peale laenumaksete tasumist ei jadks
Vihula Mais OU-le endale vabu vahendeid.

Vihula moisakompleksi renoveerimistoddega seonduvalt pole ettevottel olnud varem voimalust
rendile anda koiki tube ja ruume. Eelnevatel aastatel on renoveerimistoodega kaasnev miira, tolm
ja vibratsioon hdirinud kiilalisi ja pohjustanud kohati nende Oigustatud pahameele. Peale
renoveerimise 10ppu saavad kiilalised moisakompleksis nautida puhkust, rahu ja maalilist
loodust. Seetdttu prognoositakse teise stsenaariumi puhul renditasude optimistlikumat tousu
jargnevatel aastatel operaatorfirmale, sest kasutada saab niitid koiki hooneid ning rajatisi ning
muud renoveerimisega kaasnevad ebameeldivused on kiilastajate jaoks loppenud. Koostatud

eelarvete eelduseks on, et majandus pikaajalises perspektiivis kasvab.

Esimene eelarve stsenaarium on koostatud viga konservatiivselt, mis votab arvesse Eesti

majanduse hetke olukorda ja tuleviku prognoose. Muudatuste ajakavad ja seonduvad kulud on
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kaardistatud ning arvesse voetud. Siinkohal tahaks rohutada asjaolu, et turism on suurel méaaral
mdjutatud hooajalisusest ning rendihindade muutusest on vaja opereerivale ettevottele vihemalt
aasta aega varem teada anda. Sellest tulenevalt ei oleks kohene renditasude viga jarsk hinnatdus
kuidagi kooskdlas ettevotete vahel valitseva hea tavaga. Seetdttu on eelarvestatud tulevased
miiligitulud konservatiivse stsenaariumi puhul 1,5% kasvuga ja optimistlikuma stsenaariumi

puhul 2% kasvuga aastas.

Eelmiste aastate rahavoogude aruanded peegeldavad viga ilmekalt, kuhu ettevote oma raha
kulutab ja milliseid finantseerimiseallikad ta kasutab (Lisa 7). Kokku rahavood pohitegevusest
on seisuga 31.12.2015 ettevottel oluliselt viiksemad, kui rahavood investeerimistegevusest ja
finantseerimistegevusest. Koik viitab asjaolule, et ettevotte ei toota piisavalt efektiivselt, et katta
laenuintressi tagasimakseid pohitegevuse rahavoogude arvelt. Makstud intressid laenukasutustest
on suuremad, kui saadud rahavood kokku pohitegevusest, mis seab trendi jatkumisel ettevotte
jatkusuutlikkuse pikemas perspektiivis kahtluse alla. Védrikas juhtimisstiil ei laseks ettevotte

jatkusuutlikkusel kahtluse alla sattuda ning tegeleks probleemidega koheselt nende ilmnemisel.

Vihula Mdis OU miiiigitulud on otseses sdltuvuses sisseostetavate teenuste ja energia hindadest,
tehtud parendustest ning on suuresti mojutatav turismivaldkonna arengust iildiselt. Ettevotte

kasumiaruanded aastatel 2013-2015 on toodud Lisas 9.

Kuigi renoveerimiseks antud laen on antud véiksemate summade kaupa perioodil 2007-2015, siis
tasuvusaja arvutuste lihtsustamiseks kasitletakse neid, kui {ihel perioodil antud laenuna. Ettevote
on 1db1 viinud pdhivara timberklassifitseerimise kinnisvarainvesteeringu koosseisu, sest ettevote
el kasuta pdhivara oma majandustegevuse tarvis vaid on andnud kasutada operaatorfirmale.
Seoses sellega ei ole pikaajalistes rahavoogudes eraldi vilja toodud pohivara amortisatsiooni ega

uusi investeeringuid uue pShivara soetamiseks.

Tallinna Tehnikatilikooli emeriitprofessor Karl Oiger on Oelnud, et: ,,Kui hoonel on viartus, siis
tuleks seda kdikide vahenditega siilitada. Ukskdik, kui palju see ka ei maksaks. * Eelkdige peab
Karl Oiger silmas hoonete ajaloolist ja kultuuriloolist véirtust. Tema arvamuse kohaselt aitaks
muinsuskaitseliste objektide puhul kasvdi konserveerimine nagu seda on kasutatud Rakvere
linnuse ja Viljandi lossivaremete puhul, kui eesmirgiks on teha nii, et hooned enam nii
intensiivselt edasi ei laguneks. “Samuti muinsuskaitsealuste hoonete restaureerimine. Sellistel
juhtudel ei tarvitse hoone tehtud kulutusi kunagi tagasi teenida. Vahel on aga otstarbekas ja

voimalik muuta hoone kasutusviisi ja siis teenitakse ka tehtud kulutused tagasi.” [ 29 ]
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2. KINNISVARAINVESTEERINGU JATKUSUUTLIKKUS JA
TASUVUSAEG

2.1. Kinnisvarainvesteeringu kajastamine raamatupidamises

RTJ6 “Kinnisvarainvesteeringud” selgitab: ,,Kinnisvarainvesteering on kinnisvaraobjekt (maa
vOi hoone (v4i osa hoonest) voi mdlemad), mida ettevote hoiab (kas omanikuna voi kapitalirendi
tingimustel rendituna) eelkdige renditulu teenimise, vdértuse kasvu voi mdlemal eesmérgil, mitte
aga kasutamiseks toodete voi teenuste tootmisel, halduseesmirkidel voi miiligiks tavapérase

aritegevuse kaigus.* [23, Ik 2]

RTJ 6 ,Kinnisvarainvesteeringud kohaselt tuleb juhendis toodud pohimdtteid rakendada
kinnisvarainvesteeringute kajastamisel raamatupidamises ning seda ei tohi rakendada nende
kinnisvaraobjektide puhul, mis on ettevotte poolt kasutatavad. Kinnisvarainvesteeringu objekti-
deks on enamasti maad ja hooned, mida ettevite ise oma majandustegevuses ei kasuta ja mida

hoitakse tulu teenimise eesmargil.

Vastavat RTJ 6 sitestatule kajastatakse kinnisvarainvesteeringuid jarjepidevalt kasutades iihte

kahest alljdrgnevast arvestuspdhimottest:

1. Kinnisvarainvesteeringuid, mille diglast vdértust on vdimalik usaldusvéirselt hinnata
moistliku kulu ja pingutusega, kajastatakse diglase vaartuse meetodil ning koiki
tilejaanud kinnisvarainvesteeringuid kajastatakse soetusmaksumuse meetodil.

2. Kaoiki kinnisvarainvesteeringuid kajastatakse soetusmaksumuse meetodil.

,,C)iglane vadrtus on summa, mille eest on véimalik vara vahetada voi arveldada kohustistest

teadlike, huvitatud ja sdltumatute osapoolte vahelises tehingus.« [22, Ik 3]

Seega on eelnevat arvesse vottes iga kinnisvarainvesteeringu Oiglaseks védrtuseks tema

miiligihind soltumatute osapoolte vahelises tehingus.
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Vihula Mais OU juhtkonna hinnangul oleks kinnisvaraeksperdi poolt 1ibi viidav hindamine
kinnisvarainvesteeringu Oiglase védirtuse tdpseks tuvastamiseks iga aastaselt ebamdistlikult

koormav ning vastav hindamine tellitakse peale kdikide renoveerimistegevuste 1oppu.

Aktiivse turu puudumisel on lubatud Oiglase védrtuse hindamiseks kasutada mdonda muud
meetodi, nditeks diskonteeritud rahavoogude meetodi. Tihti kasutatakse kinnisvarainvesteeringu
Oiglase véadrtuse hindamiseks tulumeetodit, kus véartuse leidmiseks liidetakse prognoositud
rahavood ja arvutatakse vilja diskonteeritud niitidisvaartus. Teine voimalus oleks tulude kapitali-
seerimine, kus koige tdendolisem oodatav iihe aasta puhastulu jagatakse kapitalisatsiooni-
médraga. Tulude kapitaliseerimine on tegelikult lihtsustatud variant diskonteeritud rahavoogude
meetodist. Viiksemate ettevotete puhul voib olla isegi odigustatud kinnisvarainvesteeringu
kajastamine soetusmaksumuses. Seevastu suurte ja unikaalsete objektide puhul voib {imber-
hindlus diglasele vairtusele nduda monikord liialt ressursse ja olla ettevottele ebamdistlikult
kallis ja aegandudev. Mida unikaalsema kinnisvarainvesteeringuga on tegemist seda raskem on

investeeringu diglast vaértust hinnata maistliku kulu ja pingutusega.

Hindamaks, kas diglane védrtus on usaldusviaarselt moistliku kulu ja pingutusega leitav, tuleb

RTJ 6 kohaselt kaaluda jargmist kolme aspekti:

1. hindamisega kaasnev rahaline ja ajaline kulu suhtena selle tulemusena saadavasse
kasusse;

2. hindamise usaldusviirsus - mida madalam on diglase vairtuse hinnangu
usaldusvaarsus, seda vdiksem on sellest informatsioonist saadav kasu;

3. kasu aruande lugejatele — kes on aruande tarbijad ja kui palju neid on? [23, Ik 4]

Kui ettevottel on mitmeid omanikke, kes vajavad infot varade tegeliku védrtuse kohta, siis tuleks
vara hinnata diglase véirtuse meetodil, sest see annab objektiivsema ja usaldusvddrsema info
omanikele ja investoritele. Kui viiksematel ettevotetel on ainult iiks omanik, siis voiks
ebamdistlik kulu ja pingutus tekitada liialt lisakoormust. Vihula Mais OU ja Via Hansa Eesti AS
ainuomanik on Taani ettevote Via Hansa Holding ehk informatsiooni tarbijate ring ei ole ilmselt
viga lai. Oiglase védrtuse muutusest tulenevad kasumid ja kahjumid tuleb kajastada aruande-

perioodi kasumiaruandes.

Soetusmaksumuse meetodil on kinnisvarainvesteeringute kajastamine ettevottele kahtlemata
lihtsam ja mugavam, kuid ei pruugi olla pikemaajalises perspektiivis objektiivne. Kinnisvara-

investeeringu Oiglane védrtus voib aastate jooksul nii tdusta kui langeda, sest diglase véértuse
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puhul arvestatakse alati ka konkreetset majanduskeskkonda ning turusituatsiooni. Oiglases
vadrtuses kajastatud kinnisvarainvesteeringud ei moonuta oluliselt ettevotte majandustulemust ja
finantsseisundit tegelikkusega vorreldes. Seetdttu on kinnisvarainvesteeringu kajastamise soov
soetusmaksumuse meetodil mdistetav just nende ettevdtete puhul, kus investeeringu diglane
vaartus muutub aja jooksul madalamaks investeeringu soetusmaksumusest ning odiglasest
vadrtusest tulenevad allahindlused ldbi kasumiaruande mojuks laastavalt ettevotte puhas-
kasumile. Kinnisvarainvesteeringu diglase vairtuse drastilisel langusel voib tekkida vajadus

suurendada ettevotte omakapitali rahaliste voi mitterahaliste sissemaksetena.

Juhul, kui ettevote kajastab oma kinnisvarainvesteeringuid soetusmaksumuses, siis on juhtkonnal
kohustus hinnata viahemalt igal bilansipdeval, et kas esineb indikatsioone vara véirtuse
langusele. RTJ 5 , Materiaalne ja immateriaalne pohivara® punkt 54 toob &ra rea erinevaid
pOhjusi, millal on alust kahtlustada vara véirtuse langust, kuid loomulikult voib olla ka muid
viiteid vara véirtuse langusele. Kui esineb moni alljargnevatest asjaoludest tuleb ettevottel 1dbi

viia vara vadartuse test:

“(a) vara turuvadrtus on langenud oluliselt kiiremini, kui vOiks eeldada, ldhtudes aja

mooddumisest voi vara normaalkasutusest;

(b) tildine majanduskeskkond ja turusituatsioon on halvenenud, mistottu on tdenéoline, et varast

genereeritav tulu viheneb;

(c) turu intressimddrad on tdusnud, mistottu varade kasutusvididrtuse arvutamisel kasutatav

diskontomaéér on tdusnud ja vara kasutusvaartus langenud,

(d) ettevotte netovara vadrtus on suurem ettevotte turuvaartusest;

(e) varade fiiiisiline seisund on jarsult halvenenud,

(f) varast vo1 varade grupist saadavad tulud on véiksemad planeeritust;

(g) ettevote kavatseb 1opetada moningaid tegevusvaldkondi voi sulgeda moningaid osakondi voi

miilia varasid planeeritust varem.”

Vara véirtuse testi puhul leitakse vara kaetav vdirtus, mis on suurem vara diglasest vairtusest,

millest on maha lahutatud prognoositavad miitigikulud voi suurem kasutusvaartusest. [22, 1k 13]
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RTJ 5 kohaselt on kasutusvdirtus vara kasutamisest ja kasutusjargsest miiiigist eeldatavalt

genereeritavate rahavoogude niitidisvaartus. [Ibid., 1k 4]

Vastavalt RTJ 5 juhendile tuleks leida vara kasutusvédrtus, kui diglast védrtust pole voimalik
usaldusviirselt leida ja hinnata. Selleks tuleb koostada varast tekkivate rahavoogude prognoos

ning lébi diskonteerimise leida rahavoo niitidisvéértus.

Varade allahindlus 1dbi kasumiaruande tuleb kajastada juhul, kui varade diglane vadrtus miinus
miiligikulutused on bilansilisest maksumusest vdiksem ning ka varade kasutusvdirtus on
viiksem bilansilisest védrtusest. Ettevottel puudub kasutusvédrtuse leidmise vajadus, kui vara

Oiglane vairtus miinus miiigikulud on suuremad bilansilisest vaartusest.

Ettevotte juhtkond on hinnanud Vihula Mdis OU kinnisvarainvesteeringu diglaseks vidrtuseks
aastaaruandes 12 310 237 eurot. Autor on tutvunud ettevotte juhtkonna poolt koostatud vara
véartuse testi arvestusega, kuid samas jadb ebaselgeks kasutatud meetod ja puudub tépsustav
informatsioon arvestustes kasutatud eelduste kohta. Eelnimetatud asjaolu on mérkusega vilja
toodud ka soltumatu vandeaudiitori aruandes. Juhtkond on lubanud kaasata sdltumatu eksperdi

kinnisvara hindamisse peale kdigi investeeringute teostamist.

Juhul, kui kinnisvarainvesteeringu diglast vaértust ei ole vdimalik usaldusvéérselt hinnata, Siis
tuleks kinnisvarainvesteeringut kajastada soetusmaksumuse meetodil ja seda tuleks ka

amortiseerida vastavalt juhendile RTJ 5.

Autori arvamuse kohaselt ei ole juhtkonna hinnang kinnisvarainvesteeringu Oiglase véaartuse
kohta paris objektiivne ning voib olla pigem iilehinnatud ja emotsionaalselt mdjutatud. Ettevotte
rahavoogude aruandest (Lisa 7) ndhtub, et kahel viimasel aastal on rahavood kokku negatiivsed.
Vihula Mdis OU bilansis (Lisa 5) seisuga 31.12.2014 iiletavad liihiajalised kohustised kiibe-
varasid summas 144 876 eurot, millele on majandusaasta aruandes ka audiitorite poolt
tahelepanu juhitud. Eelnimetatud asjaolud on audiitorites tekitanud kahtlusi ettevotte tegevuse
jitkuvuse ja maksevdime osas. Vihula Mdis OU liihiajalistest kohustistest 85% moodustab
laenukohustis emaettevottele Via Hansa Eesti AS. Emaettevotte juhtkond on andnud Kinnituse
laenumaksete tasumiseks kokkulepitust erineva ehk paindlikuma graafiku alusel. Juhtkonna
hinnangul ei pdhjusta olukord méarkimisvairset kahtlust ettevotte suutlikkuses jdtkata jatkuvalt

tegutseva ettevottena.
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2.2. Kaalutud keskmise kapitali hinna leidmine

Kinnisvararahanduses kasutatakse kapitalisatsioonimédra, mille leidmisel kasutatakse enamasti
analoogsete objektide tehinguhindasid ja antud piirkonna keskmist rendisummat. Keskmise
rendisumma suhe analoogsete objektide miitigihinda ongi kapitalisatsioonimddr. Kuna analoog-
sete kinnisvarade ja tehingute vordlemine Ladne - Virumaal on raskendatud, sest turg on vihe
likviidne ja Kkinnisvaraobjektid ei ole enamasti vorreldavas seisukorras, siis kasutatakse

kapitalisatsioonimédra asemel kaalutud keskmist kapitali hinda.

Kapitali eest makstava tasu suurus soltub kapitali hinnast, mida ettevote peab kapitalilt teenima,
et tasustada investoreid. Erinevatel kapitalidel on erinev hind. Vddrkapitali hinnaks on tuluméaér,
mille ettevGte peab teenima, et maksta investorile ndutud tasu. Eelisaktsia ja lihtaktsia hinnaks

oleks tuluméér, mida aktsionédrid nduavad oma investeeringute kasutamise eest. [13, Ik 135]

Vastavalt tiksikute kapitaliliikide osakaalule arvestatakse vilja kapitali kaalutud keskmine hind
WACC (Weighted Average Cost of Capital), (valem 4). Investeerimisprojektide hindamise

arvutamisel kasutatakse diskontomaéérana kapitali kaalutud keskmist hinda. [Ibid., Ik 136]

2.2.1. Voorkapitali hind

Voorkapitali ehk vdlakapitali hinda viljendab ka laenuintress. Antud olukorras on tegemist
emaettevottele turutingimustel antud pikaajalise laenuga ja sellele vastava laenuintressiga, mida
emaettevote rakendab tiitarettevottele edasi laenamisel. Kapitali hinna arvestamisel voib arvesse

votta vaid intressikandvaid volgnevusi ja siia ei arvestata muid intressita viitvolgu.

Vastavalt laenulepingu tingimustele arvutab pank neli korda aastas laenuintressimédra timber
vottes arvesse muutunud Euribori. Seega on hetkel kehtiv tegelik intressimair 1,7% voorkapitali
hinnana siiski kiillalt subjektiivne pikaajaliste investeeringute arvestamisel. Autor ldhtus
vordlusena voorkapitali hinna leidmisel ka Konkurentsiameti poolt viljatootatud juhendist [18].
Juhendi kohaselt kujuneb vdlakapitali hind riskivaba tulumaiéra, Eesti riigi riskipreemia ja
ettevotja voOlakapitali riskipreemia summana. Riskivaba tulumééra aluseks voetakse praktikas

sageli Saksamaa 10. aasta volakirjade keskmised tulusused.

Riskivaba tulumiéra leidmise aluseks voib olla ka moni muu pikaajaline rahaturu instrument.
Samas peab see olema kindlasti europdhine ning vaba makseriskist [18]. Seeparast sobivadki

selleks Saksamaa pikaajalised volakirjad.
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Vastavalt graafiliselt kujutatud joonisele 1, leitakse tulususeks 2015. aasta kohta 0,5% ja keskmi-

seks viie aasta tulususeks kujunes ligikaudu 1,47%.
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Joonis 1. Saksamaa 10-aastase volakirja tulusused 2010-2015 aastate 1oikes
Allikas: Autori koostatud joonis OECD veebilehe andmete pdhjal, [20]

Nagu nidhtub jooniselt 1 on Saksamaa pikaajaliste volakirjade tulusus 2015. aastal viimaste
aegade madalaim, mis ei pruugi jargmisteks aastateks samale tasemele jadda, kuid vaatamata

sellele kajastab see konkreetsel ajahetkel valitsevat turuolukorda.

Jargmisena leitakse Eesti riigi riskipreemia (tabel 2). Konkurentsiamet on vordlusena votnud

Eesti riigile 1dhedase riskireitinguga TSehhi riigi.

Tabel 2. Riigiriski preemia soltuvus riigi riskireitingust baaspunktides Moody s andmetel

Riik Asukoht Reitingu Kklass Baaspunktid
Tsehhi Ida Euroopa Al 78
Eesti Ida Euroopa Al 78

Allikas: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html [15]; autori koostatud

Kuna Eestis puuduvad jdrelturul kaubeldavad pikaajalised vdlakirjad, siis tuleb paratamatult
pdorduda riigiriski preemia leidmisel alternatiivsete vdimaluste otsimise poole. Uks vdimalustest
on kasutada professor Aswath Damodarani poolt avaldatud interneti andmebaasi, kus
krediidiriski preemiaks on arvestatud 2016. aasta jaanuarikuu seisuga 78 baaspunkti ehk 0,78%

Ida-Euroopa Al riikidele.
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Volakapitali riskipreemia soltuvus ettevotte krediidireitingust baaspunktides on Aswath

Damodarani kodulehel olevas andmebaasis dra toodud krediidireitinguga A (tabel 3).

Tabel 3. Volakapitali riskipreemia sdltuvus ettevotte krediidireitingust 2015.aasta seisuga

Riskireiting AAA AA A+ A A- BBB

Krediidiriski preemia 40 70 90 100 120 175
baaspunktides

Protsendipunktides 0,4 0,7 0,9 1 1,2 1,75

Allikas: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/dbtfund.xlIs [15]; autori koostatud

Volakapitali riskipreemiana kasutatakse 1 protsendipunkti. Siinkohal tuleks arvesse votta, et
olemasoleva vddrkapitali hind on odavam, kui uue laenuna arvestatud voorkapitali hind. Uue

voorkapitali hinna leidmisel arvestatakse ka lisanduvate lepingutasudega.

Voorkapitali hinnas sisalduv intressimdar ei pruugi kiill jargneva 50. aasta jooksul sama
madalaks jadda. Samas on voorkapitali osakaal 2015. aasta 10pus ettevottes védga suur. Euribor’i
pikaajalisi prognoose ei ole olemas ja seetottu tuleks ettevottel igal bilansipdeval rahavoogude
diskonteerimisel ka vastavalt saadud tulemusele oma hinnangut kujundada. V&orkapitali hinnaks
on kujunenud juhendi kohaselt 3,25% (tabel 4).

Tabel 4. Voorkapitali hinna kujunemine tasuvusaja arvutamiseks

Voorkapitali hindade kujunemine Protsentides Protsentides
Nominaalne riskivaba 10-a Saksamaa volakirja tulusus,
(Rf) 1,47%
Eesti riigiriski preemia, (Rc) 0,78%
Ettevotja voorkapitali riskipreemia 1,00%
Voorkapitali hind, (kd ) 3,25% 1,70%

Allikas: autori koostatud

WACC arvutamisel lahtutakse vodrkapitali hinnast 3,25% ning iihtlasi voetakse vordlusesse ka
voorkapitali hind 1,7%. Vodrkapitali hind 1,7% on olemasoleva pikaajalise laenu kehtiv intressi-

maar.

Seisuga 31.12.2015 on kapitalisuhe volakapitali kasuks 98% ja omakapital 2%, mis ei jaa
tulevikus samaks. Laenuperioodi 10ppedes peaks volakapital olema 0% ja omakapital 100%.

Autor kasutab voorkapitali ja omakapitali suhtena keskmist néitajat (VK 50% ja OK 50%).
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2.2.2. Omakapitali hind

Omakapitali hind on investori poolt ndutav tuluméddr tulevikus, mis on oluline niitaja
diskontomaiira kujunemisel. Omakapitali hinda saab vilja arvutada mineviku andmete pdhjal kui
ka rahandus-teoreetilise mudeli CAPM pohjal [18, Ik 6]. Tabel 5 kajastab omakapitali hinna

kujunemist vastavalt CAPM mudelile (valem 5).

Tabel 5. Omakapitali hinna kujunemine tasuvusaja arvutamiseks

Omakapitali hindade kujunemine Protsentides Protsentides
Nominaalne riskivaba 10-a Saksamaa vdlakirja tulusus,
(Rf) 1,47%
Beeta finantsvdoimendusega, (Be) 1,60%
Eesti riigiriski preemia, (Rc) 0,78%
Tururiskipreemia, (Rm) 8,09%
Omakapitali hind, (ke) 15,19% 13,80%

Allikas: autori koostatud

Omakapitali hinna leidmine on oluliselt keerukam nendele ettevotetele, mis ei ole noteeritud.

Omakapitali hinna leidmisel tuleks kasutada finantsvdimendusega beetat. Finantsvdimenduseta

beetat korrigeeritakse, sest suure voorkapitali osakaaluga suureneb ka ettevotte risk.

Autor moonab, et omakapitali tururiskipreemia voiks olla ka kdrgem umbes 18% kuna votab
praegu vihe arvesse ettevotte spetsiifilisi riske. Samas ei soovi autor omakapitali hinda tilemééra

korgeks hinnata kuna see mojutab oluliselt diskonteerimisel saadavat tulemust.

Lihtsalt vordlusena voiks lisada diskontomééra, mille leidmisel on aluseks voetud Dmitri
Jegorovi Tartu Ulikooli 2010. aasta teadusmagistritdd ,,Borsil noteerimata ettevdtete
omakapitalihinna leidmise metoodilised alused ja nende rakendamine valitud Eesti majandus-
harudes. Eelnimetatud magistritdd kohaselt on see teema Eestis aktuaalne kuna riiklike
volakirjade puudumise tottu ei ole siin voimalik adekvaatselt hinnata vdlakirjade riskivaba

tuluméira. Eestis puudub ka piisavalt suur véartpaberiturg, mis vdimaldaks hinnata riskipreemiat
objektiivselt. [17, Ik 4-8]

Turuinformatsiooni puudumine tdhendab borsil noteerimata ettevotete jaoks kdige objektiivsema
hinnangu puudumist ettevotte omakapitali vadrtusele. Dmitri Jegorovi arvates on noteerimata
ettevotete puhul omakapitali hind ja tulunorm korgem, kui borsiettevotete puhul, kuna riskid on

halvemini maandatud. Noteerimata ettevdtete osalust iseloomustab aktsiate madalam likviidsus
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ning korge omakapitali hind, mis toob kaasa ka ettevotte madalama védrtuse. Magistritdo autori
arvates on alternatiivsete meetodite kasutamine Eestis moodapddsmatu. Ta on vilja arvutanud
kiimne suurema majandusharu riskivaba tulumédra ja majandusharu riskipreemia ning

arvestanud vélja nende omakapitali hinna. [Ibid.]

Dmitri Jegorovi arvestuste kohaselt on Eestis 2010.aastal kinnisvaraalases tegevuses tegutsevate
ettevotete keskmiseks omakapitali hinnaks arvutatud omakapitali puhasrentaabluse varieeruvuse

alusel 13,8% ilma darmuslike vaartusteta. [17, Ik 93]

Lisaks kahele erinevale stsenaariumile voetakse vordlusesse ka erinevad oma- ja voorkapitali
hinnad (Tabel 6).

Tabel 6. Kaalutud keskmine kapitali hind

01.01.2016-31.12.2065 Hind  Osakaal 01.01.2016-31.12.2065 Hind  Osakaal
Omakapital 15,19% 50,00% Omakapital 13,80% 50,00%
Vdorkapital 3,25% 50,00%  Vdorkapital 1,70% 50,00%
100,00% 100,00%

Arvestuslik WACC 9,22% Arvestuslik WACC 7,75%

Allikas: autori koostatud

Tasuvusaega arvutatakse erinevate diskontomiédradega, et juhul, kui peaks toimuma ldhimatel
aastatel moningane muutus kapitali hinnas, siis oleks vdimalik prognoosida kuidas see mdjutab
pikaajalise stsenaariumi tasuvusaega. Kuna 50 aastat on véga pikk aeg ning andmete esitamine
iga aasta kohta eraldi oleks liialt mahukas, siis esitatakse andmed tabelis lithendatuna kiimne

aasta kaupa.

2.3. Kinnisvarainvesteeringu tasuvusanaliiiisil kasutatud meetodid

Koik tasuvusaja prognoosid ja arvutused on tehtud eeldusel, et ettevdte ei vaja rohkem tdienda-
vat laenukapitali ning ettevottes suudetakse tagada eelarvestatud miitigitulude kasv vdhemalt
1,5% aastas. Miiiikk on ettevotte arengu seisukohalt kdige olulisem asjaolu, sest negatiivse

rahavoo juures poleks vdimalik ettevotet kasumlikult majandada.

Tasuvusaja arvutusel moddame erinevate meetoditega aega ja raha, et teada saada millal
alginvesteering ennast dra tasub. Investeerimisprojektide tasuvusaja hindamisel on vdimalik

kasutada mitut erinevat meetodi. Igal meetodil on spetsialistide arvates omad eelised ja
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puudused. Loputods kisitletakse diskonteerimata tasuvusaega, diskonteeritud tasuvusaega ja
puhasniitidisvdartust NPV. Tasuvusanaliiiisil on véga tidhtis Gieti valitud diskontoméddr. Kui
diskontomdir on liiga madal, on voib juhtuda, et antakse positiivne hinnang mittetasuvale
investeeringule. Juhul, kui diskontomé&ér on liiga korge, Siis voib saada negatiivse vastuse tdiesti

elujouline projekt.

Ettevotted, kes kasutavad tasuvusaja meetodit kehtestavad omale eelnevalt normatiivse
tasuvusaja. Enamasti ldhtutakse sellest, et mida suurem on kapitaalmahutusega seonduv risk seda
lihem normatiivne tasuvusaeg omale seatakse. Tasuvusaja meetodite miinusteks peetakse
enamasti rentaablushinnangute puudumist ning keeruliste alternatiivsete projektide vordlemisel
ei pruugi alati saada adekvaatset tulemust. Vaatamata sellele on tasuvusajameetod hinnatud ka
majanduskeskkonna ebamiirasuse korral, kui on kdrged intressimédrad ja suur inflatsioon, sest

ettevotted on huvitatud investeeritud raha Kiirest tagasi teenimisest. [1, Ik 357]

2.3.1. Tasuvusaeg (payback period method) ja (discounted payback method)

Investeeringu lihttasuvusaja leidmiseks lahutame alginvesteeringust tulevased rahavood kuni
investeeringu tasa teenimiseni, mida lithem on seejuures arvestatud periood seda parem on
projekt. See meetod ei vota arvesse raamatupidamislikku kasumit vaid arvestab ainult
investeeringu poolt toodetut rahakdivet. Lihttasuvusaja meetodi (payback period method)
eeliseks on tema ddrmine lihtsus ja mdistetavus. Lihttasuvusaja meetodil arvestatud tasuvusaeg
ei vota kahjuks arvesse rahavoogude laekumise jdrjekorda ega arvesta neid rahavooge, mis
lackuvad pérast tasuvusaja iiletamist. Samuti ei vota see meetod arvesse raha ajavéartust, mis on

eriti oluline pikaajaliste projektide ja investeeringute puhul. [1, Ik 356]

Kahe erineva stsenaariumi ligikaudne tasuvusaeg aastates on vilja toodud tabelis 7.

Tabel 7. Arvutatud lihttasuvusaeg (payback period method)

Ligikaudne tasuvusaeg aastates Ligikaudne tasuvusaeg aastates

| konservatiivsem stsenaarium Il optimistlikum stsenaarium

Tasuvusaeg 46 42

Allikas: autori koostatud

Il stsenaarium, ehk optimistlikum stsenaarium, lubab tasuvusaega ligikaudu 4 aastat varem kui

stsenaarium I, mis tdhendab, et investeering teenitakse tagasi ligikaudu 42 aastaga.
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Raha ajaviirtusteooria loojaks voib pidada John Newtonit ja Edmund Halleyt. John Newton, kes
ithena esimestest esitas liitintressi teooriat ja Edmund Halley, kes aastal 1693 esitas esimese
niitidisvaartuse tabeli. Raha ajavdirtust kasutatakse tdnapdeval laialdaselt ja see on aluseks

koikidele rahandusega seotud vadrtuskontseptsioonidele. [9, Ik 32]

Rahaajavéartust mojutab alati ka inflatsioon, mis on iildine hinnataseme tdus. Hinnataseme tous
néitabKi reaalse raha ostujou vdhenemist. Pankade intressiméddrad votavad enamasti arvesse ka
inflatsiooni m&ju ning ratsionaalne investor ootab, et ajas kaduma ldinud ostujoud kompen-

seeritakse hiljem investeeringust saadava suurema tuluga. [2, Ik 125]

Tasuvusaja arvestusel on viga oluline osa diskontomééral, mis on investori poolt ndutav inves-
teeringu kasumimaar ehk kapitali hind. Kui kasutada liiga korget kapitali hinda, siis voib see eriti

mdjutada pikaajaliste projektide niitidisvaartust vales suunas. [1, Ik 358-359]

Kuna lihttasuvusaeg andis tulemuseks ebamoistlikult pika tasuvusaja 42-46 aastat, siis pole
autori arvamuse kohaselt diskonteeritud tasuvusaja arvutamine enam asjakohane. Diskonteeritud

tasuvusaeg tiletaks kindlasti 46.aastat ja saadud tulemus oleks samuti ebamdistlikult pikk.

2.3.2. Niiiidispuhasviirtuse meetod (net present value method NPV)

Investeeringute edukuse hindamisel kasutatakse sageli niitidispuhasvaiartuse NPV (Net Present
Value) néitajat (valem 6), see on tulumaksujérgsete rahavoogude niitidisvadrtuse summa, millest
on maha lahutatud esialgne investeeringu maksumus. Niitidisvadrtuse meetodi eeliseks on, et ta
kasutab diskonteeritud rahavooge ja baseerub tegelikel, mitte raamatupidamislikult korrigeeritud
rahavoogudel. Projekti sissetulekute niiiidisvéadrtusest lahutades viljaminekute niitidisvédrtuse
saame tulemuseks puhasniitidisvaartuse. See meetod votab arvesse erinevatel aegadel ja

vadrtuses lackuvaid ja védljamakstavaid summasid. [1, Ik 361-362]
NPV viirtuse hindamiseks on alljargnevad kriteeriumid:

NPV > 0, investeerida;

NPV = 0, investeerida voi teha tdiendav analiiis;

NPV <0, projekt tuleks tagasi liikkata. [7, Ik 44]

Ettevote, mis leiab pidevalt positiivse NPV-ga investeerimisprojekte, voib kindel olla

aktsiondride ootuste iiletamises kuna see on vastavuses ettevotte kasumiloome eesmérkidega.
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Juhul, kui ettevote votab vastu negatiivse NPV-ga investeerimisotsuseid, siis need inves-
teeringud vidhendavad ettevotte vddrtust ning aktsiaomanike joukust. Neid vdivad oodata

aktsiahindade langemine, sest genereerivad oodatust védiksemat tulu aktsionéridele. [11, Ik 239]

Arvestuste pohjal on nii | stsenaariumi kui ka Il stsenaariumi NPV arvestus negatiivne, mis
samuti viitab asjaolule, et diskonteeritud rahavoogude alusel arvutatud tasuvusaeg ei saabu
eelarvestatud perioodi jooksul, milleks oli valitud 50 aastat. Nagu eelnevalt selgus ei ole
kinnisvarainvesteeringu tasuvusaeg ratsionaalsele investorile vastuvoetav iihelgi juhul kuna
investeeringu tasuvusaeg on liialt pikk vorreldes inimese eclueaga. Pealegi ei pruugi

laenuintressimddr jddda nii madalale tasemele jargmiseks 50. aastaks.

2.4. Finantsanaliiiis ettevotte jiatkusuutlikkuse hindamiseks

Finantsanaliiiisi peamiseks eesmirgiks on kiesoleval juhtumil Vihula Mdis OU majandus-
tulemuste ja finantsseisukorra prognoosimine, et modta ettevotte tulevasi finantsnditajaid ning
vorrelda neid eelmiste perioodidega. Jatkusuutlikkuse hindamisel tuginetakse juba avalikustatud
eelmiste perioodide majandusaasta aruannetele kui ka tulevaste perioodide eelarvestatud

aruannetele.

Ettevottele on varem valmistanud probleeme moningane suutmatus tasuda tdhtaegselt laenu,
laenuintresse ning muid tarnijate arveid. Uhtlasi on ettevdttel negatiivsed rahavood éritegevusest
ja puuduvad tulevikuks vajalikud kapitalireservid, millest katta vajadusel voimalikke dritegevuse
kahjumeid. Need on asjaolud, mis vdivad tekitada nii vdlausaldajates kui ka teistes osapooltes
markimisvaidrset kahtlust kogu ettevotte tegevuse jatkuvuse seisukohalt. Ka on varasemalt
omanik pidanud tegema sissemakseid osakapitali, et tagada osakapitali vastavus Ariseadustiku

nduetele.

Asjaolusid, mis viitavad voimalikule ebakindlusele tegevuse jétkuvuse osas vdib olla mitme-
suguseid, kuid {ildiselt annavad need koik aimu puudustest ettevotte juhtimiskorralduses.
Harilikult koostatakse koikide ettevotete finantsaruanded tegevuse jatkuvuse eeldusel. Juhul, kui
mistahes ettevottel on tekkinud jatkuvuse osas ebakindlus ning see on piisinud juba pikema aja
jooksul, siis on ettevotte juhtkonnal kohustus kajastada seda ka majandusaasta aruande eraldi

lisas.
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RTJ 15 ,Lisades avalikustav informatsioon* kajastab, milline informatsioon tuleks kindlasti

avalikustada sellisel juhul majandusaasta aruande lisas:

“(a) peamised slindmused ja asjaolud, mis vdivad tekitada mirkimisvairset kahtlust ettevotte

suutlikkuses jétkata jatkuvalt tegutsevana;

(b) juhtkonna plaanid nende siindmuste ja asjaoludega tegelemiseks. Avalikustatud informat-
siooni pohjal peab olema arusaadav, et eksisteerib oluline ebakindlus ettevotte tegevuse
jatkuvuse osas, mille tottu ei pruugi ettevote olla vdimeline normaalse dritegevuse kaigus

realiseerima oma varasid ja tditma oma kohustisi.” [24, |k 4]

Ainuiiksi informatsiooni avalikustamine ei muuda ettevotte jaoks midagi. Kdige olulisemaks
tulekski pidada juhtkonna tulevikuplaane ja siindmusi nende asjaoludega tegelemiseks.
Juhtkonna poolt kasutusele voetud meetmetest soOltub, kas ettevote viljub voimalikust
kriisiolukorrast jatkusuutlikuna, ehk kas ettevote omab usalduskrediiti oma koostoopartnerite ja
konkurentide seas ka edaspidi. Paljudel ettevotetel on vilja tootatud oma moddikute siisteem
ettevotte sisekontrolli tarbeks, mis antud ettevottes kahjuks puuduvad. Sisekontrolli meetmed
aitavad tegelikult arendada ettevotte konkurentsivdimet ja iildist jatkusuutlikkust. Pohjus seisneb
selles, et ettevottes ollakse sunnitud probleeme endale varem teadvustama, ning tarvitusele
vOtma abindusid olukorra parandamiseks. Kuigi varasematel perioodidel on ettevote olnud
kahjumis, on ta siiski olnud jatkusuutlik, sest pohitegevusest tekkinud rahavoo miinust on kaetud

finantseerimistegevuse rahavoogudega ehk emaettevotte laenudega.

Eeldusel, et emaettevottelt enam laenu juurde ei vdeta, oleks vaja analiilisida prognoositud
muutusi tulevaste perioodide aruannetes. Seda, kas ettevote on jatkusuutlik ka jérgnevate
perioodide jooksul, saab mddta 14bi tulevaste rahavoogude finantsanaliilisi ning tihtlasi vorrelda

saadud finantssuhtarve eelnevate aastatega, et vaadelda toimunud muutusi.

Rahavoogude aruanne peegeldab kodige paremini kuhu ettevote oma raha on paigutanud. See
voimaldab aimu saada juhtkonna oskusest ja voimekusest maksimeerida kasumit. Autor koostab
jargmise Vviie aasta kasumiaruanded ja bilansid optimistlikuma stsenaariumi alusel (Lisa 10 ja
Lisa 11). See annab voimaluse vorrelda likviidsusnditajaid ning muid rentaablusnditajaid, mis
peaksid kajastama, kas viie aasta jooksul toimuksid muutused paremuse suunas. Kuna ettevottel
on varasemalt esinenud negatiivset puhaskiibekapitali, millele ka ettevotte audiitorid on

tahelepanu juhtinud, siis vaadeldakse esimeses jérjekorras seda niitajat aastatel 2013-2015.
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Puhaskiibekapitali suurus on 2015. aasta 16puks paranenud ja erinevalt aastast 2014 ei ole

ettevottel enam negatiivset puhaskaibekapitali.

Eelmise kolme aasta puhaskiibekapitali (tabel 8) vorreldakse jargmise viie aasta prognoositud

nditajatega (valem 7).

Tabel 8. Vihula Mdis OU puhaskiibekapital (Net Working Capital) aastatel 2013-2015

Finantsandmed 2015 2014 2013

Kiibevarad (Eur) 412 016 323 359 390 507
Liihiajalised kohustised (Eur) 148 348 468 235 265671
Puhaskaibekapital kokku (Eur): 263 668 -144 876 124 836

Allikas: Vihula Mdis OU majandusaasta aruanded; autori koostatud

Likviidsusniitajad iseloomustavad maksevoimet. Teisiti Oeldes, vOimet muuta ettevotte
likviidsed varad maksevahendiks. Kui puhaskiibekapital on negatiivne tdhendab see, et
voorkapitali osatdhtsus on tdusnud ja ettevote ei ole ise kahjuks suuteline omavahenditest
kiibekapitali finantseerima. Tegevuse jatkuvus on ohus, kui dritegevuse rahavood on mitmendat

aastat negatiivsed. [5, Ik 123-125]

Aastal 2014 on kiibevarade koosseisus enim kasvanud nduded ja ettemaksed. Ettevotte raha on
kinni maksmata arvete all, mis viitab raha ebaefektiivsele kasutamisele. Ettevote peaks suutma
paremini oma likviidseid vahendeid juhtida, et enamus noudeid oleks lackunud ja lithiajalised
volad vastavalt maksetdhtajale tasutud. Jargneva viie aasta jooksul on puhaskiibekapital kasvava

trendiga (joonis 2), aga seda vaid juhul, kui suudetakse séilitada planeeritud miiiigitulude kasv.
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Joonis 2. Puhaskaibekapitali prognoos 5 aasta jooksul optimistliku stsenaariumi alusel

Allikas: autori koostatud

Kuna ettevotte enamus ndudeid on véljastatud operaatorfirmale, siis ei tohiks nduete lackumine

95% aastas ettevottele raskusi valmistada. Ettevottel tuleks senisest enam tdhelepanu pdorata
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klientide arvete laekumisele ja liihiajaliste kohustiste tdhtaegsele tditmisele. Sellega suudaks
ettevote dra hoida kdibekapitali defitsiidi. Negatiivne puhaskiibekapital néitaks, et ettevGte satub
liihiajaliste kohustiste tditmisel hétta. Seevastu viaga suureks kasvanud puhaskaibekapital niitab,

et ettevotte raha ei kasutata efektiivselt.

Maksevalmiduse suhtarv (valem 8) niitab ettevotte voimet tasuda oma liithiajalised kohustised
bilansipdeva seisuga. Seda suhtarvu esitatakse kas kordades voi protsentides. Rusikareegel on, et

see nditaja peab olema vdhemalt 100% voi vahemalt 1 kord. [5, 1k 104-105]

Tabelist 9 eristub 2014. aasta, kui laenude liihiajaline osa on bilansis oluliselt kasvanud ning

kdibevarade summa kokku samal ajal langenud.

Tabel 9. Vihula Mais OU maksevalmidus (Quick ratio) % aastatel 2013-2015

Finantsandmed 2015 2014 2013
Likviidsed kiibevarad (Eur) 412 016 323 359 390 507
Liihiajalised kohustised (Eur) 148 348 468 235 265671
Maksevalmidus % 278% 69% 147%

Allikas: Vihula M&is OU majandusaasta aruanded; autori koostatud

Bilansis tuleb aasta 16pu seisuga kirjeldada pikaajaliste laenude lithiajaline osa, mis tasutakse
jargneva majandusaasta jooksul. Maksevalmiduse niitaja oli 2014. aastal viiksem kui 100%, mis
on selge viide voimalikele makseraskustele tasuda ettevotte lithiajalisi kohustisi. Jargmise viie

aasta maksevalmiduse trend on kahanev (joonis 3).
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Joonis 3. Maksevalmiduse prognoos jargneva 5 aasta jooksul optimistliku stsenaariumi alusel
Allikas: Autori koostatud

Prognoosi kohaselt on 2016. aasta 16puks 95% nduetest lackunud , mis tdstab antud niitajat 2016

aasta kohta hiippeliselt. Liihiajaliste laenukohustiste suurenemine langetab jidrgmiste aastate
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jooksul maksevalmiduse néitajat. Trendi tulemusel voib viita, et ettevote suudab jargnevatel

aastatel tasuda oma liihiajalisi kohustisi tdhtaegselt.

Rentaablusnditajad nditavad ettevotte efektiivsust kasumi saavutamisel. Vara rentaablus ROA
niitab vara maksujirgset tootlikkust (valem 2). Vihula Mdis OU eelmiste perioodide ROA

néitaja oli darmiselt tagasihoidlik (tabel 10).

Tabel 10. Vihula Mdis OU vara rentaablus ROA (Return on Assets) aastatel 2013-2015

Finantssuhtarvud 2015 2014 2013
Puhaskasum (Eur) 27 930 52 237 61 735
Keskmine vara (Eur) 12 473 811 12 041 669 11 583 003
ROA % 0,22% 0.43% 0.53%

Allikas: Vihula Mdis OU majandusaasta aruanded; autori koostatud

Rusikareegel on, et nditaja peaks olema positiivne. ROA peaks olem suurem, kui keskmine

maksujirgne finantskulude méaér. Joonis 4 kajastab ROA néitajaid jargmise viie aasta kohta.
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Joonis 4. Eeldatav ROA (Return on Assets) prognoos optimistliku stsenaariumi alusel

Allikas: Autori koostatud

ROA peaks olema suurem, kui tegelik kaalutud keskmine kapitalikulu ning iihtlasi kajastab ROA
juhtkonna voimekust vara rakendamisel teenida kasumit [5, Ik 207]. Ettevotte vara rentaabluse
nditaja paraneb, kui puhaskasum suureneb voi keskmine vara viheneb. Vordlusena voiks tuua, et
Eesti ettevotete keskmine ROA oli 2003-2013. aastal Eesti Statistikaameti Aastaraamatu 2015
andmetel 6-8 % vahel. [19, Ik 225]
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Omakapitali rentaablus ROE on kdige olulisem kasumitootluse nditaja, mis kajastab omanike

poolt ettevottesse paigutatud kapitali tasuvust (valem 3). See suhtarv néitab ettevotte omakapitali

maksujargset tootlikkust (tabel 11). Rusikareegel puudub kuna soltub paljuski finants-

voimendusest ja omakapitali tootlikkusest. [5, 1k 217]

Tabel 11. Vihula Mais OU omakapitali rentaablus ROE (Return on Equity) aastatel 2013-2015

Finantssuhtarvud 2015 2014 2013

Aruandeaasta puhaskasum (Eur) 27 930 52 237 61 735
Keskmine omakapital (Eur) 247 285 207 202 150 216
ROE % 11% 25% 41%

Allikas: Vihula Mdis OU majandusaasta aruanded; autori koostatud

Omakapitali rentaablusniitajat on kdige rohkem mdjutanud viimastel aastal omakapitali

suurenemine.

Jargmise viie aasta jooksul oleks ROE niitaja langevas trendis (joonis 5) kuna on mojutatud

ettevotte omakapitali suurenemisest.
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Joonis 5. Eeldatav ROE (Return on Assets) prognoos optimistliku stsenaariumi alusel

Allikas: Autori koostatud

Omakapitali tasuvus suureneb, kui ettevotte kasum suureneb vOi omakapital vdheneb. Jélgida

tuleks pigem trende, kui iihekordset néitajat. Vdahese omakapitaliga ettevottes touseb omakapitali

rentaabluse néitaja, kui maksta dividende voi kui kasum suureneb mone protsendi vorra. ROE
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nditaja ei tohiks kunagi olla madalam laenu intressiméérast, vastasel juhul tegutseks ettevote

kahjumlikult. [5, Ik 217]

Ettevotte tasuvusmarginaal (valem 1) nditab mitu protsenti igast miiiigitulu eurost on alles peale

finantskulude, see tihendab laenuintresside mahaarvamist (tabel 12).

Miitigikdibe puhasrentaablus ehk tasuvusmarginaal nditab iga miiligikdibe euro tasuvust pérast
kulude ja maksude mahaarvamist Rusikareegel iitleb, et niditaja peaks olema positiivne. [5, Ik
205]

Tabel 12. Vihula Mdis OU tasuvusmarginaal (Net profit margin ) aastatel 2013-2015

Finantssuhtarvud 2015 2014 2013
Puhaskasum (Eur) 27 930 52 237 61 735
Miitigitulud (Eur) 269 064 310 744 313 896
Tasuvusmarginaal % 10% 17% 20%

Allikas: Vihula M&is OU majandusaasta aruanded; autori koostatud

Enamasti vordlevad tasuvusmarginaali omavahel samal tegevusalal tegutsevad ettevotted.
Jargmise viie aasta tasuvusmarginaal on tousvas trendis (joonis 6) kuna puhaskasum tasapisi

suureneb aastatega.
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Joonis 6. Tasuvusmarginaali prognoos jargmise 5 aasta jooksul optimistliku stsenaariumi alusel
Allikas: Autori koostatud

Tegemist on kdige sagedamini kasutatava rentaablusnditajaga. Tasuvusmarginaal peegeldab ka

seda, milline oleks suurim voimalik kasumi reinvesteerimise maar.
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3. JARELDUSED, HINNANGUD JA ETTEPANEKUD

Kogutud info ja teostatud tasuvusanaliiiisi pdhjal on vdimalik jireldada, et Vihula Mdis OU
kinnisvarainvesteeringu tasuvusaeg on ebamdistlikult pikk ning juba tehtud kapitalimahutused
summas 12 310 237 eurot ei teeni ennast kunagi tagasi. Antud hinnangu aluseks oli ebamdistli-
kult pikk lihttasuvusaeg ning negatiivne niilidispuhasvédrtus NPV, mistottu autor ei pidanud

enam vajalikuks diskonteeritud tasuvusaja tulemust arvutada.

Vihula Mais OU omanik omab olulist kaasosalust Vihula Manor Hospitality OU-s. Seetdttu vdib
lugeda Vihula Manor Hospitality OU valitseva vdi olulise mdju all olevaks ettevotteks. Kahe
ettevotte vahel toimunud tehingud on tehingud seotud osapoolte vahel ja md&jutavad saadud
tasuvusaja tulemust. Jareldus kinnisvarainvesteeringu tasuvusaja ebamdistlikult pika tulemuse

kohta ei tule ettevotte juhtkonnale véga suure {illatusena.

Emaettevotte Via Hansa Eesti AS poolt antud laen summas 10 971 140 eurot makstakse eelarve
kohaselt tagasi koige hiljemalt aastal 2065. Heade majandustulemuste korral oleks tiitarettevottel
Vihula Mais OU-I ka varem vdimalus laen tagasi maksta. Konkreetset laenu maksevdimekust
voetakse arvesse iga aasta lopul bilansikuupédeva seisuga, kui méidratakse pikaajalise laenu

lithiajaline osa, mis tuleks tiitarettevottel maksta jargmisel majandusaastal.

Vihula Mais OU kinnisvarainvesteeringut kajastatakse raamatupidamises diglases viirtuses, mis
voib olla siiski pigem {ilehinnatud ja emotsionaalselt mojutatud. Arvamust siivendab asjaolu, et
ettevote juhtkond ei ole avaldanud informatsiooni oiglase vadrtuse leidmisel kasutatud
metoodika ja kasutatud eelduste kohta. Peale sdltumatu kinnisvara hindaja poolt avaldatud
turuvédrtuse hinnangut tulevikus, tuleks koiki asjaolusid arvestades suure tdendosusega investee-
ringu védrtust alla hinnata tema tegelikule turuvéirtusele. See asjaolu tooks omakorda kaasa
allahindluse libi kasumiaruande ja netovara langemise allapoole Ariseadustikus sitestatud
nduete. Negatiivne netovara tdhendab, et ettevotte kohustised iiletavad varasid ja ettevdte pole

vOimeline tditma voetud kohustisi.

Kui osaiihingul on netovara vihem, kui pool osakapitalist tuleb vastavalt Ariseadustiku §176

ndudele omanikul votta vastu otsus kas taastada ettevotte osakapital voi kasutusele votta muud
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abindud. Muude abindudena tuleb mdista Ariseadustiku tihenduses ettevotte iihinemist,

jagunemist, iimberkujundamist, ettevotte 10petamist voi pankroti avalduse esitamist. [30]

Taastamaks ndutavat netovarade vaartust oleks iiheks voimaluseks rahaline voi mitterahaline
sissemakse osakapitali. Osakapitali v3ib suurendada aazio ehk iilekursiga, mille arvelt saab katta
esialgseid kahjumeid ja teenindada ettevottel lasuvat laenukohustist. Osakapitali suurendamine
tilekursiga nduab muudatust pohikirjas. Raskes majanduslikus olukorras on keeruline leida
ettevotte omanikul korraga nii palju vabu vahendeid, kuid kuna konkreetse omaniku iilejdanud
ettevotted on kasumis ja konsolideerimisgrupi emaettevote Taanis jaotab dividende, siis saab
autor sellise vdimalusega siiski arvestada. Vastavalt Ariseadustikule §142 ja §143 vdib mitte-
rahalise sissemakse korral selleks olla asi voi varaline digus, millele saab pddrata sissenduet.
Juhul, kui mitterahalise sissemakse viartus tiletab 1/10 osakapitalist peab selle piisavust hindama

audiitor.

Kuna tekkinud olukord mdjutab negatiivselt ka emaecttevotet Via Hansa Eesti AS, siis on
ettevdtte juhtkond kaalunud erinevaid vdimalusi Vihula Mdis OU majandustulemuste tdst-
miseks, et tagada kapitali suurem tootlikkus ja laenu parem teenindus. Paraku pole iiheselt head
lahendust leitud, kuid juhatus soovib siiski jéatkata jatkuvalt tegutseva ettevottena.

Vastavalt ,,RTJ 1 Raamatupidamise aastaaruande koostamise iildpohimotted” punktile 37 tuleb
ettevotte juhtkonnal hinnata ettevdtte jatkusuutlikkust 12 kuu jooksul peale bilansipdeva. Juhul,
kui eksisteerib moningane ebakindlus jatkuvuse osas on juhtkond kohustatud avalikustama

ebakindlust pohjustavad asjaolud aastaaruande lisas.

Ettevdtete eesmérgipdrase tegevuse kontrolliks ja kvalitatiivsete muutuste kiiremaks esile
kutsumiseks soovitab autor sisse viia sisekontrolli, kes edastaks tulemused vihemalt kaks korda

aastas juhatusele.

Uhtlasi tuleks ettevotte juhatusel kaaluda vdimalust tdsta renditasusid operaatorfirmale Vihula
Manor Hospitality OU.

Eelnimetatud ettevdte pole 05.detsember 2016 seisuga Ariregistrile esitanud 2015. aasta
majandusaasta aruannet. Autor peab iiheks suureks riski allikaks operaatorfirma majanduslikku
toimetulekut voi Gigemini ettevotte vdga suurt sdltuvust iihest ainsast operaatorist. Juhul, kui
operaatorfirma pole suuteline oma kohustusi mingil pdhjusel pikaajaliselt tditma, siis kaasneksid

operaatorfirma vahetusega kahtlemata lisakulud.
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Loput6o autor ndeb ettevotet jatkusuutlikuna juhul, kui on tididetud kolm eeltingimust:

1. Taiendavaid laene juurde ei vOeta ja piirdutakse hiadavajalike investeeringutega
omavahenditest;

2. Seada parem kontroll eelarvestatud tulude ja kulude iile, mis kindlustaks suurema
toendosusega tulude kasvu ja kulude kokkuhoiu;

3. Kinnisvarainvesteeringu allahindluse korral taastatakse kiiremas korras osakapital voi

voetakse kasutusele Ariseadustikus §176 loetletud muud abindud.

Tulevaste perioodide finantssuhtarvud lasevad aimata ettevotte likviidsusvoime ja rentaablus-
néitajate tildist paranemist, kuid see sdltub suurel méiral juhtkonna poolt eelnevalt vastu voetud

otsustest.
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KOKKUVOTE

Ladne-Virumaal asuvast Vihula mdisast on peale pikaajalist renoveerimist esile kerkinud iiks
kaunimaid ja esinduslikumaid mdisakomplekse. Ettevotte omandas Vihula mdisakompleksi
2007. aastal, kui kinnisvaraspetsialistide arvates 16hkes iiks suuremaid kinnisvaramulle maa-
ilmas. Vihula Mais OU kindel soov oli arendada tervest kompleksist country-club tiiiipi mdisa-
keskus. Kogu kompleks sisaldab endas 27 erinevat hoonet voi rajatist. Kuna mdisakompleks oli
algselt paris halvas seisus ja ehituskonstruktsioonid peitsid endas lisaks ka varjatud puudusi, siis
tuli investoril kulutada renoveerimiseks rohkem, kui esialgu kavandati. Uhtlasi puudus omanikul

varasem renoveerimise kogemus. Restor AS on renoveerinud kogu Vihula moisakompleksi.

Vihula Mais OU pdhitegevuseks on Kinnisvara rent ja haldus. Kogu mdisakompleks on antud
pikaajalisele rendile Vihula Manor Hospitality OU-le, kes pakub kiilalistele majutust, toitlustust

ja muid teenuseid.

Loputod eesmirgiks oli renoveeritud kinnisvarainvesteeringu tasuvusanaliiiis ja jatkusuutlikkuse
hindamine. Tasuvusanaliiiisi 1abiviimiseks koostati kaks pikaajalist eelarve stsenaariumi, millest

esimene on pigem konservatiivne ja teine optimistlikum stsenaarium.

Autor andis ilevaate Vihula moisa ajaloost ja praeguse ettevotte kujunemisest, Kirjeldades
kinnisvara peamisi omadusi ja riske. Iga ratsionaalselt kéituv investor peaks oskama hinnata kas
tulevikus saadav tulu kinnisvara investeeringust on koike riske ja planeeritavaid kulutusi
arvestades piisav voi tuleks pigem kaaluda alternatiivseid tegevusi, mille riskid oleks madalamad
ja tootlus kdrgem. Vihula Mdis OU on unikaalse ja uhke mdisakompleksi omanik, kuid samal
ajal on tegemist ka véga suure riskikogumiga. Finantssuhtarvud aastatel 2013-2015 annavad

ilevaate ettevotte eelmistest majandustulemustest, mis olid oodatust tagasihoidlikumad.

Autor andis {iilevaate millises véartuses tuleks kinnisvarainvesteeringut kajastada raamatu-
pidamises ja majandusaasta aruannetes. Autor modnab, et kinnisvarainvesteeringu Oiglane

védrtus voib olla ettevdttes pigem iilehinnatud ja emotsionaalselt mojutatud.

Voorkapitali ja omakapitali hinna leidmisel ettevottes vordles autor neid lisaks alternatiivsete

omakapitali ja voorkapitali hindadega. Seda eelkdige selleks, et mdista, kui suured muutused
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diskonteeritud tasuvusajas voib esile kutsuda diskontoméédra vdhimgi muutus. Muutused olid
kahtlemata suured. Tasuvusanaliiiisil kasutatud meetoditeks olid lihtne tasuvusaeg ja diskontee-

ritud rahavoogudel pohinev niilidispuhasvaartus NPV.

Ettevotte tulevase jatkusuutlikkuse hindamiseks koostas autor optimistlikuma eelarve pohjal
jargmise viie aasta bilansid ja kasumiaruanded ning saadud tulemuste pohjal vordles ettevotte
tulevaste perioodide peamisi finantssuhtarve. Finantsanaliilis aitab md0ta ning vorrelda peamisi
finantssuhtarve eelmiste perioodidega ning samas aitas mdista, millises suunas hakkavad
lahiaastatel toimuma muutused. Kuna muutused on positiivse trendiga, siis on alust arvata, et

ettevote oleks jatkusuutlik.

EttevGte suudaks tdita oma laenukohustisi emaettevotte ees tulevikus tdhtaegselt juhul, kui
peetakse kinni eeclarvest ja laene rohkem juurde ei vOetaks. Samas tuleks ettevotte juhatusel
hinnata aastaaruande koostamise ajal hoonekompleksi turuvdirtust ning sellest tulenevalt

korrigeerida oma kinnisvarainvesteeringu diglast vairtust.

Autori jareldused, hinnangud ja ettepanekud saadud tulemuste kohta on eraldi vélja toodud

16putdo viimases ehk kolmandas osas.

Arvutatud Kinnisvarainvesteeringu tasuvusajad ei oleks kahjuks ratsionaalsele investorile
vastuvOetavad. Suure tdendosusega tuleb ettevottel peale sdltumatu kinnisvarahindaja poolt
turuvdirtuse avaldamist oma kinnisvarainvesteering alla hinnata kehtivale turuvidértusele. See
vdib omakorda kaasa tuua netovarade langemise allapoole Ariseadustikus sétestatud nduete.
Sellisel juhul tuleb omanikul votta vastu otsus kas taastada ettevotte omakapital voi kasutusele

vOtta muud abinoud.

Muude abindudena tuleb mdista Ariseadustiku tihenduses ettevdtte iihinemist, jagunemist,
timberkujundamist, ettevotte 10petamist voi pankroti avalduse esitamist. Osakapitali taastamise
korral tuleks ettevotte omanikul teha rahaline vGi mitterahaline sissemakse osakapitali, et
taastada ndutav netovarade védrtus. Osakapitali voib suurendada aazio ehk tlekursiga, mille
arvelt saab katta esialgseid kahjumeid ja teenindada laenu. Mitterahalise sissemakse korral peaks
see olema asi voi varaline digus. Juhul, kui selle vaartus samal ajal {iletab 1/10 osakapitalist, siis

lisaks juhatusele peaks selle vastavust hindama audiitor.
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Lisa 1. Konservatiivsema stsenaariumi eelarve 50 aasta kohta (WACC 9,22%)

| konservatiivsema stsenaariumi

Allikas: autori koostatud

46

eelarve 1-10 a. 11-20 a. 21-30 a. 31-40 a. 41-50 a.
Miiiigitulud 3425577 | 3975522 | 4613756| 5354452| 6214060
Tegevuskulud (haldus,

hooldus) 539962| 595884| 658227| 727092 803162
EBIT 2885616| 3379638 3955529 | 4627 360| 5410898
Laenuintressid 1.7% 1799 361| 1586944 | 1252865 764 829 238 270
EBT 1086255| 1792694 | 2702664| 3862531| 5172629
Ettevotte tulumaks 0 0 0 0 0
Puhaskasum 1086255 1792694 | 2702664| 3862531| 5172629
FCFF -12310237| 1086 255| 1792694| 2702664 | 3862531 5172629
Kumulatiivsed FCFF 2 306 535 0 0 0 0 0
WACC 0,9220 0,9220 0,9220 0,9220 0,9220
PV 662 241| 456 634 286 394 169 991 94 845
Kumulatiivsed PV 1670 106

NPV -10 640 131

Tasuvusaeg

diskonteerimata FCF 46




Lisa 2. Optimistlikuma stsenaariumi eelarve 50 aasta kohta (WACC 9,22%)

Il optimistlikuma stsenaariumi eelarve 1-10 a. 11-20 a. 21-30 a. 31-40 a. 41-50 a.
Miiiigitulud 3504 633| 4272129| 5207 701| 6348158 | 7 738 370
Tegevuskulud (haldus,

hooldus) 470800| 520056| 574465 634567 700956
EBIT 3033834| 3752073| 4633236| 5713592| 7037413
Laenuintressid 1.7% 1799361 1586944 | 1252865 764 829 238 270
EBT 1234473 2165129| 3380371| 4948762 | 6799 143
Ettevotte tulumaks 0 0 0 0 0
Puhaskasum 1234473 2165129| 3380371| 4948762 | 6799 143
FCFF -12310237| 1234473| 2165129| 3380371| 4948762 | 6799 143
Kumulatiivsed FCFF 6217 641 0 0 0 0 0
WACC 0,9220 0,9220 0,9220 0,9220 0,9220
PV 747 933 549 714 357 470 217 462 124 385
Kumulatiivsed PV 1996 965

NPV -10 313 272

Tasuvusaeg

diskonteerimata FCF 42

Allikas: autori koostatud
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Lisa 3. Konservatiivsema stsenaariumi eelarve 50 aasta kohta (WACC 7,75%)

| konservatiivsema stsenaariumi eelarve 1-10a.| 11-20a.| 21-30a.| 31-40a.| 41-50a.
Miiiigitulud 3425577 | 3975522 | 4613756 | 5354 452 | 6 214 060
Tegevuskulud (haldus,

hooldus) 539962| 595884| 658227 727092| 803162
EBIT 2885616| 3379638| 3955529 | 4627 360| 5410898
Laenuintressid 1.7% 1799361 1586944 | 1252865| 764829| 238270
EBT 1086 255| 1792694 | 2702664 | 3862531 | 5172629
Ettevotte tulumaks 0 0 0 0 0
Puhaskasum 1086 255| 1792694 | 2702664 | 3862531 | 5172629
FCFF -12310237 | 1086 255| 1792694 | 2702 664 | 3862531| 5172 629
Kumulatiivsed FCFF 2 306 535 0 0 0 0 0
WACC 7,75% 0,7750 0,7750 0,7750 0,7750 0,7750
PV 711606| 561075| 402659| 273548| 174602
Kumulatiivsed PV 2123490

NPV -10 186 747

Tasuvusaeg diskonteerimata

FCF 46

Allikas: autori koostatud
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Lisa 4. Optimistlikuma stsenaariumi eelarve 50 aasta kohta (WACC 7,75%o)

Allikas: autori koostatud
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Il optimistlikuma stsenaariumi eelarve 1-10a.| 11-20a.| 21-30a.| 31-40a.| 41-50a.
Miiiigitulud 3504633 | 4272129| 5207 701 | 6 348 158 | 7 738 370
Tegevuskulud (haldus,

hooldus) 470800 520056| 574465| 634567| 700956
EBIT 3033834 | 3752073| 4633236| 5713592 | 7037413
Laenuintressid 1.7% 1799361| 1586944 | 1252865| 764829 238270
EBT 1234473 | 2165129| 3380371 | 4948 762 | 6 799 143
Ettevotte tulumaks 0 0 0 0 0
Puhaskasum 1234473 2165129| 3380371 | 4948 762| 6 799 143
FCFF -12.310237 | 1234473 | 2165129| 3380371 | 4948 762 | 6 799 143
Kumulatiivsed FCFF 6217 641 0 0 0 0 0
WACC 7,75% 0,7750 0,7750 0,7750 0,7750 0,7750
PV 804 462| 675781 502748| 350020| 229062
Kumulatiivsed PV 2562 074

NPV -9 748 163

Tasuvusaeg

diskonteerimata FCF 42




Lisa 5. Vihula Mais OU bilanss 2013-2015

Bilanss
(eurodes)

Aktiva (varad)
Kaibevara

Raha

Nouded ja ettemaksed
Kaibevara kokku
Pohivara

Pikaajalised finantsinvesteeringud
Kinnisvarainvesteeringud
Materiaalne pohivara
Pohivara kokku

Aktiva (varad) kokku

Passiva (kohustused ja omakapital)
Liihiajalised kohustused
Laenukohustused

Volad ja ettemaksed

Liihiajalised kohustused kokku
Pikaajalised kohustused
Pikaajalised laenukohustused
Pikaajalised kohustused kokku
Kohustused kokku

Omakapital

Osakapital nimivaartuses

Ulekurss

Eelmiste perioodide jaotamata kasum
Aruandeaasta kasum (-kahjum)
Omakapital kokku

Passiva (kohustused ja omakapital)
kokku

31.12.2015

10 821
401 195
412 016

12 310 237

23 803
12 334 040
12 746 056

50 000
98 348
148 348

12 336 458
12 336 458
12 484 806

3196
255 007
-24 883

27 930
261 250

12 746 056

Allikas: Vihula M&is OU majandusaasta aruanded; autori koostatud
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31.12.2014

24704
298 655
323 359

11 841 963

36 243
11 878 206
12 201 565

400 000
68 235
468 235

11 500 010
11 500 010
11 968 245

3196
255 007
=77 120

52 237
233 320

12 201 565

31.12.2013

26 643
363 864
390 507

11 452 533

38 733
11 491 266
11881773

200 000
65671
265671

11 435019
11 435019
11 700 690

3196
255 007
-138 855
61 735
181 083

11881773



Lisa 6. Vihula Mdis OU laenude tagasimakse graafik emaettevéttele

2016 10 971 140 65 240 186 509 251 749
2017 10 905 900 78 651 185 400 264 051
2018 10 827 249 83771 184 063 267 834
2019 10 743 478 89 031 182 639 271670
2020 10 654 447 94 433 181 126 275559
2021 10 560 014 99 981 179 520 279501
2022 10 460 033 105 678 177 821 283 499
2023 10 354 355 111 527 176 024 287 551
2024 10 242 828 117531 174 128 291 659
2025 10 125 297 123 694 172 130 295 824
2026 10 001 602 130 020 170 027 300 047
2027 9871582 136 511 167 817 304 328
2028 9735071 143172 165 496 308 668
2029 9591 899 150 006 163 062 313 068
2030 9441 894 157 016 160 512 317528
2031 9284 877 164 207 157 843 322 050
2032 9120670 171 583 155 051 326 635
2033 8 949 087 179 147 152 134 331 282
2034 8 769 939 186 904 149 089 335993
2035 8 583 035 194 858 145912 340 769
2036 8388178 203 012 142 599 345611
2037 8185 166 211371 139 148 350 519
2038 7973794 219 940 135555 355 495
2039 7753 854 228 723 131 816 360 539
2040 7525131 237725 127 927 365 652
2041 7 287 406 246 950 123 886 370 835
2042 7040 456 256 402 119 688 376 090
2043 6 784 054 266 087 115 329 381 416
2044 6 517 967 276 010 110 805 386 816
2045 6 241 956 286 176 106 113 392 289

o1




Lisa 6 jarg

2046 5955 780 296 589 101 248 397 838
2047 5659191 307 255 96 206 403 462
2048 5351 936 318 180 90 983 409 163
2049 5033 756 329 368 85574 414 942
2050 4704 387 340 825 79 975 420 800
2051 4 363 562 352 558 74181 426 738
2052 4 011 004 353 777 68 187 421 964
2053 3 657 227 353 777 62 173 415 950
2054 3303 450 353 777 56 159 409 936
2055 2949 673 353 777 50 144 403 921
2056 2 595 896 311 903 44130 356 033
2057 2 283 993 253 777 38 828 292 605
2058 2030 216 253 777 34514 288 291
2059 1776439 253 777 30199 283 976
2060 1522 662 253 777 25885 279 662
2061 1268 885 253 777 21571 275 348
2062 1015 108 253 777 17 257 271034
2063 761 331 253 777 12 943 266 720
2064 507 554 253 777 8 628 262 405
2065 253 777 253 777 4314 258 091
Kokku: 10 971 140 5642 269 16 613 409

Allikas: autori koostatud
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Lisa 7. Vihula Mdis OU rahavoogude aruanne 2013-2015

Rahavoogude aruanne
(eurodes)
31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013

Rahavood aritegevusest

Arikasum 212 420 240931 246 438
Korrigeerimised:

Pohivara kulum ja véértuse langus 0 21319 23772
Muud korrigeerimised 0 0 4989
Kokku korrigeerimised 0 21319 28 761
Aritegevusega seotud nduete ja ettemaksete muutus -102 540 65 210 48 791
Aritegevusega seotud kohustuste ja ettemaksete muutus 434 -35916 -91 881
Laekunud intressid 1 6 3
Makstud intressid -185 000 -150 221 -184 706
Kokku rahavood dritegevusest -74 685 141 329 47 406

Rahavood investeerimistegevusest

Tasutud materiaalse ja immateriaalse pShivara soetamisel -20 005 -73 654 -15 995
Tasutud kinnisvarainvesteeringute soetamisel -405 641 -334605 -1226 393
Kokku rahavood investeerimistegevusest -425 646 -408 259 -1 242 388

Rahavood finantseerimistegevusest

Saadud laenud 527 248 449212 1426852
Saadud laenude tagasimaksed -40 800 -184 221 -799 165
Laekumised sihtfinantseerimisest 0 0 587 910
Muud viljamaksed finantseerimistegevusest 0 0 227
Kokku rahavood finantseerimistegevusest 486 448 264991 1215824
Rahavood kokku -13 883 -1939 20 842
Raha ja raha ekvivalendid perioodi alguses 24 704 26 643 5801
Raha ja raha ekvivalentide muutus -13 883 -1 939 20 842
Raha ja raha ekvivalendid perioodi 10pus 10 821 24704 26 643

Allikas: Vihula Mdis OU majandusaasta aruanded; autori koostatud
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Lisa 8. Valemid

puhaskasum * 100

Mitugikaibe puhasrentaablus = e —
mulgikaive

uhaskasum = 100
Vara rentaablus ROA % = p

keskmine vara

uhaskasum * 100
Omakapitali rentaablus ROE % = P

keskmine omakapital
WACC = (Wg xkg)(1 —T) + (W, xk,) + (W, xke)

kus Wd — voorkapitali osakaal,
kd — voorkapitali hind,
T — firmale rakendatav tulumaksumaéir,
W)p — eelisaktsiate osakaal kogukapitalis,
kp — eelisaktsia hind,
We — omakapitali osakaal,

ke —omakapitali hind.

CAPM mudeli pohjal:

Omakapitali hind =

= riskivaba tulumaar + riigiriski preemia + (Sxtururiski preemia)

kus ke —omakapitali hind,
Rf — on riskivaba tulumaéar,

Rc — on riigiriski preemia,
Rm — on tururiski preemia,

3 — on beetakordaja.
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Puhas ntitidisvaartus NPV leitakse alljargneva valemiga:

NPV = e, _Ch I
B 1+t @A+im °

kus CFt— maksujdrgsed tulevased rahavood perioodil t,

CFn — prognoosi 1dopetav rahavoog,

|— diskontomair,
n — projekti oodatav kestvus.

Puhaskdibekapital = kdibevarad — lihiajalised kohustised

Likviidsed kaibevarad

M idus % =
aksevalmidus % Luhiajalised kohustised
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Lisa 9. Vihula Mais OU kasumiaruanne 2013-2015

Kasumiaruanne skeeml
(eurodes)

Miiiigitulu

Muud éaritulud

Kaubad, toore, materjal ja teenused
Mitmesugused tegevuskulud
PShivara kulum ja védrtuse langus
Muud arikulud

Arikasum

Finantstulud ja -kulud
Intressikulud

Muud finantstulud ja -kulud
Finantstulud ja —kulud kokku

Kasum enne tulumaksustamist

Aruandeaasta puhaskasum

31.12.2015

269 064
0

0

-49 519
-5941
-1184

212 420

-184 491

1

-184 490

27 930

27 930

Allikas: Vihula M&is OU majandusaasta aruanded; autori koostatud
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31.12.2014

310 744
3230
-1 240
-49 077
-21 319
-1 407

240 931

-188 701

7

-188 694

52 237

52 237

31.12.2013

313 896
165

0

-42 350
-23 772
-1501

246 438

-184 706

3

-184 703

61 735

61 735



Lisa 10. Vihula Méis OU kasumiaruanne 2016-2020 (kasvuprognoosiga 2%b)

Kasumiaruanne skeeml
(eurodes)

Miiiigitulu
Mitmesugused tegevuskulud

Kokku drikasum

Finantstulud ja -kulud
Intressikulud
Finantstulud ja —kulud kokku

Kasum enne
tulumaksustamist

Aruandeaasta puhaskasum

Allikas: autori koostatud

31.12.2020

346 450
46 827

299 623

-181 126
-181 126

118 497

118 497

31.12.2019

339 657
46 364

293 293

-182 639
-182 639

110 654

110 654
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31.12.2018

332 997
45905

287 092

-184 063
-184 063

103 029

103 029

31.12.2017

326 467
45 450

281 017

-185 400
-185 400

95617

95617

31.12.2016

320 066
45 000

275 066

-186 509
-186 509

88 557

88 557



Lisa 11. Vihula Mais OU bilanss 2016-2020 (kasvuprognoosiga 2%)

Bilanss
(eurodes)

Varad

Kéibevara

Raha

Nouded ja ettemaksed

Kokku kiibevarad

Pohivarad

Pikaajalised finantsinvesteeringud
Kinnisvarainvesteeringud

Kokku pdhivarad

Kokku varad

Kohustised ja omakapital
Lihiajalised kohustised
Laenukohustised

Volad ja ettemaksed

Kokku lithiajalised kohustised
Pikaajalised kohustised
Pikaajalised laenukohustised
Kokku pikaajalised kohustised
Kokku kohustised

Omakapital

Osakapital nimivéartuses
Ulekurss

Eelmiste perioodide jaotamata
kasum (-kahjum)

Aruandeaasta kasum (-kahjum)

Kokku omakapital

Kokku kohustised ja
omakapital

Allikas: autori koostatud

31.12.2020

408 740
37391
446 131

12 310 237
12 310 237
12 756 368

84 741
3432
88 173

11 890 591
11 890 591
11978 764

3196
255 007

400 904
118 497

777 604

12 756 368

31.12.2019

386 569
37 052
423 621

12 310 237
12 310 237
12 733 858

79193

4 986

84 179
11990572
11990572
12074 751

3196
255 007

290 250
110 654
659 107

12 733 858
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31.12.2018

365 256
36 719
401 975

12 310 237
12 310 237
12712 212

73791
4 963
78 754

12 085 005
12 085 005
12 163 759

3196
255 007

187 221
103 029

548 453

12 712 212

31.12.2017

346 302
36 392
382 694

12 310 237
12 310 237
12 692 931

68 531
4940
73471

12174 036
12174 036
12 247 507

3196
255 007

91 604
95617

445 424

12 692 931

31.12.2016

329 634
36072
365 706

12 310 237
12 310 237
12 675 943

63 411
4918
68 329

12 257 807
12 257 807
12 326 136

3196
255 007

3047
88 557

349 807

12 675 943
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Vihula Manor, situated in Lddne-Virumaa, has emerged after long-term renovations as one of the
most prominent manor complexes in Estonia. Vihula Manor Ltd. obtained Vihula Manor in
2007, when one of the biggest real estate bubbles in the world burst. It was the firm wish of
Vihula Manor Ltd. to develop a country-club style manor centre out of the entire complex. The
whole complex contains in itself 27 different buildings or facilities. Because the manor complex
was initially in a shabby state and the structures hid in themselves additional unknown flaws, the
investor had to spend more on renovation, than anticipated. In addition to that, the owner lacked
earlier renovation experience.

The goal of this thesis is profitability analysis for renovated real estate investment and evaluation
of sustainability. The author uses two long-term budget scenarios to conduct cost-benefit
analysis, where one scenario is more conservative and the other more optimistic.

In the first part of the thesis, the author will give an overview of the history of Vihula manor and
the formation of the current company. The author will describe the properties and the risks of the
real estate. Every rational investor should know how to evaluate the future gains of the real
estate investment. The investor should then decide if it is sufficient, taking in to account all of
the risks and planned costs, or should alternative investments with lower risks and higher yields
be considered. Vihula Manor Ltd. is an owner of a unique and proud manor complex, while also
having a great amount risk come with it. The financial ratios of 2013-2015 will give an overview
of the financial status of the company.

In the second part of the thesis, the author will give an overview how real estate investment
reflects in accounting and in which value real estate investment should be reflected in accounting
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and annual reports. The author admits that the just value of the real estate investment might be
overvalued and emotionally affected in the company.

The author finds the prices of external finances and equity in the company and compares them
with alternative external finance and equity prices. This is to understand how big changes can
occur in discount payback time, because of even the smallest changes in the discount rate. In
addition to that, the author presents methods, which are based on the cost-benefit analysis, such
as payback time, discount payback time and NPV. No payback times that the author calculated,
would sadly be acceptable to a rational investor.

To evaluate the future sustainability of the company, the author compile balance sheets and
income statements based on the optimistic budget and compare them with the financial ratios of
future periods. The financial analysis helps to measure and compare main financial ratios with
previous periods and to understand which changes await in the near future. Because the changes
have a positive trend, then it is reasonable to think that the company will be sustainable, if
budget revenues are kept in place. The company could also fulfil its loan commitments in front
of the parent company in the future, if the budget will be controlled and no more loans will be
taken out.

In the third part of the thesis, the author makes conclusions and gives suggestions about the
results.
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