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ABSTRAKT

Kéesoleva t60 eesmargiks on leida, kas Illuste mdisa kasutamine puhkekeskusena on
kasumlik ning missugused on riskid. T60s késitletavaks probleemiks on spetsiifilise objekti
puhkekeskusena kasutamise tasuvus parast hoonete ja krundi restaureerimis- ja taastamistoid
konkurentsitihedal turul.

Projekti tasuvuse hindamiseks kasutati t66s diskonteeritud rahavoogude meetodit ning
riskide hindamiseks tundlikkuse ja stsenaariumanaliiiisi.

Diskonteeritud rahavoogude meetodis arvutati niitidispuhasvéaartus, sisemine tuluméar
ja kasumiindeks. Arvutlustes kasutati diskontomédarana 15%. Tulemusteks saadi, et NPV on
99 316 eurot, IRR 22,7% ja Pl 1,64. See tihendab, et projekt on kasumlik ja algne
investeering tasub &dra, kusjuures rahavood muutusid positiivseks alles viimasel aastal.

Tundlikkuse analiiiisis leiti, et kdige tundlikum on projekt kogukulude muutustele.
Niiiidispuhasviirtus muutub negatiivseks, kui kogukulud suurenevad 15%. Ullatavalt on
projekt kdige vahem tundlik miitigitulemuste muutusele — kui tulu dritustelt ja 66bimistelt
viaheneb rohkem kui 65%, ei too projekt enam omanikele kasumit. Stsenaariumanaliiiisi
pessimistlikus osas leiti, mismoodi muutub projekti tasuvus, kui ei saada EL-It ja riigilt
toetusi ning samal ajal viheneb ka laste arv laagrites. Sellisel juhul saadi tulemuseks, et
projekt on napilt negatiivne. Optimistliku stsenaariumi korral eeldati, et miitigitulu kasvab
20%, EL-i toetus on 100% suurem ning Muinsuskaitseametilt saadakse 50% rohkem raha.
Sellisel juhul oleks NPV kaks korda suurem kui baasstsenaariumi korral ehk 196 211 eurot,
IRR 16,5% vorra rohkem kui ndutav tulumidr ja PI 2,26 ning seega oleks projekt
kasumlikum.

Kuna rahavood muutusid positiivseks alles viimasel aastal kui renoveerimistéodega oli
10pule joutud, siis tasub edasi tegutseda ka peale viiendat aastat, kui puhkekeskus on

tegutsemishoo sisse saanud ning toodab kasumit.

Votmesonad: moisad, puhkekeskuste turg, kinnisvarainvesteering, investeeringu

tasuvus, riskide analiiiis



SISSEJUHATUS

Ténapdeval on populaarne sdita eemale linnakdrast - vérskendada enda keha spa-
protseduuridega voi veeta paar 60d lihtsalt rahulikus keskkonnas. Selleks on Eestis palju
voimalusi. Leidub mitmeid spaasid, mis ei ole ainult populaarsed kohalike seas, vaid leiavad
kiilastajaid ka vélismaalaste hulgas. Puhkekeskuste idee on tavaliselt suunatud firma suve- ja
talimdngude korraldamiseks, laste- ja spordilaagriteks, konverentsideks, pidulikeks
vastuvottudeks, kontsertideks vms. Rahu otsivate inimeste jaoks on ka puhkebaase, mis
pakuvad lihtsalt 66bimisvdimalust ilusa loodusega timbritsetud kohas vdi hoopiski ajaloolises
atmosféddris. Puhkekeskuste seas vOib leida nii vérskeid vdi ndukogudeaegseid
kompleksehitisi kui ka uhkeid mdisaid.

Eestis on moisate hiilgeajal olnud kokku iile 1000 mdisa, neist paljud on renoveeritud
ning muutunud lausa luksuslikeks maailmatasemel hotellideks. Sajad ajaloolised mdisad on
kaasajal Eestis lihed atraktiivsemad vaatamisvadrsused. Paljudes tegutseb muuseum voi
hoopiski restoran ning osad mdisad on leidnud rakenduse ka puhkekeskuse nédol. Viimastel
aastatel on moisahoonete turul toimunud riigi kokkuhoiupoliitika tottu pakkumise
suurenemine. Lisaks erakidtes olnud omandile on turule joudnud ka sotsiaal- ja
haridusasutusena toiminud hooned. Tédnu viimastel aastatel toimunud majandusliku heaolu
tousuga on tekkinud juurde ka huvilisi moisakultuuri vastu ning sellesse investeerida
soovivaid inimesi. Antud t66 uuritav objekt on samuti mois, mis varem kuulus Tallinna
linnale, kuid eelmise aasta maikuus ldks taas erakétesse.

Kéesolevas to0s uuritavaks probleemiks on spetsiifilise objekti puhke- ja
laagrikeskusena kasutamise tasuvus pérast hoonete ja krundi restaureerimis- ja taastamistoid
konkurentsitihedal turul.

T66 eesmirgiks on leida, kas Illuste mdisa puhkekeskusena kasutamine on kasumlik
ning missugused on riskid. Too tilesanneteks on anda uuritavast objektist iilevaade,
vordluseks uurida teiste moisate kasutust, analiilisida seejdrel puhkekeskuste turgu, projekti
majanduslikku tasuvust ning riske.

Teema aktuaalsus seisneb objekti spetsiifilisuses ja keerukuses ning ka
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puhkekeskuste turu aktiivsuses.

T66 teema valikul ldhtuti autori huvist kinnisvara ja investeeringute valdkonna vastu
ning objekti valiku puhul osutus mééravaks isiklik seotus valitud objektiga. Autor loodab
saada uuringutulemustest kasu projekti arendustéodel.

Uurimistdd on jaotatud kolme osasse. Esimeses osas antakse lilevaade Illuste moisast
ja kirjeldatakse tausta. Samuti vaadeldakse, kuidas kasutavad teised mdisad oma voimalusi
ning uuritakse tldiselt puhkekeskuste turgu ehk 1dbi viiakse turuanaliiiis. Teises o0sas
esitatakse t00 teoreetilised seisukohad ning uuritakse tasuvuse hindamise ja riskianaliiiisi
metoodikat. T66 kolmandas osas toimub konkreetse objekti majandusliku tasuvuse analiiiis
ja riskide hindamine, tulemuste iile arutelu, jareldused ning esitatakse ka ettepanekud

edaspidiseks tegevuseks.



1. UURIMISOBJEKT JA PUHKEKESKUSTE
TURUANALUUS

1.1. Illuste mois

Kéesoleva bakalaureuset6d uurimisobjektiks on Illuste mdis, mis asub Pidrnumaal,

Varbla vallas, Tallinnast ca 135 km kaugusel (Joonis 1). Meri asub ca 900 m jalutuskdigu

kaugusel.
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Joonis 1. Illuste mdisa asukoht kaardil
Allikas: (Maa-amet)



1.1.1. Kinnistu Kirjeldus

Ehitistena paiknevad kinnistul mdisa peahoone, tall-tdllakuuri miiiirid, abihoone, kuur,
pumbamaja, kelder, puhkemaja ja 38 viiksemat telkmaja (20 neljakohalist ja 18 kahekohalist)
ning viravpalliplats asfaldil ja korvpallivéljak puitpdrandal. (Ehitisregister)

Krundi suurus on kokku 10,15 hektarit, mis on jaotatud jargnevalt (Maa-amet):

Ehitiste alune maa 1259 m?
Haritav maa 0.09 ha
Looduslik rohumaa 2.51 ha
Metsamaa 5.05 ha
Ouemaa 0.53 ha
Muu maa 1.97 ha
s.h. veealune maa 0.15 ha

Krunt on ebakorrapdrase kuju ja ebatasase maapinnaga. Piirded puuduvad, kuid
osaliselt on sdilinud maakiviaed.

Teeninduspunktid ja haridusasutused paiknevad ca 5 kilomeetri kaugusel Vatlas.
Kinnistu asub umbes 900 meetri kaugusel merest, ldhilimbruses paiknevad talumajad ja
hoonestamata kinnistud.

[lluste mdisa peahoone, Illuste moisa tall-tdllakuuri varemed ja Illuste moisa park on
tunnistatud Kinnismélestisteks. Need on 20.sajandi alguse juugendliku mdisaarhitektuuri
ilmekamaid niiteid, mis on madlestise tunnuseks. Mdisa peahoone on juugendlik
vahvirkehitus. (Joonis 2) Hoone on looduslikust kivist, volvitud keldrikorrusega
madalvundamendil, puidust vilisseinte ning vahe- ja katuselagedega, lihtkrohvitud
vilisseintega, eterniidist katuse kattega. Esimesel korrusel asuvad vestibiiiil, saal, kook,
sO0gituba, kdimla. Katusekorrusel asub trepihall, toad ja véljachitamata pdOninguosa.
(Kultuurimélestiste riiklik register)

Vaatamata suhteliselt heale tehnilisele seisukorrale on endine moisahdarber
vordlemisi rddmas, viimast vOimendab {isna oskamatus teostuses ndukogudeaegne

siseruumide iildremont, oskamatu ja ajaloolise hoone stiilset eripdra mittearvestav



materjalivalik ja algupdrasega kooskolas olevad viiksemad tdiendused hoone interjooris.
Tanu kdigele sellele on tuhmunud juugendliku mdisamaja algupdrane elegants. Hoone algne
pilpakatusele on méddunud sajandi 60.-70. aastatel laialt kasutust leidnud tollele ajastule
tiilipiline eterniitkatus. (Muinsuskaitse eritingimused... 2008)

Tall-tdllakuur on ehitatud arvatavasti 19. sajandi teises pooles maakividest, mida on
katnud viilkatus. Juurdeehitusena on rajatud saun noudepesuruumiga. (Kultuurimélestiste

riiklik register)

Joonis 2. Illuste mdisa peahoone

Allikas: (Kultuurimélestiste Riiklik register)

Illuste modisa park périneb 1870-ndatest aastatest, mil laiaulatuslikumalt hakati Illuste
mdisa vilja ehitama. Kuigi park on rekonstrueeritud ka 19.- 20.saj vahetusel, on moned puud
hoopis vanemad. 19. sajandi 16pul Illustes toimunud kujundustéodest on pirit Eestimaa
aiandusiihingu inspektori Fr. Winkleri aruanne, kelle algatusel viis parun Maydell ka

1897.aasta stigisel 1dbi haljastuse korrastuse — park puhastati iilekasvanud réagastikust.



Winkler mainib ka noorte ja heade puudega viljaaeda. 19. sajandi 70-80ndadest parit
kaardimaterjali jérgi oli tegemist vabakujulise pargiga, mille lahendus toetus pdhiliselt joele
ja oli korraldatud avatud véljakute ning kontrastselt liigendatud puudegruppide siisteemis.
Peahoone ldhim {imbrus oli kujundatud iluaiana. Peahoone ldhedal on iiksikpuudena voi
riihmana siilinud mitmed algselt korrapirased puudegrupid, mis on istutatud moisaomaniku
poegade poolt. Selliseid gruppe oli jalakatest, parnadest, kuuskedest, lehistest jt puudest.
Algselt oli igas sellises grupis seitse puud, sest mdisahérra seitsmest pojast istutas igaiiks iihe
puu. Ténaseks on need grupid séilinud pdhiliselt iiksikpuudena. Siilinud on iilekasvanud
parnaallee. Paadrema joe ddrde jadb tdiesti looduslik peahoonest soltumatu kujundusega
metsaosa. Pargi keskel on pikk ovaalne, vdheste puudegruppide ja pddsastega liigendatud
véljak, mis on orienteeritud Paadrema joele. Viljakut raamivad tiheda istutusviisiga
puudegrupid. Joes on eksootidega tekitatud saari, mis omal ajal méingisid pargi kujunduses
tahtsat osa. Pargi ddrealad on vdsastunud. Haruldusi pargis ei esine. Valitsevad harilik pérn,

harilik tamm ja harilik jalakas. (Illuste mdisa peahoone... 2008)

1.1.2. lluste moisa ajalugu

Illuste mdisat on esmakordselt mainitud 1646. aastal ning teada on, et keskajal kuulus
[Nluste ja selle 1ahim timbrus Lihula tsisterlaste Piihavaimu nunnakloostrile. Vanimad andmed
moisa hoonestuse kohta on périt 17.sajandi 10pukiimnenditest. Nagu ndhtub 1685. aasta
Rootsi riigivéimu poolt koostatud moisate reduktsiooniaktist, milles lisaks mdisa iildisele
varanduslikule seisundile fikseeriti pohjalikult ka kdik mdisale kuulunud tollased hooned,
koosnes selleaegne Illuste moisaansambel kaheksast lihtsast rookatusega palkhoonest, mille
hulka kuulusid nii peahoone, ait, hobusetall, laudad kui rehi. (Muinsuskaitse eritingimused...
2008)

1870. aastal miitidi Illuste mois Otto von Uexkiilli poolt aadliperekonnale von
Maydellidele koos Paatsalu ja Vatla mdisatega. 1909. aastal siittis mdis pdlema ning uus
kahekorruseline juugendsugemetega heimatstiilis peahoone valmis moisa arhitekt Otto
Wildau projekti jargi 1912. Mois kujunes tolle perioodi Eesti mdisahoonete hulgas iiheks
tadhelepanuvdirsemaks. (Muinsuskaitse eritingimused... 2008) Hoone on sdilinud enam-
viahem esialgsel kujul, vaid ladnetiivas asunud tihekorruseline galerii on hiavinud. 19. sajandi
kaardimaterjali pdhjal on kirjeldatav planeering tajutav ka tédnapdeval. Arvestatavad

korvalhooned  puuduvad, kuna  majandusmodisana  kasutati  naabruses  olevat
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korvalhooneterikast Paatsalu mdisat. Nii kujuneski Illuste esindusmdisaks ja Paatsalu
majandusmadisaks.

Kahe moisa pargid ulatusid omavahel otsapidi kokku ning pargi lddnepoolses
(merepoolses) osas asus modisaomanike von Maydellide perekonnakalmistu. (Parnumaa

moisad... 2011, 18-19, 53-55)

Ilustet on nimetatud ka vanatiidrukute moisaks, kuna von Maydellide perest elas seal
kolm &de, kes kdik olid vanatiidrukud. 1917 hukati riitistamise kdigus 0ed ja ka nende vend
viimane mdisaomanik Eduard Theodor von Maydell.

Peale voorandamist oli mois kasutusel majandikeskusena, siis olid seal piirivalvurid,
1939. aastal vene sdjavdelased, edasi kasutati Illuste mdisat Tallinna Oktoobri rajooni
pioneeride maja suvelaagrina, siis spordibaasina ning viimased aastakiimned on seal
toimunud Tallinna Kristiine linnaosa  spordikooli  suvelaagrid.  (Muinsuskaitse
eritingimused... 2008) 2000. aastal liks omandireformi tulemusena Illuste mdis Tallinna
linna omandisse ning anti Tallinna Spordi- ja Noorsooameti valitsemisele ja bilanssi. 2012.
aastal leiti aga, et mdisakompleksi pole otstarbekas senisel viisil edasi kasutada. 2013. aasta
jaanuaris tellis Tallinna linnavaraamet ERI Kinnisvara OU-It Kinnisvara eksperthinnangu,
mille tulemusel leiti mdisa turuvdirtuseks 105 000 eurot. Sama aasta maikuus kuulutas
Tallinna linnavaraamet vilja avaliku kirjaliku enampakkumise, mille voitis MTU Siili
Palliklubi, kes oli ndus kinnistu eest maksma 156 150 eurot. (Kald 2013) Siili Palliklubist
eraldati iseseisva majandusiiksusena Illuste mois ning selle jaoks asutati 2014. aasta
aprillikuus eraldi osaiihing Illuste mdis OU, kes tegeleb mdisa haldamise, renoveerimise ja
arendamisega. Nende tehingute venimise ja seadusest tingitud asjaoludega saab mdisat
puhkekeskusena kasutama hakata 2014. aasta suvel.

Kuna omanikuks on Siili Palliklubi, endise nimega Kristiine Spordikool, mis on
eelnevatel aastatel suviti korvpallilaagreid Illustes korraldanud, siis on ka nende edaspidine
soov jatkata oma laagrite korraldamist ning muul ja samal ajal iiirida moisakompleks vilja
puhkekeskusena {irituste, laagrite jms korraldamiseks. Kuna tehinguvairtus tiletas ligi poole
vorra alghinda, siis tuleks leida, kas see on ka pdhjendatud arvestades veel vajaminevat
investeeringute mahtu ning kaua ldheb aega, kuni omanik hakkab kasumit teenima pérast

hoonete ja krundi restaureerimis- ja remondit6id.
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1.2. Eesti moisad ja nende kasutusotstarve

Elu mitmete vOimude all on Eestile jdtnud rikkaliku segu erinevatest
arhitektuurindidetest. Ka mdisahoonete arhitektuuris on ndha selgelt Saksa ja Vene mdjusid.
Renoveerimistoddel on hoolitsetud selle eest, et sdiliks nende ajalooline olemus, mis
muudabki keskkonna niivord luksuslikuks ja eriliseks. 1/3 Eesti moisatest ehitati 18. sajandi
16pul. Ka 19. sajandi algul kiis vilgas ehitust6o, eriti 1820-ndatel ja 30-ndatel aastatel. 20.
sajandi algul oli Eestis 1250 mdisa, aastaks 2005 oli neid alles jadnud vaid 414. Ligi 200
moisahoonet on kiesoleval ajal voetud riikliku kaitse alla arhitektuurimélestistena ning 100
neist on aktiivses kasutuses. (Eesti ametliku turismiinfo kodulehekiilg) Vastavalt mdisa
suursugusele, suurusele ja ka asukohale kasutatakse neid erinevatel eesmarkidel.

Paljud Eesti mdisad on tuntud suurepéraseid sooke pakkuvate elegantsete restoranide
jargi. Nende hulka kuuluvad Pddaste mdis Muhus, Kdue mdis, Ammende Villa Pirnus,
Sagadi, Palmse ja Vihula modisad Lahemaa Rahvuspargis ning Saka mdis Ida-Virumaal.

Populaarne on veel moisatesse luua ajalugu, stiili ja muud huvitavat pakkuvad
muuseumid. Nii on nditeks Sagadi mdis tuntud just endises aidas-tollakuuris asuva
metsamuuseumi jargi. Seal on vdimalik kahel korrusel tutvuda niituste ja vdljapanekutega,
mis nditavad meie metsade véaartust. Samuti toimivad seal koos ka mois-muuseum,
looduskool, hotell, restoran. (Sagadi mdisa kodulehekiilg)

Palmse mois-vabadhumuuseum on terviklik modisakompleks parkide, aedade ja
ajalooliste hoonetega. Kiilastajatele on avatud niitused, tookojad, koolituskeskus,
palmimaja, romantiline restoran ja rahvuslik korts. (Palmse moisa kodulehekiilg)

XVI sajandist périt kaunilt korrastatud Vihula mdis pakub viga erinevaid voimalusi
kasutades praktiliselt d&ra moisakompleksi kuuluvaid hooneid ning maad. Niiteks on seal
voimalik konverentse korraldada, 60bida sviittubades, restoranis einestada kui ka nautida
oko-spaateenuseid. Samuti leiab Vihula mdisa ajaloolisest jadkeldrist kortsu, peahoonest
veinikeldri ning vesiveskist kohviku. Kindlasti pakub nii véikestele kui ka suurtele
loomasdpradele rodmu oko-farm, mis asub 19. sajandil ehitatud hobusetallis.
Spordisdpradelegi on ehitatud suur multifunktsionaalne spordivdljak, kus on vodimalik

méngida erinevaid palliménge. Ajaloolises karjalaudas on vdimalik puhata ja ujuda — seal
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asub 15-meetrine sisebassein, lastebassein, aurusaun ja spordisaal. Vihula mdis pakub veel
erinevaid tegevusi — nt folklooriohtu, teede voi viinade degusteerimine, késitooprogrammid,
maalimised nt portselanile voi kiilinlale, jooga ja isegi zumba treeninguid ning ka rolliménge
nagu niiteks morvamiisteeriumi lahendamine. (Vihula moisa kodulehekiilg)

Hetkel on Eestis 139 moisat, kus tegutseb mingi avaliku sektori asutus. Neist viies
tegutsevad lastekodud, 15-s lasteaiad, 14 on kasutusel vallamajadena (neist 10 peahoonetes),
18 hooldekodudena, 10 raamatukogudena ja 11 kohalike rahvamajadena. Siia lisandub 3
metskonda, 2 looduskaitseala keskust, 1 iilikooli dppehoone ja 1 teadusinstituut. 77-S aga
tegutseb kool, mis on mdisates tegutsenud juba alates 1920. aastatest peale. (Eesti
moisaportaal) 1919. aastal Asutava Kogu poolt vastu voetud maaseaduse ithe tulemusena
voorandati Eestis mdisate hooned ning inventar. Selle tagajdrjena tuli asuda kiiresti otsima
endistele mdisasiidametele uusi funktsioone. Uheks levinumaks lahenduseks kujuneski
mdisahoonetesse koolide paigutamine. Lisaks moisahoonete kui arhitektuurimélestiste
sdilitamisele leevendati sellega oluliselt ka maakoolide teravaid ruumiprobleeme. Vahemikus
1920-1925 paigutati endistesse harrastemajasse ligikaudu kolmsada eri liiki kooli. (Eesti
Mbisakoolide Uhendus)

Sel aastal on toimumas ka projekt ,,Unustatud modisad 2014, mille raames
kiilastatakse neid moisaid, kus asuvad koolid. Neis on avatud néitused ja kohvikud ning
toimuvad giidiga jalutuskaigud. (Projekt ,,Unustatud moisad 2014 kodulehekiilg)

Enamikes mdisates jatkatakse ka moisalikke traditsioone — korraldatakse pulmi,
pidulikke vastuvdtte, kontserte ja vastuvotte.

Osades moisates korraldatakse moisaeluga seotud tiritusi ja tegevusi — nt erinevad
kasitookojad, folklooridhtud, igasuguse toidu valmistamine vms.

Kui niiiid vorrelda Illustet teiste mdisatega, siis oleks vdimalusi tohutult, kuidas seal
elu hakata korraldama. Enamikes mdisates on neli pdhivdoimalust: muuseum, restoran,
majutus ja konverentside/koolituste/pulmade korraldamine. Puhkekeskuse variante pole
mdisate néol just palju. Kdige voimalusterikkam on Vihula mdis, kus on tdesti palju valikuid

— kas niisama puhkamiseks, lirituste korraldamiseks voi lihtsalt kiilastamiseks.
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1.3. Puhkekeskuste turuanaliiiis

Turism on Eestis vdga sesoonne. (Eesti riikliku turismiarengukava aastateks 2007—
2013 kinnitamine) Kuna statistilisi andmeid eraldi puhkekeskuste turu kohta ei leidu, siis voib
eclnevast viitest jareldada, et ka puhkekeskuste turg on hooajalise iseloomuga. Enamike
puhkebaaside pohiline hooaeg algab kevadel, kui ilmad ilusaks ldhevad — hakatakse
korraldama firma- ja kliendiiiritusi ning ka eraisikute pidusid. Samuti alustavad laste- ja
spordilaagrid. Leidub ka keskusi, mis pakuvad talvespordivoimalusi, kuid enamasti on
puhkekeskuste tegevused orienteeritud suvisele ajale ning talviseks ajaks jadvad paraku
tithjemaks.

Puhkekeskuste turg Eestis on kiillaltki lai. Leidub nii suuremale seltskonnale
mdeldud keskusi kui ka kohti, kus saab korraldada paarikiimne inimesega {iritusi. Kuna turg
aktiveerub suvel ning paljud kohad on juba varakult broneeritud, siis tekib puhkekeskusi ka
pidevalt juurde. Paraku peavad mitmed pettuma, kuna ei osata end sihtgrupi jaoks
atraktiivseks teha.

Puhkekeskuste valikul on iiheks kriteeriumiks suuresti asukoht — eelistatakse kohti,
mis asuvad jidrve vOi mere ddres. Samuti on ndutavamad kohad pealinna l1dheduses ning
majutuse eesmirgil Pdrnu ja teiste rannakuurortite timbruses. Kauni looduse ja maastikuga
Louna-Eesti piirkonda eelistatakse pikemate {rituste korral nagu nditeks suve- ja
spordilaagrid. Laagrivalikul lastele ja noortele jalgitakse kindlasti hinda. Oluliseks peetakse
ka vOimalusi sportimiseks ja vabaaja veetmiseks.

Koigepealt uuritakse, mis vOimalusi ja hinda pakuvad samas maakonnas asuvad

puhkekeskused ning tuuakse néiteid vordluseks.

Parlselja puhkekeskus - Majutusvéimalus kuni 400 inimesele, telkijate arv on
piiramatu. Olemas on platsid sportimisteks ja muuks voimalikeks tegevusteks, samuti lava ja
sisesaal. Kaks saali koolitusteks kuni 200-le inimesele, vdimalus ka 200 m? suuruse telgi
kasutamiseks vabas 6hus. Toitu valmistatakse kohapeal ning olemas on 360-kohaline sd6kla.
Aktiivseks puhkuseks pakuvad voimalusi 1dbi koostdopartnerite, nt kajakisdit, rafting,

paadisoidud, seiklusrada, geopeitus, fotojaht ja palju muud. Mereranna ldheduses on suureks
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plussiks. Puhkekeskus asub 160 km Tallinnast ja 60 km Parnust, iihistranspordi voimalused
on aga tagasihoidlikud. Kodulehekiilg on suhteliselt tagasihoidlik — info on puudulik ja
osaliselt vananenud, puudub atraktiivsus. Hinnad on soodsad: voodikoha saab alates 12

eurost. (Parlselja puhkekeskuse kodulehekiilg)

Ojako turismitalu — Erinevates majades on kokku 50 magamiskohta, telkimiseks on
voimalus kuni 300 inimesele. Koolituste ja seminaride korraldamiseks on 2 saali, kuhu levib
ka tasuta WiFi internetilevi. Lisaks pakutakse kiilalistele saunavdimalust — leilisaunad,
aurusaun ja 2 merevaatega kiimblustiinni ning kaminaruum  jutuajamiseks.
Sportimisvéimalusteks on pallimidnguplatsid ja suur vélisbassein, mere peale minemiseks
saab laenutada paadi. Peale selle on neil suur muruplats ja avar ou, kus asub ka 16kkeplats ja
grillimiskoht. Koostdds partneritega aidatakse ka ldbi viia erinevaid aktiivseid tegevusi:
matkad, seiklused ja meeskonnamingud vabas looduses. Ojako turismitalu asub Parnust 28
km kaugusel, otse mere &adres. Koduleht on piisavalt loogiliselt iile chitatud ning
pilkupiitidev. Samuti on vdimalik kodulehel ndha juba broneeritud kui ka vabu aegu.

Keskmiseks voodikoha hinnaks tuleb 20, lisakoht 15 eurot. (Ojako turismitalu kodulehekiilg)

Paatsalu puhkekeskus — Asub Illuste mdisast monesaja meetri kaugusel. Peamaja
mahutab kuni 36 inimest ning samuti on kohti 15-le kdimpingumajades. Kompleksi kuuluvad
saun kaminatoa ja vélibasseiniga, puhkeruum baariga ja seminariruum 40-le WiFi-levi ja
koos merevaatega. Terrass basseini timber on avatud vaid soojematel pédevadel/Shtutel.
Puhkekeskusel on ka oma sadam, kust saab laenutada erinevaid paate. Sportimiseks on
murukattega vorkpalliplats ning asfaldiga korvpalliplats. Koduleht on iisna halvasti iiles
ehitatud — raske ja ebameeldiv otsida sobivat infot. Majutuse hind peamajas ja kdmpingutes

inimese kohta on 20 eurot. (Paatsalu puhkekeskuse koduleht)

Suurejoe peo- ja puhkekeskus — Puhkekompleks mahutab magama 20 inimest,
lisakohtade tekitamiseks on vdimalik kasutada vilivoodeid. Keskuse siidameks on suur
kaminasaal ning ruumikas kook. Peosaalist pddseb avarale joevaatega terrassile, kus on
grillimisvoimalused ja vélikamin. Olemas on ka joevaatega saun, mullivann ning suur kdetav
kiimblustiinn. 1,7 ha suurusel maa-alal saab méngida mitmeid palliménge. Kinnistul paikneb

ka L-kujuline tiik, mille korval on ratastel saun. Puhkekompleks on moeldud ka
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kasutamiseks talvel — nautida saab kiimblustiinni, saunast jadauku hiipata ning uisutada
tiigijadl. Suurejoe puhkekeskus asub 50 km kaugusel Péarnust ning 100 km kaugusel
Tallinnast otse joe ddres. Koduleht on lihtsalt iilesehitatud ning mugav kasutada. Kogu
kompleksi rentimise hind on niiteks 1000 eurot. Odpdeva hinnaks on ca 400 eurot, mis teeb

hinnaks inimese kohta samuti 20 eurot. (Suurejoe peo- ja puhkekeskuse koduleht)

Pivarootsi dppe- ja puhkekeskus — Asub Illuste mdisast ca 10 kilomeetri kaugusel
ning Tallinnast 140 km kaugusel. Pakuvad magamiskohti 72-le inimesele, seda pea- ja
metsamajas, kdmpingutes ja katusekambris. Seal on vdimalik korraldada seminare,
ndupidamisi, koolitusi, kokkutulekuid voi muid iritusi. Samuti on seal head voimalused
laste- ja noorelaagrite korraldamiseks. Aktiivseks vaba aja veetmiseks on seal korvpalli-ja
vorkpallivdljak, véimalik on ka méngida rahvaste- ja sulgpalli, lauatennist, koroonat,
lauaménge, petanki, molkkyt. Tapsust saab visata nooleméangus, vdistelda teatevoistlustes ja
GPS abil orienteerumises ning turnida ronimisseinal. Puhkekeskuses on ka puu- ja
elektrikiittega saun. Huvitav asjaolu, et nad nimetavad end ka dppekeskuseks. Koduleht on
lihtne, kuid vdiks olla paremini iiles ehitatud. Odpéevane majutus maksab peamajas 13

eurot, metsamajas 11 ja kampingus 12 eurot. (Pivarootsi dppe- ja puhkekeskuse koduleht)

1.3.1. Jareldused

Nagu eelnevast uuringust ndha, on puhkekeskuste turg kirju. Pakutakse erinevaid
voimalusi, varieeruvaid hindasid ning ka osatakse erinevalt atraktiivseks end teha. Kindlasti
on paljudelt keskustelt dppida, et mida ja kuidas teha ning nendest ideedest annab veelgi
paremaid ideid edasi genereerida. Vorreldes teiste puhkebaasidega on Illuste iiks védheseid,
kes pakub vOimalust suurtele firmadele suveméngude korraldamist ja inimeste majutamist
sisetingimustes. Hind kujuneb vorreldes teiste puhkekeskustega soodne — 10-15 eurot.
Konkurendiks nii mahutavuse kui hinna osas on Pirlselja Puhkekeskus. Kiill aga asub see
Tallinnast kaugemal ning ka kodulehe iilesehitus pole atraktiivne ja on puuduva infoga. Peale
selle on veel konkurendiks Pivarootsi oppe- ja puhkekeskus, mis asub Illustest vaid 10 km
kaugusel ning pakub samuti soodsamaid hindu. Majutamiseks on seal aga vidhem kohti kui
[llustes ning kuigi kodulehel on vélja pakutud mitmeid tegevusi, SiiS puudub jalgpallivéljak,
mis osadel firmadel on iiks pohilisi suveméngude tegevusi.

Tabelis 1 on koostatud llluste mdisa kohta SWOT- analiiiis.

16



Tabel 1. [lluste moisa SWOT-analiits

Tugevused (S) Norkused (W)
e Asukoht (mere ja joe ldhedus) e Halb seisukord
e Pargi olemasolu e Suur investeeringuvajadus
e Moisa peahoone on atraktiivse ¢ Kanalisatsiooni puudumine

arhitektuuriga

Voimalused (O) Ohud (T)
e Kémpingute olemasolu e Kinnistut labib iildkasutatav tee, mis
vahendab privaatsust

e Abihoonete olemasolu
e Muinsuskaitseametiga voimalikud

o Korvpalli, jalgpalli ja vorkpalli véljaku orobleemid

olmasolu
e Suur ala erinevateks tegevusteks
e Majutusvdimalus suurtele massidele

e Qdav hind inimese kohta
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2. INVESTEERINGUD, RISKID NING NENDE ANALUUS

Investeeringu all moistetakse pikaajalise kasusaamise eesmirgil tehtavat rahamahutust
(Teearu 2005, 75). Investeeringu analiiiis on analiiiis, kus uuritakse, kuidas oleks vdimalik
tdna olemasolevat raha muuta rohkemaks rahaks tulevikus (Eakins 2002).

Investeeringud jagunevad kahte rithma (Teearu 2005, 75):

. finantsinvesteeringud,

o reaalinvesteeringud.

Finantsinvesteeringud tehakse véartpaberitesse ja muudesse finantsinstrumentidesse.
Reaalinvesteeringud suunatakse pohivaradesse ja kéivevaradesse. Reaalinvesteeringuid
nimetatakse ka kapitalimahutusteks. Enne investeerimisprojekti  valikut tehakse
investeeringute analiilis, mis aitab vilja selgitada, kas antud investeering aitab kaasa ettevotte

eesmarkide saavutamisele. (Teearu 2005, 75)

2.1. Kinnisvarainvesteeringute olemus

Investeeringud on kinnisvaramaastikul iiks koige huvitavamaid ja tdhtsamaid
valdkondi (Ling, Archer 2010, 498). Investeerijad taotlevad riskivaba investeeringut ja aja
jooksul kapitali suurenemist. Investeerimistegevus kujutab endast raha paigutust selle
tulevikuvéartuse kasvu ootuses. Vajalik on otsustada, kas prognoositud tulukus tulevikus on
piisavalt suur arvestades riskiga, et Oigustab praegust investeeringut ning kas plaanitud
investeering on koige kuluefektiivsem viis eesmirkide saavutamiseks. Niimoodi toimides
maksimeerib investor oma vdimalusi teenida tulu rahapaigutusest. (Higgins 2001, 231)

Kinnisvarainvesteeringud on oma olemuselt pikaajalised, kiillaltki keerukad ning
seetOttu ka riskantsed. Osaliselt on kinnisvarasse investeerimise keerukuse pdhjuseks ka kahe
valdkonna — kinnisvaraturu ja kapitalituru - tihe seos. (Kask 1997, 175-176)

Kinnisvara kui investeeringuobjekti pdhiomadused (Kulbach 1998, 30):

1) kinnisvarainvesteering on pikaajaline raha paigutamise viis,
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2) kinnisvarainvesteeringu risk voib olla suhteliselt madal ning tema kaasamine

portfelli alandab selle koguriski,

3) kinnisvarainvesteeringu kiire likvideerimine ei ole vodimalik voi toob kaasa

margatava rahalise kaotuse (kiirmiiiik),

4) kinnisvarainvesteeringu tootlust on investoril endal vdimalik investeeringu kestel

muuta, tehes kinnisvarasse parendusi.

Investeerimisel kinnisvarasse omandatakse lisaks materiaalsele pohivarale maa ja
koige selle juurde piisivalt kuuluvate asjadega ka teatud Sigusi. Niiteks digused kinnisvara
kontrollimisele, hdivamisele, arendamisele, tiiustamisele, rakendamisele, pandile, vilja
rentimisele ja miiiimisele. Seepédrast on kinnisvara (real property) ja asjadigus (real property
rights) omavahel seotud ning monikord kasutatakse neid vaheldumisi. Kuid
kinnisvarainvesteeringuga omandatud mitmed digused on iseseisvad ja neid saab eraldada.
Niiteks saab kinnisvara rentida kaotamata samal ajal omandusdigusi. (Brueggeman, Fisher
2008, 2)

Kinnisvarainvesteeringute atraktiivsuse pdhjuseks on jargmised elemendid (Kask
1997, 175-176):

1) kinnisvara on suhteliselt korge potentsiaalse tulumééraga investeering,

2) finantsvoimenduse kasutamise voOimalus — laenatud fondid on alternatiivsetel

investeerimisvoimalustel harva nii suure osatéhtsusega,

3) kinnisvara véartus tduseb tavaliselt koos iildise hinnataseme tdusuga ning on

seetdttu soodne investeering just inflatsiooni tingimustes,

4) Kinnisvarainvesteeringuga kaasneb maksukilbi kasutamise voimalus.

Kinnisvarasse investeerimise muudavad ebasoodsaks jargmised asjaolud (Ibid.):

. kinnisvarainvesteering on véga kapitalimahukas, s.t. esialgsed véljaminekud on

suhteliselt suured;

. suur finantsrisk;

. madal likviidsus;

. korged tehingukulud (maakleritasud).

Mis aga motiveerib investorit just kinnisvarasse investeerima? Esiteks prognoosivad
investorid, et turundudlus kinnisvaras olevale ruumile on piisav, et saada puhaskasumit parast
rentide kogumist ja tegevuskulude maksmist. See sissetulek moodustab osa investori kasumist

enne makse ja finantseerimiskulusid. (Brueggeman, Fisher 2008, 319-320)
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Teiseks eeldavad investorid, et kinnisvara miiliakse pdrast monda aega enda kées
hoidmist maha. Investorid tihtipeale loodavad, et hinnad tdusevad kinnisvara hoidmise ajal,
eriti inflatsioonilises keskkonnas. (Brueggeman, Fisher 2008, 319-320)

Kolmas pdhjus kinnisvarasse investeerimisel on investeeringute mitmekesistamine
ning riskide hajutamine investeerides niiteks aktsiatesse, volakirjadesse jms. (Ibid.) Harva on
investorid  spetsialiseerunud  ainult  Kinnisvarasse investeerimisele, sest see on
investeeringuriski hajutamisega vastuolus (Kulbach 1998, 29).

Viimane pohjus, mis osade investorite jaoks on ka kodige tdhtsam, on vdimalike
maksusoodustuste esinemine (Brueggeman, Fisher 2008, 319-320).

Kinnisvarainvestor saab tulu kolmel viisil: rahavoog tegevusest; tulumaksusoodustus
ja kinnisvara véartuse tous. Kuigi kinnisvarast saadavad tulud on suhteliselt suured, saadakse

need ka korgema riski hinnaga. (Kask 1997, 175-176)

2.1.1. Kinnisvara investeerimisobjektide tiiiibid

Peamised kinnisvara investeerimisobjektide tiilibid on jargnevad (Kaing 2011, 78-79):

1. Hoonestamata maa, krundid. Tegemist on riskantseima investeeringuga, kuna
on palju aspekte, millega tuleb investoril arvestada ning tal peab olema hea iilevaade
piirkonna arengust, diinaamikast, kasvust ja voimalustest. Vaid kiire hinnatdus saab
kompenseerida vara hoidmisest tulenevaid kulusid ning digustada riski, mis tuleneb
maatiikki investeerimisest. Uldtunnustatud reegliks on, et investeering peab kasvama
vadrtuliselt keskelt 1abi 20-30% aastas, et olla finantsiliselt atraktiivne.

2. Elamispinnad. Selle investeerimissuuna alla kdivad majad, Korterid ja
korterelamud.

3. Biiroopinnad. Tegemist on korgema riskitasemega investeerimisobjektiga kui
elamispinnad. Samas on see ka suurema teenimisvoimalusega.

4. Kaubanduskeskused. Need on spetsiifilised objektid, mis nduavad investori
korget kvalifikatsiooni ja juhtimisoskust.

5. Toostushooned.  Siia  kuuluvad mitmesuguse suurusega laohooned,
tootmiskeskused ja tehased. Viimane variant on eriti riskantne, sest on raske muuta
nende esialgset kasutusotstarvet ning sellega tegelevad vaid védga tugevalt
spetsialiseerunud investorid.

6. Spetsiaalkasutusega pinnad. Nendeks objektideks on hotellid, motellid,
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hooldekodud, haiglad, teatrid, autoteenindus, kiirtoitlustusasutused jne. Tegemist
on juhtimismahukaima investeeringuga. See investeering koosneb kahest
elemendist: kinnisvara ise ning spetsialiseeritud ala, mille jaoks Kkinnisvara on

arendatud. Spetsiaalkasutusega pindade alla kuulub ka antud uurimist66 objekt.

2.2. Kinnisvarainvesteeringu analiiiis

Kinnisvarainvesteeringu  analiilisi  all mdeldakse  konkreetse  kinnisvara
investeeringupotentsiaali analiilisimist, mis peaks aitama vastata kiisimustele, kas kinnisvara
tasub osta, kui kaua peaks kinnisvara enda kdes hoidma, Kkuidas tuleks
Kinnisvarainvesteeringut finantseerida, millised maksusoodustused tulenevad konkreetse
investeeringu omamisest ning kui riskantne on investeering (Kask 1997) .

Kodigi kinnisvara tehingute aluseks on Kkinnisvara turuvédirtus, mis saadakse
professionaalsete hindajate hinnangu tulemusel. Tavaliselt pole ostja ndus rohkem maksma ja
miitija vihem vOtma raha kui seda on kinnisvara turuvairtus. Siiski pole turuviértus alati
médravaks teguriks, vaid koige olulisem on turuhind. (Ling, Archer 2010, 483) Siinkohal on
oluline teha vahet turuhinna ja turuvédirtuse vahel. Turuhind on tehingu tulemus, mis on
kujunenud miiiija ja ostja labirddkimistel. Turuhinda ei teata senikaua, kuni kinnisvara on
miitidud. Turuvédrtus on kinnisvara vairtuse hinnang mingil ajahetkel. Suurusjarguliselt voib
turuhind langeda turuviértusega kokku véga harva. Turuhinna erinevuse pohjustavad sellised
turu- ja hinnategurid nagu piirkonna iildine arengutase, elanike tulude tase voi ostuvdime,
maaomandisuhted, valla maapoliitika voi majanduspoliitilised tegurid - maksustamine ja
inflatsioon. Kinnisvara hinna moodustumise aluseks on véartustegurid, kuid turul makstavat
hinda mdjutavad ka muud tegurid. Turumajanduse tingimustes on tdhtsaim hinnategur
loomulikult ndudluse ja pakkumise vahekord, mis on piirkonniti erinev. Samuti on erinev ka
inimeste sissetulekute tase. (Kask 1997, 97)

Kuna enamus kinnisvara ostuotsuseid, mis madravad kinnisvara rolliks naaberkondade
ja linnade tuleviku kujundamise, on tehtud investeerimismotiivina, siis on otsuse tegemisel
viga oluline roll investeeringu hindamisel. Investeeringu analiiiisi arvutused tehakse, kui
kaalutakse Kkinnisvara ostu, tehakse parandus- ja hooldustédde otsuseid, hoonet
renoveeritakse, hiiljatakse, lammutatakse ja kui ehitusobjektil tehakse tdiendusi. Liihidalt on

rahavood ja kinnisvara viértused, mida need rahavood loovad, investeeringuotsuste tegemise
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keskmeks. (Ling, Archer 2010, 483) Investeeringu analiiiis aitab investoril jouda otsuseni, kas
projekt on tasuv ja kas sinna tasub investeerida ning kui palju tulu projekt genereerib.
Investeeringu analiiiisil kasutatakse nii suhtarvude analiiiisi kui ka diskonteeritud
rahavoogude analiiiisi. Suhtarvude kasutamisel on kaks pohilist eelist. Esiteks on suhtarve
lintsam arvutada ja need on laiemalt arusaadavamad kui diskonteeritud rahavoogude
arvutused. Teiseks, kuna diskonteeritud rahavoogude analiiiis nGuab NOI (puhas tegevustulu)
hinnangulist vaartust, puhast ldbimiiiki ja rahavoogusid enne makse tuleviku miiiigist
(tihtipeale mitu aastat ette), siis usutakse, et nende numbritega saab kergelt manipuleerida, et
saavutada tulemused, mida analiiiitik soovib saavutada. Kiill aga ei sisalda suhtarvude analiiiis
tuleviku rahavooge ning see on iiks pohiprobleeme, mis sellega kaasneb. (Ling, Archer 2010,
497-498) Suhtarvud annavad kiire tagasiside vorreldes vaatlusel olevat objekti ning tiilipilisi
Kinnisvarasid, kuid iihe aasta puhta tegevustulu pohjal ei saa teha pohjalikke jareldusi projekti
tasuvuse ja véadrtuse kohta. (Nerman et al, 2007, 197) Samas annavad diskonteeritud
rahavoogudel kasutatavad NPV ja IRR laiaulatusliku hinnangu kinnisvara ile. (Ling, Archer
2010, 497-498) Nagu iitleb ka raha aegvéairtuse reegel, on iga rahasumma véartuslikum
praegu kui tulevikus. Seda sellepérast, et tina kdes oleva raha saab kohe tulu teenima
(kasvama) panna, tulevikus laekuva raha aga alles tulevikus. (Karu, Zirnask 2004, 120)
Seeparast uuritaksegi kdesolevas uurimistoos just NPV ja IRR meetodeid. Veel vaadatakse ka

tasuvusaega ja kasumiindeksit.

2.2.1. Puhasniiudisviartus

Puhasntitidisvaartus (NPV) on arvutatav sissetulekute niitidisvéartuse ja viljaminekute
niitidisvairtuse vahena (Valem 1) (Ling, Archer 2010, 507). See nditab, kui palju rikkamaks
peale investeeringu vastuvotmist saab (Higgins 2001, 240). Samuti saab seda leida, kui
lahutada tulevaste rahavoogude niitidisvaartuste summast projekti alginvesteering (Valem 2)
(Greer 1997, 235). Reegel NPV jirgi investeeringu iile otsustamiseks on viga lihtne: kui NPV
on suurem kui 0, tasub kinnisvara osta, sest juurdekasvuliste rahavoogude niitidisvéartus
tiletab projekti esialgsed kulud. Kui on vidiksem kui 0, siis tuleks projekt tagasi liikkata, sest
investor teenib vdhem kui kulutab. (Ling, Archer 2010, 507) Kui NPV vordub 0-ga, on
soovitud rentaablus vordne projekti rentaablusega. See tdhendab seda, et investor votab

tildjuhul projekti vastu, kuna soovitud tuluméér on saavutatud. (Wutzebach, Miles 1995, 578)
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Nendest tingimustest vOib jireldada, et mida suurem NPV védirtus on, seda paremaks ja

kasutoovamaks vaib projekti lugeda.

NPV=PVsisse _vaiilja (l)
kus

PViisse - sissetulekute niitidisvaartus,
PV« — vdljaminekute niitidisvéartus.
n F
NPV=>" c L
@+

t=1

— 1 )

kus

CF¢ - rahavoog perioodil t,

i — kapitali hind ehk ndutav tuluméar ehk diskontomaar,
n — projekti oodatavat kestus,

lo — projekti alginvesteering.

2.2.2. Investeeringu seesmine tuluméir

Investeeringu seesmine tuluméar (IRR) nditab, missugust rentaablust sellesse projekti
investeeritud kapital annab. IRR on diskontomaéir, mille leidmiseks tuleb niiiidispuhasvaértus
vordsustada nulliga ehk teisisonu vordsustatakse projekti esialgne investeering tulevaste
rahavoogude niiiidisvaidrtuste summaga. (Kallam et al 2003) Sisuliselt niditab seesmine
tulumaér, millise tootluse projekt tegelikult annab. (Valem 3) Kui antud projekti IRR on
suurem kui investori ndutav tulumidr, siis tuleb projekt vastu votta. Kui véiksem, tuleb
projekt tagasi liikata. Juhul, kui IRR vordub investori ndutava tulumééraga, siis tdhendab see
seda, et soovitud rentaablus on vordne projekti rentaablusega ning kasumit ei saada. Sellisel

juhul voib projekti vastu votta voi teha tdiendav analiitis. (Karu, Zirnask 2004, 124-125)

Z IRR)t ®)

1
kus

IRR — sisemine rentaablus.
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Uheks sisemise tulumiira eeliseks peetakse seda, et IRR arvutamiseks pole vaja teada
investeeringu ndutavat tulumééra. See tdhendab seda, et projekti tulukuse kohta saab mingi
aimduse juba ka siis, kui pole teada, palju vdiks projektilt tulu nduda. Kuigi see on tdsi IRR
arvutamise kohta, ei saa seda kasutada siis, kui on vaja otsustada, kas votta projekt vastu voi

mitte. (Damodaran 2001, 302)

2.2.3. Kasumiindeks

Kasumiindeks (PI) on rahavoogude niitidisvaartuste suhe esialgsetesse kuludesse.
(Valem 4) Erinevalt niitidispuhasvéaértusest, mis on projekti véirtust kajastav absoluutarv,

nditab rentaablusindeks projekti suhtelist védrtust. (Alver, Reinberg 2002, 362-363)

pi=2=_ U+ 4

Projekti tuleb investeerida, kui Pl on suurem kui 1 ning tagasi liikata, kui on viiksem
kui 1. Juhul, kui tasuvusindeks on vordne iihega, teenib projekt tépselt ndutava tulumiira.

(Kallam et al 2003) Seega voib projekti vastu votta voi teha tdiendavaid analiiiise.
2.2.4. Projekti tasuvusaeg

Tasuvusaeg (PP) kuulub diskonteerimata rahavoogude hulka ning niitab, kui palju
aega kulub esialgsete vdljaminekute korvamiseks — st kui kiiresti projekt esialgselt kulutatud
raha tagasi toob. Tavaliselt viljendatakse tasuvusaega aastates. Mida pikem on projekti
tasuvusaeg, seda riskantsem on projekt. Pika tasuvusajaga projekt voib muutuda vaartusetuks
(iganeda) enne, kui ennast dra tasub. Tasuvusaja arvutamisel tuleb 1dhtuda rahakéibest, mitte
raamatupidamislikust kasumist. (Alver, Reinberg 2002, 356) Tasuvusaeg leitakse
alginvesteeringu ja keskmise rahavoo suhtena. (Valem 4) Saadud tulemust vorreldakse
investori poolt piistitatud piirtasuvusajaga. Tdpsema tulemuse saab, kui tasuvusaeg arvutada

diskonteeritud rahavoogude alusel. (Kallam et al 2003)
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pp=_o. 4)

kus

CF — oodatav keskmine rahavoog aastas.

Tasuvusaja miinusteks on seose puudumine kasumlikkusega, raha ajavéirtuse,
eeldatava kasuliku eluea ja tasuvusajale jargneva rahakéibe eiramine. (Alver, Reinberg 2002,
357)

2.3. Risk kinnisvarainvesteeringus

Investeeringu risk tdhendab vdimalust, et tuleviku rahavood voi mitterahalised kulud
ja kasu erinevad loodetud tulemusest kui investeering tehti. Riski médératlemine tungib 1dbi
kinnisvara investeeringute otsuste tegemisel ja raskendab hindamise protsessi. (Ling, Archer
2008, 18-19) Kui volakirjad on kindla intressi (tootlusega) ja tdhtajaga investeeringud, siis
kinnisvara ja ettevotete aktsiad seda ei ole. Nende puhul on tootluse ja riski suhe
poordvordeline — voimaluse eest rohkem teenida peab investor vastutasuks arvestama ka
suurema riskiga ehk voimaliku raha kaotusega. Kinnisvara ei ole kindlasti kdige riskantsem
vara tdnu kinnisvaraturu inertsusele, kuid turu languse korral on mittelikviidne. (Kulbach et al
2002, 181-182)

2.3.1. Kinnisvarale omased riskitiiibid

Kinnisvarainvesteeringu juurde kuuluvad riskid on vilja toodud jérgnevalt
(Brueggeman, Fisher 2008, 385-387):

1. Aririsk. Kinnisvarainvestorid tegelevad pindade viljarentimisega. Nad

kannavad riski, mis tuleneb majandusliku aktiivsuse vaheldumisest ning mis pdhjustab

kinnisvarast saadava sissetuleku varieeruvust. Muutused majandustingimustes

mojutavad osasid kinnisvarasid rohkem kui teisi, sOltuvalt tiilibist, asukohast ja

olemasolevatest rendilepingutest. Paljudes maa- ja linnapiirkondades on erinevad

kasvumaédrad, mille pohjuseks on ndudluse, elanikkonna jms muutused.
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2. Finantsrisk. Finantseerimine laenukapitaliga (finantsvdimendus) suurendab
aririski. Finantsrisk suureneb koos laenukapitali mahuga, mis on kaasatud
kinnisvarainvesteeringusse. Finantsriski tase oleneb ka laenu maksumusest ja
struktuurist. Néiteks on finantsrisk védiksem sellise laenu puhul, mis voOimaldab
laenuandjal saada osa kinnisvara kallinemisest madalamate igakuuste maksete vastu.

3. Likviidsusrisk. Risk ilmneb siis, kui puudub aktiivne turg paljude ostjate ja
miilijatega ning sagedaste tehingutega. Mida passiivsem ja raskem olukord turul on,
seda keerulisem on ka investeeringut realiseerida ning seetdttu on suurem ka risk, et
hind kujuneb soodsaks just ostjatele ja seda selleks, et miiiija saaks kiirelt
investeeringu realiseeritud. Kinnisvaral on suhteliselt korge likviidsusrisk. Kinnisvara
miiiimiseks voib kuluda 6 kuud kuni aasta vdi rohkem, eriti ndrga ndudlusega
perioodidel. Eriotstarbelisel kinnisvaral on suurem likviidsusrisk kui Kinnisvaral, mida
saab kiiresti vastavalt olukorrale ja vajadustele kohandada muuks otstarbeks.

4, Inflatsioonirisk. Ootamatu inflatsioon voib vdhendada investori tulumééra, kui
investeeringust saadav tulu ei suurene piisavalt selleks, et korvata inflatsiooni moju,
vihendades seega investeeringu reaalset vidrtust. Osa investeeringutest on
tundlikumad v&i inflatsiooni poolt ebasoodsamalt mojutatud kui teised. Kinnisvaraturg
on koige inflatsioonikindlam investeerimise liik, mille pohjuseks voib olla
rendilepingud, mis vdimaldab tegevuse puhastulu (NOI) korrigeerida vastavalt
ootamatutele inflatsioonimuutustele. Pealegi kipuvad Kkinnisvara asenduskulud
(ehituskulud, ehitusmaterjalide hinnad) suurenema koos inflatsiooniga. Siiski korge
vakantsimddraga perioodidel, kui ei ole tugevat ndudlust pindade jirele ja uute
hoonete ehitamine pole otstarbekas, ei kasva tulud kinnisvarast koos ootamatu
inflatsiooniga.

5. Juhtimisrisk. See riskitiilip soltub paljuski juhtimisvdimel: suutlikkusel teha
uuendusi, vastutada konkurentsivoimeliste tingimuste eest ja efektiivsel dritegevusel.
Enamik kinnisvarainvesteeringutest toimib vaid efektiivse juhtimise korral, et oleks
tagatud pindade véljarentimine ja investeeringu vairtuse sdilimine. Tulumdir voib
soltuda juhtkonna kompetentsusest ning osad kinnisvaratiiiibid nduavad osavamat
juhtimist kui teised.

6. Intressimééra risk. Intressimddrade muutused mojutavad koikide viirtpaberite

ja investeeringute hinda. Soltuvalt suhtelisest aegumistéhtajast (kas lithi- voi
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pikaajaline investeering) reageerivad siiski moned investeeringute hinnad
intressimddrale rohkem kui teised, sealjuures suurendades kasumi voi kahjumi
voimalust. Kinnisvara on tavaliselt suure finantsvoimendusega - seega tuluméira,
mille omanik teenib, modjutavad intressimddrade muutused. Isegi fikseeritud
intressimddraga hiipoteegi korral voi selle puudumisel vdib intressimédédrade langus
ikkagi alandada hinda, mida potentsiaalne investor oleks nous maksma. Peale selle
muutuvad kinnisvarainvestorite ndutavad tuluméidrad tavaliselt koos {ileiildiste
intressimddradega majanduses.

7. Seadusandlik risk. See risk tuleneb seaduste muudatustes, mis voivad mdjutada
investeeringute  tulusust. Kinnisvara Kkésitletakse paljudes seadustes, nagu
asjadigusseadus, tulumaksuseadus, rendiseadus, planeerimis- ja ehitusseadus, kohalike
omavalitsuste seadustes ning valitsuse kehtestatud piirangutes.

8. Keskkonnarisk. Kinnisvara viirtust vodivad mojutada sageli muutused
keskkonnas voi mone potentsiaalselt ohtliku asjaolu ilmsikstulek. Keskkonnarisk voib
pohjustada suuremat kahju kui teised mainitud riskid, kuna puhastuskulud, mille peab

kandma investor, voivad iiletada kinnisvara enda vaartuse.

2.4. Kinnisvaraprojekti riskianaliiiis

Alapeatiikis 2.2. toodud meetodid investeeringu hindamiseks annavad kasulikku

informatsiooni investeerimisotsuste tegemiseks, kuid need ei ndita investori voetavat riski.

Kuigi leidub erinevaid viise investeeringu riski méératlemiseks, on seda ilisna raske teha.

2.4.1. Tundlikkuse analiiiis

Moned kinnisvarad on rohkem tundlikud turutingimuste ootamatutele muutustele kui

teised. Naiteks kinnisvara, mis asub piirkonnas, kus on limiteeritud maa uueks arenduseks

saadaval, on ilmselt vihem tundlik riskile, kus vakantsusméér tduseb iileehitamise tOttu.

(Brueggeman, Fisher 2008, 387)

Uks kdige lihtsaimaid viise riski analiiisimiseks on tundlikkuse analiiiis. Selle

eesmargiks pole mitte médrata riski kvantiteeti, vaid kindlaks teha mdju sisendite véértuse
muutmisest NVP-le ja/voi IRR-le. (Pike, Neale 2006, 204) Muutes vaid tihte sisendit ja hoides
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teised muutumatuna, on ndha, kui tundlikult investeeringuprojekt sellele reageerib.
(Brueggeman, Fisher 2008, 389) Vo&imalike praeguste puhasvidirtuste ja/voi sisemiste
tulumidrade muutumist vorreldakse seejarel voimalike tuludega, mis saadi enne sisendi
vadrtuse muutmist. (Investeeringuarvutlus... 1999) Naiteks, kuidas suurem vakantsuseméér
mdjutab tulevikus IRR-i?

Erinevad sisendi vaartused, mida tavaliselt tundlikkuse analiiiisis vaadeldakse, on
oodatav turu rendiméér, vakantsusmaéar, tegevuskulud ja oodatav edasimiitigihind.

Tundlikkuse analiiiis algab pohioletuste kogumi analiilisimisega, mis moodustab kogu
raamistiku tundlikkuse analiilisile. See kogum véljendab tavaliselt analiilisija parimat
hinnangut kdige tdendolisematele olukordadele.

Kui pohioletuste kogum on maéératletud, arvutatakse kdigepealt vilja IRR, NPV ja
teised nditajad nende pohioletuste kogumi pdhjal.

Seejarel muudetakse oletusi selleks, et ndha, kuidas iiks vo0i teine muutus mojub IRR
ja NPV tulemustele. (Brueggeman, Fisher 2008, 389)

Tundlikkuse analiiiis on laialdaselt kasutusel selle lihtsuse tottu ja suutelisusele
keskenduda teatud hinnangutele. See identifitseerib kriitilised faktorid, millel on suurim mdju
projekti tasuvusele. Siiski ei hinda see tegelikku riski ning otsuse tegemiseks on vaja hinnata
toendosust nende hilvete esinemisel. (Pike, Neale 2006, 204)

2.4.2. Stsenaariumanaliiiis

Tundlikkuse analiitisi puhul vaadeldi, mismoodi mdjutab {iihe sisendi védrtuse
muutmine tulemusi. Stsenaariumanaliiiisi puhul tehakse kindlaks mitu erinevat olukorda, kus
tiks voi rohkem muutujaid muutub iihe stsenaariumi korral. Tavaliselt leitakse stsenaarium
koige hullemate ja kdige paremate oletuste korral. (Pike, Neale 2006, 206) Pohistsenaarium
on pohioletuste kogumiga arvutatud NPV ja IRR. V6ib kujutleda pessimistlikku stsenaariumi,
kus oletused peegeldavad situatsiooni, kus asjad ei 1dhe nii hésti nagu pdohistsenaariumis.
Naiiteks vOib olla vakantsusmédir korgem, mis tdhendab, et ka tulevased rendimiirad on
madalamad ja edasimiitigihind samuti madalam. Stsenaariumanaliiiis aitab ndha, kui palju
sellised negatiivsed oletused modjutavad investeeringu teostatavust. Samamoodi aitab
optimistlik stsenaarium néha, kui tootlik on investeering, kui koik l1dheb hasti. (Brueggeman,
Fisher 2008, 390-391)
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2.4.3. Simulatsioonianaliiiis

Simulatsioonianaliiiis on stsenaariumanaliilisi laiendus. Monte Carlo simulatsiooni
puhul genereerib arvuti tuhandeid voimalikke muutujate kombinatsioone vastavalt eelnevalt
kindlaks maaratud toendolisele jaotusele. Iga stsenaarium annab NVP kasvu ning teiste NVP-
dega toodab voimaliku 16pptulemuse. (Pike, Neale 2006, 207)

Simulatsioonimudel v0ib arvestada nditeks jargmiste muutujatega, mille kohta

koostatakse erinevaid variatsioone (Ibid.):
1) turu faktorid
a) turu suurus,
b) turu kasvumaér,
C) toote miiiigihind,
d) firma poolt hoivatud turuosa;
2) investeeringu faktorid
a) investeeringu véljaminekud,
b) projekti eluiga,
c) jaakvaartus;
3) kulu faktorid
a) muutuvkulud,
b) piisivkulud.

Praktikas kasutavad vihesed seda riskianaliitisi meetodit, kuna see meetod eeldab, et
majanduslikud faktorid on seoseta. Kiill aga on mitmed neist vastastikuses sdltuvuses, nagu

nditeks miiligihind ja turuosa. (Ibid.)
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2.4.4, Toendosuspuu

TSendosuspuu on voimalike tulemuste sageduste graafiline kujutis, mis annab
otsustajale ililesande skemaatilise pildi, kus koik voimalikud tulemused on esitatud graafiliselt.
Ka arvutused koos vastustega esitatakse otse joonisele, et informatsiooni oleks kergem
moista. (Investeeringuarvutlus.... 1999) Toendosuspuu illustreerib voimalikku projekti riski
ning aitab ndha, kuidas otsused tulevikus mdjutavad projekti rahavooge. (Brealey et al 2014,
262)

Naiteks on mingi projekt, millel on esialgsed kulud ning millega kaasnevad kahe aasta
rahavood. Esimesel aastal on nditeks kolm vdimalikku rahavoogu, mille vahel tuleb &ra
jaotada 100% tdendosust. Kui ilmneb esimene rahavoog tdendosusega 50%, ldheb puuharu
edasi niiteks kaheks: rahavood, mis teisel aastal tekivad, nditeks 20% tdendosusega iiks ja
80% tdendosusega teine. Neid tdendosusi nimetatakse tinglikeks tdendosusteks ja tulemusi
tinglikeks tulemusteks, sest need esinevad ainult sel tingimusel, kui esimesel aastal
realiseerub esimene tulemus. (Ibid.) Seejarel arvutatakse iga vOimaluse NPV. Saadud
tulemused korrutatakse iga haru vastava prognoositud tdendosusega ning edasi tulemused
summeeritakse. See summa ongi selle projekti iithe tdendosusharu NPV, mille jargi
otsustatakse, kas selliste valikutega projekt on tulemuslik vdi mitte. (Arnold 2005, 106-107)

Teise variandina voib korrutada niiteks esimese aasta esimese variandi toendosus
(50%) teise aasta esimese variandi tdendosusega (20%) ning saadakse tdendosuseks 10%. Nii
tehakse koigi variantidega. Seda nimetatakse liittdendosuseks.

Edasi leiab finantsjuht tdendosuspuust investeeringu oodatava NPV viirtuse,
voimalike tulemuste ulatuse ja kdikide vodimalike tulemuste loetelu koos neile vastavate
toendosustega.

Toendosuspuu ei tee siiski vahet siistemaatilise ja mitteslistemaatilise riski vahel.

(Investeeringuarvutlus... 1999)
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2.5. Jareldused

Investeeringu tegemiseks on palju voimalusi. Kinnisvara investeering pole koige
riskantsem neist. Sellegipoolest on antud projekti kohta vajalik ilmtingimata teha
investeeringu analiilis ning 14dbi viia ka riskide analiilis, et selgeks teha vdimalikud tulud,
kulud, riskid ning kas projekt on iildse tasuv ette votta. Uurides erinevaid investeeringu ja
riski analiiiisi meetodeid, jouti jareldusele, et sobilikemaks meetoditeks antud uurimist6o
projektile on diskonteeritud rahavoogude analiiiis ning riskianaliiiisist tundlikkuse analiiiis ja

stsenaariumanaliiiis. Neid meetodeid rakendatakse jargnevas peatiikis.
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3. INVESTEERIMISPROJEKTI JA RISKI ANALUUS

Illuste modisa puhul on tegemist projektiga, mida finantseeritakse vaid omakapitaliga
ja mis tdhendab Kinnisvara omandamist ilma laenukapitali kasutamata. Seega, et laenuintresse
el pea maksma, laheb kogu kinnisvarategevusest saadav maksujérgne tulu kasumisse. Sellist

kinnisomandi vormi peetakse kdige likviidsemaks. (Kask 1997)

3.1. Kavandatavad tegevused

Kuna Illuste mdis on muinsuskaitse all, on vajalik kdik projektid ja renoveerimistood
kooskdlastada Muinsuskaitseametiga, mistdttu saab renoveerimis- ja taastamisprotsess olema
keerukam ja aegandudvam kui tavaobjektide puhul.

Koige kiiremas korras oleks vajalik teha peamaja vilisfassaadi parandused,
katusevahetus ja korstnate parandus. Ka maja sees peab remonti tegema, kuid see pole
esmatihtis.

Senikaua, kuni ei jatku raha sisetdodeks, reklaamitakse Illustet kui duduste moisat.
Ideeks on kujundada mdisast duduste/kummituste maja, kus oleks vastavad dekoratsioonid —
peeglid, kuhu ilmub vahetevahel kummitus, moned luukered peidus, dmblikuvorgud jms
Halloweeni temaatika. Selline sisustus sobib ideaalselt kokku majaga, mis on vanaaegne ning
kus pole remonti tehtud. Koostddd tehakse minguasjafirma Karupoeg Puhh OU-ga, kelle
kaudu saadakse dekoratsioonid soodsamalt voi lébirddkimisel isegi sponsorluse korras.
Moisast saab kummitustemaja vaid kiilaliste soovil — paljudele ei meeldi dudused, seega
tavaolukorras on mdis tiiesti tavaline maja. Ouduste majas saab aga korraldada stiilipidusid
erinevate teemadega nagu nt Halloween, v0ib teha ka mdrvamiisteeriumite lahendamisi vms.

Peale renoveerimistoid on plaanis teha 10 hektari suuruse maalapi kasutamine veelgi
efektiivsemaks — eraldada &ra alad, et korraga saaksid Illuste modisa krundil olla iiksteist
segamata nii lastelaagrid kui ka erinevad firma vms iiritused. Korda tuleb teha ka mdisa

abihoone, kuhu saaks veel luua ca 20 magamiskohta ning ka telkmaju-kdmpinguid voiks
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juurde teha. Samuti on ideeks ehitada viikseid maju, kus on ka oma pesemisvdimalus ja miks
ka mitte vdike saun ning kuhu voiks luua isegi autoga juurdesdidu- ja parkimisvdimaluse.
Sellised majakesed oleks ideaalsed peredele viljasditudeks voi paaridele romantiliseks
nddalavahetuseks looduses ja mere ldheduses.

Kuna moisad kannavad endas ajalugu ning pakuvad romantilist dhkkonda, siis on
paljudesse maoisatesse tehtud ka restoranid. Ka Illuste mdisa juures kdiakse palju uudistamas,
kas seal ka restorani vdi kohvikut on, Kust saaks kehakinnitust. Seepdrast annaks kindlasti
lisavdirtust hubase restorani loomine ning ka veinikelder kvaliteetsete veinidega. VOib teha
ka atraktiivse ja kauni sildiga Illuste mdisa oma majaveini.

Samuti on plaanis luua klassikaliste kontsertide traditsioon, et vihemalt paar kontserti
toimuks suve jooksul. Selleks, et Illustet juba 2014. aastal natuke tutvustada, on kavas
korraldada moni kontsert.

10 hektari suurune maa loob igasuguseid vOimalusi. Voib korraldada GPS-ga
maastikuméange, matkasid ka véljapoole mdisaala, luua dis-golfi ja ka nditeks minigolfi raja,
teha suurte puude vahele viikse seikluspargi jms huvitavat.

Suuremad uuendused nagu nditeks uute majakeste ehitamine voetakse ette aga

vastavalt rahalistele voimalustele ning ilmselt mitte enne viit aastat.

3.2. Investeerimisprojekti analiiiis diskonteeritud rahavoogude meetodil

[lluste mdisa peamajas on kokku ca 35 magamiskohta, lisaks on vdimalik viide tuppa
tekitada tiks magamiskoht juurde, mis teeb kokku 40 voimalikku kohta majas. Peale selle on
veel treenerite maja/puhkemaja, kus on samuti neli kohta. Telkmaju on kokku 38, neist 20 on
neljakohalised, teised aga kahekohalised. Kokku on telkmajades kokku 116 kohta. Kui koik
magamiskohad kokku arvestada, on Illuste kompleksis hetkel pakkuda 160-le inimesele
magamiskoht.

Miitigitulu prognoosimisel arvestati, et jargnevatel aastatel nddalavahetused mai
keskpaigast kuni septembri esimese niddalani on iirituste jaoks enam-vihem téis broneeritud.
See teeb kokku umbes 15 nddalavahetust suveperioodil. Lisaks iiksikud paevad nédala keskel
kas niisama puhkajatele voi seminaride jaoks. Talvekuudel on ndudlus puhkekeskustele viga
vdike ning palju oleneb sellest, mis voimalusi keskus pakub. Talvel on vdimalik teha noortele
keelelaagreid, firmadele pakkuda koolituste/seminaride korraldamist ning talispordivdimalusi.
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2014. aastal on arvestatud, et puhkekeskus to6tab pool aastat ehk kuus kuud, talveperioodil
aga praktiliselt mitte. Arvestati, et eelnevalt nimetatud aastal toimub vahemalt kaks suuriiritust
terve kompleksi rendiga niddalavahetuseks. Nagu ikka iga aasta, toimub ka see suvi laste
spordilaager, mis kestab kokku 60 pdeva. Uks iiritus ei vilista teist ning samal ajal saab
toimuda ka teisi {iritusi. Peale spordilaagri on toimumas ka kahenéddalane tantsulaager ning
viaga toendoline, et mois broneeritakse ka viiksemate irituste jaoks nagu siinnipdeva- ja
firmapeod. Aasta 2015 prognoosi kohaselt v3iks aga olla enamus nddalavahetusi broneeritud (
vt Lisa 4).

Laste spordilaagri toetuseks saadakse Eesti Noorsootod Keskuselt 3800 eurot ja on
arvestatud, et see summa touseb iga aasta inflatsioonimééra ldhedaselt. Iga laps maksab hetkel
laagri eest pdevaraha 12 eurot ning arvestatakse, et iga aasta tGuseb see 1 euro vorra, vilja
arvatud 2017. aasta kui pdevaraha jadb samale tasemele. Kokku on laagreid 60 pdeva ehk viis
vahetust ning igas vahetuses on 50 last, mis kokku teeb 250 last.

Peale Eesti Noorsootdd Keskuse loodetakse saada veel toetusi ka mujalt, néiteks
Muinsuskaitseametilt ja ka Euroopa Liidu struktuurifondidest. Vottes arvesse varasemalt
nende poolt jagatud toetusi sarnastele objektidele, arvestati ka antud projektis keskmise
voimaliku toetusega. Peale selle on olemas sponsorid, kes on ndus rahaliselt aitama: BC
Kalev Cramo ning E-Service AS. Kuna aga kokkuleppeid pole veel sdlmitud, siis pole teada,
mis ulatuses need sponsorlusrahad saadakse ning kédesoleva uurimist66 kalkulatsioonides pole
neid arvesse voetud. Kiill aga voib arvestada lisarahadega tulemuste analiiiisimisel.

Viienda aasta 10pus leitakse ka mdisa 10petav rahavoog, mille véirtus voiks olla
ekspertide hinnangul seitsmekordne vorreldes selle algse maksumusega, kuna selleks ajaks on
valmis saanud remont ja loodud on to6tav puhkekeskuse siisteem. Samuti on mdisate puhul
tegemist piiratud turuga varaga ning Illuste mdisal on ka omanike jaoks sentimentaalne
vaartus.

Koikide kulude puhul iiritatakse véimalikult palju sddsta — kasutatakse tutvusi ning
to0joukulude ja teenuste kokkuhoidmiseks tehakse paljud t66d ise.

Toojoukulude arvestamisel lahtuti Statistikaameti poolt avaldatud keskmisest
brutokuupalgast. Martsikuus oli keskmine palk 1003 eurot, kdesolevas t60s arvestatakse 1000
eurot kuus. Juhi palgaks arvestatakse keskmisest palgast 20% suuremat, hooldustddlise palk
aga 30% ja koka palk 40% madalam. Teenindaja palk on 20% Eesti keskmisest palgast

védiksem. Miiligijuhile hakatakse maksma keskmist palka ja todtab ta 30% osakoormusega.
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Miitigijuht ja teenindaja palgatakse 2015. aastaks. Palkade kasvumédrad on voetud
Rahandusministeeriumi 2014, aasta  kevadise = majandusprognoosi  kokkuvdttest.
Tootuskindlustuse seaduse alusel on tootuskindlustusmaks todandjale 1% ning sotsiaalmaks
Sotsiaalmaksuseaduse jéargi 33%. (Lisa 1)

Renoveerimis- ja remontimiskulude arvutamiseks konsulteeriti E-Service AS
projektijuhtide ja spetsialistidega, kes andsid ligikaudsed t66- kui ka materjalikulud.
Kogukulude saamiseks tuli modisa plaani pealt kokku arvutada tubade ja vélisfassaadi
ruutmeetrite arv (Lisa 2). Katuseks pannakse tsingitud plekk-katus. Telkmajade
renoveerimisel arvutati kokku nii elektritodde kui ka sanitaarremondi maksumus.
Arvestatakse, et jargneva kolme aasta jooksul tehakse remonditoid, st aastas tehakse 33%
vajaminevatest toodest. Renoveerimiskulud on kohandatud inflatsioonimééaraga. (Lisa 3)

Kiitmiseks paigaldatakse kokku viis soojuspumpa, iithe keskmiselt parema
soojuspumba maksumus on 1200 eurot. Plaanis on ka vett boileri asemel soojuspumpadega
soojendama hakata.

Turunduskulude  arvutamisel  tugineti  4-aastasele = kogemusele  Tiirisalu
Puhkekeskusega, kus reklaami tuli teha suhteliselt vihe — inimesed leidsid koha ja selle kohta
info ise iiles. Seega, et 2015. aastal puhkebaas juba korralikult kdivitada, oleks kdigepealt vaja
koduleht valmis saada ning 2015 natuke rohkem reklaami teha kui muidu. Turunduskulud on
arvestatud 1-2% miitigituludest ja seejdarel veel kohaldatud vastavalt ajastusele.
Turunduskulude hulka kuulub ka kodulehe tegemine, haldus ja hooldus.

Koikide hindade inflatsioonimédrad on voetud Rahandusministeeriumi 2014. aasta
kevadise majandusprognoosi kokkuvottest.

Maamaksu andmed vdeti eelmise aasta majandusaasta aruandest, samuti toetuti
elektrikulude arvestamisel eelmisele aastale. Ka laste spordilaagri toitlustuse algandmed on
sealt pdrit.

Kuna objekt on finantseeritud puhtalt omakapitalist, siis vOetakse diskontomiiraks

15%.

3.2.1. Niiilidispuhasvéiirtus

Lisas 5 on toodud rahavoogude viértused, mille alusel arvutati niilidispuhasvairtus.

NPV arvutamiseks kasutati vastavat Exceli funktsiooni..
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NPV véidrtuseks tuli 99 316 eurot, mis on positiivne arv ning nditab, et projekt on tulus.
Tegelikult aga tuleb NPV viirtus veelgi suurem, sest praegu pole prognoositavates
rahavoogudes veel margitud sponsorite poolt laekuvaid toetusi. Seega on projekt igati vaart

alginvesteeringut.
3.2.2. Sisemine tuluméiir

Sisemise tulumddra arvutamiseks kasutati Exceli funktsiooni IRR, mis andis
vaartuseks 22,7%. See tulemus on 7,7% vo&rra suurem kui on ndutav tuluméér, mis tdhendab,

et projekt toodab kasumit.
3.2.3. Kasumiindeks

Kasumiindeksi arvutamiseks kasutame diskontomédira 15% ja juba eelnevalt Lisas 6

arvutatud prognoositud diskonteeritud rahavoogusid.

_ 6758+ (-80111) + (-126 542) + (-104 328) +16 249 + 543439
156150

P| =1,64

Nagu niha, on ka kasumiindeks iile iihe, mis néitab, et projekt on igati kasumlik.

3.2.4. Jareldused

NPV viirtus néitab, et viie aastaga suudab projekt luua 99 316 eurot puhastulu. IRR-i
vadrtus on 22,7%, mis nditab, et projekti tulumédr iletab 7,7% vorra ndutavat tuluméira.
Kasumiindeks 1,64 néitab, et iga investeeritud euro teenib 1,64 eurot tulu. Need numbrid on
kiillaltki méarkimisvadarsed ning projekt on igal juhul kasumis, kuna siinkohal pole veel

arvestatud sponsorlusrahadega.
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3.3. Riskianaliiiis

3.3.1. Illuste moisale omased riskid

Kinnisvarainvesteeringu riskid, mis on omased kéesoleva uurimist6é projektile, on
jargmised:
1. Aririsk. Antud juhul mdjutab majanduslik olukord projekti viiga tugevalt —
majanduslanguse korral hoiavad firmad kulusid kokku ning iildiselt jaetakse suve- voi
talvepdevad dra. Suvel aga moodustabki puhkekeskuste hdivatuse kindlasti suures osas
firmade suvepdevad. Samuti tuleb majanduslikus kitsikuses leida alternatiive
seminaride ja konverentside korraldamiseks kas siis oma ruumide kasutamisel voi siis
laheduses asuvad odavamad kohad. Majanduslanguse korral jdavad ka paljud
lastelaagrid ja eraisikute iiritused dra.
2. Likviidsusrisk. Kuigi esialgselt pole plaanis Illuste moisat lihiajal miitia,
esineb siiski siin ka likviidsusrisk. Kuna tegemist on spetsiifilise objektiga, on raske
seda kujundada vastavalt olukorrale ja vajadustele muuks otstarbeks. Samuti on sellele
raske leida ostjaid ning voimalik, et nditeks paari aasta parast, kui on vajadus objekt
kiirelt miitia, kujuneb hind soodsaks.
3. Inflatsioonirisk. Kui Illuste mdisat ei suudeta rakendada nii, et see ka tulu
piisavalt sisse tooks ning seda soovitakse paari aasta pérast miiiia, siis inflatsiooni tottu
voib tulu tehtud tehingust olla vdga minimaalne voi iildsegi puududa. Peale selle
voivad ka ehituskulud suureneda.
4. Juhtimisrisk. Suur osa Illuste mdisa riskidest moodustub juhtimisriskil. Palju
oleneb juhi voi juhtkonna kompetentsusest — kas suudetakse mdis atraktiivseks teha,
mis vOoimalused mdisas luuakse, kui hésti suudetakse reklaami teha ning kiilastajaid
tuua, kui efektiivsed on investeeringuotsused ja juhtimine iiletildse.
5. Intressimééra risk. Kuigi seoses antud projektiga pole laenu vdetud, voib
intressimddrade langus ikkagi alandada hinda, mida potentsiaalne investor oleks ndus
maksma. Peale selle vdib noutav tuluméar muutuda koos ileiildiste intressimadaradega
majanduses.
6. Seadusandlik risk. Illuste mdisa puhul voib ka ette tulla seadusemuudatusi, mis
on nditeks seotud muinsuskaitsega ning mdjutavad tegevust mdisas ja seega ka
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tegevuse tulukust.
7. Keskkonnarisk. Kuna Illuste moisa krunt on suur, siis voib sealgi ilmsiks tulla

mitmeid keskkonnaga seotud asjaolusid, mis tegevust mdjutada voivad.

Need riskid on teoreetilised riskid ning ei anna ega saagi anda konkreetset infot, kui
tundlikult projekt riskidele reageerib. Jargnevalt vaadatakse, kuidas mojutab lihe voi teise

tingimuse muutumine projekti tulukuse néitajaid.

3.3.2. Tundlikkuse analiiiis

Tundlikkuse analiiiisi tulemused on toodud Lisas 6. Tundlikkuse analiiiisi 14bi viies
selgus, et kdige tundlikum on muutustele kdik kulud kokku. Nende suurenemisel 15% muutus
NPV negatiivseks: -1 709 eurot.

Teisena oli tundlik 16petava rahavoo véartus ehk mdisa maksumus viienda aasta 10pul.
Kui selle vairtus peaks olema 18,5% vidiksem kui loodetud, siis on NPV negatiivne -1 636
eurot.

Kdige vidhetundlikum on projekt miitigitulu muutumisele. NPV muutub alles siis
negatiivseks, kui tulu iiritustelt ja 66bimistelt vdheneb 65%. Sellisel juhul on NPV -938 eurot.
See néitab, et miiiigitulul ei ole siin nii suur kaal ning ei pea muretsema vaga palju selle iile, et
puhkekeskus oleks voimalikult palju vilja broneeritud.

Kindlasti tuleb arvestada, et siinkohal sai nditajaid muuta vaid iithe kaupa, aga mdnel
juhul on véltimatu, et iihe néditaja muutumisel ka teine nditaja muutub. Seega on vaja muuta
korraga mitmeid niitajaid, et saada digeid tulemusi riskianaliilisis. Muutujate koosmoju néitab

stsenaariumanaliiiis, mida viiaksegi lébi jargmises alapeatiikis.

3.3.3. Stsenaariumanaliiiis

Stsenaariumanaliiiisi eeliseks on mitme niitaja {iheaegsed muutused ning seega on see
pOhjalikum ja annab rohkem informatsiooni kui tundlikkuse analiiiis. Stsenaariumanaliiiisiks
tuleb leida pessimistlik ja optimistlik stsenaarium. Baasstsenaariumiks on diskonteeritud
rahavoogude analiiiisis kasutatavad muutujad ning tulemused. Pessimistlikuks stsenaariumiks

on antud olukorras situatsioon, kus Siili Palliklubi lastelaagris jadéb alates aasast 2015 iiks
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vahetus vdhemaks, st 250 lapse asemel tuleb laagrisse 200 last. Samaaegselt ei saada ka
toetust ei Muinsuskaitseametilt ega Euroopa Liidult. Kiill aga jaib ENTK poolt saadav toetus
samaks. Laste arvu vidhenemine tdhendab, et ka lastelaagri toitlustuskulud ldhevad
vaiksemaks, samuti kahanevad veidi transpordi-, elektrikulud ning ka jooksvad kulud. NPV
arvutamisel on diskontomaér jadnud samaks ehk 15%. Tulemusteks saadakse, et NPV on
negatiivne, tema vaartuseks on -5086 eurot, IRR on 14,6%, mis on 0,4% vidhem kui ndutav
tulumaira ning kasumiindeks on 0,97. Pessimistliku stsenaariumi esinemisel oleks projekt
kahjumis, kuid vaadates neid tulemusi, siis oleks see viga vihesel méaral. Kui saadaks juurde
veel sponsorlusrahasid, siis muutuks projekt ka ilmselt kasumlikuks. Antud stsenaariumi
esinemise toendosuse saamiseks kiisiti ndu Siili Palliklubi juhatajalt, kes arvas, et laste arv
voib vdheneda toendosusega 30% ning toetuste mittesaamise esinemise tdendosus on viike,
10%. Keskmiselt saadakse pessimistliku stsenaariumi tdendosuseks 20%. Pessimistliku
stsenaariumi analiilis on esitatud Lisas 7.

Optimistliku stsenaariumi korral saadakse Euroopa Liidult toetusi kaks korda rohkem
kui oodatud ning riiklikku toetust 50% rohkem. Samuti tdusevad miitigitulud 20% iga aasta
ning seetdttu muutuvad ka mitmed kulud — t66joukulud, elekter, transpordikulud ja muud
jooksvad kulud. Arvestati, et t66joukulud suurenesid 5%, elekter, transport, muud jooksvad
kulud 10%. Kuna juba esimesel aastal on mérgata, et miiligitulemused iiletavad ootusi, siis
pole vajadust edaspidi nii palju reklaami teha ning turunduskulud vdhenevad 10%.
Optimistliku stsenaariumi korral on NPV 196 211 eurot, IRR 31,5% ning Pl 2,26, mis on
kiillaltki head tulemused ja igal juhul on projekt kasumlik. Optimistliku stsenaariumi
esinemise tdendosus on 25% ning baasstsenaariumi tdendosus 55%. Optimistlik stsenaarium

on toodud Lisas 8.

3.4. Jireldused ja ettepanekud

NPV, IRR-i ja kasumiindeksi jirgi on projekt kasumlik. Rahavood muutusid
positiivseks alles viimasel aastal, kui renoveerimine oli I6ppenud. Seega on projektiga
edasitegutsemine pohjendatud. Kuna diskonteeritud rahavoogude analiilis ei iseloomusta
riske, siis oli vajalik teha ka riskianaliilis. Riskianaliiiisi tulemused néitasid, et miitigitulu pole
viga tundlik muutustele ning selle vdhenemisel alles 65% muutuks niilidispuhasvéértus
negatiivseks. Kdige tundlikum on projekt kogukulude muutumisele — kui kulud suurenevad
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15%, ei ole projekt omanikele kasumlik. Kuid niitajad muutuvad tavaliselt teise muutuja
koosmdjul, seetdttu oli vajalik 1dbi viia ka stsenaariumanaliiiis. Selleks koostati nii projekti
optimistlik kui ka pessimistlik stsenaarium. Optimistliku stsenaariumi korral suurenesid
miitigitulud 20%, samuti saadi EL-It kaks korda rohkem ja riigilt poole rohkem toetusi ning
samal ajal suurenesid ka moned kulud. Sellisel juhul oli NPV kaks korda suurem kui
baasstsenaariumi korral, IRR 16,5% vorra korgem kui ndutav tuluméér ning PI vairtuseks
2,26. Pessimistlik stsenaarium tdhendas olukorda, kus ei saada iildse toetusi ning samas ka
lastelaagris jadb iihe vahetuse vorra lapsi vdhemaks, see tdhendab, et ka osad kulutused
vahenevad. Sellisel juhul on NPV negatiivne, -5086 eurot ning IRR 14,6%, mis on vaid 0,4%
vihem kui ndutav tulumiir. See tdhendab, et pessimistliku stsenaariumi esinemisel voib
projekt ikkagi kasumisse jddda, kui saadakse ka sponsorlusrahasid. Optimistliku stsenaariumi
esinemisvOimalus on 25%, pessimistlikul 20% ja baasstsenaariumil 55%.

Vaadates aga baasrahavoogusid, siis oleks hea, kui tegutsetaks edasi ka peale viiendat
aastat. Rahavood jadks ilmselt positiivseks ja samas modisa turuvdirtus touseks. Selline
tegutsemisviis oleks kasumlikum kui kinnisvara miiiik viienda aasta 15pul, sest puhkekeskus
on just korralikult kdima saadud, tulevikuvisioon on olemas ning iga aastaga hakkab ka
rohkem raha sisse tulema. Peale viiendat aastat saab teenitud raha reinvesteerida - ehitada

juurde véikseid maju ja kimpinguid ning arendada mdisa ala.
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KOKKUVOTE

Eesti voib olla uhke oma rikkaliku mdisamaastiku iile, kus paljud moisad on
vaartuslikeks vaatamisvadrsusteks. Kuid leidub ka palju selliseid hooneid, millele pole veel
kasutust leitud ja seetottu lagunevad. Need mdisad ootavad endale diget omanikku, kes
renoveeriks ja taastaks véidrika hoone. Inimestel tundub olevat veidi aukartust selliste
objektide ees. Tosi on see, et mdisad on ithed vigagi keerulised objektid ning paljud neist on
muinsuskaitse all, mis tdhendab, et nende taastamine saab olema aegandudvam ja kallim kui
tavaliste objektide puhul. Kuid kui vdetakse risk ning suudetakse seda teha, siis voib nautida
mdisate elegantsust ja romantilisust veel aastakiimneid. Paljud mdisad on ténaseks leidnud
koha puhkekeskuste ja uhkete restoranide turul ning moni on muutunud lausa lukshotelliks.
Puhkebaaside turul pole kerge konkureerida. Ule Eesti leidub palju erinevate vdimalustega
keskusi ning selleks, et vilja paista, peab olema innovaatiline.

Kédesoleva uurimistdd eesméirgiks oli leida, kas Illuste mdisa puhkekeskusena
kasutamine on majanduslikult tasuv ning missugused on riskid.

Illuste mdis on spetsiifiline ja keeruline objekt — see on muinsuskaitse all ning
seetottu on seatud teatud piirangud tegutsemiseks. Illuste mdisa alginvesteering oli 156 150
eurot ning tehinguaeg oli 2013. aasta juunikuu. Seadusest tingitud seisakute, vajalike
lisatehingute ning monede arusaamatuste tottu voidakse tegutseda alles alates 2014. aasta
suvest. Projekti analiitisi muudab lihtsamaks asjaolu, et alginvesteering tehti puhtalt
omakapitalist.

Investeerimisprojekti eelarvestamisel arvutati vidlja projekti niiidispuhasvaértus, mis
nditab projektist saadavat puhastulu, sisemine tulumddr, mis nditab projekti tegelikku
tulukust ja kasumiindeks, mille vaartus iseloomustab iihe investeeritud rahaiihiku tulukust.
Arvutamisel kasutati investori noutava tuluméédrana 15%, sest investeering oli tehtud
omakapitalist. Tulemuseks saadi vastavalt 99 316 eurot, 22,7 % ja 1,64. Need néitajad on
projekti majandusliku tasuvuse osas viga positiivsed, kuigi analiilisis polnud arvestatud veel
voimaliku sponsorlusega. Rahavood muutusid negatiivsest positiivseks alles viimasel

prognoosiaastal, kui renoveerimistodd olid tehtud. Seega voib eeldada, et ka jargnevad
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aastad edasi tegutsemise korral on tulutoovad. Jarelikult voib 6elda, et analiiiisi tulemuste
pohjal on projekt kasumlik.

Kuna aga NPV, IRR ja kasumiindeks ei véljenda projekti riski, siis viidi 1dbi ka veel
riskianaliilis — tundlikkuse analiiiis ja stsenaariumanaliiiis. Tundlikkuse analiiiisil selgus, et
viahesed muutujad on véga tundlikud muutustele. Naiteks koige tundlikum on kogukulude
muutus, mille suurenemisel ainuiiksi 15% muutub NPV negatiivseks, mis tdhendaks, et
projekt pole kasumlik. Kdige vdhem tundlikum on projekt miitigitulude kahanemisel — alles
vihenemisel 65% muutus NPV negatiivseks. See tdhendab, et puhkekeskuse broneeringute
pérast ei pea véga palju muretsema, projekt toob kasumit ikka.

Teise riskianaliiiisina tehti stsenaariumanaliiis, mille jaoks leiti lisaks kdige
toendolisemale ka koige pessimistlikum ja optimistlikum stsenaarium. Pessimistliku
stsenaariumi korral ei saadud riigilt ega Euroopast toetusi ning samal ajal jéi Siili Palliklubi
laagris ks vahetus vdhemaks. Sellega seoses vihenesid ka moned kulud. Analiiiisi
tulemusteks oli negatiivne NPV, IRR alla ndutud tuluméiéra ning PI alla tihe. Kiill aga olid
tulemused véga napilt alla ndutud méérade, néiteks IRR oli vaid 0,4% véhem kui omanike
ndutav tuluméér ning PI véirtuseks oli 0.97, mis tdhendab, et risk kahjumiks on viike.
Optimistliku stsenaariumi korral suurenes miitigitulu 20% ning seetdttu suurenesid ka osad
kulud. Reklaamikulud jéllegi vihenesid, sest heade miiligitulemuste tottu pole vaja nii palju
reklaami enam teha. Samuti suurenesid margatavalt ka toetused — EL-i poolt saadakse kaks
korda rohkem ja Muinsuskaitseametilt poole rohkem raha. Optimistliku stsenaariumi
analiiiisi tulemused olid jargmised: NPV 196 211 eurot, mis on kaks korda rohkem kui
baastulemustel, IRR 31,5% ning Pl 2,26. Selle stsenaariumi esinemise tdendosuseks hinnati
25% ja pessimistlikul 20%. Baasprognoosi tdendosuseks on seega 55%.

Kokkuvotteks voib oelda, et antud projekt on keeruline ja kindlasti riskantne, kuid
oOige juhtimise korral voib saavutada tulukuse juba iisna kiirelt. Seega peaks laskma fantaasial

lennata ja kasutama koiki voimalusi maksimaalselt dra, kaasa arvatud mdisa maad ja parki.
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SUMMARY

INVESTMENT ANALYSIS — ILLUSTE MOIS

Anna-Liisa Peetmaa

Estonia can be proud of its various landscape of manors. There are hundreds of them
that are beautifully renovated and made for tourist attraction. In many manors you can sleep
in a cozy room, eat in a fancy restaurant or organize a big company event instead. There are
many possibilities for several activities. Manors compete with resorts that are specially made
for big events like companys’ summer days, children camps etc. But manors have an
advantage — they offer also historical and special environment.

Obiject investigated and analysed in this current thesis is also a manor with variegated
history. This manor called Illuste mois is located in West-Estonia beside the sea. It has a huge
area with manor park. There are also 38 campings with sleeping opportunities and sports
facilities for football, basketball, volleyball and handball on the area. Illuste mois was
previously owned by the capital of Estonia, the city of Tallinn. But in 2013 they found there is
no point and use of operating the manor the way it did past decades. Furthermore the main
house is not in a good condition and needs a lot of money to be invested for renovations. So
they decided to put it on auction and so it was sold to MTU Siili Palliklubi for 156 150 euros.
MTU Siili Palliklubi was organizing every summer there children’s sports camps, so their
wish is to continue what they were doing and at the same time develop a resort for events and
just for vacations. But the fact is that some fast renovation and restoration works need to be
done in near future and the money to be invested will be quite big.

The aim of this research is to find out if the usage of Illuste manor as a resort will be
profitable and worth the money that is or will be invested into, what are the risks and is there
any alternatives for the usage.

Author used discounted cash flow models for finding out if the return of the project
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will be bigger than the initial investment in the view of five years. NPV, IRR and Pl were
calculated and the results were positive — net present value was 99 316 euro, internal rate of
return 22,7% ja profitability index 1,64. The discount rate used in these calculations was 15%.
So if everything goes the way it was predicted, the project will be profitable.

In case of having the risks regarding this project, the risk analysis was made. First the
sensibility model was used to analyse the risk. It was found that the most sensitive key
assumption was the total cost of the project. If it changes 15%, the projects NPV will be
negative. Assumption that was suprisely not so sensitive was the total revenue. It can change
up to 65% before the NPV turns negative.

The other model that was used in risk analysis was scenario analysis. There were
optimistic and pessimistic scenario. With the case of pessimistic scenario the results were
negative as expected, but it was just a little bit fewer than required. However, the probability
of this scenario was estimated to be 20%. The optimistic scenario had incease in revenue of
sales and subsidies. In this case, the calculation of NPV, IRR and Pl were even more positiive
than the base scenario. The probability of this scenario will be 25% though. So the scenario of
base set of assumptions will be 55%.

The opportunities to make this project a profitable one are huge. Only have to use the
imagination to develope the manor and the area to compete with the others on the market and
to be one of the best.
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LISAD

Lisa 1. Toojoukulude ja personali prognoos perioodiks 2014-2018 (eurodes)

Brutokuupalk 2014 2015 2016 2017 2018
Juhataja 1200 1276 1357 1444 1537
Tooline 700 744 792 842 896
Kokk 650 601 735 782 832
Miigijunt 0 319 339 361 384
Teenindaja 0 850 904 92| 1024

Brutoaastapalk
Juhataja 7200| 15307 | 16287 | 17329| 18438
Tooline 4200| 8929 9501| 10109| 10756
Kokk 3900 8 291 8 822 9 387 9 987
Migijuht 0| 388| 4073| 4334 4611
Teenindaja 0| 10200| 10853| 11547| 12286
Kokku 15300 | 46556| 49535| 52706| 56079
Sotsiaalmaks 5049 | 15363| 16347| 17393| 18506
To66tuskindlustusmakse 153 466 495 527 561
Té6joukulud kokku 20502 | 62385| 66377| 70626| 75146

Allikas: Autori arvutused, Statistikaamet

Mirkus: Baaspalgaks on voetud Statistikaameti andmetel 2014. aasta maértsikuus olnud
keskmine brutokuupalk. Sotsiaalmaksu médraks on vodetud 33% ja toGtuskindlustusmakse
maéraks 1%.
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Lisa 2. Peamaja siseruumide pindala arvutus

Koht Pindala
Alumise korruse toad 234
Ulemise korruse toad 122
Korrused kokku 356
Koridorid 147
Kelder 78

Allikas: Illuste moisa peamaja plaan. Autori arvutused
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Lisa 3. Renoveerimis- ja remonditood

Uhikuhind Uhikuhind ) Maksummus
Objekt ilma km-ta km-ga Uhik Arv/pindala (eurodes)

(eurodes) (eurodes)
Uus ahi 3000 3600 | tk 1 3 600
Korstnate parandus 300 360 | jooksevm 16 5760
Wc ja kraanikauss 30 36 | jooksevm 24 8 640
Duss 2 500 3000 | tk 24 72 000
Katus 140 168 | m2 860 144 480
Akende vahetus 650 780 | tk 22 17 160
Sisetd6d - toad 140 168 | m2 356 59 808
Sisetd6d - koridorid 98 118 | m2 147 17 287
Sisetdod - kelder 84 101 | m2 78 7 862
Telkmaja 1 040 1248 | tk 39 48 672
Valisfassaad 150 180 | m2 400 72 000
Kokku kulud 457 270

Seoses hoone keerulise

548 724

konstruktsiooniga lisanduvad
ettearvamatud kulud 20%

Allikas: Autori arvutused, Lisa 2
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Lisa 4. Miiiigitulude prognoos (eurodes)

2014 2015 2016 2017 2018
Suveperioodil 7500 | 28000| 5000| 60000| 75000
suuremad uritused
Nadala sees
uritused/vaiksemad
{iritused 600 1000 3000 4700 6 000
Uritused talvel 0 1500 6 000 9 000 12 500
Kokku 8 100 30500 54 000 73 700 93 500

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 5. Rahavoogude prognoos perioodiks 2013-2018 (eurodes)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Tulud
Toetused ENTK-It laagrite jaoks 3800 3900 4000 4100 4200
Lastelaager 60 pieva 36 000 39 000 42000 | 42000 45 000
Tulu iiritustelt ja 66bimistelt 8 100 30500 54000 | 73700 93 500
Muinsuskaitseameti toetus 10 000
EL-i toetused 100 000
Kokku tulud 50 400 270 400 135000 | 149800 | 179200
Kulud

Soojuspumbad
(FujjitsE, 1200€/tk) 6000
Kindlustus 1000 1026 1060 1125 1154
Turunduskulu 400 2 000 1600 1700 1800
T606joukulud 20 502 62 385 66 377 70 626 75 146
Transpordikulud 900 1226 1646 1990 2042
Restaureerimiskulud 187 663 192730 | 197 934
Maamaks 6 6 6 6 6
Valve 1000 1500 1540 1585 1630
Toitlustus (lastelaagri jaoks) 7 600 7 805 8 005 8210 8 400
Elekter 1200 3000 4 500 6 000 7500
Muud jooksvad kulud 7000 7755 8 100 8 500 9140
Sidekulud 70 180 190 195 199
Sisustus 450 3800 6 700 4 400 3000
Kogu maja renoveerimisprojekt 5000
Kokku kulud 40128 289 346 292 455 | 302271 110 017
Puhas rahavoog 7772 | -105946 -192 455 | -182 471 32683
Lopetav rah
(mgisa turu\?é:]éior?ugs) 1093050
Diskonteeritud rahavoog 6 758 -80 111 -126 542 | -104 328 16 249
Lopetav diskonteeritud rahavoog 543 439
Moisa maksumus 156 150

NPV 99 316 eurot

IRR 22,7%

Pl 1,64

Allikas: Autori arvutused, Lisa 1., 2., 3., 4.

52




Lisa 6. Tundlikkuse analiiiis

2014 2015 2016 2017 2018

Tulu iiritustelt ja 66bimistelt (eurodes) 2835 10 675 18900 | 25795 32725
Muutuse protsent -65% -65% -65% -65% -65%
Puhas rahavoog (eurodes) 2507 | -125771| -227555 | -230376 -28 092
NPV (eurodes) -938

Kulud kokku (eurodes) 46 147 | 332748 | 336323 | 347611 | 126519
Muutuste protsent 15% 15% 15% 15% 15%
Puhas rahavoog (eurodes) 1753 | -149348 | -236323 | -227 811 16 181
NPV (eurodes) -1709

Lopetav rahavoog (mdisa turuvédrtus) 890 000
Muutuse protsent -18,5%
NPV (eurodes) -1 636

Allikas: Autori arvutused, Lisa 5
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Lisa 7. Stsenaariumanaliiiisi pessimistlik stsenaarium (eurodes)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Tulud
IToethse‘.j ENTK-It 3800 | 3900 | 4000 4100 4200
aagrite jaoks
Lastelaager 60 péeva 28 800 31200 | 33600 33600 36 000
Tulu diritustelt ja 66bimistelt 8 100 30500 | 54000 73700 93 500
Muinsuskaitseameti toetus 0
EL-i toetused 0
Kokku tulud 40 700 65 600 91 600 111 400 133700
Kulud

Soojuspumbad
(FujjitsE, 1200€/tk) 6000
Kindlustus 1000 1026 1060 1125 1154
Turunduskulu 400 2 000 1600 1700 1800
T66j6ukulud 20502 62 385 66 377 70 626 75 146
Transpordikulud 900 1140 1510 1805 1835
Restaureerimiskulud 187 663 | 192 730 197 934
Maamaks 6 6 6 6 6
Valve 1000 1500 1540 1585 1630
Toitlustus (lastelaagri jaoks) 7 600 6 244 6 404 6 568 6720
Elekter 1200 2 800 4250 5690 7370
Muud jooksvad kulud 6 800 7 555 7710 8 300 8920
Sidekulud 70 180 190 195 199
Pohivara soetus 450 3800 6 700 4400 3000
Kogu maja
ren?)veerijmisprojekt 5000
Kokku kulud 39928 | 287299 | 290078 299 934 107 780
Puhas rahavoog 772 | -221 699 | -198 478 -188 534 25920
Logetav rahay"oog 1093 050
(mdisa turuviirtus)
Diskonteeritud rahavoog 671 | -167 636 | -130 502 -107 795 12 887
Lopetav diskonteeritud
rahavoog 543 439
Mobisa maksumus 156 150

NPV -5 086 eurot

IRR 14,6%

Pl 0,97

Allikas: Autori arvutused, Lisa 5

54




Lisa 8. Stsenaariumanaliiiisi optimistlik stsenaarium (eurodes)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Tulud
Toetused ENTK-It laagrite 3800 3900 4000 4100 4200
Lastelaager 60 pdeva 36 000 | 39000 42 000 42 000 45 000
Tulu tiritustelt ja 60bimistelt 9720 | 36600 64 800 88 440 112 200
Muinsuskaitseameti toetus 15 000
EL-i toetused 200 000
Kokku tulud 49520 | 294500 | 110800 134 540 161 400
Kulud

Soojuspumbad (Fujitsu, 6 000
Kindlustus 1000 1026 1060 1125 1154
Turunduskulu 360 1800 1440 1530 1620
T606joukulud 21527 | 65504 69 696 74 157 78 903
Transpordikulud 990 1349 1811 2189 2246
Restaureerimiskulud 187 663 192 730 197 934
Maamaks 6 6 6 6 6
Valve 1000 1500 1540 1 585 1630
Toitlustus (laste laagri jaoks) 7600 7805 8 005 8210 8400
Elekter 1320 3300 4 950 6 600 8250
Muud jooksvad kulud 7700 8531 8910 9350 10 054
Sidekulud 70 180 190 195 199
P&hivara soetus 450 3 800 6 700 4 400 3000
Kogumaja 5 000
renoveerimisprojekt
Kokku kulud 42 023 | 293 463 29 703 307 281 115 462
Puhas rahavoog 7497 1036 | -186238 -172 741 45938
Lépe‘?y rahavoog (mdisa 1 093 050
turuvadrtus)
Diskonteeritud rahavoog 6 519 784 | -122 455 -98 765 22 839
Lopetav diskonteeritud 543 439
Moisa maksumus 156 150

NPV 196 211 eurot

IRR 31,5%

Pl 2,26

Allikas: Autori arvutused, Lisa 5
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