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SISSEJUHATUS

Paljude ettevotete tegutsemisaja jooksul tekib olukordi, mil tuleb otsustad edasised tegevussuunad.
Voéimalus on piirduda olemasolevaga ning jddda tegutsema koduturule voi kasvada uute
vilisturgude vallutamise ldbi. Véiksemad ettevotted piirduvad enamasti kohalikul turul
tegutsemisega, kuid kasvule orienteeritud ettevotte jaoks on laienemine vélisturgudele loogiline,
pohjendatud ja arenguvajadustest tingitud samm. Eesti on Euroopa ja maailma mastaabis piiratud
turg ning kasvule orienteeritud ettevotete jaoks tdhendab laienemine vilisturgudele
ainuvoimalikku teed ettevotte edasiseks arenguks. Rahvusvahelist dritegevus voib tdnapédeval
lugeda rohkem firmade ellujddmiseks, sest nendel ettevdtetel, kes ei suuda rahvusvaheliseks
muutuda, voib olla oht kaotada koduturg vélisfirmadele, kellele on loodud soodsad vdimalused

Eestis ar1 alustamiseks.

Planeerides ettevotte laienemist monda sihtriiki, peab tegelema strateegiliste kiisimustega nagu
toodete valik, eesmirgid uuel turul ja turule sisenemise plaan. Samuti peab kaaluma turule

sisenemise meetodeid ning téhtis on ka digeaegne ajastus.

Uutele turgudele sisenemisel peab firma arvestama, et turud on erinevad ja vajavad seetdttu ka
erinevat lahenemist. Sisenedes monele uuele turule, tuleb arvestada selle omapiraga, mis soltub
majandusarengust, kultuurilistest niianssidest, demograafiast, seadusandlusest ning poliitikast.
Esimesel kohal peab seejuures arusaam klientide vajaduste ning nende sobitamine ettevitte

tootesortimendi, klienditeeninduskultuuri ja érifilosoofiaga.

Ettevote peab kohandama oma strateegiat vastavalt turu muutustele, kui ta tahab olla pikaajaliselt
kasumlik. Tanapdeval muutub paljudel tegevusaladel keskkond véga kiiresti ja on raskesti
prognoositav. Kuid ka sel juhul on vdimalik kasumit teenida, tdnu kindlale pohistrateegiale ja seda
tdiendavatele paindlikele strateegiatele, mis arvestavad turu muutustega. Tihedas konkurentsis on
edukaks osutunud just need ettevotted, kes on leidnud turul seni rahuldamata vajadusi ja

keskendunud nende tditmisele. Ettevatetest on vélisturgudel edukaks osutunud need, kes on esmalt



leidnud koduturul oma lokaalse konkurentsieelise globaalsete ettevotete ees ja siis osanud seda

eelist rakendada vilisturgudel oma nisis konkureerimisel.

Ettevotte pohieesmirk on pikaajalise kasumlikkuse (investeeringute tasuvuse) suurendamine.
Ainult parematest parimad ettevotted suudavad luua klientidele vaartust, tdnu millele nad saavad

kiisida hinda, mis vdimaldab tagada kasumi ja investeeringud hetkel ja tulevikus.

Loputdo teema ,,Strateegilise investeeringu tasuvusanaliilis* osutus valituks seetdttu, et on seotud
autori pikaajalise to0kogemusega kaubandusettevottes, kus seisid ees olulised strateegilised
valikud, kas laieneda tegevusega ldhiaastatel naaberriikide turule voi oodata selleks sobivamat
aega. Antud t60 sisaldab driliselt olulist ja tundlikku informatsiooni ning osaliselt ka praktilist
viljundit ja seetdttu pole voimalik ettevotte nime avaldada. Siin ja edaspidi on ettevdtte nimena

kasutusel Moeekspert AS.

Kéesoleva t60 eesmérk on koostada investeeringu tasuvusanaliiiisi arvutused vastavalt ettevotte
dristrateegiale ja anda Moeekspert AS juhtkonnale informatsiooni otsuste tegemiseks, kas laieneda

vélisturgudele voi mitte.

Tasuvusanaliiiis peab andma ettevotte juhtkonnale kontsentreeritud {ilevaate, millal ja millistel

tingimustel saaks vilisturgudele laieneda voi puuduvad selleks voimalused.

Antud eesmérgi saavutamiseks on autor piistitanud jargmised uurimisiilesanded:

1) anda iilevaade investeeringu tasuvuse hindamise metoodikast;

2) analiiiisida sihtturu keskkonda ja jackaubandusturgu;

3) koostada investeerimisprojekti eelarve;

4) teostada tasuvusanaliiiis erinevate stsenaariumite mdju hindamiseks;

5) anda hinnang investeerimisprojektile.

Eesmaérgi saavutamiseks on t60 koostaja uurinud ettevotte rahvusvahelistumise voimalusi, sihtturu

keskkonda ja teinud reaalsetel andmetel pohinevaid arvutusi investeeringu tasuvuse kohta.

To66 koosneb kahest, teoreetilisest ja empiirilisest osast. Esimese osa peatiikid avavad strateegilist
planeerimist selle olemuse ja vajalikkuse kaudu, samuti kirjeldatakse, kuidas hinnata ettevotte
strateegilist seisundit ning kuidas planeerida strateegilisi investeeringuid. Teise osa peatiikid
holmavad Moeekspert AS investeerimisprojekti kavandamist, alates ettevotte tutvustamisest ning

sihtturu analiiiisist ja I0petades investeeringu tasuvuse kokkuvdttega ettevotte juhtkonnale.



Diplomitdd teoreetilise osa koostamisel on autor tuginenud finantsanaliilisi ja kapitali
eelarvestamist késitlevale erialakirjandusele, vaadeldava ettevotte siseinfole ja autori enda

kogemustele ning tdhelepanekutele.



1. STRATEEGILINE PLANEERIMINE

1.1. Strateegia olemus ja vajalikkus

Strateegia on kaugeima eesmirgi saavutamiseks koostatud tegevuskava (OS 2013).
Strateegia moiste tuleneb kreekakeelsest sdnast ,,strategos*, mis tahistab kunsti voi oskust juhtida

lahinguvéljal vigesid.

Vana-Hiina soOjateaduse kohaselt koondati strateegiakiisimused moiste ,,plaan* alla. Strateegia
tadhendas eelkdige riinnaku planeerimist ja sdjategevuse iildiste pdhialuste valjatodtamist. Taktika
kiisimused seoti nelja katusmdistega. Nendeks olid vaitlusvoime, lilekaal, muutused ja lahingurivi.

(Karjus 2003, 1k 17).

Sellest algselt sdjandusterminist on see mdiste joudnud mitmetesse eluvaldkondadesse, muuhulgas
majandusse, sest on oluline tunda oma sihtgruppi, konkurente ning saada vdimalikult tdpne
ilevaade oma tugevustest ja ndrkustest. Strateegia kujutabki ettevotete jaoks nii-6elda suurt pilti,

nditeks eesmarki suurendada turuosa valisturgudel.

Strateegiliseks planeerimiseks nimetatakse protsessi, milles ettevote loob enda tulevikust pildi ja
arendab vilja vajalikud sammud selleni joudmiseks. Nii strateegia kui ka strateegiline

planeerimine on olulised selleks, et teha organisatsioonis digeid asju.

Tanapdeva védga konkurentsitihedas majanduskeskkonnas saavutavad edu need -ettevotted,
kes peavad oluliseks strateegilist motlemist, kusjuures strateegia valikul on téhtis piihenduda
eesmdrkide saavutamisele efektiivseimail viisil. Sojaseadused sunnivad juhte otsima koige
lihtsamaid, odavamaid ja kindlamaid viise oma eesmérkide saavutamiseks, sest need on kdige

efektiivsemad (Karjus 2003, 1k 19).

Rahandusministeeriumi  késiraamat iitleb, et “strateegiline planeerimine on eesmarkide
plistitamine ja nende saavutamise teede kindlaksmédramine, juba toimunud tegevuste ja hetkeseisu

hindamine, hinnangute pdhjal jirelduste tegemine, uute eesmérkide formuleerimine ning nende



eesmarkide saavutamiseks vajalike praktiliste meetmete/abindude véljatdStamine.” (Strateegilise

...2006, 1k 6).

Ettevotte tegevuse stabiilsetel perioodidel moeldakse strateegiakiisimustele vahem. Kui midagi
hakkab organisatsioonis valesti minema, tdouseb strateegia Umberformuleerimine jélle
pievakorrale. Strateegia madratlemise vajaduse tunnetamine nditab, et eelmine strateegia ei sobi
enam ettevotte kdesolevasse turusituatsiooni ning viitab tdiendava strateegia auditi teostamise

vajalikkusele. (Karjus 2003, 1k 32).

To66 autori hinnangul on strateegia analiiiis vajalik ettevottes oluliste otsuste langetamisel.
Analiiiisides hetkeolukorda, on vdimalik vilja tuua edaspidiseid arengusuundasid. Siinjuures on
oluline aru saada, millises suunas majandus liigub ja millised on ettevotte vdimalused selles

olukorras.

Tanapédeva tegevuskeskkonda iseloomustab olukord, kus iikski organisatsioon ega institutsioon ei
kontrolli tdielikult olukorda, kuigi paljud on kaasatud. Niisugune keskkonna ebakindluse kasv ja
ebaméirasus nduab selles tegutsevatelt osapooltelt strateegilisemat motlemist ja kditumist kui
varem. Strateegiline planeerimine peakski olema iiheks voOimaluseks, mis aitab asutustel
muutuvates tingimustes ja olukorras kus koikvoimalikud ressursid on alati piiratud, tegutseda.
Strateegiline planeerimine nduab laialdast informatsiooni kogumist, alternatiivide selgitamist ja

ténaste otsuste tulevase mdju hindamist. (Strateegilise ... 20006, 1k 6).

Ettevotte strateegia on diinaamiline, ta kujuneb vilja samm-sammult ja teda voib alati iile vaadata
uute voimaluste ilmnemisel voi siis, kui tuleb kohandada tegevust muutuvatele tingimustele

(Leimann jt 2003, 1k 20).

Selleks, et paremini dra kasutada globaliseeruvas majanduses avanevaid uusi vdimalusi vajavad
ettevotted labimoeldud strateegiaid ja tegevuskavu. Esmapilgul voib nédida ebamdistlik piistitada
eesmdrke pikemaks ajaks kui iiks aasta, kuid mida stabiilsem on ettevotte tegevus, seda enam on

voimalik ja vajalik pikemaajaliste sihtide seadmine.



1.2. Ettevotte strateegiline seisund

Ettevotte keskkonna analiiiisi tegemisele voib ldheneda erinevalt ning analiiiisimiseks on erinevaid
meetodeid. Eneseanaliiiisi tegemiseks ja strateegilise positsiooni hindamiseks on lihtsaks ja kiireks

vahendiks SWOT analiiis.

SWOT-analiitis (i.k Strength- tugevus, Weakness — ndorkus, Opportunity — voimalus, Threat—oht).
Selle tehnika eesmirgiks on organisatsiooni tugevuste kindlaksmééramine, et neile toetudes luua
voimalusi tulevikuks valdkondades, milles organisatsioon tunneb end kindlalt ja minimeerida
norkusi, mis voivad anda alust ohtudele. (Strateegilise ... 2003, 1k 56). Tugevuste ja voimaluste
hindamisel tuleb eristada juhuslikke ning rohutada selliseid, mille kohta saab vilja tuua

pikaajalised trendid, samasugune pdhimdte kehib ka vdimaluste kohta.

Selle analiilisi raames maératletakse &riettevotte voi projekti eesmirk ja selgitatakse vélja seda

eesmaérki soodustavad ja mittesoodustavad sisemised ja vélimised faktorid.

SWOT-analiiiis eeldab soovitud eesmirgi defineerimist, vastasel korral voib see osutuda kasutuks.
Maiirates ettevottele voi projektile selge eesmaérgi, saab selle eesmérgini joudmiseks kasutada
SWOT-analiilisi abi. Esmalt tuleb ettevotte otsustajatel selle analiiiisi pdhjal miiratleda, kas
pistitatud eesmirk on saavutatav. Kui eesmaérk ei ole saavutatav, tuleb defineerida uus eesmaérk ja
alustada protsessi otsast peale. Kui eesmirk tundub saavutatav, kasutatakse SWOTi kui

strateegiate arendamise vOimalust, vastates jargmistele kiisimustele:

1) kuidas me saame tugevused dra kasutada?
2) kuidas me saame norkused korvaldada?
3) kuidas me saame iga vOoimaluse dra kasutada?

4) kuidas me saame olla ohtude eest kaitstud?

SWOT-i viirtus viljendub voimes muuta algselt isegi emotsionaalsena tundunud informatsioon
ratsionaalselt moddetavaks. See tdihendab, et iga SWOT-1 koondatud véide tuleneb otseselt kas
ettevotte sise- voOi viliskeskkonna auditi konkreetsest analiiiisist, pakkudes juhtidele selgeid

otsustusaluseid. (Karjus 2003, 1k 185).

Autori arvates voimaldab SWOT analiiiis luua parima tausta uurimise labiviimiseks, kuna katab
peamisi driliksust iseloomustavaid jooni just ettevottesisesel tasemel, avastades strateegilist moju

avaldavaid tegureid.



Oluliste strateegiliste valikute tegemisega seotud otsused on iihed olulisimad, mida ettevdttes
tehakse. Valiku tegemise juures arvestatakse ettevotte strateegiat ja eripdra, tegevusharu olukorda

ja konkurentsi ning teisi tegureid.

Viikeste turgude puhul (nagu nditeks Eesti) on ettevottel, mis soovib mitmekesistada oma
sissetulekute allikaid voi piitidleb kasvu suunas, iiheks voimaluseks teostada laienemist
vélisturgudel. See eeldab juhtidelt tugevat juhtimiskompetentsi, eriti Eesti firmajuhtidelt, sest meie

ettevotete varad on vorreldes globaalsetega napimad.

Leimann (2003, 1k 148) hinnangul on pohimotiividena vélisturgudel tegutsemiseks on jargmised:
1) uute turgude leidmine ja vastavalt miiligimahu tdstmine;
2) kulude vihendamine ehk tootmise paigutamine madalamate tegevuskuludega piirkonda;

3) loodusressurssidele juurdepédédsu tagamine, enda kindlustamine toorainega.

Vilisturule sobiva strateegia loomine on keerukam, kuna arvestada tuleb tarbijakditumise,
turustuskanalite, tegevusharu liitkuma panevate joudude, konkurentsijdudude ja tegevusharu
pikaajalise kasvupotentsiaali erinevustega eri riikides. Paratamatult tuntakse siseturgu ja
kodumaist tarbijat paremini kui vilismaist. (Leimann jt 2003, lk 148). Praktikas omatakse head

pilti konkurentide tegevusest juba igapdevasest to0st tulenevalt.

Strateegilised otsused on ettevotte jaoks pikaajalised ja podrdumatu kuluga, jéittes vihe voimalusi
hilisemateks muudatusteks. Ettevite, mis on seadnud eesmérgiks majanduskasvu, peab leidma
sobilikud vdimalused kasvamiseks. Kuna organisatsiooni ei oma piiramatut ressurssi, eeldab dige
strateegia valimine hoolikat planeerimist. Kasvuga kaasnevad riskid, kuid dige strateegia tagab
stabiilsuse ja pikaajalise kasumi. Olles kaardistanud ettevotte tugevused, ndrkused, voimalused ja

ohud, saab edasi liikuda strateegia loomise etappi. Siinkohal on dige ajastus kriitiline edutegur.

1.3. Strateegilise investeeringu planeerimine

Investeeringu vajadus sdltub palju ettevotte pikaajalistest eesmirkidest ja arengustrateegiast, aga
muidugi ka olemasolevate pohivarade fiilisilise ja moraalse kulumise tasemest. Firma strateegia
kujutab endast piistitatud eesmérkide saavutamiseks koostatud plaani ja selle elluviimise jélgimist.

Kodigepealt tuleb vélja selgitada, millised potentsiaalsed investeerimisprojektid vastavad firma



strateegiale. Alles seejirel uuritakse sobilike projektide finantsilist kiilge. (Teearu, Krumm 2005,
1k 76).

Pikaajalise investeeringu puhul on tegemist kapitalimahutusega, mille pealt kasumit ei eeldata
varem kui aasta pirast. Sellise investeeringu kavandamine eeldab pohjalikku planeerimist kuna

suuremahulised investeeringud mdjutava pikas perspektiivis ettevotte arengut ja firma véértust.

Projekti finantsanaliiiisiks tuleb teha voimalikult hea pikaajaline finantsplaan. Finantsplaanis tuleb
planeerida investeeringud kéibekapitali ja pohivarasse ehk sisuliselt hinnata projekti esialgset
maksumust. Seejirel tuleb leida oodatavad rahavood ja vara jadkvéirtus perioodi 1dppedes.
Oodatavaid rahavooge leides tuleb arvestada {iksnes inkrementaalseid rahavoogusid
(rahavoogusid, mis on projektida otseselt seotud). Arvesse tuleb vdtta puhta kidibekapitali

muutused, sest alguses investeeritakse varudesse. (Kdomégi 2004, 1k 189).

Projekti eelarve koostamisega selgitakse vélja projekti perioodide rahavood. Teadaolevate
rahavoogude ja planeeritava investeerimismaksumuse olemasolul saab hinnata projekti
efektiivsust erinevate kriteeriumite alusel. Investeeringu finantseerimise otstarbekuse
viljaselgitamiseks viiakse ldbi investeerimisprojekti hindamine, mille alusel tehakse otsus projekti
vastuvotmiseks vO1 tagasiliikkamiseks. Mida kiiremini suudetakse vormistada 10plikud
seisukohad, seda parem on tdendoliselt ettevotte positsioon, sest ajafaktor méngib tdhtsat rolli
konkurentide edestamisel — mida kauemaks otsustusprotsess venib, seda suurem on konkurentidel

vOimalus astuda samme turuosa haaramiseks.

Kéesolevas peatiikis kirjeldab autor klassikalisi tasuvusanaliiiisi meetodeid, mis pohinevad
diskonteeritud rahavoogudel. Diskonteeritud tulude meetodile on iseloomulik see, et koik
rahavood diskonteeritakse iihe ja sama perioodi védrtusesse. Sellega saavutatakse nende

vorreldavus. (Teearu, Krumm 2005, 1k 83).

Investeeringu teostamise aluseks voib kasutada erinevaid meetodeid:

e niilidispuhasvairtus (Net present value method, NPV);

e sisemine tuluméir (Internal rate of return method, IRR);

o kasumiindeks (Profibility index method, PI);

e diskonteeritud tasuvusaeg (Discounted payback period method, DPP).
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Nitiidispuhasviirtuse meetod (NPV)

Niitidispuhasvéartuse meetod on enamkasutatavaid meetodeid investeeringute hindamisel. Antud
meetodil pdhinev l&henemine on parim vdimalus teada saada, kas planeeritud investeeringul on
piisav tasuvus. Niilidispuhasvdirtus vordub projekti tulevaste rahavoogude diskonteeritud
vadrtusega ning esialgsete kulude vahega. Diskonteerimine toimub investeerija poolt kehtestatud

intressi médraga. Investeeringu NPV arvutatakse jirgmise valemi jargi (Zeiger 2012, Ik 15):

= 1
NPV:ZUL—IO M

kus  CF —tulevikus lackuvad rahavood,
10 —alginvesteering,
n —perioodide arv,
t —ajaindeks,

k —diskonteerimismaéér.

Investeeringu tasvuvuse NPV kriteeriumid on toodud Tabelis 1.

Tabel 1. Investeeringu tasuvuse hindamine

Kui Téhendab Otsus
NPV >0 | Investeering toob firmale uut rahalist vaértust Projekt tuleb vastu votta
NPV <0 | Investeering ei loo firmale uut rahalist véértust, Projekt tuleb tagasi liikata

vaid kahandab seda

NPV =0 | Investeering voib nii suurendada, kui ka vihendada | Projekt ei lisa rahalist vairtust ja
firma véadrtust, mis ei pruugi olla mdddetav rahas antud juhul tuleb ostsustada muude

kriteeriumite alusel

Allikas: Zeiger 2012, 1k 16

Sisemine tuluméiir (IRR)

Sisemine tulumiér on projekti tegelik kasuminorm ehk projekti sisemine tasuvus ja see niitab,

millise rentaabluse projekt tegelikult annab. Sisemine tulumddr nditab, mitme protsendi vorra

11



aastas kasvab keskmisel projekti paigutatud kapital. Sisemine tuluméér peab alati olema suurem

kui ndutav tuluméiir e kaalutud kapitali hind. (Zeiger 2012, 1k 16).

U (2)
NPV = Z(CIFl — COF,y - (1+IRR)™"

t=0

Investeeringu tasuvuse IRR kriteeriumid on toodud Tabelis 2.

Tabel 2. Investeeringu valiku kriteeriumid

Kui Otsus
IRR > noutav tulumédr, kapitali kaalutud keskmine hind Projekt tuleb vastu votta
IRR < noutav tulumédr, kapitali kaalutud keskmine hind Projekt tuleb tagasi litkata

Allikas: Zeiger 2012, 1k 16

Kasumisindeks (PI)

Kasumiindeksi meetod on tulude ja kulude suhe tulevaste netorahavoogude niitidisvédrtuse ja

esialgsete kulude vahel.

T CF (3)

=11 ¥ k)°
Pl =—m—mmM8M
10

Kasumiindeksi hindamise kriteeriumid on alljargnevad:

= PI > 1, projekti voib vastu votta,
= Pl =1, projekt nduab tdiendavaid analiiiise,

= Pl <1, projekti tuleb tagasi liikkata.

Kasumiindeks sobib mitme alternatiivse investeerimisprojekti hindamisel. Eedusel, et projektide

puhasniitidisvairtused on positiivsed, tuleks eelistada projekti mille kasumiindeks on kdrgem.

Diskonteeritud tasuvusaeg (DPP)

Projekti lihtsa tasuvusaja meetodi korral on tasuvusajals periood, mille jooksul alginvesteering on

tasutud kulude kokkuhoiu vodi tuludega. Diskonteeritud tasuvuse aja mteetod votab arvesse raha
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vadrtuse muutust ajas ehk diskontormiira. Diskonteeritud rahavoogude arvestamisel tasuvusaja

arvutus on jargmine. (Koomaégi 2006, lk 201):

MCF,
DPP = t* - —— @
DCF,
kus t*-  tdisaastate arv enne projekti tiielikku tasuvust,

MCF, - tdieliku tasuvuse aastast puuduv diskonteeritud rahavoog perioodil ¢,

DCF, - tiieliku tasuvuse aasta kogu diskonteeritud rahavoog perioodil t.

Téisaastate arv enne projekti tdielikku tasuvust (#*) tuleb leida katse-eksutuse meetodil, mille
alusel saab kokku liita esimesed jdrjestikused diskonteeritud rahavood aastani, mil muutub NVP
positiivseks. Antud meetodi hindamiskriteeriumis on lihtne: projekt tuleb vastu votta, kui selle

tasuvusaeg on lithem kui ettevotja poolt kindlaksmédratud tasuvusaeg. (Kdoméagi 2006, 1k 202).

Kapitali hinda tuleb arvutada investeeringute eelarvestamisel. Finantseerimisallikate valimisel on
oluline leida odavamad allikad, mis tagavad ettevottele voimalikult vdikese kapitalikulu ja seega
aitavad tdita ettevotte peamist eesmérki, milleks on omanike rikkuse maksimeerimine. Kapitali

hinna ja vairtuse vahel kehtib range seos: mida suurem on kapitali hind, seda véiksem on vara

vairtus. (Koomaégi 2006, 1k 142).

Ettevotte vOib kapitali hankida erinevates allikatest, kusjuures erinevate investorite riskitase on
erinev ja selle tottu on ka erinevatel kapitaliliikidel erinev hind. Kaalutud keskmine kapitali hind
(weight average cost of capital - WACC) on kogu intressikandva vddrkapitali ja omakapitali hind,
mis saadakse laenude ja omakapitali osakaalusid arvesse vottes. Tegemist on minimaalse
tulunormiga, et rahuldada nii laenuandjaid kui ka omanikke ettevdtte riskitaseme juures. (Kdomagi

2006, Ik 156).

Kaalutud keskmine kapitali hind on arvutatud jargmise valemi abil (Juhend ... 2014, 1k 2):

OK VK (5)

wACC =k, — +k; ————
¢ VK+0K VKt oK

kus k. — omakapitali hind (%),
k4 — volakapitali hind (%),
OK — regulaatori poolt médratud omakapitali osakaal (%),

VK — regulaatori poolt madratud volakapitali osakaal (%),

VK+OK — vdla- ja omakapitali osakaalud kokku (%).
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Antud valem sisaldab ainult omakapitali ja vodrkapitali. Praktikas voib firma kapitali struktuur
olla palju mitmekesisem, sest voorkapitali voib olla kaasatud vdga erineval moel — lithiajaliste
laenudena, pikaajaliste laenudena, volakirjadena jne. Koik olulisemad vdorkapitali allikad tuleks
arvesse votta eraldi. Kreditoorse volgnevuse jms otseselt vdljendamata intressita volgnevuse voib
arvestusest vilja jatta, sest nende hind kajastub ettevotte teistes majandusnditajates, mojutades

nende kaudu vaba rahavoo suurust. (Karu, Zirnask 2004, 1k 143).

Omakapitali hind Ettevotte X strateegilise investeeringu puhul on arvutatud, kasutades varade
hindamise mudelit CAMP (Capital Assets Pricing Model). CAMP mudel néitab tuluméira, mida
investorid nduavad seose ettevotte aktsiate riski kandmisega. See ndutav tuluméir on omakapitali
tootlus, mida investorid nduavad ettevotte aktsiate omamisega seotud riskide eest ja on seetdttu

ekvivalente ettevotte kapitalikuludega. (Steiger 2008, 1k 7).

CAMP valem kapitali ndutud tulumééra ehk omakapitali hinna leidmiseks on (Juhend ... 2014, 1k
6):

ke:Rf+Rc + (B Rp) (6)

kus k., — on omakapitali hind,
Ry — riskivaba tuluméar,
R, — riigiriski preemia,
R,, — tururiski preemia,

p — beetakordaja.

Riskivaba tulumédr on tulu, mille puudub risk ning mille puhul investor ootab riskivaba tootlust.
Riskivaba tulumiidr arvutatakse riiklike volakirjade tulususe baasil. Riskivaba tulumééra
arvutamisel voetakse aluseks Saksamaa 10-aastase volakirja viie aasta tulusus, millele lisatakse
Eesti riigiriski preemia. Saksamaa volakirja kasutatakse, kuna Eesti riik ei ole korraldanud
pikaajalise téhtajaga vdlakirja emissioone ning Saksamaa puhul on tegemist eurotsooni iihe
suurema riigiga. Samuti on 10-aastased volakirjad oma iseloomult aktsiaga palju sarnasemad kui

aastase tdhaajaga volakiri. (Juhend ... 2014, 1k 3).
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Joonisel 1 on kajastatud Saksamaa 10-aastase volakirjade tulusused aastatel 2006-2015.

4.5%
4.0%
3.5%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%
0.5%
0.0%

Tootlus %

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Joonis 1. Saksamaa 10-aastaste volakirjade keskmised tulusused

Allikas: OECD; autori koostatud

Saksamaa 10-aastaste volakirjade keskmine tootlus arvutamiseks, tuleb votta viie aasta keskmine

tulususe méér. Vaadeldava perioodi viie aasta keskmine tootlus on toodud aastate 16ikes Tabelis
3.

Tabel 3. Saksamaa 10-aastaste volakirjade viimase viie aasta keskmine tootlus, %

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Saksamaa 10-aastaste volakirjade viimase

viie aasta keskmine tootlus 3.7 3,58 3,35 2,81 2,32 191 1.47

Allikas: OECD; autori koostatud

Tabelist 2 on ndha, et Saksamaa 10-aastaste volakirjade viimase viie aasta keskmine tootlus on
aastate 10ikes langenud. 2009. aastal oli keskmine tootlus 3,71% ning 2015. aastaks on langenud
1,47%ni, mis kujutab endast aastate 10ikes kodige vdiksemat riski. Kuna Saksamaa vdlakirjade

aastased tulusused on ajas muutuvad, siis ka vola- ja omakapitali hind ning WACC on ajas muutuv.

Omakapitali hinna arvestamisel on vaja arvestada ka riigi riskipreemiat. Eesti riigiriski preemia
kujuneb samasuguste krediidireitinguga riikide riiklike volakirjade keskmise tootluse ja Saksamaa
10-aastase volakirja keskmise tootluse vahena. Eesti Panga hinnangul méératleb riigiriski see
suhteline raha hulk, mida Eesti riik peab rahvusvaheliselt turult raha laenates maksma rohkem

riigist, kellel on Eestist parem maksevdime reiting (nt Saksamaa). Kdige lihtsam on seda mdota
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erinevusega valitsuse volakirjaintresside médrades. Eesti valitsusel selliseid volakirju ei ole, aga
Eesti Panga hinnangul viljendavad antud olukorras riigiriske kdige paremini riigireitingud ja selle

pohjal peaks hetkel ka Eesti riigiriski tuletama. (Juhend ... 2014, lk 4).

Eesti riigiriski preemia tuletatakse samasuguse reitinguga riikide riiklike vdlakirjade keskmise
tootluse ja Saksamaa 10-aastase volakirja keskmise tootluse vahena (Ibid). Reitinguid annavad
selleks spetsialiseerinud rahvusvahelised ettevotted. 7rading Economics kodulehel avaldatud
reitingufirmade S&P/Moody’s/Fitch viimaste hinnangute kohaselt oli Eesti riigi riigireiting
vastavalt AA-/A1/A+ tasemel, Euroopa riikidest on samasugusele tasemele hinnatud veel TSehhi
Vabariigi riigireiting, Slovakki riigireiting on hinnatud natuke madalamaks A+/A2/A+ ja Belgia
riigireiting korgemaks AA/AA3/AA-!. Eelduste kohaselt on sama krediidireitinguga riikide
krediidiriski suurus vordne ning jérelikult ka nende riikide riskivaba tuluméar peaks olema samal

tasemel.

Lahutades samasugust riigireitingut omavate riikide 10-aastaste volakirjade keskmisest tootlusest
maha Saksamaa vdlakirjade tootluse, on vdimalik leida Eesti riigi riskipreemia, mis on toodud

Tabelis 4.

Tabel 4. Eesti riigi riskipreemia kujunemine aastatel 2009-2015, %

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Belgia, Slovakkia ja TSehhi Vabariigi 10-
aastaste volakirjade keskmine tootlus

Saksamaa 10-aastaste volakijade tootlus 3,22 2,72 2,61 1,5 1,57 1,16 0,5
Eesti riigi riskipreemia 1,26 1,02 1,51 1,94 1,00 0,63 0,27

4,48 3,74 4,12 3,44 2,57 1,79 0,77

Allikas: OECD; autori koostatud
Eesti riigi riskipreemia jadb vaadeldaval perioodil 1,26%-0,27% vahele. Korgeim niitaja, 1,94%,

on 2012. aastal ning madalaim 2015.aastal, olles siis 0,27% tasemel.

Liites Saksamaa volakirjade viimase viie aasta keskmise tootluse ja Eesti riigi riskipreemia, on

voimalik leida riskivaba tuluméar, mis on toodud Tabelis 5.

! Trading Economics http://www.tradingeconomics.com
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Tabel 5. Riskivaba tulumédira kujunemine aastatel 2009-2015, %

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

S.a.ksamaa 10—aa§tase volakirjade viimase 3,71 3.58 3.35 2.81 2.32 1,91 1,47
viie aasta keskmine tootlus

Eesti riigi riskipreemia 1,26 1,02 1,51 1,94 1,00 0,63 0,27
Riskivaba tuluméir 4,97 4,60 4,86 4.75 3,32 2,54 1,74

Allikas: autori koostatud

Tabelis 5 on nédha, kuidas riskvaba turmiir aastate 1d6ikes muutub. Vaadeldav perioodil on

riskimadr jarjest langenud ning 2015.aastal on see koige madalamal tasemel 1,74% juures.

Beetakordaja néitab, kas ettevote on turul riskitaseme poolest keskmisest ettevottest riskantsem
vOi mitte. Turuindeksi beetakordaja on iiks. Turul mittenoteeritud ettevotete puhul kasutatakse
samal tegevusalal tegutsevate noteeritud ettevotete keskmist beetakordajat. Aluseks tuleb votta
majandusharude finantsvdimenduseta beetakordajad ja neid ise vastavalt konkreetse ettevotte
finantsvoimendusega korrigeerida. ( Kdomigi 2006, 1k 154):

(7)

VK
Bu=fy- |1+1-0) -7

kus B, — ettevotte voimendusega beetakordaja,
By — majandusharu finantsvdimenduseta beetakordaja,

t — ettevotte tulumaksumair,

% — volakapitali osakaal jagatud omakapitali osakaaluga.

New Yorgi iilikooli oppejoud Aswath Damodaran on kirjutanud raamatuid ja avaldanud
juhendmaterjale ettevotte rahanduse ja vdartuse hindamise teemadel, lisaks koostab ning uuendab
regulaarselt teemakohast andmebaasi oma kodulehel. Moeekspert AS puhul on kasutatud
Damodaran andmebaasist voetud beetakordajat. Antud valimisse kuulub 86 FEuroopa
jaekaubanduse ettevotet ning nende beetakordaja on 1,03 ja vdlakapitali ja omakapitali suhe
moodustab 84%?. Eestis on ettevdtte tulumaksuméir null ja maksustatakse ainult omanikele

jaotatav kasum. Valem 7 abil leitud Ettevotte X finantsvdimendusega beeta on 1,89.

2 Damodarani andmebaas: stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/dataarchived.html
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Viimaseks komponendiks omakapitali hinna leidmiseks on tururiski preemia. Tururiski preemia
nditab kui palju on investoril voimalik teenida lisaks riskivabale tulumdérale. Tururiski preemia
leidmisel voib kasutada kahte ldhenemist: ajalooliste andmete alusel leitav riskipreemia voi

oodatava riskipreemia leidmine. (Juhend ... 2014, 1k 7).

Lisaks CAPM meetodile, on vdoimalus kasutada omakapitali hinna miiramisel investeerija poolt
ndutavat tulunormi. Investeerija ndutav tulunorm on minimaalne tulunorm, mille eest investor on

nous tehinguid sdlmima.

Kapitali kaalutud keskmise hinna leidmiseks on vaja veel leida vodrkapitali hind. Voorkapitali

hind on intressiméér, mida ettevote peab maksma olemasolevate kohustuste tasumisel (Steiger

2008, 1k 8).

Kodige mojukam vdorkapitali hinna faktor on ettevote krediidireiting. Korgema krediidireitingute
ettevotte laenu intressiméddrad on oluliselt madalamad, kui ettevdttel, kelle reiting on madal.
Erinevus riskivaba intressimééra ja intressimiédra vahel, mida ettevote peab maksma kapitali
laenamiseks nimetatakse ettevotte krediidiriski marginaaliks. Viimane ei soltu ainult ettevotte
krediidivoimest vaid oleneb ka turutingimustest. Suure tdhelepanuga pooratakse laenuturgudel

korge krediidireitinguga ettevotetele. (Steiger 2008, 1k 8).

Vodrkapitali hinna leidmisel on oluline arvestada, kas soovitakse leida olemasoleva voi uue
voorkapitali hinda. Olemasoleva laenu hind vordub vdlausaldajate ndutavate turunormiga. Uue
laenu hinna leidmisel voi refinantseerimisel tuleb arvestada ka transaktsioonikuludega ( nt
lepingutasu). Tihti v3ib uue laenu hind osutuda korgemaks ka finantsvoimenduse kasvamise tottu.
Samuti voivad uue laenu votmisega kaasneda tidiendavad kaudsed kulud ( nt ei lubata maksta

dividende ning ndutakse tdiendavate aruannete esitamist). (Kdomégi 2006, 1k 144).
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2. INVESTEERIMISPROJEKTI KAVANDAMINE

2.1. Strateegilist investeeringut planeeriva ettevotte tutvustus

Jaeckaubandus on majanduses kdige ndhtavam tegevusharu. Jaekaubanduse puhul miitivad
ettevotted kaupu voOi teenuseid {iksikisikust Iopptarbijale. Jaekaubandus toimub paljudes
erinevates vormides, milleks voivad olla vdikepoed suurtes supermarketites, kaubanduskeskuses

asuvates kaubamajades, turgudel, kaugmiiiik posti teel jm. (Reynolds, Cuthbertson 2014, 1k 11).

Kéesolevas to0s késitletav jaeckaubandusettevote Moeekspert AS on asutatud 1993. aastal
Tallinnas ja on spetsialiseerunud moekaupade jaemiiiigile. Kahekiimne tegevusaasta jooksul on
ettevote laienenud iile Eesti, omades niitidseks iile 20 kaupluse kdikides suuremates linnades ja

maakonnakeskustes, ettevottes tootab iile 150 inimese.

2008. aastal toimus liitumine iithe Eesti suurima kaubanduskontserniga. Kontsern on
majandusiiksuste  ithtum, kus majandusiiksused jddvad juriidiliselt iseseisvaks, kuid
majanduslikult muutuvad {ihtumist olulisel méaéral soltuvaks (Alaver, Alaver 2011, 1k 582).
Kontsern moodustatakse tihti praktilistel eesmérkidel, kuna kontserni abil on vdimalik
ettevotlusega seotud riske vdhendada ja tulusid suurendada seeldbi, et kontsern hajutab enda

tegevused mitmesse erinevasse ettevotjasse.

Moeeksprt AS-ga iihtsesse kontsernis kuulub iile 10 ettevotte, mille peamisteks tegevusaladeks on
jae- ja hulgikaubandus. Grupi ettevotted annavad t6od iile 4 000 inimesele ning ettevotted
paiknevad iile Eesti. Moeekspert AS osakaal kogu kontserni miitigitulus jddb alla viie protsendi.
Jaekaubandusturu tihe konkurentsisituatsioonis on vdimalik majandustulemusi parandada Iébi
ariprotsesside korrastamise ja kontserniettevitete slinergia parema kasutamise. Kontsern seab
raamid ettevotete tegevuse korraldamiseks, kuid iga tiitarettevdte on otsustes iseseisev ja lahtudes

oma valdkonna spetsiifikast reguleerib &riprotsesse ja koostab tegevusjuhiseid.

Moeekspert AS on teadlik, mis kaubandusturul toimub ja on selles vallast klientidele ja

avalikkusele teenditajaks. Ettevote usaldab oma vaistu uute, tdusvate brindide avastamisel ja on
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kohaliku turu teerajaja. Ettevotte strateegiline eesmdrk on oma valdkonnas turul domineerida ja
olla kdige kiiremini ja kasumlikumalt kasvav ettevite Ladnemere idakaldal. Strateegiline eesmirk
on hetkeolukorra analiitisi alusel piistitatud konkreetne moddetav siht, mis véljendab taotletavat

moju (Strateegilise ... 2006, 1k 41).

Ettevotte laienemise oluliseks kriteeriumiks on kasumlikkus, millest tulenevalt saab uusi kauplusi
avada ainult juhul, kui tasuvusarvutute pohjal on tegemist kasumliku projektiga. T66 autori arvates

on pohjalikult ettevalmistunud ettevottel head eeldused saavutada oma érilised eesmargid.

Enne vilisturule sisenemist on vajalik analiilisida ettevOtte vdimekust ja valmisolekut
rahvusvahelisel turul tegutsemiseks. Selleks tuleb vilja selgitada ettevotte tugevused ja norkused.
Strateegilises planeerimisprotsessis on enam kasutust leidnud SWOT analiiiis, mis on iiks
lihtsamaid ja kiiremaid meetodeid. Alljargnevas tabelis on vélja toodud Moeekspert AS SWOT

analiitisi tulemused.

Tabel 6. Ettevotte SWOT analiilis — Moeekspert AS eeldused rahvusvaheliseks ettevotluseks

SISEMISED TUGEVUSED: SISEMISED NORKUSED
1. Tugev ja tugevneva trendiga 1. Madal kasumlikkus
positsioon koduturul 2. Viikestest tellimusmahtudest
2. Universaalne ja eri turgudel toimiv tulenevalt suur kauplemisjoud
kaubanduskontseptsioon tarnijate poolt
3. Kaasaegne logistikakeskuse 3. Rahvusvahelisele turule  mineku

oskusteabe ja kogemuste nappus

VALISED VOIMALUSED: VALISED OHUD:
I. Suur turupotentsiaal  naaber- 1. Majanduskliima  halvenemine ja
riikides ostujou peatumine
2. Vilisturgude ldhedus 2. Kaubanduspindade ebadnnestunud
3. Uued tarnijad valikud

3. Suur hulk samas  segmendis
tegutsevate ettevotteid
4. Klientide vdhene lojaalsus

Allikas: autori koostatud

Ettevotte suurimaks tugevuseks on universaalne ja histi toimiv kaubanduskontseptsioon ja kindel
kaubasortiment, mis on aluseks uute kaupluste loomisel. Mitmete tegevusaastate jooksul on
Moeekspert AS saavutanud tugeva positsiooni koduturul ja on suurima turuosaga oma
arisegmendis. Kaasaegne logistikakeskus voOimaldab ladustada ning kididelda praegusest

suuremaid kaubakoguseid ilma tdiendava investeeringuta ning minimaalse tdiendava personaliga.
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Sisemiseks ndrkusteks on ettevotte madal kasumlikkus, mis on tingitud koduturu tihedast
konkurentsisituatsioonist antud drivaldkonnas. Uute kaubanduskeskuste lisandumise tulemusena
on toimunud klientide {imberjagunemine olemasolevate ja lisandunud kaubanduskeskuste vahel.
Viimastel aastatel on lisandunud kaubanduspindu oluliselt kiiremas tempos kui ostujou voi
miiiigimahtude kasvuga pohjendada saaks. Uued keskuseid tdiendavat miitigikdivet ei genereeri,
kiill aga lisanduvad tegevus- ja todjoukulud ning seetdttu piisib ettevotete kasumlikkus
ebarahuldav.  Eesti jackaubandusturu konkurentsi jdtkuv tihenemine kaubanduspindade

lisandumise tagajdrjel lahjendab iildiselt turuosaliste tulemust ja lisab pinget hinnakonkurentsi.

Maailma ja Euroopa mastaape arvestades on tellitavad kaubakoguseid véikesed, mis tdhendavad
korgemat ostuhinda ja ndrgemat l&birddkimispositsiooni. Samuti puudub ettevdttel vilisturgudele

tegutsemise kogemused ja oskusteave.

Sihtturgudena on Moeeksper AS-1 kaalumisel Léti ja Soome. Kahele turule korraga sisenemine on
liiga ressursimahukas ning kuna tegemist erineva drikultuuriga keskkondadega, eeldab see mitme
arifilosoofia rakendamist, mis vOib osutuda liialt keeruliseks. Samuti on moekaupade
kliendieelistus Létis erinev Soome kliendieelistusest, samas eestlased on rohkem sarnased

soomlastele.

Vdéimalusena ndeb Moeekspert AS suurt turupotentsiaali naaberriikides, mille geograafiline
lahedus tagab kiired kaubatarned, Tallinna logistikakeskuse olemasolul puudub vajadus
tdiendavate laopindade jérele sihtturgudel, mis annab olulise konkurentsieelise. Lisanduva turuga
prognoositavad kaubakogused suurenevad oluliselt, mis tagab ettevdttele parema positsiooni
kaubatarnijatega kokkulepete sdlmimisel. Pracgusel hetkel jadavad mdnedki tehingud s6lmimata

kuna kaubakogused on liialt vdikesed.

Ettevotte suuremad strateegilised riskid vdivad tuleneda makromajanduslike arengute
halvenemisest ning sellega kaasneva ndudluse vdhenemisest ning konkurentide strateegiate
muutustest. Turul tegutsevate ettevotete rohkus tagab klientidele laialdase tootevaliku, lisandunud
on uued ostuvoimalused internetikeskkonnas, mille tulemusena on kliendid vdhem lojaalsed.
Riskide alandamiseks tuleb kaubanduskontseptsooni rohuasetusi muuta vastavalt turundudlusele.
Uldreeglina on hea strateegia selline, mis tugineb organisatsiooni tugevustele, kasutades #ra
nendega kokkusobivad vdimalused ja neutraliseerib voi véldib ettevotte ndrkuse ja

viliskeskkonnast tulenevate ohtude maju.
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Iga ettevote peaks omama perioodilist lilevaadet enda konkurentide tegevuse ja drisektori tildise
kiekdigu kohta. Selline lihenemine aitab mdista turu toimimist ja atraktiivsust. Turul juba
positsiooni kindlustanud ettevotted saavad jélgida uute sisenejate edenemist ja uued sisenejad
saavad analiiiisida suuremate ettevotete tegutsemist ning rakendada ise juba toimivaid efektiivseid
strateegiaid. Samuti annab see pildi turu kogumahust ning kdikumisi on vdimalik seletada vottes

arvesse makrotegureid ja ettevotete tooteportfelle.

Ettevotte edukuse oluline nditaja on turuosa. Igal tegevusalal on olemas selge turuliider. Teda
iseloomustab suurim turuosa, toodet suurim valik ja laiem esindatus turustuskanalis, suurimad
turunduskulud, sageli mitmesuguste uuenduste esimesena elluviimine. Turuliider on reeglina
orienteeritud oma positsiooni sdilitamisele voi tugevdamisele. Suurem turuosa tagab reeglina ka
suurema rentaabluse. Turuliidril on sageli vdimalus mdjutada kogu haru arengut ja tarbijate

kéitumist.

Turuosa tipseks arvutamiseks on t6d autor kasutatud miitigiandmeid. Kdige levinumateks ja
lihtsamateks turuosa arvutamise viisiks on turuosa arvutamine miiligikdibe pdhjal. Turuosa
arvutamine miiiigikdibe pohjal eeldab nii ettevotte, mille turuosa arvutatakse, kui ka vastava
tegevusvaldkonna miiligiandmete tédielikku olemasolu ja kittesaadavust. Turuosa miitligikdibe
pohjal leitakse ettevotte miitigikdibe jagamisel kogu turu miitigikdibega ning protsentuaalseks
véljendamiseks korrutatakse saadud tulemus sajaga. Selline meetod on kdige laialdasemalt kasutav
ning selle meetodi abil hinnatakse ettevotte tugevust teiste konkurentidega vorreldes.
Selle peamise pohjusena voib tuua asjaolu, et ettevotete jaoks on téhtsaks néitajaks miitigikdibe
suurus ning suurem miiiigikdive tdhendab iildiselt ka suuremat turuosa. Samuti on miiiigikdibe
pohjal arvutatud turuosa eeliseks see, et ettevotete ja ka erinevate tegevusharude andmed
miitigikdibe kohta on kergesti kittesaadavad ning tépsed. Kindlate miitigiandmete pohjal arvutatud
turuosade puuduseks vaib tuua selle, et nende néitajate pohjal pole voimalik teha muud peale tépse
turuosa arvutamise ja konkurentidega vordlemise, kuid muutuste pdhjused jddvad téhelepanuta

ning neid pole vdimalik analiiiisida.

Koik Eesti ettevotted peavad esitama enda tegevuse kohta vihemalt {iks kord aastas majandusaasta
aruande. Majandusaasta aruanded peidavad endas vajalikku informatsiooni moistmaks
konkurentide iildist kéekdiku. Kindlasti tuleb jélgida ettevotete miiliginumbreid ja sellest
tulenevaid kasvu- voi langustrende. Ideaalne vordlusmoment on viimased 2-5 aastat, kuna siis on
voimalik ndha mis suunas ettevote liigub ning selle pdhjal teha jéreldusi edasiste tegevuste suhtes.

Kui me valime enda ettevottega vordlusesse kdik valdkonna védiksemad, keskmised ja suuremad
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ettevotted, siis kogu vordlusbaasi aastane miitigitulu summa vordub u. turumahuga. Vaatluse alla
on voetud ainult need ettevotted, mis tegutsevad Moeekspert AS-ga sarnases turusegmendis.
Turuosa arvestamisel on vilistatud kaubamajad, marketid, turud ja teised kauplused, mis miiiivad
kiill sarnast kaubagruppi, kuid need pole enamuses ning erinevate kaubagruppide osakaalude

leidmine on keeruline.

40.0%

35.0%

30.0%

25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

1)
(5)8;; II“ (1] | II“ (™ | |III l-II |IIII Ill ‘llll [ [T
2011 2012 2013 2014 2015
EEttevote X ® Nittis OU
m Talwest Grupp OU m viiksemad jaemiitijad (11 ettevotet)
m Balti Ari OU ® Danbalt OU
Fashion Garden Kronion OU
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® Redicom OU ® turult lahkunud

Joonis 2. Ettevotte turuosa aastatel 2011-2015
Allikas: Registrite ja Infosiisteemide Keskus; autori koostatud

Joonis 2 pdhjal voib 6elda, et turul tegutseb kiimme suuremat ettevotet, mille turuosad erinevad
oluliselt. Ulevaate lihtsustamiseks on autor summeerinud iiheteistkiimne viiksema ettevotte
mitigitulud. Viikeste jaemiiiijatena vaadeldakse ettevotteid, kelle aastane miitigitulu jii alla 500

tuhande euro.

Moeekspert AS turuosa on piisinud stabiilsena 35% juures kogu nelja-aastase perioodi jooksul,
jargneva ettevotte turuosa on 15%-20%. Kuigi ettevote on rahul olemasoleva positsiooniga, tuleb
siiski otsida arenguvdimalusi, sest vastasel juhul on konkurentidel vdimalus kasvada, haarates

ettevotte turuosa, mis omakorda ndrgestab ettevotte positsiooni.

Jaekaubandusturul toimusid 2013. aastal mitmeid muudatused, kus pankrotistus ettevotte, mille

turuosa moodustas 15%, samas lisandus 2014. aastal uusi tegijaid, kelle turuosa on tinaseks
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kasvanud 5%-ni. Uued ettevotted toovad sektorisse kaasa lisavdimalusi ja soovivad omandada

turuosa olemasolevate ettevOtete arvelt.

Suurem osa tegutsevaid ettevotteid omab mitmeid kaubanduskontseptsioone, millega piititakse
katta erinevaid turusegmente. Tabel 7 niitab kuidas jaguneb moekaupade turg erinevate

turusegmentide vahel Euroopa Liidus.

Tabel 7. Turusegmendid hinna ja kvaliteedi jargi.

Turusegment | Turuosa | Hinnaklass Kirjeldus

= Laitmatu viimistlus, kvaliteet ja mugavus
= Trendiloojad

1 0
Luksuslik | 18% | €>300 = Eksklusiivsed kollektsioonid (kisit5)
= Viga hea kvaliteet ja mugavus
Elegantne 19% €150 - 300 = Trendijdlgijad, fookuses stilistika

= Rikkalik kollektsioon, kuid piiratud tootmismahud

= Hea kvaliteet ja mugavus

= Trendijalgijad, stiilsed ja funktsionaalsed tooted

= Rikkalik kollektsioon ja tootmismaht

= Madal ja keskmine kvaliteet

= Populaarsed mudelid laiale tarbijaskonnale

=  Suured tootmismahud madalate hindadega

= Tundud kaubamirkide koopiad ja nimetud
kaubamérgid

Moddukas 39% € 35-100

Sadstlik 24% €<25

Allikas: CBI market survey 2010; autori koostatud

Tabel 7 pohjal saab Gelda, et kdige suurem turuosa on mddduka hinnaga turusegmendis, kus olulist
kohta hdivavad hea kvaliteediga trendikad ja mugavad tooted. Ostuotsuste tegemisel ei ole oluline
kaubamaérk, vaid kliendid soovivad maksta hea toote eest voimalikult madalat hinda. M66duka
hinnaklassiga tooteid miiliakse antud kaubagrupile spetsialiseerinud kauplustes ja online-
kauplustes. Teisel kohal on kdige madalama hinnaklassiga turusegment, kus domineerivad madala
kvaliteediga tuntud kaubamirkide koopiad, mille puhul sageli tehakse ostuotsus impulsiivselt.
Majanduslanguse perioodist alates on antud segment joudsalt kasvanud, kuid majandusolukorra
taastudes ei ole tarbijad liikkunud tagasi kriisieelsete tarbimisharjumuste juurde. Jétkuvalt
eelistatakse ostmist allahindlusperioodidel, outlet-tiilipi kauplustest, turgudelt, vabrikupoodidest

ja online-mitigikohtadest.
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2.2. Sihtturu iilevaade

Iga ettevotte peab ressursside piiratuse tottu otsustama riikide tile, kus suudetakse opereerida antud
ajahetkel. Mitmesse riiki laienemise keerukus tuleneb kultuuride, klientide, konkurentide ja
regulatsioonid mitmekesisusest. Viikese ja keskmise suurusega ettevotetel on lihtsam siseneda

geograafiliselt 1dhedal paiknevatesse riikidesse.

Vilisturule sisenemise protsess algab riigi kindlaksmidramisega, millele jérgneb sihtriigi

makromajandusliku olukorra analiilis ning turu potentsiaali hindamine.

Moeekspert AS strateegilise investeeringu raames kavandatakse sisenemist Soome
jaekaubandusturule ning avada kauplused Suur-Helsinki piirkonnas. Sihtturu valikult oli oluliseks
kriteeriumiks piirkonna geograafiline ldhendus Tallinnale, mis oluliselt hdlbustab ettevotte

tookorraldust ja kiirendab kaubatarneid.

Tilastokeskus andmebaasi andmetel on Soomes kaupade jaemiilik jackaubandusettevotetes alates
2012.aastast olnud langustrendis. Jaemiiiik spetsialiseeritud kauplustes on 2015.aastal 2%
viiksem kui 2010.aastal, seevastu kui jaekaubandus {ildiselt on kasvanud 7,5% vdrreldes

2010.aastaga. Soome jaemiiiiki perioodil 2010-2015.aasta iseloomustab Joonis 3.
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92

109.4 109.4

100

2010 2011 2012 2013 2014 2015

—o— K aupade jaemiilik jackaubandusettevotetes, viljaarvatu mootorsdidukid ja
mootorrattad

- Kaupade jaemiiiik spetsialsieeritud kauplustes

Joonis 3. Soome jaemiiiik aastatel 2010-2015, 2010=100%

Allikas: Tilastokeskus; autori koostatud
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Reynolds (2011, 1k 12) liigitab statistiliselt jaemiitigi alljirgnevalt:
1) jaemiilik spetsialiseerimata kauplustest kus domineerivad toidukaubad ja iildised kaubad;
2) jaemdiiiik spetsialiseeritud kauplustes nagu tekstiiltoodete miiiik, arvuti ja videotoodete
miilik, raamatute miiiik jm;
3) kasutatud kaupade jaemiiiik kauplustes;
4) jaemiilik kioskites ja turgudel;

5) jaemiiiik posti vOi interneti teel.

Euroopa Liidu liikmeriikide 2011.aasta jaemiiiigi analiilisi pohjal genereerite keskmiselt 41%
jaemiiligi miitigikdibest hiiper- ja supermarketites ja 54% spetsialiseeritud kauplustes ning 5%
interneti ja posti teel. Soome jaemiiiik marketites oli analiiiisitud riikide seas kdige korgem ja
moodustas 55% jaemiitigist. (Reynolds, Cuthbertson, 2014). Antud analiiiisi pohjal voib jareldada,

et soomlased eelistavad enam ostlemist marketitest kui spetsialiseeritud kauplustes.

Selleks, et teada, millises mahus tarbitakse turul sarnaseid tooteid on vajalik hinnata
turupotentsiaali. Kdige lihtsam on hinnata valdkonna turumahtu rahalises véljenduses. Kuna
autoril puudub tilevaade kodigi Soome jackaubandusturul moekaupadega tegutsevate ettevottete
kohta, siis toestab turupotentsiaali hindamise Soome Tilastoskeskus andmebaasis sisalduvale
infole tuginedes ja teostab vOrdluse Eesti turumahuga, mis on leitud Eesti Statistikaameti
andmebaasi sarnaste aruandevormide pohjal. Turumahu arvutamiseks kasutab autor alljdrgnevat

valemit:

Miutgimaht € = Kauba import * 1,4 + to0stustoodang — kauba eksport (8)

Turu miiligimahu leidmiseks korrutatakse imporditud kaupade maksumus jaekaubanduse
moevaldkonna keskmise brutorentaablusega ( 40%), liidetakse juurde kohalike ettevotete poolt
toodetud toostustoodang ning lahutatakse kaupade eksport. Brutorentaablus on finantssuhtarv, mis
leitakse brutokasumi ja miiiigitulu jagatisena (Alaver, Alaver 2011, lk 152). Brutokasum on

miiiigitulu ja miitidud toodangu omamaksumuse positiivne vahe (Alaver, Alaver 2011, 1k 151).
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Mockaupade turu miitigimahtu iseloomustab jiargnev joonis.
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Joonis 4. Moekaupade turumahud Soomes ja Eestis 2010-2015
Allikas: Tilastokeskus, Tulli, Statistikaamet; autori koostatud

Ulaltoodud joonisel on niha Soome turumaht iiletab Eesti mahtu neli korda ja tundub Moeeksper

AS juhtkonnale vastuvdetava viljakutsena.

Moekaubandus hdlmab Soomes peamiselt riide-, kinga-, koti- ja aksessuaaride kauplusi.
Moekaubad on 1iiks suurimaid jackaubanduse segmente, lisaks spetsiaalsetele rdiva- ja
kingapoodidele kuuluvad moekaupade jaoks oluliste miiligikanalite hulka veel kaubamajad,
hiipermarketid ja sporditarvete kauplused. Viimastel aastatel on aktiviseerunud ka e-kaubandus,
mis on joudsalt kasvanud ja kujunenud kiiresti arenevaks alternatiivseks moekaupade
miitigikanaliks. Moekaubandusettevotted investeerivad seetdttu praegu nii kauplustesse, kui

online-miiiigikeskkondadesse.

Soome moekaubandus on tugevalt ketistunud, eriti on oma kauplusekette suurendanud vélismaised
brindid. Moekauplusi lisandub igal aastal iiha rohkem ja nad koik toovad Soome jaoks kaasa uusi

mdisteid ning trende.

Samas kulutavad Soome tarbijad moekaupadele jiatkuvalt vihem raha kui Euroopa tarbijad
iildiselt. Moele kulutatavad summad pikemas perspektiivis pigem vdhenevad kui kasvavad.
Mockaupade pakkumine on suurenenud ja hinnad on langenud, nii et soomlased saavad jéatkuvalt
moetrendidega kaasas kdia. Suurlinnades kulutatakse moekaupadele rohkem, kuid iildiselt ei ole

selles osas tarbimine oluliselt muutunud. See kajastub ka asjaolus, et piirkondlikud erinevused
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moekaupade tarbimisel on endiselt vdga suured. Uusimaa piirkonnas kulutati 2014. aastal
moekaupadele ilihe elaniku kohta peaaegu 800 eurot, mis on ligi kolmandiku kdrgem Soome
keskmisest tasemest. Samas Kesk-Pohjanmaal oli moekaupade tarbimine 30% keskmisest allpool.

(Santasalo, T., Koskela, K., 2015).

Suomen Kauppakeskusyhdistys ry jagab juba tosin aastat kdige adekvaatsemat teavet Soome
suuremate kaubanduskeskuste kohta eesmérgiga suurendada sektori ldbipaistvust ja jagada
pohiniitajaid nii kohalikele- kui ka vélisinvestoritele. Nende 2015. aasta turuiilevaatest selgub, et
jaemiiligiks mdeldud rendipind kasvas, lisandus 6 suuremat ostukeskust, kokku loetleti neid
Soomes 93. Jaemiiligipinda oli 0,38 ruutmeetrit iihe elaniku kohta, iga Soome elanik sooritas
ostukeskustes oste aastas keskmiselt 1140 euro eest. 96,6 protsenti ostukeskustest paiknesid
linnade voi viiksemate asulate keskustes. Suurimates ostukeskustes tootas kokku ligi 40 000

inimest.

Ostukeskuste pinnad jagunesid jaemiiligisektorite kaupa Suomen Kauppakeskusyhdistys ry

andmetel jérgnevalt:
Moobel ja Vaba aja veetmise
.. kodukaubad voimalused
Tervise-ja 10 304 /o 90%
ilutooted o

Kohviku
restorani

teenused
kokku
25.1%

Joonis 5. Kaubanduskeskuste pinna jaotus sektorite kaupa
Allikas: Suomen Kauppakeskusyhdistys ry; autori koostatud

Ulalkirjeldatud jaotusest niihtub, et kaubanduskeskuste pinnast kdige suurem osa ehk 27,3%
hoéivavad moekaubandusettevotted, mis ilmestab hésti turul toimivat iilitihedat konkurentsi. Kdige

vihem on keskustes pinda vaba aja veetmise voimalusteks ehk 9%.
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Moekaubandus  keskendub  peamiselt atraktiivsetele = kauplemiskohtadele linna- ja
kaubanduskeskustes. Eelistatakse piirkondi, kus on liikvel palju inimesi ja on olemas ka teisi
kauplusi. Moekaupade kauplused tootavad koige paremini iiksteise ldheduses ja nende olulisust
online-kaubanduse elavdamiseks peetakse vdga oluliseks, kuna tarbijad teevad sageli valiku poes
ja soetavad kauba interneti kaudu veidi soodsamate hindadega. Samas on kaubamajade ja

ostukeskuste moekaupade miiiik olnud viimastel aastatel raskustes ja langustrendis.

2.3. Investeerimisprojekti tutvustus

Moeekspert AS juhtkond on pidanud eelldbirddkimisi kaubanduskeskuste esindajatega ning
voimalikest variantidest on sobilikud seitse kaubanduskeskust, kuhu ettevote on huvitatud
kaupluse avamisest. Viliskeskkonnast tingitud parameetritest peab ettevote oluliseks, et keskus
asuks védhemalt 50 000 elanikuga piirkonnas, &ri- ja kaubanduskeskuses, kus fookuses on
moekaubad ning kaubanduskeskuse koosluses on vdhemalt {iks enamlevinud tegijaid samas

arisegmendis.

Keskusesiseselt on oluline kauplus paiknemine korruste vahel. Moeekspert AS eelistab kaupluse
asukohana esimese korruse peatdnavat voi teist korrust, kui seda toetab keskuse {ildine
kontseptsioon ning {ihendus korruste vahel on hea. Paiknemine erinevatel korrustel on oluline
kliendivoo seisukohalt. Olemasolevatest ettevOttesisestest analiiiisidest on teada, et
kaubanduskeskuse teise korruse kiilastajate arv on 25% viiksem kui esimese korruse kiilastajate

arv ning samasuguses trendis viheneb igal jirgneval korrusel klientide arv.

Sobiliku kaubanduskeskuse valimisel peab Moeekspert AS oluliseks kriteeriumiks keskuse
kiilastajate  arvu.  Kaubanduskeskused  kasutavad kliendiloenduse  statistikat oma
turundustegevuses ning samuti hinnatakse kliendikiilastuste jdrgi keskuse atraktiivsust ja

kiilastuste arv on kaalukas argument uute potentsiaalsete rentnike leidmisel.
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Tabel 8. Kaubanduskeskuste olulised néitajad 2015.aastal

Aasta keskmine | Keskmine Keskmine Keskmine Keskmine
kiilastajate arv, | miiiigi pind, | aasta miilik, | miilik pinna | miiiik kiilastaja
miljon m? miljon € kohta, €/m? kohta, €
Soome 20 suurimat
kaubanduskeskust 9,0 51 531 180,40 3518 24,8
Potentsiaalsed
kaubanduskeskused 13,5 69 158 296,67 4502 23,8
Tallinna
kaubanduskeskused 5,62 37 564 98,46 2 687 16,3

Allika: Finnish Shopping Center 2015, Citycon; autor arvutused

Tabelisse 8 on autor koondanud kaubanduskeskuste olulisemad niitajad nagu aasta keskmine
kiilastajate arv, keskmine miitigi pind, keskmine aasta miiiik, keskmine miiiik pinna kohta ja
keskmine miiiik kiilastaja kohta. Eelpoolnimetatud néitajad on autor koondanud Soome 20 suurima
kaubanduskeskuse, Moeekspert AS huvipakkuvate kaubanduskeskuste ja Tallinna suurimate
kaubanduskeskuste nditajate pohjal. Tabelis on nédha, et ettevdte plaanib avada kauplused
kaubanduskeskustesse, kus aasta keskmine kiilastajate arv, keskmine miiiik ja keskmine miiiik
pinna koha on oluliselt korgem kui Soome suurimate kaubanduskeskuste ja Tallinna suurimate
kaubanduskeskuste vastavad nditajad. Moeekspert AS juhtkond peab eellédbirddkimisi keskustega,
mis on klientide hulgas kdrgelt hinnatud ning mida kiilastajad kasutavad ostukeskustena mitte

niivord vaba aja veetmise kohana.

Moeekspert AS kaubanduskontseptsioon nédeb ette kaupluse pindala minimaalselt 250 m? ja
maksimaalselt 400 m?, kusjuures laopinna ning olemruumide jaoks on ette ndhtud maksimaalselt
25% kogu pinnast. Kuna tasuvusanaliilisi koostamise etapis puuduvad ettevottel konkreetsete
keskuste ja rendipindade kohta lepingud, siis arvutuste teostamiseks on aluseks voetud 300 m?
kaubanduspinda. Enne kindla pinna olemasolu on keeruline hinnata kauplusesse vajaliku
sisseseade ja kaubasortimendi maksumust, seetottu votab autor kavandatava projekti maksumuse
midramisel aluseks ettevotte poolt varasemalt teostatud projektide keskmise investeeringu
maksumuse kaubanduspinna iihe ruutmeetri kohta. Eeltoodud pohimodttest ldhtuvalt on
planeeritava investeeringu maksumus 1026 000 eurot, millest 49% moodustab sisseseade,
modbel ja valgustus, 15% projekteerimise- ja remondikulud, IT- ja turvaseadmetele kulub on 3%

ning ca 35% léheb tidiendava kdibevara soetamiseks.

Jaekaubanduse hooajalisust arvestades kulub vajaliku kaubasortimendi tarneteks aega kuus kuni

itheksa kuud ning vdimalusel planeeritakse uue kaupluse avamine hooaja algusperioodi.
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Mocekaubanduses eristatakse kevadhooaega ja siigishooaeg, millest esimene kestab veebruarist
juulini ja teine augustist jaanuarini. Arvestades kaubatarneteks kuluvat aega ja moekaubanduse
sesoonsust on uute kaupluste avamiseks parim aeg august voi september. Moeekspert AS plaanide
kohaselt on esimese aasta siigishooajal voimalik avada kolm uut kauplust ja jirgmise aasta

kevadhooaja alguses neli kauplust.

2.4. Investeerimisprojekti eelarve

Projekti eelarvestamise protsessi juures on iiheks olulisemaks osaks investeeringuga seotud
rahavoogude formuleerimine. Iga uus projekt avaldab moju ettevotte rahavoogudele ning seetdttu
on oluline vilja selgitada projektiga moju ettevotte rahavoogudele, kas planeeritav investeering

kasvatab ettevotte vadrtust voi hoopis kahandab.

Strateegilise investeerimisprojekti raames on autor koostanud kolm alternatiivset eelarveprojekti.
Pohistsenaariumi puhul voetakse aluseks ettevotte pracgust tegevust arvestades tulude-kulude
prognoosid, optimistliku stsenaariumi puhul ldhtutakse Soome turu suuremast miiiigipotentsiaalist
ning arvestatakse otseselt miiligiga seotud kulude suurenemisega, pessimistliku stsenaariumi
kiivitamisel ei suuda ettevotte saavutada planeeritud miiligitaset, samas peamised tegevuskulud

sailivad.

Moeekspert AS majandusplaan nédeb ette kolme kaupluse avamist esimesel tegutsemisaastal ning
nelja kaupluse avamist jirgneva aasta alguses. Prognoosid on koostatud kuueks tegevusaastaks,
kuna valdavalt sdolmitakse rendikokkulepped viieks aastaks, hilisema pikendamisvdimalusega,
kuid ettevdtte juhtkonna hinnangul otsustakse projekti vastuvdtmine voi tagasiliikkamine esmase
rendiperioodi arvutustele tuginedes. Kogu prognoositava perioodil jooksul on autor kasutanud

tulude ja kulude 5%-st kasvuméiéra.

Investeerimisprojekti olulisemaks osaks on miiiigikdibe prognoosimine, sest sellega on otseselt
seotud mitmed kululiigid. Miiiigitulu prognoosimiseks votab autor aluseks jaeckaubanduses
kasutusel oleva arvutusmeetodi, kus miiligitulu arvutatakse vastavalt kaubanduspinnale.
Olemasolevate kaupluste ja kaubanduskeskuste miiligiandmete pohjal jadb Moeekspert AS
keskmine miitligitulu pinna kohta erinevate liksuste ja piirkondade 16ikes vahemikku 85%-95%
kaubanduskeskuse keskmisest niitajast. Investeerimisprojekti miitigitulu leidmisel 1dhtub autor
eeldusest, et kavandatava kaupluse miilik pinna kohta moodustab 90% keskuse keskmisest
nditajast.
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Miiiigitulu pinna koha arvutatakse jargmise valemi abil:

L ] milgitulu 9)

Mitgitulu pinna kohta = ————
miligipind

Avamisperioodiks on planeeritud klientide teavituskampaania ning avamispakkumised, millest

tulenevalt on avamise jirgse kalendrikuu miitlik oluliselt korgem tavapirasest ning langeb péarast

esimest kuud keskmisest miiligitulust madalamale tasemele. Vottes aluseks jaekaubanduse

avamisperioodi miiligitrendi on autor kasutanud esimese kuul 20% kdrgemat miiiigitulu pinna

kohta ja jargneval kahel kuul 20% madalamat miitigitulu.

Tabel 9. Planeeritav investeeringu pohistsenaariumi rahavoogude eelarve, tuhandetes €

laasta | ITaasta | IIT aasta | IV aasta | V aasta | VI aasta
Miiiigitulu pinna kohta, €/m? 1,15 4,03 435 4,53 461 4,69
Rendipind, m? 900| 1800| 2100 2100| 2100 2100
Miitigitulu, € 1031 7253] 9140| 9510] 9682 9853
Kaubad, toore, materjal, € 637 4024 5024 5221 5311 5402
Muud tegevuskulud, € 469 1829| 2184 2204| 2237| 2270
To66joukulud, € 298 1260 1565 1579 1 608 1 636
Amortisatsioon, € 24 99 136 136 136 136
Arikasum, € -396 40 231 370 390 409
Tulumaks, € 0 0 46 74 78 82
Tegevuslikud rahavood, € -372 139 321 432 448 463

Allika: autor koostatud

Tabelist 9 on ndha, et III aastal, mis esimene tdistegutsemiseaasta, on kululiikides on koige
suurema osakaaluga kaubakulud, mis koosnevad miiiidud kauba maksumusest ja kauba
transpordikulust. Transpordikuludeks arvestatakse voekulu Tallinna logistikakeskusest
kauplusesse, kaubatarned toimuvad vastavalt miitigiintensiivsusele ja hooajalisusele. Hooaja
kdrgpunktis toimub tarne igapdevaselt, madalperioodil kolm korda nédalas. Transpordikulu

moodustab kauba soetusmaksumusest ligikaudu 4%.

Moeekspert AS peamised tegevuskulude komponendid on kaubandusekeste rendi- ja
kommunaalkulud, turunduskulud, kaardimaksete teenustasud pankadele, biirookulud.
Kaubanduskeskustega soetud kulude sisendinfo on saadud keskuselt esmaste 1dbirddkimiste kdigus
ja moodustab 58-63 €/m? kohta. Turunduskuludeks arvestab Moeekspert AS 3% miitigituludest,
mis on kooskdlas ettevotte praeguse turundusstrateegiaga. Kaardimaksete teenustasude

arvestamisel l1dhtub auto eeldusest, et 80% tehingutest tasutakse pangakaardiga ja teenustasu

32



moodustab 1,3% tehingu summast. Todjoukude arvestamisel ldhtub autor Moeekspert AS
praegusest olukorrast, kus teenindajate arv soltub kaubanduspinna suurest. Autor peab
optimaalseks olukorda, kus iihe t66taja kohta on kaubanduslikku pinda 50 m?. Eelnevast 1dhtudes
on iihe kaupluse personalikoosseis kuus tootajat, lisaks on ettevottes veel piirkonna miiiigijuht,
turundusjuht ja raamatupidaja. T66joukulud sisaldavad tootajate brutopalka ja Soome Vabariigis
kehtivaid t60joumaksusid. Erinevalt Eestis kehtivast sotsiaal ja tootuskindlustusmaksust, on
Soome tddandjal maksuarvestus palju keerukam. To0andjale on kehtestatud mitmed
seadusejargsed sotsiaalkindlustusmaksud nagu to6pensionikindlustusmaks, dnnetusjuhtumimaks,
tootaja kollektiivne elukindlustusmaks, tootuskindlustusmaks, sotsiaalkaitse  ja
haiguskindlustusmaks. Kuna maksude arvestamise aluseks on erinevad niiansid, mis soltuvad
tootaja vanusest, elukohast, kindlustusfirmast, kuhu maksud tasutakse ja muudest asjaoludest, siis

lihtsustamise huvides kasutab autor iihtselt sotsiaalmaksumaééara, mis on 23%.

Pdhivarade amortisatsiooni arvestamisel kasutab autor lineaarset meetodid ja pdhivara elueaks
loeb rendilepinguperioodi pikkust. Rendiperioodi Idppedes tuleb arvestada vairandiga, et lepingut
el pikendata ning sellisel juhul on konkreetse kaupluse tarbeks soetatud pdhivara keeruline
jargmise objekti jaoks kohandada, samuti peab autor véhetdendoliseks voimalust kasutatud
sisustust miitia. Juhul kui rendiperioodi jooksul lepitakse kokku lepingu pikendamine, muudetakse

jargnevate perioodide amortisatsiooniarvestust.

Erinevalt Eestist on Soomes kehtestatud ettevotte tulumaks, mille miidr on 20%. Ettevote
maksustamine oleneb valitud ettevote vormist. Aktsiaseltsi ja usaldusiihing erinevad iiksteisest
taielikult. Lisaks on Soomes maksustatud ka kapitalitulu, mille puhul kehtivad erisused
ettevotetele, mis on borsil noteeritud ja mis mitte. Vorreldes Eesti tulumaksusiisteemiga on Soome
siisteem tunduvalt keerulisem ning lihtsuse huvides on autor kasutanud tasuvusarvutuste
teostamisel pohimdtet, kus ettevote dividende ei maksa ning tasutakse ettevotte tulumaksu 20%

madra jargi.

Tabelis 10 on autor vilja toonud ettevotte kulude protsentuaalsed osakaalud miiiigituludest
kuluartiklite 16ikes ning teostanud vordluse samas segmendis tegutseva Soome ettevotte Click

OY 2015.aastaaruande andmetega.
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Tabel 10. Kulude osakaal miitigituludest vordlus valdkonna ettevottega

Kuluartikkel Click OY Moeekspert AS | Erinevus
kulude osakaal kulude osakaal
miiligituludest miiligituludest

Kaubad, toore, materjal ja teenused 52,2% 55,0% 2,8%

Muud tegevuskulud 21,8% 23,9% 2,1%

To66joukulud 23,4% 17,1% -6,3%

Pohivara kulud ja véirtuse langus 2,6% 1,5% -1,1%

Allikas: Tilastokeskus; autori arvutused

Tabelis 10 toodud protsentuaalsete osakaalude vordluse tulemusena on niha, et Moeekspert AS
kauba, toore, materjalide ja teenusekulu ning tegevuskulud on suuremad kui konkurendi
osakaalud. Kaubakulude osakaalu soltub otseselt ettevotte tootesortimendist ja
allahindlusstrateegiates ning seetdttu peab autor kulude proportsiooni erinevust ootuspéraseks.
Piisikulude osakaalu erisuste viljaselgitamiseks on vajalik analiilisida kulusid detailsemalt, kuid
Click OY 2015. aastaaruandes vastavasisulised selgitused puuduvad. Toojoukulude osakaal on
Moeekspert AS-16,3% viiksem kui Click OY-1. Aastaaruandes on mérgitud Click OY todtajate
arvuks 38, millest ldhtuvalt oli aasta keskmine tootaja palgakulu 24 705 eurot, seevastu
Moeekspert AS aastane palgakulu tootaja kohta on planeeritud 34 777 eurot. Toojoukulude
madalam osakaal voib olla tingitud asjaolust, et Moeekspert AS personal koosneb valdavalt
miiiigitdotajatest ning tugipersonali osakaal on 7% ettevotte tootajate arvust, samas on todtajate
arvestatud keskmisest korgemat todtasu. Sellist tookorraldust toetab Eestipoolne logistika ja
kaubandusvaldkonna tugi. Autor peab oluliseks, et Moeekspert AS ei planeeri Soome eraldiseisvat
keskladu, vaid kaupa hoiustatakse Eestis ja tarned toimuvad vastavalt miiligiintensiivsusele ning
sellisel juhul vdhenevad logistika ja ladustamise kulud. Moeekspert AS pohivaraga soetud kulude

erinevust ei pea autor markimisvaarseks.

2.5. Investeeringu tasuvusarvutused ja hindamine

Vastavalt Moeekspert AS investeeringute korrale viiakse 1dbi investeerimisprojekti

tasuvusarvutused niitidispuhasvadrtuse (NPV) ja sisemise tuluméédra (IRR) metoodikat kasutades,
lisaks kehtestatud korrast tulenevatele arvutusmeetoditele teostab autor arvutused ka

kasumiindeksi (PI) ja diskonteeritud tasuvusaja (DPP) meetodeid kasutades.

Investeerimisprojekti tasuvusarvutuste jairgmiseks etapiks on kapitali hinna leidmine. Tuginedes

kontserni investeeringute tildpdhimotetele, on kdikidele kontserni asutustele kehtestatud iihtne
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tururiski preemia. Strateegilise investeeringu omakapitali hinna arvutus on toodud allpool ning

leitud valem 6 abil:

kezRf-I_Rc + (B Rm)

Tabel 11. Omakapitali hinna arvutus

Komponendid Viirtus
Riskivaba tulumaéir ja riigi riskipreemia, % 1,74
Beetakordaja, % 1,89
Tururiski preemia, % 6,00
Omakapitali hind, % 13,08

Allikas: autori arvutused

Voorkapitali hinna leidmisel voetakse aluseks intressiméérad, millega ettevotted on viimati laenu
saanud. Voorkapitalina arvestatakse ainult intressi kandvaid kohustusi ning voorkapitali hinna
madramisel kasutatakse teadaolevaid keskmise laenu intressiméédrasid, mis on avaldanud
Moeekspert AS aastaaruandes. Kuna ettevottel on rohkem kui iiks laenukohustus, arvestab autor
intressimééraks aritmeetilise keskmisena saadud  viddrtust. Voorkapitali hind 2015.aasta

aastaaruande pdhjal oli 2,13%.

Vorreldes arvutatud omakapitali hinda vdorkapitali hinnaga, on nédha, et vddrkapitali hind on

tunduvalt odavam kui omakapitali hind.

Strateegilise investeeringu kapitali struktuur on jagatud kaheks: pangalaen moodustab 65%
projekti investeeringu maksumusest, seega 666 900 euro suurune osa finantseeritakse
voorkapitaliga ja ettevotte omakapitali osakaal on 35%, seega 359 100 euro on investeeringu

omaosalus.

Kapitali kaalutud keskmise hinna WACC sisenditeks on konkreetse kapitali osakaal investeeritud

kapitalis ja selle hind. Kapitali hind leitakse valem 5 abil ja on alljargnev:

666 900 359100

=V . 0,
WACC 1026 000 2,13%

. 0 = 0
0+1026000 13,08% = 5,96%

Moeekspert AS kapitali kaalutud keskmine hind on 5,96%. Autor toob vOrdluseks Damoradan
andmebaasist Euroopa 86 spetsialiseerinud jaekaubandusettevote kapitali kaalutud keskmise

hinna.
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Tabel 12. Kapitali kaalutud keskmine hind Damoradan andmebaasi andmetel on alljérgnev:

Vodrkapitali Omakapitali Viirtus
hind hind
Jaekaubandus (spetsialiseerunud 4.38% 10.07% 8.97%
kauplustes)

Allikas: autori koostatud

Moeekspert AS kapitali kaalutud keskmine hind on oluliselt madalam kui Damoradan
andmebaasis Euroopa 86 jackaubandusettevdtte kapitali hind. Autor peab madalama tuluméira
itheks pohjuseks ettevotte jaoks véga soodsatel tingimustel kolm aastat tagasi sdlmitu
laenulepinguid. Autori hinnangul ei pruugi uute laenulepingute sGlmimine praegustel tingimustel
enam voimalik olla ning seetdttu teostab tasuvusanaliilisi 5,96% tulumééra, kui ka vordluseks

korgendatud tulumééra 8,97% juures.

Tulususe hindamise kidigus leitakse strateegilise investeeringu iga stsenaariumi kohta eraldiseisvad
(IRR), kasumiindeksi (PI) ja

diskonteeritud tasuvusaja (DPP) meetodeid kasutades. Arvutuses kasutab autor kahte erinevat

nditajad, niiidispuhasvéértuse (NPV) ja sisemise tuluméira

diskontomaira, mis antud projekti raames on kapitali kaalutud keskmine hind 5,96% ja voimalik
reaalne tulunorm 8,97%. Strateegilise investeeringu tasuvusnditajad on arvutatud valemi 1 (NPV),
valemi 2 (IRR), valemi 3 (PI) ja valemi 4 (DPP) abil ning tulemused on esitatud alljargnevas

tabelis.

Tabel 13. Strateegilise investeeringu tasuvusarvutuse tulemused 5,96% tulumééra juures

Tasuvusniitaja | Viirtus | Tingimus | Otsus
Pohistsenaarium
Niidisvaartus NPV, tuhat € 20,97 NPV >0 Projekt vastu votta
Sisemine tuluméir IRR , % 6,35 IRR >r Projekt vastu votta
Kasumiindeks PI 1,02 PI>1 Projekt vastu votta
Diskonteeritud tasuvusaeg DPP, aastat 5,94 DPP <6 Projekt tagasi votta
Optimistlik stsenaarium
Niidisvaartus NPV, tuhat € 653,76 NPV >0 Projekt vastu votta
Sisemine tulumédir IRR, % 17,13 IRR>r Projekt vastu votta
Kasumiindeks PI 1,64 PI>1 Projekt vastu votta
Diskonteeritud tasuvusaeg DPP, aasta 4,28 DPP <6 Projekt vastu votta
Pessimistlik stsenaarium
Niitidisvaartus NPV, tuhat € -4 231,06 NPV <0 Projekt tagasi liikkata
Sisemine tulumédir IRR , % - IRR <r Projekt tagasi liikata
Kasumiindeks PI -3,12 PI<1 Projekt tagasi liikata
Diskonteeritud tasuvusaeg DPP, aasta - DPP > 6 Projekt tagasi liikata

Allikas: autori koostatud
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Investeeringu tasuvusanaliiis nditab, et 5,96% diskontoméédra juures jddvad projekti
tasuvusnditajad alla investori ootusi ainult pessimistliku stsenaariumi korral, mis tdhendab, et

projekt tuleb tagasi liikkata eelnimetatud tingimustel ja eeldustel.

Investeeringu niitidispuhasviirtus néitab, mil médral antud investeering suurendab voi vihendab
ettevotte véartust. Nii pohistsenaariumi kui optimistliku stsenaariumi kohaselt on suurem kui 0.

Projekti vOrdsustatakse tulevased rahavood

sisemine tulumédir on diskontomé&dr, kus
nliiidisvaddrtuse esialgse investeeringuga. Sisemine tulumédédr on suurem kui investori oodatav
tulumair nii optimistliku stsenaariumi korral kui ka pohistsenaariumi puhul. Kasumiindeks (PI)
nditab, mitu eurot teenib tagasi iga projekti paigutatud euro. PGhistsenaariumi puhul teenib
investor 2 senti lisaks iga investeeritud euro kohta ja optimistliku stsenaariumi puhul teenib 64
senti lisaks. Diskonteeritud tasuvusaeg pdhistsenaariumi puhul on viis aastat ja 11 kuud, mis on
ligildhedane rendiperioodi pikkusega, optimistliku stsenaariumi diskonteeritud tasuvusaeg on neli

aastat ja kolm kuud, mis on oluliselt liithem kui Moeekspert AS rendilepinguperioodi pikkus.

Tabel 14. Strateegilise investeeringu tasuvusarvutuse tulemused 8,97% tulumaéira juures

Tasuvusnéitaja | Viirtus | Tingimus | Otsus
Pohistsenaarium
Niiidisvddrtus NPV, tuhat € -128,56 NPV <0 Projekt tagasi liikata
Sisemine tulumédir IRR, % 6,35 IRR <r Projekt tagasi liikata
Kasumiindeks PI 0,87 PI<1 Projekt tagasi liikata
Diskonteeritud tasuvusaeg DPP , aastat 7,46 DPP > 6 Projekt tagasi liikata
Optimistlik stsenaarium
Niitdisvddrtus NPV, tuhat € 438,61 NPV >0 Projekt vastu votta
Sisemine tulumdir IRR, % 17,13 IRR>r Projekt vastu votta
Kasumiindeks PI 1,43 PI>1 Projekt vastu votta
Diskonteeritud tasuvusaeg DPP, aasta 4,44 DPP <6 Projekt vastu votta
Pessimistlik stsenaarium
Niitidisvddrtus NPV, tuhat € -3 944,09 NPV <0 Projekt tagasi liikata
Sisemine tulumdir IRR, % - IRR<r Projekt tagasi liikata
Kasumiindeks PI -3,0 PI<1 Projekt tagasi liikata
Diskonteeritud tasuvusaeg DPP, aasta - DPP> 6 Projekt tagasi liikata

Allikas: autori koostatud

Kasutades strateegilise investeeringu tasuvusanaliiiisis tulumééra 8,97% ei vasta pohistsenaariumi
ja pessimistliku stsenaariumi tasuvusnditajad Moeekspert AS ootustele ning seetottu projekti

eelpoolnimetatud stsenaariumitega vastu votta ei saa.

Optimistliku stsenaariumi puhul on investeeringu NPV positiivne ja moodustab ca 439 000 eurot,

IRR on 17,13% ja suurem kui kapitali kaalutud keskmine hind 8,97%. Kasumiindeks on 1,43, mis
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tdhendab, et iga investeeritud euro teenib 43 senti lisaks ning diskonteeritud tasuvusaeg on neli

aastat ja viis kuud, mis on lithem kui rendilepingu periood.

2.6. Jireldused ja ettepanekud

Vastavalt Moeekspert AS investeeringute korrale esitab ettevotte juht ettevotte ndukogule
planeeritava investeeringu taotluse. Koikide projektide puhul on vaja lisada tasuvusarvutused ja
ettepanekud koos pdhjendustega. Negatiivse NPV-ga projekte iildjuhul ei aktsepteerita v.a. juhul

kui investeeringu tegemine on véltimatu vdi on vajalik seadusest tuleneva ndude tditmiseks.

Ariiihingutes, kus on alla kolme juhatuse liikme, moodustatakse investeeringu kinnitamiseks
vihemalt kolmeliikmeline komitee. Moeekspert AS puhul kuulub komiteesse ettevitte tegevjuht,
arendusjuht ja finantsjuht. Investeeringud, mis on soetud uute kaupluste laienemisega ja mille
maksumus {iletab 100 000 EUR piiri, kinnitab 18plikult &ritihingu ndukogu pirast komitee
heakskiitu.

Moeekspert AS strateegilise investeeringu tasuvusanaliiiisi tulemused erinevate stsenaariumite

kaupa on toodud Tabelis 15.

Tabel 15. Strateegilise investeeringu tasuvusanaliiiisi tulemused

Stsenaarium NPV, IRR. PI PP,

tuhat € % aasta
Pohistsenaariumi, r=5,96% ® 2099 ® 635 ® 1,02 @ 59
Pohistsenaarium, r=8,97% ® -12856 | @ 6,35 | @ 0,87 | @ 7,46
Optimistlik stsenaarium, =5,95% |@ 653,76 | @ 17,13 | @ 1,64 | @ 4,28
Optimistlik stsenaarium, r=8,97% |@ 438,61 | @ 17,13 | @ 143 | @ 444
Pessimistlik stsenaarium, r=5,96% | @-4 231,06 | @ - ® 312 ® -
Pessimistlik stsenaarium, r=8,97% | @-3 944,09 | @ -1® 284 | ® -

Allikas: autori koostatud

Moeekspert AS investeeringu tasuvusanaliiiis nditab, et koik investeerimise hindamise
kriteeriumid nii madalama tulumédra kui ka korgema tulumidira juures on tdidetud ainult
optimistliku stsenaariumi puhul. PShistsenaariumi puhul madalama tulumééra juures on NPV, PI

ja DPP positiivsed, aga investeeringu IRR 6,35%, kdrgema tulumééra juures on tasuvusnditajad
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allapoole noutavat tulumiira. Pessimistliku stsenaariumi puhul ei tasu investeering etteantud

tingimustel ennast dra.

Arvestades asjaolu, et projekti tasuvusanaliilis annab koikide néitajate osas positiivsed tulemused
ainult optimistliku stsenaariumi juures ja pdhistsenaariumis madalama tulumédra juures, on
oluline kindlustada uute kaupluste miitigitulud pdhistsenaariumis prognoositust korgemal
tasemel. Seoses Soome turul valitseva tiheda konkurentsisituatsiooni tuleb enne tootesortimendi
koostamist teostada pdohjalikud turu-uuringud, selgitamaks vidlja Soome klientide maitse-
eelistused ning aktsepteeritavad hinnatasemed. Enne turule sisenemist on vajalik kaardistada
konkurentide positsioonid ning vilja selgitada, millises turusegmendis on tditmata ndudlus.
Siinjuures on véga oluline digete kaubanduskeskuste valik. Kindlasti tuleks véltida rendilepingute
s0lmimist keskustes, kus pole tagatud piisav keskuse kiilastajate arv ning keskuse rentnike kooslus
el toeta ettevotte tegevusvaldkonda. Keskusesisene asukoht on olulise téhtsusega kliendivoo
tagamisel. Eelistada tuleb asukohta, mis paikneb pohikdigutee &dres ja on iimbritsetud
moekaupadega tegelevate kauplustega. Olemasolevate kaupluste analiiiisidest on teada, et iga

jargneva korrusega viheneb kauplust kiilastavate klientide arve 25%.

Rendilepingute sdlmimisel tuleb arvestada iga-aastase rendihinna indekseerimisega, aga mitte
rohkem kui 5% madra ulatuses kuna sellises ulatuses on autor arvestanud kulude aastase
suurenemisega. Lepinguga tuleb tagada rendilepingu ennetdhtacgne 10petamise vdimalus ilma
leppetrahvi maksmiseta, soovitavalt 3-6 kuulise ettelitlemistdhtajaga, selline klausel v3ib osutuda

vajalikus, kui kaupluse kasumlikkus ei vasta prognoosidele ning kahjumlik kauplus tuleb sulgeda.

Lisaks tasuvusanaliiiis tulemustele on oluline hinnata ka sihtriigi makromajanduslik olukord.
Vaadeldes Soome jackaubanduse trende aastatel 2010-2015, saab Oelda, et kui iildine
jaekaubandus on moddukalt positiivne, siis kaupade jaemiiiik spetsialiseeritud kauplustes on
vorreldes baasaastaga langustrendis. Samas voib madalseis voib osutuda turule sisenejale soodsaks
mitmest aspektist. Tagasihoidlike majandustulemuste tottu on pankrotistunud voi lopetanud
tegutsemise mitmeid konkureerivad ettevotted, kaubanduskeskustes on vabasid rendipindasid ning
toojouturul on saadaval héid spetsialiste. Loputdd autori hinnangul voib alustada sihtturule
sisenemisprotseduuridega pérast seda, kui Soome jaemiilik spetsialiseeritud kauplustes on

ndidanud kasvutrendi neljal jérjestikkusel kvartalil.

Kindlasti mojutab jackaubanduses valitsevat olukorda iiha suurenev kaugmiiiigi osakaal. Erinevalt

Eestist tehakse Soomes investeeringuid uutesse kauplustesse ja kaubanduskeskustesse
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tagasihoidlikumalt. Siinkohal vdiks ettevote kaaluda Soome turule sisenemist esmalt
internetikaubanduse kaudu, mis oluliselt vihendab esmast investeerimisvajadust, kuid eeldab

siiski tasuvusanaliiiisi labiviimist.

Antud hetkel jackaubanduses valitsev olukord soosib tugevaid ettevdotteid, mis kindlustavad oma
positsiooni veelgi enam turult lahkujate arvelt. Uuelt tulijalt eeldab antud olukord labimdeldud

strateegia olemasolu.
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KOKKUVOTE

Ettevotte investeeringud on riskantsed, sest nendel on suur ulatus ja votab aastaid, millal ennast
dra tasuma hakkavad. Halb investeering mojutab oluliselt ettevotte vaartust. Just nende pdhjuste

tottu on oluline, et enne investeerimisotsuse langetamist tuleb toestada investeeringu analiiiis.

Kéesolevas 16putdos kisitletakse strateegilise investeeringu tasuvusanaliiiisi
jackaubandusettevotte nditel. Teemakisitluse aluseks on voetud jaekaubandusturul reaalselt
tegutsev, 1993. aastal Tallinnas asutatud Moeekspert AS, mis joudis 1dbi oma tegevuse oluliste

strateegiliste valikute ette vilisturgudele laienemise kiisimustes.

Too eesmérgiks on koostada investeeringu tasuvusanaliiiisi arvutused vastavalt ettevotte
dristrateegiale ja anda Moeekspert AS juhtkonnale informatsiooni otsuste tegemiseks.
Tasuvusanaliilis peab andma ettevotte juhtkonnale kontsentreeritud iilevaate, millal ja millistel

tingimustel saaks vilisturgudele laieneda vdi puuduvad selleks eeldused.

T66 esimeses osas on vilja toodud teoreetiline lilevaade strateegilise planeerimise olemusest ning
vajalikkusest. Samuti saab iilevaate ettevotte strateegilise seisundi hindamisest ja strateegiliste

investeeringute planeerimisest.

Edu saavutamiseks ei ole ettevotetel voimalik eirata strateegilise planeerimise protsessi, milles
ettevote loob enda tulevikukuvandi ja arendab vilja vajalikud sammud selleni joudmiseks.
Eneseanaliiiisi tegemiseks ja strateegilise positsiooni hindamiseks on lihtsaks ja kiireks vahendiks

selles to0s nimetatud SWOT analiiiisi.

Teises osas on vaatluse all Moeekspert AS investeerimisprojekti kavandamine, mis sisaldab

ettevotte tutvustust, sihtturu analiiiisi ja investeeringu tasuvuse kokkuvdtet ettevotte juhtkonnale.

Kéesolevas t00s késitletav jackaubandusettevote Moeekspert AS on otsustanud laieneda Soome
turule, mis on Eestiga vorreldes suurem ja maksuvdimelisem, kuid samas on konkurents tihe ning

uute kaubamérkide pakkumine soomlastele voib osutuda aegandudvaks protsessiks. Kiiret edu ei
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maksa Soomes loota, vaid tuleb teha pikemaajalisi plaane ja olla valmis esimesed aastad

kahjumiga tegutsema.

Investeeringud mdjutavad olulisel médral tuleviku rahavoogusid ja ettevdtte finantstulemusi,
seetOttu on vajalik, et vastuvoetavad otsused oleksid strateegiliselt kaalutletud ja ldbinud vajalikud
analiiiisi ja hindamisprotsessid. Hindamaks Moeekspert AS laienemisvoimalusi Soome turule,
koostas t00 autor strateegilise investeerimisprojekti raames kolm alternatiivset eelarveprojekti.
Pdohistsenaariumi puhul voetakse aluseks ettevotte praegust tegevust arvestades tulude-kulude
prognoosid, optimistliku stsenaariumi puhul ldhtutakse Soome turu suuremast miiiigipotentsiaalist
ning arvestatakse otseselt miiligiga seotud kulude suurenemisega, pessimistliku stsenaariumi
kiivitamisel ei suuda ettevotte saavutada planeeritud miiligitaset, samas peamised tegevuskulud

sailivad.

Efektiivne ja kdikehdlmav eelarvestamise protsess aitab ennetada riske ja votta vastu digeid
finantsotsuseid. Moeekspert AS kapitali eelarvestamine toimub vastavalt ettevottes kehtestatud
investeeringute juhendile, millega on kindlaks méairatud investeeringute juhtimise iildpohimotted
ja tasuvuseanaliilisi meetodid. Vastavalt juhendile on investeerimisprojekti tasuvusarvutused
teostatud niitidispuhasviirtuse (NPV) ja sisemise tuluméédra (IRR) metoodikat kasutades, lisaks

teostab autor arvutused ka kasumiindeksi (PI) ja diskonteeritud tasuvusaja (DPP) meetodil.

Ettevotteid rahastatakse omakapitali ja voorkapitali kombinatsiooniga, seetdttu on investeeringu
tasuvuse hindamiseks oluliseks komponendiks kapitali kaalutud keskmise hinna (WACC) vilja
arvutamine. Tegemist on minimaalse tuluméadraga, et rahuldada nii laenuandjaid kui ka omanikke
ettevotte riskitaseme juures. Mida kdrgem on tulunorm, seda suuremaks kujuneb kapitalikulu.

Loputdd raames kasutas autor tasuvusanaliiiisi labiviimiseks kahe erinevat tulumaééra.

Moeekspert AS investeeringu tasuvusanaliilis nditab, et koik investeerimise hindamise
kriteeriumid nii madalama tulumédra kui ka korgema tulumiira juures on tdidetud ainult
optimistliku stsenaariumi puhul. Pohistsenaariumi puhul madalama tuluméira juures NPV, IRR,PI
ja DPP positiivsed, korgema tulumééra juures on tasuvusnditajad allapoole ndutavat tulumiira.

Pessimistliku stsenaariumi puhul ei tasu investeering etteantud tingimustel ennast dra.

Loputdod tulemusena selgus, et investeerides Soome turule on Moeekspert AS jaoks oluline
kindlustada uute kaupluste miiiigitulud pdhistsenaariumis prognoositust kdrgemal tasemel.

Korgema miitigitulu saavutamiseks on vajalik 1dbi viia pohjalikud turu-uuringud kaubasortimendi
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ja hinnatasemete kohta samuti kaardistada konkurentsiolukord ning sdlmida kokkulepped sobilike

kaubanduskeskustega.

Arvestades Soome jackaubanduse iildist olukorda, kus jaemiilik spetsialiseeritud kauplustes on
olnud mitmed eelnevad aastad langustrendis, on oluline jélgida edaspidiseid arenguid.
Hetkeolukord muudab uued turule tulijad ettevaatlikuks. Autori arvates oleks mottekaks
sisenemist kaaluda pérast seda kui Moeekspert AS drisegmendi miiligitulu kasv Soome statistika

nditajate pohjal, on kasvanud neljal jarjestikusel kvartalil.

Kéesolevas toos ldbi viidud strateegilise investeeringu tasuvusanaliiiisi tulemusel tuleb
Moeekspert AS laienemist Soome turule hinnata keskmise riskantsusega projektiks. Loput66 autor
teeb ettevotte juhtkonnale ettepaneku kaaluda vOimalust siseneda Soome moekaupade
jaekaubandusse internetimiiiigi kaudu. Sellisel viisil on vdimalik vdhendada investeeringu
maksumust, mis otseselt on seotud kaubanduspindadega ja internetimiiiik ei soltu sobilikest
vabadest rendipindadest. Kaaludes alternatiivset kauplusemismudelit on siiski vajalik uutele

sisenditele tugineva tasuvusarvutuse teostamist.
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LISAD

Lisa 1. Investeeringu pohistsenaariumi tasuvusarvutus

0 I 1T I v A% VI
aasta aasta aasta aasta aasta aasta  aasta

Investeeringu maksumus, tuhandetes € 1026

Miiiigitulud, tuhandetes € 1031 7253 9140 9510 9682 9853
Kaubad, toore, materjal, tuhandetes € 637 4024 5024 5221 5311 5402
Tegevuskulud, tuhandetes € 469 1829 2184 2204 2237 2270
T66j6ukulud, tuhandetes € 298 1260 1565 1579 1608 1636
Tulumaks, tuhandetes € 46 74 78 82
Netorahavoog, tuhandetes € -372 139 321 432 448 463
Diskontotegur 5,96% tulumaiira juures 0.944  0.891 0.841 0.793 0.749  0.707
Diskonteeritud rahavoog -1026  -351 123 270 343 335 327
Kumulatiivne diskonteeritud rahavoog -1026 -1377 -1254 -984 -641 -306 21
Niitidispuhasvaartus (NPV), tuhandetes € 20.97
Sisemine tuluméir (IRR), % 6.35%
Kasumiindeks 1.02
Diskonteeritud tasuvusaeg (DPP), aasta 5.94
Diskontotegur 8,97% tulumiira juures 0918  0.842 0.773  0.709 0.651  0.597
Diskonteeritud rahavoog -1026  -342 117 248 307 291 277
Kumulatiivne diskonteeritud rahavoog -1026 -1368 -1251 -1003 -697 -405 -129
Niitidispuhasvaartus (NPV), tuhandetes € -128.56
Sisemine tuluméir (IRR), % 6.35%
Kasumiindeks 0.87
Diskonteeritud tasuvusaeg (DPP), aasta 7.46
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Lisa 2. Investeeringu optimistliku stsenaariumi tasuvusarvutus

0 I 11 I v \% VI
aasta aasta aasta aasta aasta  aasta aasta

Investeeringu maksumus, tuhandetes € 1026

Miiiigitulud, tuhandetes € 1213 8533 10753 11189 11390 11592
Kaubad, toore, materjal, tuhandetes € 794 5129 6417 6670 6786 6903
Tegevuskulud, tuhandetes € 475 1848 2207 2229 2262 2295
To66joukulud, tuhandetes € 298 1260 1565 1579 1608 1636
Tulumaks, tuhandetes € 39 86 115 120 124
Netorahavoog, tuhandetes € -350 256 478 596 615 633
Diskontotegur 5,96% tuluméira juures 0.944 0.891 0.841 0.793 0.749 0.707
Diskonteeritud rahavoog -1026  -331 228 402 473 460 447
Kumulatiivne diskonteeritud rahavoog -1026 -1357 -1129 =727 -254 206 654
Nitidispuhasvaartus (NPV), tuhandetes € 653.76
Sisemine tuluméir (IRR), % 17.13%
Kasumiindeks 1.64
Diskonteeritud tasuvusaeg (DPP), aasta 4.28
Diskontotegur 8,97% tuluméira juures 0918 0.842 0.773 0.709 0.651 0.597
Diskonteeritud rahavoog -1026  -321 216 370 423 400 378
Kumulatiivne diskonteeritud rahavoog -1026 -1347 -1132 - 762 -697 -339 439
Nitidispuhasvaartus (NPV), tuhandetes € 438.61
Sisemine tuluméir (IRR), % 17.13%
Kasumiindeks 1.43
Diskonteeritud tasuvusaeg (DPP), aasta 4.44
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Lisa 3. Investeeringu pessimistliku stsenaariumi tasuvusarvutus

0 I 11 I v \% VI
aasta aasta aasta aasta aasta  aasta aasta

Investeeringu maksumus, tuhandetes € 1026

Miitigitulud, tuhandetes € 758 5333 6721 6993 7119 7 245
Kaubad, toore, materjal, tuhandetes € 492 3007 3768 3886 3953 4020
Tegevuskulud, tuhandetes € 467 1803 2150 2169 2200 2233
To66joukulud, tuhandetes € 298 1260 1565 1579 1608 1 636
Tulumaks, tuhandetes € 0 0 0 0 0 0
Netorahavoog, tuhandetes € -497 -736 -761 -640  -641 643
Diskontotegur 5,96% tulumééra juures 0.944 0.891 0.841 0.793 0.749 0.707
Diskonteeritud rahavoog -1026  -469 -655 -639 -508 -480 -454
Kumulatiivne diskonteeritud rahavoog -1026 -1495 -2150 -2789 -3297 -3777 -4 231
Niitdispuhasvéartus (NPV), tuhandetes € -4 231.06
Sisemine tuluméar (IRR), % -
Kasumiindeks -3.12
Diskonteeritud tasuvusaeg (DPP), aasta -
Diskontotegur 8,97% tulumiira juures 0918 0.842 0.773 0.709 0.651 0.597
Diskonteeritud rahavoog -1026  -456 -619 -588 -454 -417 -384
Kumulatiivne diskonteeritud rahavoog -1026 -1482 -2101 -2689 -3143 -3560 -3 944
Niitidispuhasvaartus (NPV), tuhandetes € -3 944.09
Sisemine tuluméir (IRR), % -
Kasumiindeks -2.84

Diskonteeritud tasuvusaeg (DPP), aasta
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Corporate investments are risky because they influence a number of areas and will take many years
to pay off. A bad investment could significantly affect the company's value. For these reasons it's

important that prior to making an investment decision the investment plan is analysed.

The present thesis focuses on feasibility study of a strategic investment on the example of a retail
trade enterprise. The subject matter is handled on the example of a Moeekspert AS, an actual retail
trade enterprise that was founded in 1993 in Tallinn and that in its business has come to the point

where it needs to make a strategic decision on whether to expand abroad.

The aim is to analyse and calculate the feasibility of the investment according to the company's
business strategy and provide the management of Moeekspert AS with information necessary for
making the decision. The feasibility analysis should provide the company's management
comprehensive overview of when and under what conditions the company can expand into foreign

markets or whether it lacks the necessary prerequisites.

The first part of the thesis includes a theoretical overview of the substance and importance of strategic
planning. It also provides an overview of the evaluation of the company's strategic position and

planning of strategic investments.
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To succeed, companies must not ignore the strategic planning process in which the company plans
its future outlook and develops the necessary steps to reach it. The simplest and fastest way for self-

analysis and evaluation of the strategic position is the SWOT analysis.

The second part of the thesis focuses on planning the investment project of Moeekspert AS which
includes the company description, target market analysis and a summary on the return on investment

(ROI) for the company's management.

In the case study of this thesis, retail trade company Moeekspert AS has decided to expand into the
Finnish market, which is bigger and has more purchasing power than Estonia, but is highly
competitive and offering new brands to Finns may be a time-consuming process. Therefore one
should not expect rapid success from the expansion into Finland, but needs to make long-term plans

and prepare for losses in the first few years.

Since investments have significant impact on the company's future cash flows and financial results,
it is important to consider strategic decisions and implement the necessary analysis and assessment
process. In order to assess the possibilities of Moeekspert AS to expand into the Finnish market, the
author drew up three alternative budget projects in the framework of the investment project. In the
baseline scenario, the author takes into account revenue and expense forecasts based on the company's
current business. The optimistic scenario focuses on the higher sales potential of the Finnish market
and takes into consideration an increase in direct sales expenses. Under the pessimistic scenario the

company is unable to achieve its planned sales targets, while main operating costs will remain.

Efficient and comprehensive budgeting process will help to prevent risks and make right financial
decisions. Capital budgeting in AS Moeekspert is based on the investment guideline established in
the enterprise, which defines the general principles of investment management and methods for
conducting a feasibility analysis. According to the guidelines, the feasibility calculation of the
investment project are performed by using the net present value (NPV) and internal rate of return
(IRR) methodology. In addition, the author calculated the profit index (PI) and the discounted
payback period (DPP) indicators

Enterprises are funded by a combination of debt and equity capital, therefore in assessing the return
on investment it is important to calculate the weighted average cost of capital (WACC). It's a
minimum rate of return that meets the needs of both lenders and owners at the company's risk level.
The higher the rate of return target, the higher the cost of capital. In the thesis the author used two

different rates of return to conduct the feasibility analysis.
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The feasibility analysis of the investment of AS Moeekspert shows that all investment assessment
criteria at both lower and higher rate of return higher are met only in case of the optimistic scenario.
In case of the baseline scenario, the lower rate of return means that NPV, IRR,PI and PP are positive.
In case of higher rate of return, the feasibility indicators are below the required rate of return. In case

of pessimistic scenario, the investment is not feasible at the given terms.

The thesis showed that when investing in the Finnish market, it is important for Moeekspert AS to
ensure that sales revenues of new stores exceed the projected sales in the baseline scenario. To achieve
higher sales revenue it is necessary to conduct thorough market research to decide on the product
range and price levels as well as map the competitive situation and negotiate suitable rent agreements

with shopping centers.

Given the overall situation in the Finnish retail trade, where retail sales in specialized stores have
been decreasing for a number of years, it is important to forecast future developments. The current
situation means that new entrants to the market should be cautious. In the author's opinion,
Moeekspert should consider entering the Finnish market only after Finnish statistics show that the
sales revenue of the business segment of Moeekspert AS has grown in Finland for four consecutive

quarters.

As aresult of the investment's feasibility study made in this thesis, the expansion of Moeekspert AS
to the Finnish market should be assessed as medium-risk project. The author of the thesis recommends
the company's management to consider the possibility to enter the Finnish fashion retail market
through e-commerce. This would enable to reduce investment costs in rent of sales area as e-
commerce does not depend on renting of suitable sales premises. When considering alternatives for

the trade model, a new feasibility study based on new inputs should be carried out.
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