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SISSEJUHATUS

Metsamaatdostus on olnud 1ébi aegade iiks vanimaid toostusharusid, kus majandamine
on véldanud sadu kui mitte tuhandeid aastaid. Metsa kasutusvaldkond on ajaloos olnud
erinev, sellest olenemata omab mets voi sellega majandamine &drmiselt suurt rolli
majanduses. Lébi ajaloo on see viga tihtsaks ressursiks olnud just energiavaldkonnas,
samuti nii ehitussektoris kui ka mooblitodstuses. Raiutud metsamaterjali hind on 1ibi
ajaloo koikunud kui ka tdusnud, kuid mingit kindlat trendi ei ole vdimalik
metsamaterjali hindadele omistada. Sellest hoolimata on aktiivsus kédesolevas sektoris
viga suur, uusi ettevotteid luuakse iga piev. Eespool toodud véidete pohjal voib autor

Oelda, et kdesoleva bakalaureusetoo teema on aktuaalne.

Investeeringuna nii metsamaasse kui ka sellel asuvasse puistusse on metsainvesteeringu
eripdradest tulenevalt keeruline, kuna investeeringu kestvus on vidga pikk ning
moningatel kordadel v3ib see ulatuda isegi saja kahekiimne aastani. Projekti keerukus
seisneb selles, et saja kahekiimne aasta véltel vdivad &rikliima ja -keskkond tunduvalt
muutuda. Praegu saadavad toetused voidakse dra kaotada, metsamaterjali tarbimine
viheneb, mis toob kaasa metsamaterjali hinnalanguse, iilestodtamisteenuse hinna jérsk
tous. Kdik eespool nimetatud tingimused mdjutavad oluliselt investeeringu tasuvust.
Arvestades metsainvesteeringute teostamise aktiivsust ja pidevat raietood, ei ole

kéesolevat teemat uuritud, mistdttu on uurimistod uudne.

Kéesoleva bakalaureusetdod eesmirgiks on vélja selgitada projektipdhise investeeringu
tasuvus metsamaasse investeerimisel &ritihingust investori ja eraisikust investori
vaatenurgast ldhtuvalt. Tasuvuse hindamiseks on koostatud neli simulatsiooni, mille
kdigus vaadeldakse &riiihingust investori ja eraisikust investori sooritatud investeeringu

eripdrasid.



Eesmirgi tditmiseks on seatud jairgmised iilesanded:

* koostada vordlev lilevaade metsainvesteeringu teostamise voimalustest;

* tuua vidlja projektipShise investeeringu tasuvuse planeerimise ja hindamise
vOoimalused;

* kirjeldada metsainvesteeringute teostamisega seonduvaid peamisi eriparasid;

e analiilisida Eesti metsamajandamise hetkeolukorda;

* pro forma projektipdhiste metsainvesteeringute l&htealuste kirjeldamine;

* projektipdhiste metsainvesteeringute tasuvuse leidmine.

Kéesolev bakalaureuset6d koosneb kahest osast, millest esimeses osas selgitatakse
teemaga seonduvaid teoreetilisi aspekte ja eripdrasid. Teoreetiline osa sisaldab endas
kolme alapeatiikki, milles esimeses tuuakse vélja metsainvesteeringute peamised
teostamisvOimalused. Teises alapeatiikis kirjeldatakse projektipdhise investeeringu
tulemuslikkuse analiiiisimise vOimalikke viise. Kolmas alapeatiikk kirjeldab

spetsiifiliselt metsainvesteeringu eriparasid.

Bakalaureuset6o teine peatiikk, empiiriline osa, koosneb samuti kolmest alapeatiikist.
Esimeses alapeatiikis annab autor edasi Eesti metsamajanduse hetkeolukorra. Teises
alapeatiikis loob kéesoleva uurimistdd autor investeeringu tausta ja raamtingimused.
Kolmandas alapeatiikis viib autor ldbi tasuvusanaliiiisi hiipoteetilise dritihingust
investori ja eraisikust investori vaatenurgast. Ulevaate saamiseks kasutab autor kuut

erinevat alternatiivi ning seda kahes erinevas kasitluses.

Metsainvesteering ja sellega sonduvate teooriate puhul ei ole Eesti autorid loonud iihtset
“kondikava”, mis oleks abiks esmastele investeeringute teostajatele. Sellest tulenevalt
on ka kéesolevas bakalaureusetdods teoreetiline rodhk Skandinaavia (Penttinen, M;
Uotila, M.; Lausti, A;) ja Leedu (Mackevicius, J.; TomaSevic, V.) autoritel. Kéesoleva
bakalaureusetdd autor on enamik Eesti metsamajandamise hetkeolukorda kirjeldavaid
andmeid saanud Keskkonnateabe Keskusest (niilid Keskkonnaagentuur). Kéiesoleva
uurimistdo eesmérgi tditmiseks on autor ldhtunud tasuvuse analiiiisimisel MackeviCiuse

ja TomaSevic¢i mudelist.



Tuginedes eespool toodud tegevustele, on voimalik vorrelda eraisikust investori ja
ariithingust investori metsainvesteeringute eripdra ning hilisemal analiiisimisel

hinnata, mis juhtudel on metsainvesteering tulusam.



1. PROJEKTIPOHISE INVESTEERINGU TASUVUSE
HINDAMISE TEOREETILINE KASITLUS

1.1. Metsainvesteeringu teostamise peamised

voimalused

Metsainvesteeringud ei erine suuresti mitte iithestki teisest investeeringust — peamine
eesmark on siiski middratud perioodi viltel teenida kasumit. Kuidas investor suhtub
riski, on samuti vdga oluline. Riskitundlikkusest tulenevalt teeb investor otsused, mis
paneb paika investeeringu raamtingimused. Metsainvesteeringute teostamiseks on
mitmeid vdimalusi. Investoril on voimalus valida (vt. Joonis 1.) futuurlepingute,

ETFide, borsil olevate ettevatete vai projektipohise investeeringu vahel.

ETF METSAINVESTEERING

PROJEKT

FUTUURLEPING
BORSIETTEVOTTED

Joonis 1. Metsainvesteeringute teostamise voimalused (autori koostatud)

Esimesena saab vilja tuua projektipdhise ldhenemise, mis sisuliselt tihendab, et
investeeringu kdigus soetatakse vara, milleks on metsakinnistu. Samuti on vdimalus
soetada vaid raiedigus, mis annab investorile diguse omada kinnistul asuvat puistut.
Pikas perspektiivis on voOimalik kasutada ldhenemist, mille kohaselt tagavaratut
metsakinnistut omav investor viib 1dbi uuenduse, mis tdhendab, et investor istutab

kinnistule uued taimed ning seejdrel jadb tagavara ootama. Sellist kisitlust on raske



analiiisida ning ihest pdlvkonnast selleks ei piisa, kuna olenevalt puuliigist vdib
raiering olla kuuekiimnest (60) kuni iiheksakimne (90) aastani. Enamik
mittetdostuslikul eesmérgil todtavad erametsa omanikud investeerivad suurema osa oma
kapitalist metsa ning sellisel juhul omab omanik maatulundusmaal nii metsa- kui ka

pollumaad (Lonnstedt, Svensson 2000, 661).

Teise voimalusena toob autor vilja portfelliteooria pdhise lihenemise, mille kiigus
soetatakse borsil oleva metsandusettevotte voi metsandussaadustega tegeleva ettevotte
aktsiaid. Investeerimisfondide seast ei leia iihtegi Eesti jaeklientidele moeldud
metsandusega tegelevat fondi, kuigi Swedbankil ja Nordeal on Rootsis ja Soomes
jaeklientidele mdeldud metsafondid, kuid neid Eesti klientidele ei vahendata, kiill aga
hoiustavad osa kohalikke pankade pensionifonde nditeks Limestone’i Estonian Timber
Fundi ning see on Eesti metsamaasse investeeriv fond ja modeldud ainult
professionaalsetele investoritele (Mets — investeering ... 2013). Meile kodige ldhemal
asuval Helsingi borsil kaubeldakse ka Eestis tegutseva metsandusettevotte aktsiatega,

milleks on Stora Enso OY.

Portfelliteooria pohise 1dhenemisviisi alla saab liigitada tegevuse, kus ei soetata enam
ithe konkreetse ettevotte voi fondi aktsiaid, vaid aksiate portfelli ehk indeksaktsiaid
(ing. k. exchange-traded funds). Indeksaktsia (edaspidi ETF) tépne vaste oleks borsil
kaubeldav  fond. ETFid jagunevad kaheks: borsil kaubeldavad suletud
investeerimisfondid (closed-end funds) ja indeksaktsiad (index-shares), millest suletud
investeerimisfondidest ja indeksaktsiatest on levinumad just indeksaktsiad.
Indeksaktsiad praktikas rohkem levinud, kuna indeksaktsia voimaldab investoril
investeerida indeksisse vaid lihe tehinguga, millest tulenevalt vdib delda, et indeksaktsia
ostmisega on investori portfell juba oluliselt hajutatud (Indeksaktsia 2013).
Metsainvesteeringuks sobilikest ETFidest on vdimalik vilja tuua iShares S&P Global
Timber & Forestry Index Fund (PICK), PowerShares Global Agriculture Portfolio
(PAGQG) ja Guggenhiem Timber Index ETF (CUT).

Neljandaks vdimaluseks on investeeringud futuurlepingute kaudu. Futuur (Future)
sarnaneb forward’iga, erinevuseks on see, et futuuridega kaubeldakse borsil ning
futuurid on standardiseeritumad. Kui optsioon annab omanikule diguse osta vdi miiiia

kokkulepitud ajal kokkulepitud hinnaga kokkulepitud alusvara, siis futuuri puhul on see
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omanikule kohustuseks. Futuuridega kaubeldakse véga erinevate alusvarade peale —
nafta, kuld, valuutad, aktsiaindeksid jne. Futuurid annavad suurema vdimenduse,
seetottu kontrollitakse futuuride puhul véga tdpselt ka tagatist. Kui tagatis langeb alla
lubatud piiri, siis realiseerib maakler positsiooni automaatselt (Futuur 2013).
Puidufutuuridega kaubeldakse peamiselt Chicago Mercantile Exchange turul, LB

stimboli alt.

Autori eespool vilja toodud vdimalused vdivad olla mitteldplikud ning erinevaid
vOimalusi voib olla veel, kuid need on peamised ja enamlevinud viisid
metsainvesteeringute teostamiseks — kas siis investeeringud konkreetsesse varasse voi
sisult erinevatesse fondidesse vOi aktsiatesse. Iga investeeringuga kiib kaasas
pikaajaline analiiiis, mille kédigus jouab investor konsensusele, millise tdendosusega

investeering osutub ratsionaalseks voi millise tdenéosusega ebaratsionaalseks.

1.2. Projektipohine investeeringu planeerimine ja tasuvuse

hindamine

Investeerimisprotsess koosneb paljudest osadest ning erinevatest faasidest, mis on
mdjutatud investeerimisotsustest. Nouetekohaselt ette valmistatud investeerimisprojekt
on investori ja investeeringuga seotud huviriihmade vahend, mille abil on vdimalik
eesmirgistada investeering ja luua meetmed, millega on vdimalik saavutada
konkreetseid eesmirke. Uldist tShusust hinnatakse konkreetsete majanduslike meetodite
jargi, mille alusel kiidetakse kéesolev projekt heaks voi liikkatakse tagasi. Seega,
investeerimisprojekti  kvaliteedi ja  nduetekohase haldamise protsess on
ettevalmistamisel ja rakendamisel &darmiselt oluline, et saavutada eespool seatud

eesmirgid. (Mackevicius ja Tomasevi¢, 2011)

Mackevicius, Tomasevi¢ (2011) on samuti vilja toonud, et projekt on omavahel seotud
siindmuste jada, kus stindmused toimuvad teatud aja viltel ja on moeldud selleks, et
saavutada unikaalne ja selgelt miiratletud tulemus. Bivainise et al. (1997), AliSauskase
et al. (2005), Turneri (1999) ning Kerzneri (2001) kohaselt voib projekti kirjeldada ka
kui ainulaadset uurimust, vottes selgelt midratletud eesmérk, piiratud ressursid selle
eesmirgi saavutamiseks, kindel algus- ja I6ppkuupéev ning tegevused, mis on omavahel

seotud.



Grundy (1985) on vilja toonud, et projekti voib médratleda mis tahes ressursside
investeeringu kavana, mida saab hinnata iseseisva iksusena. Paljudel juhtudel
puuduvad metsameestel piisavad teadmised projekti analiilisist. Metsainvesteeringu
projekti analiiiisi saab sisuliselt samastada iga teise projekti analiilisiga, kuna

labitehtavad etapid on samasugused.

Projekte on vdimalik klassifitseerida nende kasutusala jérgi. Terutoa (2008) ja XKapos
(2008) on vilja toonud seitse (7) erinevat klassifikatsiooni, mida iseloomustab

alljargnev tabel (vt Tabel 1.).

Tabel 1. Projektide klassifikatsioonid Teruosa (2008) ja XKaposi (2008) jargi

Klassifikatsioon Nadide
Arivaldkond Finants-, turundus-, kuluarvestus-, tegevusmudelid
Temaatika Teadus-, tehnika-, majandusmudelid
Toostus Sojaline, transport, telekommunikatsioon, avaliku sektori mudelid
Ajaintervall Pooleaastane, iiheaastane, kaheaastane
Organisatsiooni tasandil Strateegiline, taktikaline, operatiivne
Matemaatiline omadus Lineaarne, mittelineaarne
Meetodi kirjeldus Tabelarvutus, kalkulaatorid, tarkvara

Allikas: Teruosa, 2008; Xapos, 2008

Tjia (2009) kohaselt on projekti koostamisel neli peamist faasi (vt Joonis 2.). Esimeses
faasis defineeritakse eesmirgid, mida tahetakse saavutada konkreetses investeeringu
situatsioonis. Projekti modelleerimise teises faasis tuleks kirjeldada eesmérke
mdjutavaid vOimalikke otsuseid ja teisalt tuleks médrata vastastikused seosed.
Kolmandas etapis ehk faasis tuleks wuurida tipsemalt muutujaid, mis otsuse
vastuvotmisel kajastavad omavahelisi suhteid ning mdju. Neljandas ehk viimases faasis
tuleks maéddrata taustandmed, mille pdhjal on vodimalik vélja selgitada mudeli

muutuvparameetrid ning kirjeldada nende vdoimalikku varieeruvust.

Esimene faas Teine faas Kolmas faas Neljas faas
* Eesmirkide defineerimine * Eesmarki (-mérke) mojutavad * Muutujate omavaheliste suhete ja * Mairata taustandmed, mille pShjal
otsused moju viljaselgitamine on voimalik vilja selgitada mudeli
* Vastastike seoste mddramine muutuvparameetrid ning kirjeldada

nende vdimalikku varieeruvust.

Joonis 2. Mudeli arendamise pdhifaasid (Tjia, 2009)
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Rose et al (1988) on viitnud, et projekti analiiiisiosa koosneb kolmest peamisest osast,

mis on alljargnevad:

1) info kogumine;
2) raamistiku mairatlemine analiiiisi tarbeks;

3) analiiiiside teostamine.

Investeerimisotsused tuleb vastu vdtta kiiresti, teisel juhul voib kaduda vdimalus
hdivata vaba turuni$§ voi kasutada muid asjaolusid, mille ajastus on véga oluline.
Tahtsad on ka projekti tdpsus (kui puudub tipsus, vOib tegemist olla kahjumit teeniva
projektiga) ja madal hind. Investeeringuga seotud kulud vdivad varieeruda 0,2%-st 3%-
ni. Selline veapiir ei too kaasa suuri muutusi investeeringu protsessis ning selle osa voib
investeeringu kéigus kanda lisakuludeks. (Bunenckwmii et al., 2004; Ustinovicius,

Zavadskas, 2004)

Koik mudelid on abstraktsioonid reaalsusest kuni mingi kindla tasemeni, mis peegeldab
projekti looja arusaama tavalistest suhetest reaalse maailmaga (Tjia, 2009; Swan, 2005).

Lihtudes XKapogist (2008) peab mudelil olema kolm (3) jargmist karakteristikut:

¢ mudel lihtsustab reaalsust vihemal v61i suuremal mééral;

* tipsus peaks kindlustama, et
o tulemus vastab hindaja kehtestatud miinimumnduetele;
o andmete kittesaadavus méédrab detailsuse;

* analiiiis ei vOta rohkem aega, kui seda on projekti hindajal.

Allpool toodud jooniselt (vt. Joonis 3.) on hésti ndha modelleerimise protsessi isedrasust
ja selle kujunemist. Ginevicius et al. (2009) kohaselt on mudeli arendus eriti oluline
juhul, kui olukord on ebakindel ning selle viljavaated on teadmata. Modelleerimise
protsess on jagatud kahte ossa — tegelik reaalsus ja formaalne reaalsus. Tegelik reaalsus
kasitleb kindlat drimudelit voi driideed, millel on erinevad vOimalikud lahendused.
Uldjuhtudel on lahenditeks kas kahjumlik v&i tulus projekt. Kahjumlik projekt
tadhendab, et investorite vOi projekti teostaja eesmirgid ei ole tdidetud, mis iildjuhul
tahendab iiht — investor vOi investeeringu teostaja ei teeni projekti ldbiviimisega mitte

kasumit, vaid kahjumit. Tulemuslikult positiivne projekt aga peaks oma lahendilt katma
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koik investori vOi investeeringu ldbiviija eesmérgid ehk iga investeeritud euro eest
teenib investor lisa, samuti voib ka Oelda, et investor kasvatab oma rikkust. Formaalne
reaalsus piitiab lihtsustada ja imiteerida tegelikkust ning voib Oelda, et tegemist on
mudeliga. Kindla drijuhtumi pdhjal on vdimalik tugineda intuitsioonist ning seejirel
vastu votta lahendus voi ldheneda juhtumile formaalse tegelikkuse seisukohast, kus
koostatakse mudel, teostatakse analiilis ning saadud tulemused interpreteeritakse

kindlasse érijuhtumisse.

Analiiiis

MUDEL » TULEMUSED

Tdlgendamine
FORMAALNE REAALSUS

‘TEGELIK REAALSUS

Abstraktsioon

ARIMUDEL » LAHENDUSED

Intuitsioon

Joonis 3. Modelleerimise protsess (allikas: Ginevi¢ius, 2009; XKapos, 2008)

Hindamaks majanduslikku efektiivsust, on Mackevi¢ius ja TomaSevi¢ (2011) vilja
tootanud joonise (vt. Joonis 4.), mille pdhjal on kergem mdista ja aru saada projekti

hindamise protsessist.

Nende arusaamade jirgi on majandusliku efektiivsuse hindamine kolmefaasiline

protsess, mis hdlmab:

1) projekti finantsmudeli ja investeeringu véljatodtamist;
2) tasuvuse hindamise meetodi valikut ning nende kasutamist;

3) analiiiisi ldbiviimist ja tulemuste tdlgendamist.
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Projekti finantsmudeli
ja investeeringuprojekti
véljatootamist

_— e o em e— = e e e e - e e - e = = = o e = = = = =

* Ariprotsesside ja nende /
omavabheliste suhete kir-

jeldamine; Investeerimisprojekti
* Projekti eelarvestamine; h1r‘1da‘m}se meetqdl !
valik ja juurutamine

* Rahastamise allikate ja
tingimuste kirjeldamine;
* Projekti rahavoogude

I
I
|
I
I
| Analiiiis ja tulemuste
I

kalkuleerimine. |
I
|
|
I
|
I

* Konventsionaalsed meetodid; tlgendamine, koos

* Modernsed meetodid; s
* Mittestandardsed meetodid;
* Riski ja médramatuse * Tulemuste analiiiis ja
analiiiis. vordlemine, usaldusvéirsuse
< hindamine;
* Otsuse vastuvotmine. A

Joonis 4. Investeerimisprojekti majandusliku efektiivsuse hindamise etapid (Mackeviéius ja

Tomasevi¢, 2011)

Iga etapp on jaotatud omakorda kaheks voi kolmeks (2-3) alaetapiks, mis
iseloomustavad individuaalseid samme protsessi iga faasi 1dikes. Kuigi kdik kolm
etappi on omavahel tihedalt seotud, on igas faasis méédratud mitu aspekti, mis tuleb
labida. Iga etapp nduab eri liiki teavet, analiilitikute kvalifikatsiooni ja otsuse tegijate
osalemist. Metodoloogiline alus erineb samuti faaside 15ikes. Esimene etapp pohineb
ettevotte Okonoomika, raamatupidamise, kiibekapitali juhtimise ja efektiivsuse
hindamise teoreetilistel alustel. Teises etapis kasutatakse finantsjuhtimise ja
investeeringute efektiivsuse hindamise meetodeid. Kolmas ja viimane etapp nduab
strateegilise riski- ja investeeringute juhtimise praktilisi kogemusi. (Mackevicius ja

Tomasevi¢, 2011)

Eespool toodud kolmefaasiline protsess on kergesti mdistetav ning arusaadav, kuid ei
ole piisavalt informeeriv. Et tdpsemalt aru saada iga faasi vOi etapi eripdradest ja
protseduuridest, on vélja toodud joonised viis kuni seitse (vt. Joonised 5.-7.), kus on
selgitatud iga etapi juures ldbiviidavat infokogumist ja/vdi analiiiise. Antud mudelit

saab pidada universaalseks abivahendiks objektiivse finantsinvesteeringu teostamisel,
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kuid siinkohal on olulised alljirgnevad eeldused, mis teevad tulemused

usaldusvéirseks.

Mackeviciuse ja Tomasevici (2011) kohaselt on olemas viis (5) kdige iildisemat eeldust

investeeringu lébiviimiseks ning nendeks on:

1) esialgse kuupideva selgus;

2) investeerimisprojekti sisemiste protsesside tipne kirjeldamine;
3) prognooside usaldusvéirsus;

4) peamiste riskide tépne kirjeldamine;

5) investeerimisprojekti driline fookus.
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Maksude mdju
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Joonis 5. Faas 1 — finantsmudeli ja investeerimisprojekti véljatd6tamine (Tomasevi¢, 2010)

Projekti hindamise esimese faasi eesmdrgiks on finantsmudeli arendamine
investeerimisprojekti tarbeks, mis voimaldab kirjeldada prognoose édriprotsesside ja
rahavoogude alusel, kus valitakse vastav sektor (joonisel punkt 1.1). Finantsmudeli
arendamise faasis peaks tidhelepanu olema pdoratud projekti edasise protsessi Oigel

kirjeldamisel ja presenteerimisel. (Mackevicius ja Tomasevi¢, 2011)

Jirgmine samm (1.2) on rohkem tehnilist laadi ning sisaldab ettevalmistamist ja

pdhiandmete sisestamist, mis on vajalik arvutuste jaoks. Uldjuhul ei ole lihteandmed
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sobilikud automaatselt mudelisse lisamiseks, seega on vajalik teha tdiendavaid arvutusi,
et andmed viia vajalikule struktuurile. Tuleb rohutada, et sammud 1.1 ja 1.2 on seotud
sammuga 3.1, kui porojekti rahavoogude arvutusmeetod on valitud. Kui rahavood on
arvutatud, tuginedes “projektiga” ja “ilma projektita” stsenaariumile, siis tuleb koik
algoritmid kohandada ettevotte tegevusele kui iihtsele tervikule. Seega soltub
lahteandmete valik finantsallikate valikust. Arendamisprojektid, mis ndevad ette uue
toote turuletoomist vOi uue tegevuse alustamist, tuleks aluseks voOtta otsene

rahavoogude arvutusmeetod. (/bid.)

Jargmine etapp sisaldab kahte sammu: 2.1 — kus tuleb koostada projekti eelarve ja
detailne investeeringu ajakava; 2.2 — kus tuleb kirjeldada projekti rahastamise struktuuri
ja tingimusi. Viga oluline on koostada eelarve tditmise kava voimalikult tépselt ja
médratleda konkreetne rahastamise struktuur. Need parameetrid maéddravad nii
rahavoogude jaotuse ajas kui ka diskontomééra. Seega on neil otsene mdju muutujatele
(NPV, IRR ja muud investeeringu tasuvuse niitajad). (Mackevi¢ius ja TomasSevic,

2011)

Juhul kui koik eelmised iilesanded on korrektselt maédratletud, siis on projekti
analiiisimisest  saadavad  rahavood usaldusvidrsed.  Ariprotsesside  sobiva
modelleerimise, selle rahavoogude kalkuleerimise ning protsessi erinevate siindmuste
jaotamisel ei ole tegemist viga keeruka iilesandega, kui on olemas tehnika(d), mis on
vélja tootatud spetsiaalselt selle iilesande teostamiseks. Seedttu on samm 3.3 kdige
tahtsam, sest seal analiilisitakse erinevate faktorite mdju projekti rahavoogudele. Téhtis
on identifitseerida faktorid, mis avaldavad kodige rohkem mdju projekti rahavoogude

karakteristikutele ning tihtis on ka neid pohjalikult uurida. (Zbid)

Nagu ka jooniselt (vt. Joonis 5.) ndha, on projekti hindamise esimese faasi kolmeks
kdige olulisemaks osaks &drimudeli kirjeldamine ja koosmdjude véljaselgitamine,
eelarvestamine ning rahavoogude kalkuleerimine. Teises faasis, kus on vaatluse all
investeerimisprojekti hindamise meetodi valik, on tdpsemalt kajastatud alljirgneval

joonisel (vt. Joonis 6.)
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Joonis 6. Faas 2 — investeerimisprojekti hindamise meetodi valik ja juurutamine (Tomasevic,

2010)

Projekti hindamise teises faasis tegeletakse projekti tulususe hindamise meetodite
valikuga. Antud faas koosneb kahest moodulist, mis kirjeldavad aspekte meetodite

valimisel ning riskide hindamisel. Nendeks mooduliteks on (1) erinevate spetsiifiliste

17



vOimaluste kasutamisest tulenevalt analiilisida tasuvust ning (2) riski ja méidramatuse

analiiis.

Investeerimisprojekti  hindamismeetodite ning teiste  asjakohaste = meetodite
rakendamiseks on pakutud sammud 1.1. kuni 1.3. Traditsiooniliste ja mittetavapéraste
meetodite tdielik slisteem moodustab terviku, milles mittetavapéraste meetodite
eesmdrgiks on traditsiooniliste meetodite abistamine ning lisavdirtuse andmine.
Mittetavapéraste meetoditega on tulemused liialt lihtsustatud ning saadud tulemused ei
kajasta tegelikku olukorda. Siinkohal tuleb arvestada, et meetodid, mis lisavad
lisandvairtust, ei ole praktikas laialdaselt levinud ning nende tulemusi on vdga harva

otsuste langetamisel aluseks voetud. (Mackevicius ja Tomasevi¢, 2011)

Teise faasi esimeses etapis on kisitletud erinevaid konventsionaalseid tulususe
niitajaid. Selgitamaks nende olemust, on téhtis aru saada nende sisust. Esimese mooduli
esimeses punktis (1.1) kasutatakse tulususe hindamisel traditsioonilisi meetodeid ning

nendeks on:

* Klassikaline tasuvusaeg (ingl. k. payback period ehk PBP). (Payback period...,
2013)

(1.1) PBP=Y+7  kus

Y — aastaid enne 10pliku tagasimakse sooritamist;
A —Y aasta seisuga 10pliku tagasimakse jadk absoluutvéiértuses

B — Y+1 aasta rahavood

* Diskonteeritud tasuvusaeg (ingl. k. discounted payback period ehk DPP).
(Discounted Payback..., 2013)

(1.2) DPP=Y+% kus

Y — diskonteeritud rahavooge summa, enne projekti tdielikku tagasiteenimist
A —Y aasta diskonteeritud kumulatiivse rahavoog

C — Y+1 aasta diskonteeritud rahavoog
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* Raamatupidamislik kasum (ingl. k. accountig profit). (Difference between...,

2013)
(1.3) Raamatupidamislik kasum = kogutulu — kulud kokku

Antud etapi modernsete hindamismeetoditena on vélja toodud niiiidisvéértuse pdhised
lahenemised, milleks on niiiidispuhasvéértus (ingl. k. net present value ehk NPV) ja
riskiga korrigeeritud niiiidispuhasvéartus (ingl. k. risk-adjusted net present value ehk
rNPV). rNPV on laialdaselt levinud ravimitodstuses ning enamasti piirdutakse vaid
NPV analiiiisimisega, siis on tulenevalt t60 eesmérgist ldbivam vélja tuua vaid NPV
arvutamise valem. James S. Angi ja Wilbur G. Lewelleni (1982) kohaselt saab

mitmeaastase projekti NPV-d viljendada jargmiselt:

- G
NP[-':,J = —Co + —
@.1) ; 1+R)

, kus
Co — investeeringu maht
C —rahavoog perioodil i
R — diskonteerimisméér

T — projekti tegelik eluiga

Modernsete meetodite hulgas on vilja toodud ka tootluse kontseptsioonid, milles on
vilja toodud sisemine tulususmiir (ingl. k. Internal rate of Return ehk IRR),
modifitseeritud sisemine tulususmédr (ingl. k. Modified IRR ehk MIRR),
raamatupidamislik rentaablus (ingl. k. Accounting rate of return ehk ARR) ning

kasumiindeks (ingl. k profitability Index ehk PI).

Sisemine tulususméir (IRR) on intressimdar, mille puhul on kdikide rahavoogude (nii
positiivsete kui ka negatiivsete) niiiidisvddrtuste summa, alates projekti algusest,
vorduvad nulliga ehk IRR annab projektile diskonteerimismdira, mille korral
niitidispuhasvédrtus (NPV) on vordne nulliga ning matemaatiliselt véljendatakse seda

jérgmiselt (Internal Rate of..., 2013):

B3.ONPV=0= Py+ P;+~ (I +IRR) + P, =+ (1 + IRR)? + P; = (1 + IRR)? + --- +
P, + (I + IRR)", kus
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Py, Py,..., P, — vOrdub perioodide 0 kuni n rahavoogudega

IRR - sisemise tulususmédraga

Kuigi sisemine tulususmédr (IRR) eeldab, et projekti rahavood reinvesteeritakse
kapitali, siis modifitseeritud sisemine tulususmédr (MIRR) eeldab, et vaid positiivsed
rahavood reinvesteeritakse kapitali ning esialgne védjaminek on rahastatud ettevotte

poolt. Seetdttu avaldatakse MIRR jiargnevalt (Modified Internal..., 2013):

(3 2) MIRR = n | FV(positsiivsed rahavood,kapitalikulukus)

— 1, kus

PV (Investeering, finantseerimiskulud)
FV — diskonteeritud positiivsed rahavood
PV — investeeringu suurus koos finantseerimiskuludega niiiidisvairtuses

n — perioodi pikkus

Raamatupidamislik rentaablus voi lihtne rentaablus (ARR) on projekti arvestusliku
kasumi suhe investeeringuga. See on iiks lihtsamaid investeeringu tootluse tehnikaid,
kuid selle juures on iiks puudus — see ignoreerib raha ajaviértuse kontseptsiooni ning

seda arvutatakse jargmiselt (Accounting rate..., 2013):

Keskmine raamatupidamislik kasum

(3.3)ARR =

Esialgne investeering

Riski ja méddramatuse analiilis (2. faas, 2. etapp) on praktikas keerukas investeeringu
analiilisimise protsess. Antud projekti muudab keerukaks see, et puuduvad konkreetsed
teadmised ja vajalikud andmed. Siiski — riskianaliiiis tuleb teostada isegi védikseima
projekti puhul, arvestades iga projekti puhul keerulist infrastruktuuri. Néiteks teadus- ja
arendusprojektide puhul toob riskiteguri korvaldamine kaasa siigavaid kahtlusi kogu
projekti tulemustes. Samm 2.1 — analiiisi “aga kui” tlilip, mis sisaldab endas
tundlikkuse ja stsenaarium-analiiiisi; samm 2.2 — diskontomédra seadmine; samm 2.3 —

toendosusanaliilis. (Mackevicius ja Tomasevi¢, 2011)

Jargmine faasis (3.) teostatakse hindamise protsess. Peale tulemuste analiiiisi on joutud
investeerimisprojekti 10pliku otsuse langetamise juurde. Kuigi kolmas faas (hindamine)
on viimane etapp, on faasid iiks (projekti finantsmudeli ja investeeringuprojekti
viljatootamine) ja kaks (investeerimisprojekti hindamise meetodi valik ja juurutamine)

tsiiklilised ning neid korratakse, kuniks saadakse kindel raamistik, milline peaks olema
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investeeringu iiksikasjalik kulg. Alljédrgnevalt on toodud viimane ehk kolmas faas —

analiilis ja tulemuste tdlgendamine koos jareldustega. Viimane faas koosneb taas kord

kahest suurest iseseisvast moodulist, kus kisitletakse (1) tulemuste usaldusvdirsuse

hindamist ning (2) otsuse vastuvotmist ja pdhjendatust.

Analiiiis ja tulemuste tdlgendamine

Tulemuste hindamine
ja vordlemine

1.1 o - - ~ -
“— Tulemuste hindamine ja vordlemine

Konventsionaalsed meetodid

Modernsed meetodid

12 .
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v
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i ]
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v J
N 5
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v ¥
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e e v
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L. =

v
Negatii Projekt
Tulemused ceativie tagasi
liikata

Positiivne
h

Mine edasi etappidesse I11.2.1-2.2
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\ A

Joonis 7. Faas 3 - analiiiis ja tulemuste tdlgendamine (Tomasevi¢, 2010)

Kolmanda faasi esimese etapina (1.1) hinnatakse ja vorreldakse analiitisi tulemusi ning

médratakse tulemuste usaldusvédrsus. Koik peamised eeldused vaadatakse lédbi ning

médratakse kriitiliste tegurite mdju. Investeerimisprojekti kriitiliste parameetrite



muutumise tdendosusi hinnatakse ning kontrollitakse parameetritele omistatud véartuste
oigsust. Kui tulemused on positiivsed, siis minnakse jargmise sammu juurde. Jirgmises
sammus (1.2.) toimub tulemuste tdlgendamine ehk interpretatsioon. Koostatakse
projekti esialgne aruanne, kus on {liksikasjalikult kirjeldatud peamisi prognoose ja
hindamise tulemusi. Saadud vairtusi tolgendatakse ning kui vaja, lisatakse
iiksikasjalikke selgitusi. Seda protsessi rakendatakse iga alternatiivi vOi stsenaariumi
kohta. Peale eelpool toodud aruande koostamist, toimub 1dpliku otsuse langetamine
jargmises sammus (2.1). See samm holmab endas tavaliselt koiki sidusriithmasid
projektis, kellele projekti esitletakse. Sidusriihmade eeldused on eelnevalt 1dbi vaadatud
ja hindamisprotsessi tulemused on iiksikasjalikult uuritud. Kui tulemused rahuldavad
koiki osapooli, 10petatakse hindamise etapp, koostatakse 10plik aruanne ja protokollid
ning rakendatakse investeerimisprojekti vastuvotmisotsus. Kui aga tulemused tekitavad
pohjendatud kahtlusi kasvdi iihele sidusgrupile voi koik sidusgrupid jouavad
arusaamale, et selline tulemus neid ei rahulda, siis viiakse 1dbi korduvanaliiiis voi

projekt liikatakse tagasi. (Mackeviéius ja Tomasevi¢, 2011)

Rose et al. (1988) on sama kolmefaasilise projekti hindamise analiiiisi vilja toonud iihe
joonisena (vt. Joonis 8.), kus erinevaid tegevusi on maédratletud vertikaalsena ning

tegevused on suunaga iilevalt alla.
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Joonis 8. Investeerimisvdimaluse hindamise voog-diagramm (Rose et al., 1988)

Ulaltoodud voogdiagramm sarnaneb etappidelt Mackevi¢iuse ja Tomaseviéi (2011)
mudeliga, kuid on esitatud lihtsustatud kujul. Rose et al. (1988) esimese etapina tuleks
tdpsustada eesmirk voi eesmirgid ning teise etapina tuleks identifitseerida véimalikud
alternatiivid eesmirkide tditmiseks. Seejirel on kuus (6) jargnevat etappi, mida tuleb
rakendada iga alternatiivi puhul eraldi. Esiteks (3. etapp) tuleb defineerida sisemised ja
vilimised omavahelised seosed ja nende ajastus, mis tdhendab, et antud alternatiivi
siseselt toimuvad muutused, tegevused ja nende toimumise ajad tuuakse vilja. Teiseks
(4. etapp) tuleb sisenditele ja véljunditele omistada véirtused ning tdendosused.
Kolmandaks (5. etapp) tuleb koostada projekti rahavood, tuginedes planeeritavatele
viljaminekutele ja sissetulekutele. Neljandaks (6. etapp) tuleks defineerida kohane
diskonteerimismddr. Viiendaks (7. etapp) tuleb arvutada vastavad tulususe hindamise

ndidud ning viimasena (8. etapp) tuleks analiiiisida riski ja madramatust. Kolme viimase
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etapina (9.-11. etapp) otsustatakse, milline projekt on finantsiliselt kdige efektiivsem,
valitakse parim alternatiiv, pohinedes majanduslikele ning teistele kaalutlustele ning

rakendatakse projekt ning monitooritakse selle edu.

Antud peatiikis on késitletud kahte erinevat mudelit, mida saab kasutada projekti
tulususe hindamisel. Esiteks Mackevi¢iuse ja Tomasevi¢i (2011) mudel, mis on lahti
selgitatud Tomasevié¢i (2010) eraldiseisvate etappide abil ning on ka vélja toodud Rose
et al. (1988) voogdiagramm, mis on &irmiselt lihtsustatud ning mitte viga
informatiivne, kuid sellegipoolest histi arusaadav. Siinkohal on vdimalus investoril voi

investeeringu teostajal valida, millist mudelit kasutada.
1.3. Metsainvesteeringu teostamise peamised eriparad

Metsainvesteeringute teostamiseks on vajalik selgitada, miks ja mille poolest
metsainvesteering erineb teistest investeeringutest. Seda kajastab alljdrgnev alapeatiikk,
milles on vilja toodud metsainvesteeringute eripirad ning peamised asjaolud, millega

peab arvestama metsainvesteeringute teostamisel.

Rose et al (1988) kohaselt on metsainvesteeringute projektid pdhijoontes sarnased teiste
ariprojektidega, kuid metsainvesteeringute projektides on isedrasusi, mis mojutavad

oluliselt investoreid. Neid on kolm:

1) ekstreemselt pikk planeerimise horisont;
2) puit on samuti turustatav toode;

3) mdningatel véljunditel puuduvad turuhinnad (nt. dhk, vesi, puhkus).

Siinkohal joudis autor jireldusele, et kdik kolm eespool viljatoodud isedrasused on
ddrmiselt tdhtsad ning investor peaks nende kdigiga arvestama kui oluliste
murdepunktidega. Rose et al. (1988) on vilja toonud iiheks isedrasuseks pika
planeerimise horisondi. Metsainvesteeringute puhul on tegemist tdesti pika
planeerimisega. Eestis v0ib liks raiering kesta 60 aastast 90 aastani, mis tdhendabki
pikka planeerimise horisonti. Teisena on vilja toodud puit kui turustatav toode.
Kéesoleva t60 autori arvates peab siinkohal Rose et al. (1988) silmas, et puit vastab
samuti igasugustele turutingimusi mojutavatele teguritele, mille kohaselt ei ole puidu

hind konstantne ning seda mojutavad samuti pakkumine ja ndudlus. Kolmandana on
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véja toodud véljundid, millele ei ole voimalik konkreetset véartust omistada. Siinkohal
ei pruugi olla huvi investoril selliste vdljundite osas. Sedalaadset huvi vdivad omada
hoopiski erinevad organisatsioonid. Erinevad organisatsioonid, kel on huvi selliste
véljundite vastu, vdivad tokestada investori plaanipdraseid toid ning selline investeering

vOi projekt ei pruugi enam olla atraktiivne investorile.

Laas et al (2011) on 6elnud, et enne igasuguseid valikuid on soovitatav investeeringu
teostajal ldhemalt tutvuda, et metsakinnistutel ei oleks mingisuguseid piiranguid voi
need asuksid piirkondades, kus metsamajandamine on vdimalik. Mitmekesisus
metsades on lai, kuna neis paiknevad nii linnud, loomad, putukad jt. elusolendid.
Mitmekesisusest tulenevalt on loodud mitmeid FEuroopa Liidu direktiive
(Loodusdirektiiv, Linnudirektiiv), vorgustikke (Natura 2000), URO poolt bioloogilise
mitmekesisuse konventsioon; Pan-Euroopa keskkonnaministrite metsade kaitse
konverentsid; iileeuroopaline bioloogilise ja maastikulise mitmekesisuse strateegia;
jatkusuutliku metsanduse programm Balti 21. Kodik eespool nimetatud direktiivid,
konventsioonid ja strateegiad mdjutavad oluliselt metsamajandamisega soetud otsuseid
ja tegevusi ning sellest tulenevalt peaks metsaomanik olema teadlik nendest ning
nendest tulenevatest piirangutest. Viimase pooleteise aastakiimne jooksul on Eestis
koostatud mitmeid poliitilisi dokumente selleks, et korraldada biomitmekesisust ja

keskkonnakaitset paremini vastavaks ka rahvusvaheliste ndudmistega.

Kindlasti kdigist eespool nimetatud strateegiatest, direktiividest ja konventsioonidest on
olulisim Eesti Metsaseadus, mida jargides peaks kavandama koik jargnevad tegevused.
Metsaseaduse §1 iitleb, et kdesolev seadus reguleerib metsanduse suunamist, metsa
korraldamist ja majandamist ning keskkonnale kdesoleva seaduse tdhenduses tekitatud

kahju hiivitamist ja sitestab vastutuse kdesoleva seaduse rikkumise eest.

Projektipdhise investeeringu teostamisel tuleb investoril valida ka kolme vdimaluse
vahel. Esiteks on vdimalik investeeringu teostajal sooritada tehing, mille raames
teostaja omistab raievalmis metsamaa. Teiseks voimaluseks on soetada noorendik,
sellest tulenevalt voib seda pidada pikaajaliseks investeeringuks. Pikaajaliseks
investeeringuks saab nimetada ka investeeringut, kus tehingu raames soetatakse

pollumaad voi heinamaad, millele istutatakse istikud. Sellisel juhul on planeerimise
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horisont veelgi pikem kui noorendiku puhul. Seda vdib pidada kolmandaks vdimalikuks

investeeringuks.

Nendest kolmest vdimalusest on kahe (raiekiipse metsa ja noorendiku soetamine)
vOimaluse tihiseks osaks metsa hindamine, mida vdib pidada ka iiheks tdhtsamaks osaks
investeeringu teostamisel. Hindamismeetodid on iihiselt kasutatavad nii raiekiipse metsa
kui ka noorendiku hindamisel. Etteruttavalt voib mainida, et kiipse metsamaa ostmise
juures on peamiseks probleemiks metsamaa hind, millest tulenevalt on sellise metsamaa

soetamine kapitalimahukam, kui eespool toodud teine variant.

Vastavalt Tsiviilseadustiku iildosa seadusele (§53) on maatiikil kasvavad puud maatiiki
oluline osa ja kui hinnatakse metsamaa véartust, siis hinnatakse tegelikult ka metsa, st
metsamaa ja puurinde rahalist véédrtust. Metsamaa véértust on praktikas tarvis hinnata,

kui toimub (Laas et al 2011, 340):

* ostu-miiiigitehing;

* erastamine;

* maade vahetamine;

* maksustamishinna méiramine;

* hiivitiste middramine (nt sundvodrandamine);
* laenu tagamine metsakinnistuga;

* metsa kindlustamine.

Uldjoontes ei ole vilja tootatud vdi kehtestatud iihtset tava, mida tehingu teostajad
oleksid kohustatud jiargima ning sellepdrast on ka kdesolevas bakalaureusetdos vélja

toodud kuus (6) erinevat voimalust metsamaa diglase hinna kujundamiseks.

Kasvava metsa mahu ja hinna teadasaamiseks on mitmeid vdimalusi (Metsa hindamine,

3):

* ostja subjektiivne hinnang — sellisel juhul omab miilija paratamatult vihem
kontrolli kasutatavate mdotmismeetodite ja nende tdpsuse ilile. Kui mets on
eelnevalt mddtmata ning selle tegelik maht pole kindel, vdib olla probleemiks ka

see, et ostja ei riski pakkuda hinda, mis tunduks metsa miiiijale diglane. Olles
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metsaostja olukorras — kas oleks otstarbekas maksta hinda, mis tundub kiill
oiglane, kuid millega kaasneb risk: voib-olla on puitu vihem? Sellise
hinnamédramise eeliseks on toimingute vidhene ajakulu, puuduseks on
toendoliselt oluliselt madalama kasvava metsa raiediguse miiligi hind. (/bid);
metsa majandamise kava andmed — “Metsa majandamise soovitused” on
andmekogum, milles on iga eraldi kidsitleva metsaosa ehk metsaeraldise kohta
avaldatud selles kasvavate puuliikude tiivede mahud. Metsa majandamise kava
koostatakse kiirmeetoditel saadud andmeid kasutades metsaressursi tildisemaks
hindamiseks, mitte iga metsaosa voimalikult tdpseks mahu médramiseks. Metsa
majandamise kavade lubatud viga puidu mahus on *15% kahel kolmandikul
juhtudel ja +20% iilejdénud juhtudel (Metsa korraldamise juhend — RTL 2004,
25, 404);

raiejiirgne hindamine — see on iiheks tehniliselt lihtsaimaks vdimaluseks
kuidas miitidava metsa mahtu teada saada. Raiuda mets ja seejdrel timarpuit iile
mddta. Umarpuidu mddtmine ja selle mahu arvestamine on mirgatavalt lihtsam
kui kasvava metsa mdotmine ja mahu médramine. Selle meetodi puuduseks on
asjaolu, et metsa ostja soovib enamasti kohe, juba raietodde ajal, raiutud puitu
raiealalt dra viia ja ildjuhul ei ole metsaomanikul voimalik jilgida, kui palju
puitu raie kdigus dra viiakse;

harvesterimd6tmine - kasutada nii mahu kui hinna médramisel
harvestermd0tmise tulemusi — see on iiks tdpseim, odavaim ja samas riskivabam
vOimalus miitidava metsa mahu méidramiseks. Metsa mahu méédramine toimub
samal ajal seda harvesteri ehk metsaraiemasinaga raiudes. Harvesteri
mootmisseadmed vdimaldavad Oige reguleerimise puhul hoida puidu mahu
médramisel viga piirides *2%. Eestis on harvestermddtmist veel véhe
rakendatud, kuid nditeks Soomes on see levinuim metsa raiega seotud
mootmismeetod, mille tulemuste pohjal midratakse metsaosa ostu-miiiigihind.
(Metsa hindamine, 4);

eksperthinnangud — kus kasvava metsa miiligihinna v3ib lasta méidrata metsa
mddtmisega tegelevate firmade vOi organisatsioonide spetsialistidel. Vaib
kasutada odavamaid ning kiiremaid meetodeid, kuid tavaliselt on nende tulemus

ebatdpsem, voi tellida kasvavas metsas iga puu lilemddtmine ehk iilepinnaline
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kluppimine, mis on suurema tookuluga, kuid tapsem. Kuigi modtmise tellimine
nduab mairgatavat rahalist vdljaminekut, tasuvad tehtud kulutused ennast sageli
kiimneid kordi;

* omanik vob ise kasvava metsa iile modta ja saadud tulemuste pdhjal arvutada
mahu ja hinna — enne esmaskordset modtmist on siiski soovitatav konsulteerida
mone vastava ala spetsialistiga. Arvestada tuleb mdotmiseks ja arvutuste
tegemiseks vajaliku ajakuluga. Uhe hektari kasvava metsa raieala tihistamiseks,
puude modtmiseks ja tdhistamiseks kulub kolmel modtjal (kaks mdddavad ja

maérgivad puid, iiks kirjutab mddtmistulemusi tiles) umbes péev.

Eestis iiks enim kasutatav ja tdpseim kasvava metsa mahu maéadramise viise on
iilepinnaline kluppimine: mdddetakase kdikide puude 14bimodt ja osa puude korgus.
Moddetud puud tidhistab moodtja tavaliselt virviga, et mitte segi ajada juba mdddetud ja
veel modtmata puid. Sellel, kes soovib modtmistdd kvaliteeti kontrollida — pohiliselt
kasvava metsa ostjal —, pole hiljem enam vdimalik kindlaks teha, kas mirgistatud puud
on ka oOigesti mdoddetud. T66 on kvaliteetne, kui diameeter ja korgus on digesti
moddetud, diameetri ja korguse paarid on mdddetud sobivatelt puudelt, kahjustused

oigesti hinnatud, puuliigid digesti méiératud jne. (Metsa ja timarpuidu ... 2013)

Nii pikaajalise investeeringu kui ka raiekiipse metsamaa haldamisega laskub metsamaa
uuele omanikule suur kohustus tegeleda objektiga, kuna on teada, et mets kui selline
vajab pidevalt erinevates mahtudes hooldustoid ning raietega seonduv tegevus tuleb
allhankena sisse osta. Allpool toodud tabelit (vt. Tabel 2.) vdib pidada kulude
arvestamise peamiseks allikaks. Tabelis on vélja toodud koik teostatavad protsessid
istutamise ettevalmistamisest kuni lageraieni vélja. Siinkohal on oluline juhtida
tahelepanu ka arvestuslikele meetoditele. Mdningaid tdid arvestatakse eurot tihumeetri
kohta ning nendeks toddeks on lageraie ning harvendusraie. Teisi toid arvestatakse
raiepinna hektari kohta ning nendeks on istutamiseks maapinna ettevalmistamine,

taimede istutamine ja noorendiku hooldus. Ulejidinud kulud, mis on seotud
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Tabel 2. Metsades teostatavad t66d

Teenuslel:i:;;)eltll:lsaterjall Uhik
Lageraie €/m’
Harvendusraie €/m’
Maapinna ettevalmistamine €/ha
Taimede istutamine €/ha
Noorendiku hooldus €/ha
Kuuse istik €/tk
Mainni ja kase seemik €/tk

Allikas: RMK 2012 (autori koostatud)

Investeering metsa ei piirdu vaid soetamiskuludega, mis hdlmab nii moddtmist,
hindamist (juhul kui valitakse meetodite hulgast, mis vajab spetsialisti abi),
notariaalseid vormistamiskulusid ning metsamaa enda hinda. Ulaltoodud tabel (Tabel
2.) iseloomustab erinevaid kulutusi, mida mdlemal juhul (nii noorendiku kui ka

raiekiipse metsa soetamisel) peab investor kuluallikateks arvestama.

Puistu jaguneb nelja erinevasse staadiumisse (vt. Joonis 9.). Esimeses staadiumis on
ndidatud varajane kasvujirk, mis on hiljaaegu istutatud. Teises staadiumis on tegemist
noorendikuga. Kolmandas staadiumis on tegemist juba vanema puistuga, kus on ka
juurdekasvu. Siinkohal on oluline delda, et tegemist ei ole alati sama liiki puistuga, mis
on eelvalt maha istutatud. Neljandas staadiumis on tegemist vana kasvuga, kus on

tegemist n-0 ldbisegi olevate puuliikidega ning erinevate vanustega ehk erinevate

rinnetega.
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1. Varajane kasvujark 2. Noorendik 3. Puistu 4. Vana kasv

Joonis 9. Puistu jagunemise peamised staadiumid arengutaseme jérgi (Oliver ja Larson 1996)
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Kédesolevas t00s on seni kajastatud investeeringuga seotud andmekogumist ning
kulupoolt, kuid pole kajastatud tuluga kaasnevaid situatsioone. Oluline on teada, kuidas
tulenevalt sortimendist jaguneb metsas kasvav puu tulutoovate saaduste jirgi. Seda

iseloomustab alljargnev joonis (Joonis 10.).

m— ‘KU"V?PVU" Jaatmed

Palk Peenpalk Paberipuit I

0 5 10 15 20 25

Puutiive pikkus (m)

Joonis 10. Puu jagunemine puitsaadusteks (Metsa hindamine, 2004)

Jooniselt (Joonis 10.) on hésti néha, et terve puu jaguneb viieks (5) peamiseks osaks.
Puutiive kdige alumine osa (maapinnale 1ihim osa) on kdige jimedam osa. Kdige
vaartuslikum osa puu juures ongi mahaldikamispiirist kuni ca 12 meetrit, kuna tegemist
on kdige jimedama osaga ning selle osa maht tihumeetrites (tm) on kdige suurem —
seda nimetatakse sortimendist tulenevalt palgiks. Jargmise osa puidust moodustab
peenpalk. Minni- ja kuusepuu arvestuse juures tihendab see seda, et puidu diameeter on
alla kaheksateistkiimne sentimeetri (d<I8 cm). Pérast peenpalki on jdrgmiseks
sortimendiks paberipuu ning seejéirel kiittepuit. Viimaseks ja koige vihem véartuslikuks
on puidu ladvaosa ning seda kutsutakse jadtmeks. Kuna Eestis on hakanud levima
taastuvate energiaallikate kasutamine energeetikavaldkonnas, siis on voimalik dra
realiseerida ka jditmed, mis muudetakse hakkepuiduks. Uldiselt on vdimalik

realiseerida peaaegu kdik puust saadavad osad ning jadk puudub.

Riigimetskonna Majandamise Keskuse (RMK) andmetel on avaldatud ka puistu
jagunemine sortimentideks (vt. Tabel 3.). Allpool toodud kaksteist (12) puidusortimenti
on enim levinud ning aktiivselt kaubeldavad sortimendid. Lisaks tabeli loetelule voib
lisada ka hakkepuidu, mida enamasti toodetakse raiejdékidest voi n-6 vahevaértuslikust

noorest puistust.
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Tabel 3. Eesti metsadest saadavad puidusortimendid

Sortiment

Miénnipalk

Mainnipeenpalk

Kuusepalk

Kuusepeenpalk

Kasepakk

Kasepalk

Haavapalk

Mainnipaberipuit

Kuusepaberipuit

Kasepaberipuit

Haavapaberipuit

Kiittepuit

Allikas: RMK 2012 (autori koostatud)

Majandamine on alati seotud riskide ja mddramatusega. Metsa kui keeruka 6koslisteemi
majandamine pole nii selgelt mddratav ja juhitav, et tulemused oleksid tépselt teada.
Poud, suured sajud, tugevad tormid ja pdlengud voivad oluliselt muuta metsa arengut.
Peale looduslike protsesside pdhjustavad metsanduses esinevaid riske ja médramatust

mitmesugused inimmdjud, tehnoloogilised uuendused, turgudel toimuvad muutused ja

poliitiline keskkond. (Laas et al 2011, 338-339)

Erinevatel turgudel on erinevad turuliikumised. Metsamajandamise turg ei ole erand.
Libi ajaloo on olnud aegu, kus sortimendist tulenevalt on maksnud paberipuu sama
palju kui palk. Samuti on vdimalik elda, et metsamajanduses on olnud kriise. Uhe

nditena saab tuua 1970. aastal kriisi Soomes.

Metsatdostuse drikeskkond on muutunud alates 1970. aastast. Inflatsioon iiletas mitmel
aastal 16%. Mdnes mottes on inflatsioon maksnud vodlgasi, vihemalt osaliselt. Lisaks
sellele, kui t66j0u, tooraine ja kapitalikulud suurenesid, siis metsatdostuse kasumlikkus
oli ohus ning ainukeseks probleemide elimineerimise vdimaluseks oli devalveerimine.
Teisest kiiljest, Soome Pangal, kes vottis vastu devalveerimisotsuse, oli digus otsustada,
kas investeerida uutesse paberi- ja tselluloositehastesse vOi mitte. Hiljem, pérast

1990ndate depressiooni, kogu toostusharu ja kolm suurettevotet Stora-Enso, UPM
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Kymmene, Metsiliitto Group on eelkdige muutunud globaalseteks ettevoteteks pérast
ithinemisi ja iilevotmisi sellesama depressiooni ajal. Kodik need muudatused on
mdjutanud metsatodstusaktsiate kditumist nii, et 1970. aastate suhteliselt tagasihoidlik
tulu on siistemaatiliselt olnud véimalik tosta, seda eriti alates 1990. aasta depressioonist.
Koikide aktsiate tulusus Helsingi borsil, metsatodstusaktsiad, Soome mittetddstuslikul
eesmirgil todtavad erametsa omanike (NIPF) tulusus ja kinnisvara tulusus on libi

teinud kdikumisi ja struktuurimuutusi perioodil 1972-2006. (Penttinen 2007, 10)

Lisaks eelnevalt toodule on metsainvesteeringu eripiradeks spetsiifiliste toetuste
taotlemine. SA Erametsakeskuse kéest on vdimalik taotleda ka erinevate otstarvetega
toetusi. SA Erametsakeskus on vélja toonud kuus (6) abikdlbulike kulude liiki, mille
kulubaasi on vodimalik toetuse abil vdhendada. Toetuste liikideks on (Erametsa

siseriiklikud..., 2013):

* metsainvensteerimise ja metsamajandamiskava koostamise toetus;

* metsa uuendamise toetus — nimetatud toetuse raames on vdimalik toetust saada
metsa uuendamise eesmirgil ning see hdlmab taimede soetamist, maapinna
ettevalmistamist, taimede istutamist ning kuni kolme (3) aasta vanuse
metsakultuuri hooldamist;

* erametsaomanike ndustamise toetus — iithe metsaomaniku kohta on toetuse méér
viisteist (15) tundi kalendriaastas ning kohustuseks on ka omafinantseering 10%
ulatuses;

* pérandikultuuri toetus — toetus on moeldud erinevate metsas asuvate
metsamajandamisega seotud parandikultuuriobjektide korrastamise, hooldamise,
sdilitamise, tdhistamise, objektide ligipddsu tagamise, eksponeerimise,
kaardistamise ja arhiivmaterjalide kogumise kulude osaliseks hiivitamiseks;

* metsaparandustodode toetus — mille eesmirgiks on metsamaa veereziimi ja

juurdepédsu tingimuste ning metsa majandusliku kasutamise parendamine.

Uotila ja Lausti (2007) on viinud ldbi laialdase uuringu, mille eesmairgiks oli
kaardistada erinevaid nominaalseid tootlusi. Valimisse on valitud erametsaomanike
tootlus, metsatdostusettevotete aktsiate tootlus, iildiselt aktsiate tootlus, inflatsioonimaér

ja kinnisvaratootlus. Uotila ja Lausti (2007) uuring on 1dbi viidud Soomes ning kehtib
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nimetatud keskkonnas. Analoogne uuring on lébi viidud ka Rootsis. Uuringu viisid 14dbi
Lonnstedt ja Svensson (2000) ning autorid tuginesid Anon. (1969-1978, 1978-1995)
andmetele ning selle uuringu raames uuriti metsa, vilja, piima, aktsiate ja panga

deposiitide nominaalseid tootlusi (vt. Lisa 1.).

Uotila ja Lausti (2007) on uurinud erinevate investeerimisvoimaluste vahelisi
nominaalseid tootlusi ning seda tulemust iseloomustab alljirgnev joonis (vt. Joonis 9.),
kus on vilja toodud investeeringute nominaalne tulusus metsamaa ning

metsandusaktsiate 16ikes. Samuti on vilja toodud aktsiate tootlused, inflatsioonimiir ja

kinnisvara tootlus Soomes.

120

Nominal return, %

-60

[ Forest ownership ——Forest industry stocks == Stocks 1
- - - Inflation rate - < - Apartments |

Joonis 11. NIPF, metsatoostusaktsiate, koigi aktsiate ning kinnisvara nominaalne tootlus

aastatel 1972-2006 (Uotila ja Lausti 2007)

Vordlusbaasi olemasolu vajalikkust arvestades on vélja toodud alljargnevas tabelis ka

Liannstedti ja Svenssoni (2000) uuringu tulemused.

Tabel 4. Nominaalsed tootlikkused aastatel 1968-1994 keskmise viidrtusega (%);

tootlikkuse standardhélve ja astimeetria

Karakteristik Mets Vili Piim Aktsiad | Panga deposiidid
Keskmine véirtus 14,9 4,1 -6,6 18,2 7,5
Standardhélve 30,2 5,4 8,5 25,5 2,1
Aslimmeetriakordaja 1,9 0,1 -0,3 0,2 -0,7

Allikas: Lannstedt ja Svensson (2000)
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Metsamajanduse traditsioon ndeb ette, et kasumlikkuse nditajaks on €/ha aastas
(Sundberg ja Silversides 1988) tema lihtsa interpretatsiooni tottu. Kuid
ettevottemajanduse paradigma pdhineb Fisheri (1930) huviteoorial. Fisher toob vilja
inimeste kannatamatuse ja selle tagajérjel aja eelistuse ning keskendub marginaalsele
tootluse suhtarvule (marginal rate of return over costs), mis pani aluse mitmesuguste
investeeringutasuvuse (return on investmets — ROI) niitajatele. Selle meetodi
positiivseks kiiljeks on see, et see annab hea {iilevaate, kuidas tulud kujunevad.

(Penttinen 2007, 11)
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2. PROJEKTIPOHISE METSAINVESTEERINGU
TASUVUSE HINDAMINE EESTI NAITEL

Kéesolev bakalaureusetod kisitleb projektipohise investeeringu teostamisega seotud
etappe ning t60 autor eeldab, et bakalaureusetod lugeja ei oma metsamajandamise
hetkeolukorrast Eestis piisavalt teadmisi ning sellest tulenevalt annab liihitilevaate

metsamajandamisest kui tervikust.

Peatiiki eesmérgiks on tutvustada investeeringu iseédrasusi praktikas ning lébi todtada
erinevad stsenaariumid kuue (6) erineva puuliigi 1dikes. Peatiiki peamiseks
uurimisobjektiks on driithingust investori ja eraisikust investori investeerimisotsused
juhtudel, kui investor soetab investeeringu kdigus ka kinnisvara, ning juhul, kui investor
omab juba sobivat kinnistut. Bakalaureusetdds hinnatakse iilalkirjutatud investorite
otsust niitidispuhasvidirtuse (NPV) ning sisemise tulususeméédra (IRR) pdhjal, mille

jérgi antakse hinnang kdige sobilikumast investeeringust, tulenevalt puuliigist.
2.1. Eesti metsamajanduse hetkeolukord

Ajalooliselt on metsadel ja metsatdostustel olnud votmeroll véimumédngudes, sdja
ettevalmistuses ning emotsionaalne osa ideoloogilistel liitkumistel (Penttinen 2007, 8).
Niiteks Saksamaa kolmanda Reichi ajal oli mets ja metsatodstus peamine energiaallikas

(Geiger 1950, p. 76-95).

Saamaks koiki metsi hdlmavat ja aktuaalselt iilevaadet Eesti metsavarudest, alustati
1999. aastal statistilise metsainventuuriga (SMI). Statistiline metsainventeerimine on
valikuuring, millega saab operatiivselt ja 6konoomselt teavet metsade kohta. Meetod
vOimaldab objektiivselt jdlgida metsas toimuvate protsesside diinaamikat riigis
tervikuna. SMI pohiiilesandeks on metsade kirjeldamine koos selles toimuvate

muutustega, samuti lilevaate andmine raietest. Lisaks metsa kohta kogutavale infole
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vOib registreerida andmeid niiteks maa kolvikulise jaotuse, bioloogilise mitmekesisuse,

mittemetsamaade puidutagavara ja metsastumise kohta. (Aastaraamat 2010, 1)

Eurostati andmetel on vilja toodud metsamaa osakaal maakategooriate jargi nelja aasta
viltel — 1990., 2000., 2005. ja 2010. aastal. 1995. aastal oli Eestis metsamaad 2 178 000
hektarit ning 2010. aastaks oli saavutatud tase 2 336 700 hektarit. See teeb tagavara
muutuseks ligikaudu 7,3%. See niitab, et metsamaa muutus on positiivse trendiga ning

igal aastal on oodata metsamaa nn juurdekasvu.

Eesti Keskkonnateabe Keskuse 2010. aasta andmetel on Eestis metsamaad 50,6%,
pollumajandusmaad 31,4%, sood moodustavad 5,3%. Eesti Keskkonnateabe Keskuse
andmetel moodustavad {lejadnud 12,6% siseveed, asustusalad ning teised

maakategooriad. Eespool nimetatud olukorda iseloomustab histi sektordiagramm.

4 Asustusala 4% M Teised 6%

M Siseveed 2%

4 Sood 5% /&

i Pgllumajandus-
maa
32%

M Metsamaa 51%

Joonis 10. Eesti pindala jagunemine maakategooriate jargi (Eesti Keskkonnateabe Keskus, SMI

2010)

Metsamajandamise valdkonnas on ettevotete tegevuse suur aktiivsus pdhjustanud
vastakaid arvamusi ja kardetakse, et Eesti metsamaadel toimuv tegevus koormab
metsamaad liigselt ning tulevikus peavad puitmaterjali to6tlemisega tegelevad
ettevotted hakkama importima puitu kui toorainet (Huvirithmad hindasid..., 2013).
Sellisele argumendile puudub aga alus, kuna Eesti Keskkonnateabe Keskuse andmete

pohjal saame Gelda, et metsade tagavara on 1942. aastast alates jarginud tdusvat trendi.
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Alljargnevalt jooniselt (Joonis 11.) on selgesti niha, et trend on positiivne. 1942, aastal
oli metsa tagavara 127 miljonit m’ (loe tihumeetrit), seejdrel 1958. aastal 131 miljonit
m’. Uks suuremamahulisi muutusi toimus aastatel 1994 kuni 2000, kus tagavara maht
muutus 127 miljonit m’, andes Eesti metsa tagavaraks kokku 411 miljonit m’. Viimase
kiimne aastaga on juurdekasv aeglustunud ning 2010. aastal oli metsa tagavara 458

miljonit m”>.

454 458

g4
284
Z0U
196
7 13 l
I \!!2 I ILS 5 8 4 0 05

Joonis 11. Metsa tagavara muutumine 1942-2010 (Eesti Keskkonnateabe Keskus, SMI2010)

Oluline on ka teada, kuidas jaguneb metsamaa omanikutiiiibi jargi. Selleks on vélja
toodud alljargnev joonis (Joonis. 12), kus metsamaa on jagatud viie erineva
omandivormi jdrgi. Omandivormideks on RMK, reformimata metsamaa ehk
maakatastritesse kandmata metsamaa, muu riigimetsamaa, fliiisiliste isikute maa ning

juriidiliste isikute maa.
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maa TN " Reformimata
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& Riigimetsa

Majandamise
Muu “, Keskus
riigimetsanraa 806 100,0 ha
75 700,0 ha 37%

0
Joonis 12. Metsamaa jaotus omandii(ﬁmiti 2010. aastal (Keskkonnateabe keskus, SMI)

Andmete kohaselt oli Eestis 2010. aasta novembri seisuga 97 272 erametsaomanikku,
kellest 93 271 (96% erametsaomanike koguarvust) olid fiilisilised isikud ja 4001 (4%)
juriidilised isikud. Erametsaomanikele kuulus kokku 1 002 300 ha metsamaad, sellest
fiitisilistele isikutele 757 300 ha (76% erametsamaa kogupindalast) ja juriidilistele
isikutele 245 000 ha (24%). Keskmine erametsaomandi suurus Eestis oli 10,4 ha,
fuitisiliste isikute puhul oli vastav niitaja 8,0 ha ja juriidilistel isikutel 65,7 ha. Seega oli
juriidilisest isikust erametsaomanike metsaomand enamasti tunduvalt suurem kui
futisilistel isikutel, samas erametsaomanike koguarvust moodustasid enamiku fiiiisilised
isikud. Vdhem kui 2 ha metsamaad, mille korral puudub investeerimisandmete
olemasolu ndue metsa majandamisel, omasid 31,3% fiitisilistest isikust omanikest
(vastava omanikutiitibi iildarvust) ja 27,5% juriidilisest isikust omanikest ning

pindalaliselt vastavalt 3,5% ja 0,4% vastava omanikutiiiibi metsamaa kogupindalast.

(Aastaraamat 2010, 43)
2.2. Investeeringu uldine taust

Kéesolevas bakalaureusetdos eeldatakse, et hiipoteetiline vabu vahendeid omav investor
soovib paigutada oma vabad vahendid maatulundusmaasse, eesmirgiga saada pikas
perspektiivis kasumit ning t66 autor on hiipoteetilise investori ndustajaks. Investeeringu
analiilis viiakse ldbi kuue (6) erineva puuliigi 10ikes, et niha, milline puuliikidest on

koige tulusam ja efektiivsem ning millise liigi investor peaks valima.
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Peatiikis antakse iildine {ilevaade tulususe analiilisimise algandmetes tehtavates
eeldustes ning tingimustes, milleks on kinnisasja soetamine ning miilimine,
kasvukohatiiiip, boniteet, puistu tagavara analiilisimine, puidu sortimentatsiooni
kujunemine,  teostatavate  iilestootamiste  aegplaneering ning puidu ja

ulestodtamisteenuste hind.

Kéesolevas bakalaureusetdos on autor aluseks votnud 1 ha, mis tdhendab, et nii sisendid
kui ka vidljundid on esitatud 1 hektari kohta. Soetusmaksumuse midramiseks on
kasutatud intervjuu' kiiigus saadud ekspertarvamus, kuigi esialgselt analiiiisis autor
Maa-ameti metsamaa tehingute statistikat, mille andmete tulemusena selgus, et
minimaalseim ostuhind oli 228,83 €/ha ning maksimaalseim tehingu viirtus oli 9
052,39 €/ha. Autor ei pidanud seda piisavalt tdpseks informatsiooniks ning podrdus
eksperthinnangu saamiseks Indrek Golbergi (Renlog Eesti OU juhatuse liige) poole.
Intervjuu kdigus selgus, et 1 ha kinnistu soetushind ménniku ja kuusiku puhul on
800€/ha, kase puhul 600€/ha ning sanglepa ja hall-lepa puhul maa optimaalne
soetushind 400€/ha. Siinkohal on tdhtis vilja tuua, et tegemist on raiutud metsamaa

hindadega, kus puistu tagavara on vihem kui iiks tihumeeter.

Boniteet on kasvukoha suhtelise headuse niitaja, mis iseloomustab kasvukoha sobivust
teatud puuliigi kasvamiseks. Samuti saab Oelda, et samades tingimustes kasvavatel
puistutel voib olla erinev boniteet. Boniteet sdltub peamiselt mulla liigist, veereziimist
ja reljeefist. Kdige kiirema kasvuga on Ia boniteet ning kdige aeglasemaga Va boniteedi

puistud. (Metsanduse lithikursus..., 2013)

Alljargnevalt on nidha enamuspuuliigiti, kuidas jagunevad puuliigid boniteediklasside
vahel. Jooniselt on néha, et kdige suurema pindalaga boniteetklass on I klass ning seda
klassi omistab 31,3% kogu metsamaa pindalast, mis on 653 600 ha. Jiargnevalt on
suuremad klassid II, III ja Ia, mille pindalad kogu metsamaast on vastavalt 31%, 15,2%
ja 10,8%. Kuna enamuspuuliigid ei jagune suurimate osakaalude jérgi {ihtlaselt
boniteediklassidesse, siis viib autor l4dbi kaalutud otsuse, tagamaks vordlusbaasi

olemasolu. Kéesoleva t00 autor eeldab edaspidises analiilisis, et koigile

1 Golberg, Indrek. (OU Renlog Eesti juhatuse liige). Metsamajandamise iildkiisimused.
Suuline. Tartu, 17. mai 2013

39



enamuspuuliikidele omistatakse I klassi boniteet, tuginedes kdige suurema pindalaga

boniteediklassile.

Tabel 5. Puistute jagunemine boniteediklassidesse enamuspuuliigi jérgi

Boniteediklass
Enamuspuuliik Ia I Il 11 I\ \i Va KOKKU
tuhha |% tuhha % tuhha % tuhha |% tuhha  |% tuhha (% tuhha |% tuh ha %
Ménd (MA) 40,9 500 1585 222 196,0 2715 15221 213 753 106 528 T4 316l 53 733 100,0
Kuusk (KU) A9 225 1458] 438 83,1 250 237 71 40 1 1,0 03 021 01 3328 100,0
Kask (KA) 520 801 1860[ 287 2347 36,2 106 17,1 459 T 144 220 40[ 06 647,6 100,0
Haab (HB) NS 90 5321 415 071 202 30 27 0,7 0,7 12,1 100,0
Sanglepp (LM) 25 390 115 267 326 498 103 158 23 35 02 03 65,5 100,0
Hall-lepp (LV) 184] 103[ 8L6| 456 68,0 380 9,1 5,1 1,7 10 1788 100,0
Teised 41 14 I 310 90 254 750 208 390 110 02 0,6 36,0 100,0
KOKKU 252 108 6536 33| 6463 310 364 152 1340 64 687 33 48] 20 2086,1 100,0

Allikas: Aastaraamat “Mets 20107, 13

Jargmiseks oluliseks aspektiks metsainvesteeringute puhul on kasvukohatiiiip, mis on
mullastikult ja kliimategurite poolest iihtlane metsaala. Kasvukohatiiiibid nimetatakse
vastavas tiilibis enimesineva taime jirgi (nditeks naadi kasvukohas on viga palju naate,
janesekapsa kasvukohas jdnesekapsast jne) (Metsanduse lithikursus..., 2013). E.
Lohmuse (1984) jargi maiédravad Eestis kehtestatud kasvukohatiilibid &ra metsa
kasvukohatiiiibi mulla niiskus- ja taime toitumistingimused ning kakskiimmend kuus
(26) eristatud tiitipi on vdimalik jagada alltiilipideks, millest osa jaotatakse metsa

inventeerimise ja takseerimise kdigus kuivendusastme jérgi.

Nii nagu boniteediklass, peegeldab ka metsa kasvukohatiilip kasvukohas kasvava puistu
voimalikku  tootlikkust. ~ Boniteediklass  ja  kasvukohatliip on  puistu
takseerimiskirjelduses tksteist tdiendavaid tunnuseid, sest nditeks IV boniteediklassile
vastavat mannikut vdime iseloomustada erinevate kasvkohatiiiipidega (nt. sambliku
mannik voi tarna mannik, mis kuuluvad erinevatesse metsakasvukohtade tiilibirithma).
Seevastu samas kasvukohatiiiibis kasvavad ménnikud vdivad kasvada vastavalt
erinevaile boniteediklassidele. Kuna kédesolevas peatiikis on eelnevalt eeldusena
méiiratud enamuspuuliikide boniteediklassid, siis t06 autor tugineb eespool mainitud
eeldusele ning alljargnevale tabelile, mille kohaselt on otsustanud t66 autor valida
minni (MA) ja kuuse (KU) puhul jinesekapsa-mustika, kase (KS) puhul janesekapsa
ning sanglepa (LM) ja hall-lepa (LV) puhul naadi kasvukohatiiiibi kasuks, mis omistab

uuritavate sortimentide puhul I klassi boniteedi (vt. Lisa 8.).
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Kui erinevatele puistutele on méadratud nii boniteediklass kui ka kasvukohatiiiip, siis on
voimalik vilja arvutada erinevatel ajahetkedel puistu tagavara ehk kui mitu tihumeetrit
puistut kasvab autori valitud kinnistul. Kuna mehaaniline arvutus on iisna keerukas ning
arusaamatu, sest iihest valemit ei ole veel loodud, siis kasutab autor A. Kiviste (1997)
loodud Eesti riigimetsa puistute korguse ja tagavara vanuseridade diferentsmudelit, mis
on koostatud 1984.-1993. a. metsakorralduse takseerkirjelduste andmetel.
Algandmestiku jaotused kasvukohatiilipide, peapuuliikide ja vanuseriihmade jirgi ning
erandite filtreerimise pohimottel. Kéesolev metoodika on publitseeritud A. Kiviste
(1995) poolt mdningad aastad varem ning nende vanuseridade andmeil koostati
mittelineaarne vorrandisiisteem (diferentsmudel), mille abil saab ennustada puistu
keskmist korgust, puistu keskmist diameetrit ja keskmist tagavara puistu vanusest

soltuvana. (Eesti puistute korguse..., 2013)

Eespool nimetatud diferentsmudeli andmeil saadi kuue (6) erineva stsenaariumi puistute
tagavarad, diameetrid ja korgused iga kiimne (10) aasta kohta. See tdhendab, et mudel
tootas vélja tagavara, diameetri ja kdrguse 10-aastase puistu, 20-aastase puistu, 30-
aastase puistu kohta ning seda kuni 120 aastani vélja. Mudel vottis samuti arvesse
bonitediklassist tulenevat kasvukohatiilipi, mille alusel tootis ka kasvufunktsiooni.
Tuluse hindamisel méngib iiht suurimat rolli kasvukiik ehk puistu tagavara (vt. Lisa 2.
— 7.) vastavalt perioodile, kuna selle jargi on voimalik kujundada planeeritavate raiete
mahud. Alljargnevalt on vélja toodud koondtabel sortimentatsioonist ning liigile

omasest puistu tagavarast periooditi.

Tabel 6. Puistu tagavara liigiti perioodil 10— 120 aastat

Puuliik
Aasta MA KU KS HB LM LV

M, tm/ha M, tm/ha M, tm/ha | M, tm/ha M, tm/ha | M, tm/ha
10 22,52 16,32 23,31 33,38 22,57 31,44
20 74,18 65,04 79,73 97,92 74,53 90,56
30 133,19 127,52 141,15 166,16 134,15 150,23
40 186,43 185,59 191,99 226,04 188,19 200,20
50 229,70 232,00 229,80 274,70 232,30 239,20
60 263,39 266,78 257,02 313,08 266,76 268,98
70 289,28 292,32 276,60 343,13 293,30 291,71
80 309,21 311,10 290,88 366,76 313,78 309,21
90 324,68 325,05 301,49 385,49 329,69 322,87
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Puuliik
Aasta
MA KU KS HB LM LV
M, tm/ha M,tm/ha | M,tm/ha | M,tm/ha | M, tm/ha | M, tm/ha
100 336,83 335,59 309,52 400,51 342,21 333,68
110 346,49 343,66 315,71 412,68 352,17 342,35
120 354,27 349,95 320,56 422,65 360,20 349,39

Allikas: autori koostatud

Tulubaasi aga kujundavad raied, mida teostatakse erinevatel perioodidel ning iga
perioodi kohta erineva raiekraadi jargi. Raiekraad niitab sisuliselt, kui suur osa puudest
(mitu % rinnaspindalast v0i tagavarast) korraga vélja raiutakse (Metsamajanduse alused

2011, 493). Enim levinud raietiilipideks on valgustusraie, harvendusraie ning lageraie.

Valgustusraie tehakse puistu esimeses kasvustaadiumis (u 10-20 a), kus keskmine
rinnasdiameeter on kuni 8 cm, et jitta kasvukohale alles sobivad liigid ja anda neile
esialgne piisav kasvuruum. Valgustusraiet tehakse u 5 a vahedega suve teisel poolel voi
siigisel enne lehtede varisemist vdhemalt kaks korda — esimesel korral (7-12 a)
korvaldatakse seganoorendikest mittevajalikud ja peapuuliigi kasvu takistavad liigid.
See on jarg kultuuri hooldamisele voi loodusliku uuenduse kaasaaitamisele. Teisel
valgustusraiel (14-17 a) jdtkatakse noorendiku koosseisu kujundamist ja peapuuliigi

harvendamist. (Metsamajanduse alused 2011, 490)

Kéesoleva t00 raames on ldbi viidud intervjuu 2011. aastast metsatdostusvaldkonnas
tegeleva Renlog Eesti OU juhatuse liikmega® seoses valgustusraiega, mille tulemusena
selgus, et valgustusraiet ei ole tarvilik teha kaks korda esimeses kasvustaadiumis.
Eksperthinnanguna selgus, et moistlik oleks sooritada valgustusraie 10. aastal ning

raiekraad voiks eeldatavalt olla 15% kogu tagavarast.

Harvendusraiet tehakse puistu koosseisu 10plikuks kujundamiseks ning haigestunud,
vigastatud, tliveriketega ning halva kvaliteediga tiive ja vOraga miinuspuude ning
allajddnud puude véljaraieks. Selle jérel allesjdetud tulevikupuud siilitavad voi
hoogustavad oma jadmeduskasvu, millega 1ldheneb tehniliselt kiipse puidu

viljakasvatamise aeg. Harvendusraiet tehakse iile 8 cm keskmise rinnasdiameetriga

? Golberg, Indrek. (OU Renlog Eesti juhatuse liige). Metsamajandamise tildkiisimused.
Suuline. Tartu, 17. mai 2013
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(harilikult ile 20 a) puistutes 10-25 a vahedega vdhemalt kaks korda. Hooldusraie
teostamise vajadust nditab suhtarv puistu keskmise korguse ja keskmise rinnasdiameetri
suhe (H, m : D; 3, cm). Harvendusraiet on kindlasti vaja sooritada, kui vastav suhe on
suurem kui 1,2 ning pole vaja sooritada, kui antud suhe on viiksem kui 0,8. Kui antud
suhtarv  jddb vahemikku 0,8-1,2, siis on vajadus harvendusraie ldbi viia.

(Metsamajanduse alused 2011, 490; 491-492)

Kuna rinnasdiameetri (diameeter, mis vdetud 1,3 m korguselt maapinnast)
véljaarvutamine on sisuliselt voimatu, lahtub autor A. Kiviste (1997) diferentsmudelist,
milles on vilja toodud puistu keskmine diameeter ning see annab autorile vdimaluse

vilja arvutada vastavad suhtarvud, mis on vilja toodud alljargnevas tabelis.

Tabel 7. Puistu keskmise korguse ja rinnasdiameetri suhe

Puuliik

MA KU KS HB LM LV

Aasta | H:Dy; H:D, 4 H:D, s H:D, H:D,; H:D, s
10 0,8 0,9 1,3 1,2 1,1 1,2
20 0,9 1,0 1,3 1,2 1,1 1,2
30 1,0 1,0 1,2 1,2 1,1 1,2
40 1,0 1,0 1,2 1,1 1,1 1,1
50 1,0 1,0 1,1 1,0 1,1 1,1
60 1,0 1,0 1,1 1,0 1,0 1,1
70 1,0 1,0 1,1 0,9 1,0 1,1
80 1,0 1,0 1,0 0,9 1,0 1,1
90 0,9 1,0 1,0 0,8 1,0 1,1
100 0,9 1,0 1,0 0,8 1,0 1,0
110 0,9 1,0 1,0 0,8 1,0 1,0
120 0,9 0,9 1,0 0,8 1,0 1,0

Allikas: autori koostatud

Autori arvutuste kohaselt on sisuliselt vdimalus sooritada juba 10. aastal harvendusraie,
kuid see ei ole otstarbekas, sest sel ajal teostatakse valgustusraie. Tuginedes eelnevale
16igule, eeldab autor, et esimene harvendusraie teostatakse kolmekiimnendal (30 a.)
aastal kuuse- ja minnipuistus, mis on kakskiimmend aastat hiljem kui valgustusraie
ning kase-, sanglepa- ja hall-lepapuistus kahekiimnendal (20 a.). Teine harvendusjérg
sooritatakse manniku puhul kolmekiimmend aastat peale esimest harvendust, iilejaidnud
puistutel (v.a hall-lepp) sooritatakse teine harvendus kakskiimmend aastat peale esimest

harvendust. Hall-lepikus ei teostata teist jérku harvendusraiet, sest hall-lepiku
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optimaalne raiering on ca kolmkiimmend aastat. Kéesoleva t60 autor on planeerinud nii
esimest kui ka teist jarku harvenduse mahuks 25%, mis on “Metsamajanduse alused”
opiku kohaselt optimaalne raiekraad. Kui raiekraad iiletab 25%, siis on tegemist tugeva

harvendusastmega (Metsamajanduse alused 2011, 493).

Viimane raiejark on lageraie. Lageraie korral raiutakse raielangil olevad puud iihe aasta
jooksul, v.a peapuuliigi (-liikide) jarelkasv, varem eraldatud seemnepuud uuenduse
saamiseks ja sdilikpuud. Lageraie jarel muutub raiestikel ja ka selle 14hemas timbruses
elukeskkond vorreldes varasemaga tunduvalt (peamiselt veereziim). Lageraie eelisteks
on metsa llestodtamise lihtsus ja odavus, teisalt on raiejddtmeid hea koguda energia

tootmiseks. (Metsamajanduse alused 2011, 510-511).

Lageraie tegemisel sdilitatakse seemnepuud ning jirelkasv metsauuenemise
soodustamise eesmargil ning sdilikpuud ja puud voi nende piistiseisvad osad (vdhemalt
5 tm/ha kohta) bioloogilise mitmeseisuse suurendamise eesmaérgil (Lageraie - ..., 2013).

Seemnepuud peavad olema (Metsamajanduse alused 2011, 516):

¢ tormikindlatest liikidest — mind, kuusk, arukask, saar, harvem tamm ja lehis;

e jdetud vana puistu iihtlase koosseisu korral iihtlaselt iile langi pindala voi
asetuma gruppide voi ribadena;

* 1 ja II boniteediklassi puud, mis on hea (sirge, sihvakas) ja haigusvaba tiivega

ning terve, elujoulise, tiheda ja mdddukalt pika voraga — 30-40% puu pikkusest.

Tabel 8. Raiejérk “lageraie” piirvanused

Enamuspuuliik Boniteediklass

1A 1 2 3 4| 5ja5A
Harilik ménd 90 90 90 100 110 120
Harilik kuusk 80 80 80 90 90 90
Aru- ja sookask 60 60 70 70 70 70
Harilik haab 30 40 40 50 50 | -
Sanglepp 60 60 60 60 60 60
Kovad lehtpuud 90 90 100 110 120 130

Allikas: Metsa majandamise eeskiri

Lageraie teostamisel tuleb arvestada ka keskkonnaministri véljastatud midrusega, mis

kehtestab uuendusraiete korra. Metsa majandamise eeskiri § 3 lg 1 “Uuendusraied”
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sdtestab, et lageraie on lubatud puistus, mille enamuspuuliigi puude keskmine vanus ei

ole viiksem kui 30— 130 aastat, seda olenevalt puuliigist (vt. Tabel 8.).

Metsa majandamise eeskiri § 3 g 1 “Uuendusraied” on lageraie teostamise pdhialuseks
ning sellest tuleb rangelt 1dhtuda. Autori uuritavates stsenaariumites esineb iiks puistu
likk, mida “Metsa majandamise eeskiri” vilja ei too ning selleks on hall-lepp. Metsa
majandamise eeskiri § 3 Ig 2 iitleb, et teistes puuliikide puistute lageraie on lubatud igas
vanuses, millest tulenevalt on vdimalik hall-lepikus uuendusraiet sooritada omanikul

intuitiivselt.

Lageraie puhul raiutakse kogu puistu tdismahus, vélja arvatud seemnepuud. Tuginedes
eespool toodud seemnepuude eeldustele, siis seemnepuid jietakse vaid ménnikusse ja
kuusikusse ning seemnepuid peab olema vihemalt 5 tm/ha kohta. Kdesoleva t66 autor

on vOtnud eelduseks, et see voiks olla rohkem.

Alljargnevas tabelis on vilja toodud erinevates puistutes tehtavate tdode periodiseering,

mis ldhtub eespool tehtud tingimustest ning samuti metsa majandamise eeskirjast.

Tabel 9. Metsamajanduslike todde ajad erinevates puistutes

VA (aasta) HR , (aasta) HR ; (aasta) | LR (aasta)
MA 10 30 60 90
KU 10 30 50 80
KS 10 20 40 60
HB 10 20 40 50
LM 10 20 40 60
LV 10 20 40

Allikas: autori koostatud

Ulaltoodud tabelis on vilja toodud valgustusraie (VA), harvendusraie (HR) esimese ja
teise jirgu teostamise aeg ning samuti lageraie (LR) teostamise aeg. Hall-lepa (LV)
raiering on kdigist teistest puistutest kdige liihem. Intervjuus® vastas Indrek Golberg
(Renlog Eesti OU juhatuse liige), et hall-lepa raiering on liithike, sest hall-lepp hakkab
kiiresti mddanema ning kui lasta hall-lepal kauem kasvada, muutub see

vahevairtuslikuks. Optimaalne hall-lepa raiering on véidetavalt kolmkiimmend aastat,

3 Golberg, Indrek. (OU Renlog Eesti juhatuse liige). Metsamajandamise iildkiisimused.
Suuline. Tartu, 17. mai 2013
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kuid tuginedes Tabelile 6, siis kolmekiimne aasta vanuse ja neljakiimne aasta vanuse
hall-lepa tagavara juurdekasv on ca 50 tm, siis otsustas autor, et moistlikum oleks hall-

lepa puhul sooritada lageraie neljakiimnendal aastal.

Eelnevate eelduste ja tingimuste pdhjal on vdimalik koostada tingimuste ja eelduste
tabel, mis midravad antud kinnistul tehtavad t66d, nende t66de mahud ja metsast
raiutava tihumeetrite koguse puuliikide ldikes. Antud tabel, jarjekorranumbriga 10,
koosneb enamasti Tabel 6. ja 9. tingimustel ning on tihtsaks osaks tulubaasi loomisel,
kuna nende andmete pdhjal saame 6elda, kui palju mingil ajamomendil metsast puitu

raiutakse.

Tabel 10. Raiemahu prognoosimine ldhtudes puistu tagavarast

Tagavara (tm) Viljaraie (%) | Raiutav tagavara (tm)
VA 22,52 15% 3,38
MA HR, 133,19 25% 33,30
HR, 263,39 25% 65,85
LR 324,68 98% 318,19
VA 16,32 15% 2,45
KU HR, 127,52 25% 31,88
HR, 232,00 25% 58,00
LR 311,10 98% 304,87
VA 23,31 15% 3,50
KS HR, 79,73 25% 19,93
HR, 191,99 25% 48,00
LR 257,02 98% 251,88
VA 33,38 15% 5,01
HB HR, 97,92 25% 24,48
HR, 226,04 25% 56,51
LR 274,70 100% 274,70
VA 22,57 15% 3,39
LM HR, 74,53 25% 18,63
HR, 188,19 25% 47,05
LR 266,76 100% 266,76
VA 31,44 15% 4,72
LV Eﬁl 90,56 25% 23,(6)401
2 )
LR 200,20 100% 200,20

Allikas: autori koostatud
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Jirgmise sammuna on saadud tulemuste pohjal vaja arvutada vilja sortimendi
kujunemine. Kuna erinevat sorti toodang on tasustatud erinevalt, siis on sortimendi

jaotus vdga oluline komponent kéesolevas bakalaureusetdos.

Kasvava metsa mahtu arvutatakse puuliikide kaupa. Igale puuliigile dige mahu
saamiseks tuleb leida kasvavate puude mahutabelite hulgast sobivaim. Sobiva tabeli
leidmiseks kasutatakse keskmist tiivekuju kirjeldavat kokkuleppelist abiparameetrit,
mida nimetatakse tugikorguseks ja tdhistatakse #24. Tugikorguseks nimetatakse 24-
sentimeetrise diameetriga puu korgust meetrites. 424 arvutamisel viiakse puuliigi
peenemad puud mdtteliselt oma kasvus edasi ja jamedamad tuuakse tagasi diameetrini
24 cm. Puuliigile vastava tugikorguse jérgi leitakse kasvavate puude mahutabelitest iga
diameetriklassi jérel sellesse klassi kuuluvate keskmise libimddduga tervest puust
saadavate palkide, peenpalkide, paberipuidu, kiittepuidu ja jddtmete maht ning viimases
tulbas eelnevate mahtude kogusummana kogu tiive maht. Korrutades konkreetses
diameetriklassis moddetud puude arvu mahutabelis samas diameetriklassis oleva
tivemahuga ja sellest tiivest saadavate puidusortide mahuga, saabki sellesse
diameetriklassi kuuluvate tiivede ja nendest tiivedest saadavate puidusortide mahud

tihumeetrites. (Metsa hindamine 2013, 10; 20)

Kuna hiipoteetilise investeeringuga ei ole vdimalik arvestada puude arvu ning
rinnasdiameetrit, siis antud uuringus eeldame, et iga puu korgust véljendab A. Kiviste
(1997) diferentsmudeli keskmise korguse véirtus ning samuti rinnasdiameetri puhul
arvestame A. Kiviste (1997) diferentsmudeli puude keskmist diameetrit. Keskmise
diameetri alusel leitakse suhteline tugikdrgus (4s) ning seejirel jagatakse keskmine
korgus (H) 1dbi suhtelise tugikorgusega (4s), mille tulemusena saadakse 424 véirtus,
mille abil on vdimalik edaspidi arvutada puude maht ning R. Ozelinsi (Metsa hindamine
2004, 20-25) loodud mahutabeli pohjal sortimentatsioon, mis on vélja toodud lisades (vt

Lisa 8.).

Bakalaureuset6ds on erinevate sortimentide hindade juures voetud arvesse kdige
hilisemaid kittesaadavaid statistilisi vadrtusi. Antud juhul on aluseks voetud 2014. aasta
I kvartali puiduturu tilevaade, mille tellijaks on SA Erametsakeskus. Bakalaureuset6o

autor kasutab oma t60s koige hilisemaid andmeid, mis tagab eelduse, et uuring kajastab
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Eesti hetkeseisu kdige adekvaatsemalt. Ulevaate tulemusena on vilja toodud

puidusortimentide hinnad RMK vahelaos (vt. Tabel 11.).

Tabel 11. Puidusortimentide hinnad RMK vahelaos 2014. aasta I kvartali seisuga

Palk, €/tm | Peenpalk, €/tm | Paberipuu', €/tm | Raiejiiide, €/tm
MA 63,67 51,28 28,11 21,1
KU 59,12 46,71 26,67 21,1
KS 57,97 32,23 21,1
HB 32,19 20,29 21,1
LM 32,19 19,66 21,1
LV 29,5 19,66 21,1

"Sanglepa (LM) ja hall-lepa (LV) puhul kiittepuu hind
Allikas: Ulevaade 2014. aasta I kvartali puiduturust, 2014)

Ulesto6tamisteenuse  hindade puhul on lihtutud intervjuu * tulemusena saadud
eksperthinnangust, mille pohjal oli vdimalik koostada iilestootamisteenuste hindade
tabel. Alljargnevas tabelis on kirjeldatud kompleksteenuse hindasid, mis sisuliselt

tadhendab, et hinna sees on nii raieteenus kui ka véljaveoteenus vahelattu.

Tabel 12. Ulestéotamisteenuste hinnakiri

Ulestootamisteenus | Maksumus Uhik
VA 160,00 €/ha
HR, 17,00 €/tm
HR, 15,00 €/tm
LR 11,50 €/tm

Allikas: Golberg, Indrek. (OU Renlog Eesti juhatuse liige). Metsamajandamise iildkiisimused.
Suuline. Tartu, 17. mai 2013

Kuna tulevikuhindade ennustamine nii maahindade, iilestootamisteenuste kui puidu
sortimentide 16ikes on keerukas ja ebatdpne, siis sellisel juhul kasutab autor praegu
reaalhindasid. (Tullus et al. 2012, 292) Puiduturul toimuvad hinnamuutused ei ole
omavahel lineaarses seoses ning selle pohjal ei ole voimalik vélja arvutada iihtset trendi,

mis on ka peamiseks pohjuseks kdesolevas t60s reaalhindade kasutamiseks.

4 Golberg, Indrek. (OU Renlog Eesti juhatuse liige). Metsamajandamise iildkiisimused.
Suuline. Tartu, 17. mai 2013
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2.3. Projektipohise metsainvesteeringu tasuvusanaluiiis

Bakalaureusetod autor hindab tasuvust nii driiihingust® investori kui ka eraisikust
investori vaatenurgast. Autor on votnud sellise kisitluse just sellepdrast, et Eesti
Vabariigi tulumaksuseadusest tulenevalt kehtivad driiihingutele ja eraisikutele erinevad
tulumaksukohustused.  Ariiihingute eripira seisneb selles, et tulu ei kuulu
maksustamisele tema tekkimise, vaid jaotamise hetkel. Fiitsiliste isikute puhul on
kehtiv tavapdrane tulumaksukohustus tulu tekkimisel. TuMS § 37 Ig 1 iitleb, et kasu voi
kahju vara (TuMS § 15 Ig 1) miiiigist on miilidava vara soetusmaksumuse ja
miiligihinna vahe. Kasu v0i kahju vara vahetamisest on vahetatava vara
soetusmaksumuse ning vahetuse teel vastu saadud vara turuhinna vahe ning
maksumaksjal on digus kasust maha arvata voi kahjule juurde liita vara miiligi voi
vahetamisega otseselt seotud kulud. Need tingimused kehtivad nii metsa raiediguse kui
ka raiutud metsamaterjali voorandamise korral. Maksustatavaks summaks on raiutud
metsamaterjali voorandamisel saadud tasu ning sellest maha lahutatud tdendatud

otsesed kulutused (TuMS § 37 Ig 8).

To6 autor kisitleb é&rilihingust investori kui ka eraisikust investori teostatavat
investeeringut kahes erinevas késitluses. Modlema investori investeeringu ldikes
vaadeldakse kahte erinevat situatsiooni. Esimeses kisitluses kuulub investeeringu hulka
ka kinnistu soetamine ja miilik. See annab {ilevaate tasuvusest investeeringu téielikus
kontekstis. Teises kisitluses investeeringu raames kinnistut ei soetata, vaid eeldatakse,
et investor omab juba vajaminevat kinnistut. Selline l&henemine annab {ilevaate
protsessi tulemuslikkusest. Samamoodi ldheneb autor eraisikust investorile — kus
eraisikust investor soetab investeeringu kdigus kinnistu ning teisel juhul, kui eraisikust

investor omab juba kinnistut.

Nelja erineva investeeringu stsenaariumi kdigus viiakse 1dbi tasuvusanaliilis, mille
kdigus hinnatakse nende projektide niiiidispuhasvéddrtus (NPV) ning sisemine
tulususmédr (IRR). Bakalaureuset66 raames uurib autor igas stsenaariumis kuue erineva
puuliigi, milleks on ménd, kuusk, kask, haab, sanglepp ning hall-lepp, tulusust iihe

raieringi kaigus.

5 AS § 2. 1g 1. Ariiihing on tdisiihing, usaldusiihing, osaiihing, aktsiaselts ja tulundusiihistu
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Kuigi Eesti on viike riik, on metsa iseloomu, kasvu ja majandamist mdjutavad
tingimused végagi erinevad. 1996. aastal arvutati Eesti Metsakorralduskeskuses
maakondade 105ikes erametsa majandamisest saadav teoreetiline puhastulu. Aluseks
vOeti voimalik metsakasutuse maht iihe hektari kohta, majandamiskulud ning maksud.
Saadav puhastulu sdltub ennekdike puistu iseloomust, milleks on liigiline koosseis,
hektaritagavara ja vanuseline struktuur. Metsamajandamise suurim eripdra teiste
majandusharudega vorreldes on ilipikk tootmisperiood, st metsa kasvamise aeg.
Metsamajandamisega kaasnevat riski peetakse puude pika kasvuaja tottu suureks, kuid
uurimuste pohjal voib delda, et metsakasvatuses on risk keskmine. (Metsamajanduse

alused 2011, 559)

Risk ja potentsiaalne tulu on omavahel tihedalt seotud. Soomes 2002. aastal tehtud
uurimuses anallilisiti investeeringute tootlust erinevates valdkondades. Vorreldi
metsaomandi, metsatoOstusettevotete aktsiate, elamute ja korterite ning volakirjade
tootlust ajavahemikul 1972-2001. Metsaomandit analiiiisides jagati tootlust mdjutavad
komponendid jérgmiselt: a) raied, b) hinnamuutus, c) puistute tlivemaht, d)

metsamajandamise kulud. (Penttinen ja Lausti 2002,)

Tabel 13. Investeerimisobjektide nominaaltootlus ja -risk ning reaaltootlus Soomes

aastatel 1972-2001.

Nominaaltootlus, % | Nominaalrisk, % | Reaaltootlus, %

1. Korge tootlus ja risk
Aktsiad 16,8 31,9 10,7
Metsatoostusettevotete aktsiad 14,8 27,8 8,7

2. Keskmine tootlus ja risk

Korterid 10,2 11,8 4,1
Metsaomand 8.9 134 2,8
Arikinnistud 16,1 15,9 10,0

3. Madal tootlus ja risk
Ettevotete volakirjad 10,9 3,3 4,8
Riiklikud obligatsioonid 8,4 5,7 2,3

Allikas: Penttinen ja Lausti 2002

Ulaltoodud tabelist (Tabel 13.) on niha, et metsaomandi reaaltootlus on 2,8%, mis on
Soomes ks madalama reaalse tootlusega investeerimisobjekt. Madalama
reaaltootlusega on vaid riiklikud obligatsioonid (2,3%). Keskmise tootluse ja riski

klassis koige suuremat reaalset tootlust investeerimisobjektina Soomes néitas
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arikinnistu, mille reaalne tootlikkus oli 10%. Samas tiheldas t66 autor, et koige
ratsionaalsema reaalse tulususe ning nominaalriski suhtega on ettevitete volakirjad,

mille reaalne tootlikkus on 4,8% ning nominaalrisk on 3,3%.

2004. aasta hinnainfot kasutades on vilja arvutatud puhtpuistu majandamise arvestuslik
tulu Eesti nditel. Esitatud tulu juures ei ole arvestatud maksudega, mis tdhendab, et
soltuvalt metsa majandaja ettevotlusvormist voib tasumisele kuuluv tulumaks
vihendada metsamajandamisest saadavat puhastulu. (Metsamajanduse alused 2011,

557)

Tabel 14. Puhtpuistute majandamise potentsiaalne tulu (€/ha/a)

Tulu,

Metsatiiiip €/ha/a

Naadikuusik 153,1
Naadikaasik 107,3
Naadi hall-lepik 13,2
Janesekapsakuusik 156,7
Janesekapsaménnik 139,8
Jénesekapsakaasik 101,0
Angervaksakuusik 104,7
Angervaksakaasik 49,2
Pohlaminnik 100,2

Allikas: Metsamajanduse alused 2011, 557

Tasuvuse hindamise esimese etapina viib autor ldbi investeeringu, mida teostab
ariithingust investor. Investeering hdlmab ka maa soetusmaksumust, kuivord eelduse
kohaselt ei omanud investor varasemalt maad. Investeeringu perioodi 1dppedes
(investeeringu periood = vaatlusaluse puuliigi tavapérase raieringi pikkus) miiiib
hiipoteetiline investor investeeringu tarbeks soetatud kinnistu (on eeldatud, et kinnistu

soetushind on vordne kinnistu miitigihinnaga).

Investeeringu kulubaasist suurema osa moodustuvad erinevad iilestodtamisteenused,
mille hulka kuuluvad nii valgustusraie, harvendusraie kaks jarku kui ka lageraie.
Kulubaasis on arvestatud erinevaid iilestootamisteenuseid komplektsena, mis tdhendab,
et ilestootamise hind koosneb nii raieteenusest kui ka viljaveoteenusest.

Ulestddtamisteenuse kulud esinevad aga vaid perioodidel, mil toimub raietegevus ning
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need on teostatavate to0de 1oikes erinevad. Pideva kulubaasi moodustab aga iga-aastane

maamaksu kohustus.

Kuna maamaksukohustus on kdigil maaomanikel ning see vdib olla 0,1-2,5% maa
maksumusest, siis bakalaureusetdds tugineb autor intervjuu® libiviimisel saadud
ekspertarvamusele (Indrek Golberg, Renlog Eesti OU juhatuse liige). Viimase kohaselt
tasus Renlog Eesti OU 2013. aastal maamaksu keskmiselt 5 eurot {ihe metsamaa hektari
kohta. Vastava summa voOttis t00 autor edasistes arvutustes aluseks maamaksu
kohustuse suuruse méidramisel iga stsenaariumi puhul. Maamaksu kohustus langeb
juriidilisest isikust investorile investeeringu teostamisele jérgneval perioodil ning
kohustus kestab kuni investeeringu 16pp-perioodini (mis on sortimendist tulenevalt

erinev).

Rahavoogude koostamisel on arvestatud eespool toodud tabeliga (Tabel 9. ja Tabel 10.)
ning lisades (Lisa 9.) vilja toodud sortimentatsiooni ja mahu kujunemise tabeli alusel.

Rahavood on toodud vilja alljargnevas tabelis (vt. Tabel 15.1).

Alltoodud tabelis on vilja toodud tekkivad rahavood, tingimusel, et investeeringu
teostaja on juriidilisest isikust investor. Juriidilisele isikule ei lasku tulumaksukohustus
mitte tulu tekkimisel, vaid selle jaotamisel, sellisel juhul tulumaksukohustust antud
stsenaariumis ei kisitleta. Samuti on arvesse voetud, et investeeringu kiigus soetatakse
ka kinnisvara. Tabelis on samuti vilja toodud teostatavad t60d, nende teostamise aeg
(aasta), teostamise hetkel tekkivad rahavood (kulu — tulu viljendatuna eurodes) ning

iilestootamisteenuse tulemusena raiutud puidu maht tihumeetrites.

6 Golberg, Indrek. (OU Renlog Eesti juhatuse liige). Metsamajandamise iildkiisimused.
Paberkandjal. Tartu, 17. mai 2013
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Tabel 15.1. Ariiihingust investori investeeringu teostaja tekkivad rahavood sortimendi

16ikes
MA
Tegevus Teostamise aasta | Kulu - tulu | Raiutud kogus, tm
Maamaks 1-90 -5,00 -
Maa soetamine 0 -800,00 -
VR 10 -88,73 3,38
HR, 30 310,17 33,30
HR, 60 1 745,99 65,85
LR 90 12 942,90 318,19
Maa muik 90 800,00 -
KU
Maamaks 1-80 -5,00 -
Maa soetamine 0 -800,00 -
VR 10 -108,34 2,45
HR, 30 249,69 31,88
HR, 50 1 329,66 58,00
LR 80 10 370,78 304,87
Maa miiiik 80 800,00 -
KS
Maamaks 1-60 -5,00 -
Maa soetamine 0 -600,00 -
VR 10 -86,24 3,50
HR, 20 154,94 19,93
HR, 40 741,52 48,00
LR 60 9 086,86 251,88
Maa muiuk 60 600,00 -
HB
Maamaks 1-50 -5,00 -
Maa soetamine 0 -400,00 -
VR 10 -54,34 5,01
HR, 20 -41,72 24,48
HR, 40 280,40 56,51
LR 50 3 738,45 274,70
Maa miiiik 50 400,00 -
LM
Maamaks 1-60 -5,00 -
Maa soetamine 0 -400,00 -
VR 10 -88,56 3,39
HR; 20 67,54 18,63
HR, 40 1 465,87 47,05
LR 60 3 509,49 266,76
Maa miiuk 60 400,00 -
LV
Maamaks 1-40 -5,00 -
Maa soetamine 0 -400,00 -
VR 10 -60,51 4,72
HR, 20 82,07 22,64
HR, - - -
LR 40 1 702,84 200,20
Maa miiiik 40 400,00 -

Allikas: autori koostatud
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Ulaltoodud (vt Tabel. 15.1.) tabelist on niiha, et teostatavad t66d on kdigi sortimentide
16ikes samad, vélja arvatud hall-lepa (LV) korral. Kuna hall-lepa raiering on niivord
lihike, siis ei ole otstarbekas rakendada teist jarku harvendust. Projekti kestvused on
samuti puuliigiti viga erinevad. Projekt v3ib kesta neljakiimnest (40) aastast kuni
itheksakiimne (90) aastani, mis on ligikaudu 2,3 kordne vahe. Investeeringu sooritamise
aasta rahavood on koigi puuliikide kohta negatiivne, kuna just siis teostatakse kinnistu
ost. Samuti on ndha, et enamik juhtudel on ka wvalgustusraie (VR) teostamisel
negatiivsed rahavood, kuna raiutava puidu miiligist saadav tulu ei {leta
iilestootamisteenusest tekkivat tulu. Haava puhul (HB) on ka esimest jirku harvenduse
tulemuseks negatiivne rahavoog, mis tuleneb haava odavast turuhinnast. Kdige suurema
raiemahuga on tegemist médnnikus, kus projekti viltel raiutakse maha ca 421 tihumeetrit
puitu ning sellest ca 76% viimase teostatava t66 ehk lageraie (LR) kidigus. Kdige
viiksema raiemahuga on hall-lepp, mille raiemahuks kujunes ca 228 tihumeetrit ning
selles ca 88% raiuti lageraie (LR) kdigus. Maamaksu ja perioodidel, mil metsas tegevust
el toimu, on projekti rahavood negatiivsed, sisendite puuduse ning véljundite mahu
tottu. Viljundiks on sellises situatsioonis vaid iiks ning selleks on iga-aastane

maamaksukohustus.

Rahavoogude koostamise tulemusena on vdimalik edasi minna tasuvusanaliiiisi
jargmise etapiga, milleks on tasuvuse hindamine. Tasuvuse hindamise kaigus
analliiisitakse alternatiivide 10ikes tasuvust. Tasuvuse hindamise peamisteks
meetoditeks on puhasniilidisvdartus (NPV) ning sisemine tulususmair (IRR). Kéesoleva
projekti tasuvusnditajad on arvutatud valemite 2.3 (NPV) ja 2.1 (IRR) abil ning

tulemused on esitatud alljargnevas tabelis (vt. Tabel 16.1.).
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Tabel 15.2. Projekti tasuvuse hindamise tulemused alternatiivide 1dikes

Tasuvus- MA
niitajad €/ha/a
NPV, r=1% 5571,84 € 61,91 €
NPV, r=3% 353,51 € 3,93 €
NPV, r=5% -588.,34 € -6,54 €
IRR 3,43%
KU
€/ha/a
NPV, r=1% 4 812,42 € 60,16 €
NPV, r=3% 411,99 € 5,15 €
NPV, r=5% -538,46 € -6,73 €
IRR 3,55%
KS
€/ha/a
NPV, r=1% 5 004,26 € 83,40 €
NPV, r=3% 1121,10 € 18,69 €
NPV, r=5% -62,17 € -1,04 €
IRR 4.81%
HB
€/ha/a
NPV, r=1% 1 740,77 € 34,82 €
NPV, r=3% 181,05 € 3,62 €
NPV, r=5% -268,90 € -5,38 €
IRR 3,54%
LM
€/ha/a
NPV, r=1% 2 462,31 € 41,04 €
NPV, r=3% 530,16 € 8,84 €
NPV, r=5% -100,99 € -1,68 €
IRR 4,49%
LV
€/ha/a
NPV, r=1% 852,16 € 21,30 €
NPV, r=3% 125,71 € 3,14 €
NPV, r=5% -184,11 € -4,60 €
IRR 3,62%

Allikas: autori koostatud

Tulususe hindamise kdgus leiti projekti iga alternatiivi (puuliigi) kohta eraldiseisvad
nditajad, milleks olid NPV kolmes kisitluses ning IRR. NPV arvutustes kasutati kolme
erinevat diskonteerimismiéra, mis antud projekti raames on investori oodatav tulunorm.
Investori reaalseteks tulunormideks maédrati 1%, 3% ning 5%. Samuti arvutati NPV

alusel vilja oodatav tulusus hektari kohta aastas (€/ha/a).

Tulemustest selgus, et mannistiku (MA) puhul on 1% reaalse tulunormi korral projekti
puhasniiiidisvéértus 5 571,84 eurot ning reaalseks aastaseks tulususeks on 61,91 eurot

hektari kohta aastas. Kui aga investori reaalseks tulunormiks mairati 3%, oli projekti
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niitidispuhasvédrtuseks 353,51 eurot ning aastane reaalne tulusus iihe hektari kohta oli
3,93 eurot hektari kohta aastas. 5%-se investori oodatava tulunormi korral oli projekt
aga negatiivne ehk mittekasumlik (-588,34 eurot) ning iga-aastaselt teeniks investor
kahjumit 6,54 eurot hektari kohta aastas. Kéesoleva alternatiivi sisemine tulususméér on

3,43%.

Kuusiku (KU) puhul on niiiidispuhasvéértuseks (NPV) 1% reaalse tulumééra korral 4
812,42 eurot ning reaalseks aastaseks tulususeks 60,16 eurot hektari kohta aastas. 3%-se
investori oodatava tulunorormi korral on alternatiivi NPV-ks 411,99 eurot ja sellise
reaalse tulunormi korral on aastane tootlus 18,69 eurot hektari kohta. Sarnaselt
minnikuga on ka kuusiku 5%-se investori reaalse tulunormi korral alternatiivi NPV-ks -
538,46 eurot, mis tdhendab, et tegemist ei ole kasumiliku alternatiiviga. Iga-aastaselt

teeniks investor kahjumit 6,73 eurot. Alternatiivi sisemiseks tulususmééraks on 3,55%.

Jargmiseks alternatiiviks on kaasik (KS). Kaasiku puhul kasutati samamoodi investori
reaalseid tulunorme 1%, 3% ja 5%. NPV-d tulid vastavalt investori reaalsetele
tulunormidele 5 004,26 eurot, 1 121,10 eurot ning -62,17 eurot. Investori reaalne
aastane tulusus hektari kohta 1%-se tulunormiga on 83,40 eurot, 3%-se tulunormiga

18,69 eurot ning 5%-se tulunormiga -1,04 eurot. Antud alternatiivi IRR on 4,81%.

Haava (HB) puhul on 1%-se investori reaalse tulunormiga NPV viirtus 1 740,77 eurot,
millest tulenevalt on aastane hektari reaalne tulusus 34,82 eurot. 3%-se tulunormiga
kujuneb NPV véirtuseks 181,05 eurot ning sellele vastav reaalne aastane tulu hektari
kohta 3,62 eurot. Sarnaselt teiste alternatiividega on ka haaviku puhul 5% reaalse
tulunormi puhul tegemist kahjumliku alternatiiviga, kus NPV viirtuseks kujuneb -
268.90 eurot ning sellest tulenevalt ka aastane tootlus hektari kohta -5,38 eurot.

Alternatiivi sisemiseks tulususmééraks on 3,07%.

Sanglepa (LM) NPV 1% tulunormi korral on NPV 2 462,31 eurot ning aastane tootlus
hektari kohta on 41,04 eurot. 3% reaalse tulunormi korral on NPV viértus 530,16 eurot
ning sellest tulenevalt on aastane tootlus 2,62 eurot. Kui investori reaalne tulunorm on
5%, siis sellisel juhul on alternatiivi NPV -100,99 eurot ning iga-aastane kahjum 1,68

eurot hektari kohta ning IRR on 3,94%
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Jargmiseks alternatiiviks loetelus on hall-lepp (LV) ning antud alternatiivi
niitidispuhasvédrtus (NPV) on 1% investori oodatava tulunormi korral 852,16 eurot,
mistottu on aastaseks oodatavaks tulususeks 21,30 eurot hektari kohta. 3% investori
tulunormi korral vordub NPV 125,71 euroga ning aastane tulusus hektari kohta on 3,14
eurot. Kui aga investori reaalne tulunorm on 5%, siis sellisel juhul on projekti NPV -
184,11 eurot ning aastane kahjum hektari kohta on 4,60 eurot. Alternatiivi sisemiseks

tulususmadraks on 2,92%.

Iga alternatiivi 1dikes, juhul kui investori oodatav tulunorm on 5%, siis sellisel juhul ei
oleks tarvilik investoril iihtegi alternatiivi kaaluda, sest kdikide alternatiivide ldikes
teeniks investor vaid kahjumit. Kui aga investori reaalne tulunorm on viiksem kui 5%
(autori ndidete kohaselt kas 3% voi 1%), voib investor kaaluda kdigi alternatiivide
vahel, kuna koikide alternatiivide 16ikes olid NPV-d positiivsed. Kdige kasumlikumaks
alternatiiviks osutuks antud valimi pdhjal investeerimine kasepuistusse (IRR=4,81%)
ning koige vdhem atraktiivsemad alternatiivid peaksid olema investeeringud

méinnikusse ning haaba, mille IRR-id oli vastavalt 3,43% ja 3,54%.

Stsenaariumi, kus investoriks on é&rilihing, analiilisime tulusust alternatiivide 1dikes
eeldusel, et investor omab juba sobilikku metsamaad, mille raames ei teostata
kinnisvara soetust ega miiiimist. Antud etapi eesmérgiks on hinnata puistu tagavara
muutumisest ajas tulenevalt alternatiivide 1dikes ning autor saab delda, et antud etapp

kirjeldab hésti protsessi tulususe kujunemist.

Kédesoleva etapi analiiiisimiseks tuleb eelnevalt koostada eeltingimustest ldhtuvalt
rahavood. Rahavood on koostatud tuginedes eeldustele, algandmetele, mis asuvad
tabelites, jarjekorranumbritega 9. ja 10. ning lisades (Lisa 9.) vidlja toodud
sortimentatsiooni ning mahu kujunemise tabeli jirgi, mis on tugevaks eelduseks
rahavoogude koostamisele. Etapi rahavood on vilja toodud alljargnevalt (vt. Tabel

16.1).
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Tabel 16.1. Ariiihingust investori investeeringu teostaja tekkivad rahavood sortimendi

16ikes, kinnistu olemasolul

MA
Tegevus Teostamise aasta | Kulu - tulu | Raiutud kogus, tm
Maa soetamin| 0 0,00 -
Maamaks 0-90 -5,00 -
VR 10 -88,73 3,38
HR, 30 310,17 33,30
HR, 60 1 745,99 65,85
LR 90 12 942,90 318,19
Maa miuiik 90 0,00 -
KU
Maa soetamin 0 0,00 -
Maamaks 0-80 -5,00 -
VR 10 -108,34 2,45
HR, 30 249,69 31,88
HR, 50 1 329,66 58,00
LR 80 10 370,78 304,87
Maa miitik 80 0,00 -
KS
Maa soetamin| 0 0,00 -
Maamaks 0-60 -5,00 -
VR 10 -86,24 3,50
HR, 20 154,94 19,93
HR, 40 741,52 48,00
LR 60 9 086,86 251,88
Maa miiiik 60 0,00 -
HB
Maa soetamin 0 0,00 -
Maamaks 0-50 -5,00 -
VR 10 -54,34 5,01
HR, 20 -41,72 24,48
HR, 40 280,40 56,51
LR 50 4 138,45 274,70
Maa miilik 50 0,00 -
LM
Maa soetamin| 0 0,00 -
Maamaks 0-60 -5,00 -
VR 10 -88,56 3,39
HR, 20 67,54 18,63
HR, 40 1 465,87 47,05
LR 60 3 509,49 266,76
Maa miilik 60 0,00 -
LV
Maa soetamin| 0 0,00 -
Maamaks 0-40 -5,00 -
VR 10 -60,51 4,72
HR, 20 82,07 22,64
HR, - - -
LR 40 1 702,84 200,20
Maa muik 40 0,00 -

Allikas: autori koostatud
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Ulaltoodud tabelis on vilja toodud sortimentide 1dikes teostatavad t66d ning ning nende
labiviimise periood. Ulaltoodud tabeli peamiseks osaks on aktiivsusest tulenevalt
tekkivad rahavood ning nende mérk. Samuti on tabelis vélja toodud
lisainformatsioonina raiutava metsamaterjali hulk, millest tulenevalt kujunevad sisendid

ja viljundid.

Minniku (MA) puhul on néha, et projekti kestvuseks on iliheksakiimmend (90) aastat
ning t66d viiakse 1dbi jdrjekorras: valgustusraie (VR), esimest jirku harvendusraie
(HR;), teist jarku harvendusraie (HR;) ning viimasena lageraie (LR). Samuti eelnevale
investeeringutiiiibile, kus soetati kinnistu, arvestatakse ka maamaksu, kuid antud juhul
tehakse seda perioodist null, kuna investor omab juba investeeringu teostamise hetkest
kinnistut. Vastavalt eeldustele toimub valgusturaie (VR) kiimnendal aastal, esimest
jarku harvendusraie (HR;) kolmekiimnendal aastal, teist jarku harvendusraie (HR;)
kuuekiimnendal aastal ning lageraie (LR) iiheksakiimnendal aastal. Erinevalt eelmisest
situatsioonist ei arvestata maa soetamisel tehtavate kulutustega ega ka maa miiiimisel
saadavate tuludega. Tulenevalt tegevusest on valgustusraie puhul rahavood negatiivsed
(tlestootamiskulud on suuremad kui sellest saadav tulu), kuid kdigi jirgnevate metsas
teostatavate tegevuste rahavood on positiivsed. Samaselt eelmise situatsiooniga on

raietegevuse maht sortimentide 1dikes sama, kuna tehtud eeldused ei mdjuta seda.

Kuusiku (KU) puhul on projekti pikkuseks kaheksakiimmend (80) aastat ning
kaheksakiimne aasta véltel teostatakse toddena valgustusraie (VR) kiimnendal aastal,
esimest jarku harvendusraie (HR;) kolmekiimnendal aastal, teist jarku harvendusraie
(HR») viiekiimnendal aastal ning lageraie (LR) kaheksakiimnendal aastal. Sarnaselt
ménnikuga ei kata valgustusraie puhul teostatavatest toddest saadav tulu todde
teostamisega tekkivat kulu ning antud perioodi rahavood on negatiivsed. Ulejiianud
todde puhul on saadav tulu suurem kui teostatavate todde kulu. Eelmise situatsiooniga

vorreldes on raietdode maht jadnud samaks.

Kaasiku (KS) puhul on projekti pikkuseks kuuskiimmend (60) aastat ning selle aja sees
teostatakse kdik to0d sarnaselt eelmise etapiga. Valgustusraie (VR) kiimnendal aastal,
esimest ja teist jarku harvendusraie, vastavalt kahekiimnendal ja neljakiimnendal aastal

ning kahekiimne aasta pérast (kuuekiimnendal aastal) lageraie (LR). Sarnaselt kuusiku
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ja mannikuga on valgustusraie rahavood negatiivsed selsamal pdhjusel, et saadavad

tulud ei iileta kulusid. Raiemaht on jdénud samaks, vorreldes eelmise etapiga.

Haava (HB) projekti pikkuseks ehk raieringiks on viiskiimmend aastat, mille kdigus
teostatakse eelmiste alternatiividega samaselt neli raietodd, milleks on valgustusraie
(VR), harvendusraie (HR) esimene ja teine jérk ning 16puks lageraie (LR). Teostatavate
toode planeeritav aeg on vastavalt tegevusele kiimnendal aastal, kahekiimnendal aastal,
neljakiimnendal aastal ning viiekiimnendal aastal. Sarnaselt eelmise etapiga on jadanud
samaks ka raiemaht. Kiesoleva alternatiivi puhul on tegemist situatsiooniga, kus

esimest jarku harvenduse teostamisega on rahavood negatiivsed.

Sanglepa (LM) projekti kestvusaeg on kuuskiimmend (60) aastat ning selle aja viltel
teostatakse t60d samas jirjekorras kui eelnevate alternatiivide puhul. T66d teostatakse
kiimnendal aastal (VR), kahekiimnendal (HR;) aastal ja neljakiimnendal (HR,) aastal
ning kuuekiimendal (LR) aastal. Raiemahud on jddnud samasuguseks, vorreldes eelmise

etapiga.

Hall-lepa (LV) rahavoogudes on planeeritavad t66d samasugused, kuid siinkohal on
vaid ks erinevus. Hall-lepa lithikese raieringi tOttu ei teostata seal teist jdrku
harvendusraiet (HR»), mis jéetakse vahele ning viimase t00na teostatakse siiski lageraie

(LR). Raiemahud on eelmise etapiga vorreldes samasugused.

Antud etapi eripdra tuleneb sellest, et maa soetamisest tulenevat investeeringut ei
teostata. Samuti ei teki maa miilimisest saadavat. Rahavooliselt on koikide toode
teostamise tuludest lahutatud kulud samasugused, seda vordluses eelmise etapiga.
Erineb vaid see, et rahavoogudes ei kajastu maa soetamine ning miilimine. Sellest

tulenevalt uurib autor, kuidas muutuvad tulususe hindamise indikaatorid.

Eespool toodud rahavoogude mudeli pohjal on autor vélja arvutanud uutel tingimustel
ning eeldustel prognoositava investeeringu tasuvuse hindamise indikaatorid, arvestades,
et drilthingust investor omab juba sobivat kinnistut puistu kasvatamiseks.
Spekulatiivselt tuginedes teadmistele v3ib autor oletada, et tulemused peaksid olema

paremad kui eelmises etapis. Tulemused on toodud alljargnevas tabelis (vt Tabel 16.2.)
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Tabel 16.2. Projekti tasuvuse hindamise tulemused alternatiivide ldikes, kinnistu

olemasolul
Tasuvus- MA
niitajad €/ha/a
NPV, r=1% 6 035,49 € 67,06 €
NPV, =3% 1 071,04 € 11,90 €
NPV, r=5% 159,36 € 1,77 €
IRR 6,55%
KU
€/ha/a
NPV, r=1% 524223 € 65,53 €
NPV, —3% 1110,84 € 13,89 €
NPV, r=5% 203,31 € 2,54 €
IRR 6,87%
KS
€/ha/a
NPV, —=1% 5 266,37 € 87.77 €
NPV, r=3% 1 599,90 € 26,66 €
NPV, r=5% 473,91 € 7,90 €
IRR 9,20%
HB
€/ha/a
NPV, =1% 2 131,86 € 42.64 €
NPV, r=3% 564,54 € 11,29 €
NPV, r=5% 107,29 € 2,15 €
IRR 6,42%
LM
€/ha/a
NPV, r=1% 2 635,40 € 43,92 €
NPV, r=3% 847,74 € 14,13 €
NPV, r=5% 254,80 € 425 €
IRR 8,26%
LV
€/ha/a
NPV, r=1% 977,25 € 24,43 €
NPV, r=3% 390,15 € 9,75 €
NPV, —5% 137,97 € 3.45 €
IRR 8,15%

Allikas: autori koostatud

Vorreldes eelmise etapiga on tulemused mérkimisvéérselt paranenud. Eelmises etapis,
mil investori 5% reaalse tulunormi korral kuulusid koik projektid tagasiliikkamisele, on

selles etapis kdikide alternatiivide 18ikes positiivsed niitidispuhasviirtused (NPV-d).

Minniku (MA) puhul on 1%-se tulunormi korral NPV véirtus 6 035, 49 eurot ning
aastane reaalne tulusus ithe hektari kohta on 67,06 eurot. 3%-se investori reaalse

tulumddra korral on NPV véirtuseks 1 071,04 eurot ning sellest tulenevalt kujuneb
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aastaseks tuluks 11,90 eurot hektari kohta. Kui investori reaalne tulunorm on 5%, siis
sellisel juhul on NPV viirtuseks 159,36 eurot ning aastane tulu tihe hektari kohta on

1,77 eurot. Alternatiivi sisemine tulususmaar on 6,55%.

Kuusiku (KU) tulususe hindamise tulemusena selgus, et investori 1%-se tulunormi
korral on alternatiivi niilidispuhasviirtuseks (NPV) 5242,23 eurot, mis teeb aastaseks
tulususeks hektari kohta 65,53 eurot. 3% tulunormi korral on NPV viartuseks 1 110,84
eurot ning tulu iihe hektari kohta aastas 13,89 eurot. Juhul kui investori tulunorm on
5%, siis NPV on 203,31 eurot ning aastane oodatav tulu hektari kohta on 2,54 eurot

ning alternatiivi IRR on 6,87%.

Jargnevaks alternatiiviks on kaasik (KS). Kaasiku puhul on 1%-se tulunormiga NPV
vadrtus 5 266,37 eurot, mis teeb aastaseks tuluks 87,77 eurot hektari kohta. Kui
investori reaalne tulunorm on 3%, siis NPV viirtuseks on 1 599,90 eurot ning aastane
reaalne tulu on 26,66 eurot lihe hektari kohta. Kéesoleva analiiiisi kdige suurema
investori poolt oodatava tulunormi médramisel on NPV viirtuseks 473,91 eurot ning

aastane tulu on 7,90 eurot hektari kohta. Alternatiivi IRR on 9,20%.

Haava (HB) NPV investori 1%-se oodatava tulunormi korral on 2 131,86 eurot ning
aastane tulusus 42,64 eurot hektari kohta. 3%-se investori tulunormi korral vordub NPV
564,54 eurot ning aastaseks tulususeks on 11,29 eurot. 5%-se investori tulunormi korral
on NPV véirtuseks 107,29 eurot (2,15 €/ha/a). Projekti alternatiivi (HB) sisemine

tulususmair on 6,42%.

Sanglepa (LM) tasuvuse hindamisel selgus, et investori kdige madalama reaalse
tulunormi puhul, milleks oli 1%, on NPV véirtuseks 2 635,40 eurot (43,92 €/ha/a) ning
3%-se investori reaalse tulunormi korral on NPV viirtuseks 847,74 eurot, millest
tulenevalt saab Oelda, et aastane tulusus on 14,13 eurot hektari kohta. Analiitisis
kasutatud investori kdrgeima oodatava tulunormi (5%) tulemusena saab Oelda, et
projekti NPV on 254,80 eurot ning aastane tulusus on 4,25 eurot hektari kohta.
Alternatiivi IRR on vordne 8,26%-ga.

Jargnevaks analiilisitavaks alternatiiviks on hall-lepp (LV). Investori 1%-se tulumédira

korral on alternatiivi NPV viirtuseks 977,25 eurot ning aastaseks tulususeks 24,43
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eurot hektari kohta. Kui aga investori tulunorm oleks 3%, siis NPV oleks 390 eurot ning
tulu tihe hektari kohta aastas oleks 9,75 eurot. 5%-se investori reaalse tulumédraga oleks
projekti NPV 137,97 eurot (ning 3,45 €/ha/a). Sisemine tasuvusméér antud alternatiivil

on 8,15 protsenti.

Etapi analiiiisi tulemusena voib oelda, et sellises situatsioonis oleks kdige tulusam
alternatiiv kask (KS), mille sisemine tasuvusméir on 9,20%. Kdige vihem edukam
valik antud valimi pdhjal oleks valida investeerimise alternatiivide hulgast haab (HB).
Kéesolevas simulatsioonis on haava IRR vordne 6,41%-ga, mis jérjestab haava tulususe

jérgi viimasele kohale.

Et kahe ldhenemise erinevusest tulenevalt tulususe erisused vélja tuua &riithingust
investori ndol, on autor koostanud vordleva tabeli, milles autor vordleb kahe erineva

lahenemise sisemist tasuvusmédra. Tabel on toodud alljargnevalt.

Tabel 17. Ariiihingust investori kinnistu soetamisega kaasneval metsakasvatamise ning

olemasoleval kinnistul metsakasvatamise IRR-ide vordlus

Ariiihing
Sortiment Klnnlstll,l lioRetatakse Olemasc;lle{:\l; kinnistu Vahe
MA 3,43% 6,55% 3,12%
KU 3,55% 6,87% 3,32%
KS 4,81% 9,20% 4,39%
HB 3,54% 6,42% 2,88%
LM 4,49% 8,26% 3,77%
LV 3,62% 8,15% 4,53%

Allikas: autori koostatud

Tulemustest on selgelt ndha, et hiipoteetilisel &rilihingust investoril on ldbivalt
kasumlikum l&henemine alustada metsa kasvatamist olemasoleval kinnistul. Keskmiselt
olid olemasolevale kinnistule investeerimise alternatiivid 3,67% paremad kui
investeeringul, mille raames oleks olnud tarvilik soetada ka kinnistu. Ariiihingust
investori, kes soovis investeeringu raames soetada kinnistu, keskmine sisemine
tulususmédr (IRR) on 3,91%, millest parim tulemus on 4,81%, mis saavutatakse kase
(KS) kasvatamisel ning esimesel juhul oleks halvim tulemus méinniku (MA)

majandamine (IRR=3,43%) ning teisel juhul haaviku (HB) majandamine (IRR=6,42%).
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On ndha, et ldbivalt oleks kase (KS) majandamine investorile molemal juhul koige

tulusam (kinnistu omamisel IRR=9,20%).

Tasuvusanaliiiisi teiseks osaks on analiilisida eraisikust investori investeeringu tasuvust
lahtuvalt metsainvesteeringutest. Tasuvusanaliiiisi kdesolevas osas vdetakse vaatluse
alla kaks meetodit. Esimese meetodina teostatakse investeering kinnistusse ning selle
peal hakatakse kasvatama metsa. Teise ldhenemisviisina viib autor 1dbi analiiiisi, kus
eraisikust investor omab juba kindla tiilibiga kinnistut ja sellel hakatakse kasvatama

metsa. Hiipoteetilise investori vaatenurgast on oluline tulu maksimeerimine.

Eraisikust investori puhul tuleb arvestada kehtiva tulumaksuseadusega, mille
kitsendused eraisikule on é&rilihingu omadest erinevad. Nagu ka autor on eelnevalt

rohutanud Eesti Vabariigi tulumaksustamise eripéra ariithingu ja eraisiku suhtes.

Eraisikust investori sooritatava kulubaasi moodustavad enamasti metsamaa
iilestdotamine ning see on sarnane driiihingust investoriga. Kuid eraisikust investor peab
arvestama kulude puhul ka tulumaksukohustusega. Tulumaks on iiks oluline osa

kdesoleva késitluse juures.

Esimese meetodina soovib hiipoteetiline eraisikust investor sooritada investeeringu,
mille kdigus soetatakse kinnistu ning see kinnistu miiiiakse projekti 10ppedes. Samuti
lisandub eraisikust investori sooritatavale investeeringule, erinvalt drilihingust investori
investeeringuga, tulumaksukohustus. Samaselt &rilihingust investori investeeringuga on

eraisikust investor kohustatud tasuma maamaksu kinnistu valdamise viltel.

Antud eeltingimuste pdhjal on koostatud esimese etapitiilibi investeeringu rahavood.
Investeeringu teostaja on eraisikust investor. Rahavoogude arvutamisel on tuginetud
eelmises peatiikis viljatoodud eeltingimustele ning samuti lisades (Lisa 9.). Projekti

rahavood on vélja toodud alljargnevalt ning on eristatud alternatiivide 13ikes.
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Tabel 18.1. Eraisikust investori investeeringu teostaja tekkivad rahavood sortimendi

16ikes, kinnistu soetamisel

MA
Tegevus Teostamise aasta | Kulu - tulu | Raiutud kogus, tm
Maa soetamine (0] -800,00 -
Maamaks 1-90 -5,00 -
VR 10 -88,73 3,38
HR, 30 245,04 33.30
HR, 60 1 379,33 65,85
LR 90 10 856,90 318,19
Maa miitik 90 800,00 -
KU
Maa soetamine (0] -800,00 -
Maamaks 1-80 -5,00 -
VR 10 -108.34 2.45
HR, 30 197,25 31,88
HR, 50 1 050,43 58,00
LR 80 8 824,92 304,87
Maa muuk 80 800,00 -
KS
Maa soetamine (0] -600,00 -
Maamaks 1-60 -5,00 -
VR 10 -86.,24 3,50
HR, 20 122,40 19,93
HR, 40 585,80 48,00
LR 60 7 652,62 251,88
Maa miuk 60 600,00 -
HB
Maa soetamine (0] -400,00 -
Maamaks 1-50 -5,00 -
VR 10 -54.,34 5,01
HR, 20 -41,72 24,48
HR, 40 221,51 56,51
LR 50 3 269,37 274,70
Maa miuk 50 400,00 -
LM
Maa soetamine (0] -400,00 -
Maamaks 1-60 -5,00 -
VR 10 -88.,56 3,39
HR, 20 53,35 18,63
HR, 40 1 158,03 47,05
LR 60 3 088,49 266,76
Maa miuiik 60 400,00 -
LV
Maa soetamine (0] -400,00 -
Maamaks 1-40 -5,00 -
VR 10 -60,51 4,72
HR, 20 64,83 22,64
HR, - - -
LR 40 1 661,24 200,20
Maa miuk 40 400,00 -

Allikas: autori koostatud

Ulaltoodud rahavood jagunevad projekti alternatiivide 1dikes, mis omakorda jagunevad

teostatavate t00de l1oikes nende lébiviimise perioodi. Rahavoogudes on vélja toodud ka
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teostamise tulemusena tekkinud rahavood kokku. Kdiesolevas kaésitluses on

tulumaksukohustus sisse arvestatud ning rahavoogude kuluallikana sisse kantud.

Eraisikust investori sooritatava investeeringu aluseks on vdetud samad andmed ning
eeldused nagu ka &riiihingust investori puhul. Rahavood erinevad teineteisest vaid

tulumaksu osas.

Kéesoleva kisitluse tasuvuse hindamise tulemusena on koostatud tabel, mis selgitab
alternatiivide loikes nende tulusust nii niitidispuhasvaiartuse (NPV) alusel, kus
diskontomiira asemel on kasutusel investori oodatav tulunorm. Sarnaselt eelmise
kasitlusega on kasutusel samasugused investori reaalsed tulunormid, milleks on 1%, 3%

ja 5%. Samuti on alternatiivide 16ikes vilja arvutatud sisemine tulususmair (IRR).

Tabel 18.2. Projekti tasuvuse hindamise tulemused alternatiivide ldikes, kinnistu

soetamisel
Tasuvus- MA
niitajad €/ha/a
NPV, —1% 4157.21 € 46,19 €
NPV, r=3%0 71,10 € 0,79 €
NPV, r=5% -655,44 € -7,28 €
IRR 3,10%
KU
€/ha/a
NPV, r—=1%0 3 558,02 € 44.48 €
NPV, r=3% 115,14 € 1,44 €
NPV, r=5% -618,28 € -7,73 €
IRR 3,17%
KS
€/ha/a
NPV, r—=1%o 3 765,64 € 62,76 €
NPV, r=3% 722,04 € 12,03 €
NPV, r=5% -198,63 € -3,31 €
IRR 4,33%
HB
€/ha/a
NPV, r=1% 1 227,96 € 24,56 €
NPV, r=3% 20,31 € 0,41 €
NPV, r—=5% -321,18 € -6,42 €
IRR 3,07%
LM
€/ha/a
NPV, r—=1%0 1 798.65 € 29,98 €
NPV, r=3% 295,62 € 4,93 €
NPV, r=5% -189,59 € -3,16 €
IRR 3,94%6
| %
€/ha/a
NPV, r=1%0 544,51 € 13,61 €
NPV, =3% -14,99 € -0,37 €
NPV, r=5% -250,03 € -6,25 €
IRR 2.,92%

Allikas: autori koostatud
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Tabelist on ndha, et ménniku (MA) niitidispuhasvéartus (NPV) 1%-se investori reaalse
tulumddra puhul on 4 157,21 eurot ning sellele vastav tulusus on 46,19 eurot hektari
kohta aastas. Kui investor tdstab reaalset tulumiira 3%-ni, on NPV 71,10 eurot ning
aastane oodatav tulu on 0,79 eurot hektari kohta. 5% reaalse tulunormi puhul on
alternatiivi NPV vordne -655,44 euroga ning aastane kahjum on 7,28 eurot hektari

kohta. Alternatiivi IRR-iks on 3,10%.

Jargmiseks alternatiiviks on kuusik (KU). Kuusiku NPV 1% investori reaalse tuluméira
korral on NPV 3 558,02 eurot ning sellest tulenevalt aastane tulu 44,48 eurot hektari
kohta. Investori tulunormi toustes (3%) on alternatiivi NPV 115,14 eurot, mis teeb
aastaseks tuluks hektari kohta 1,44 eurot. 5%-se investori tulunormi puhul on NPV
vaartuseks -618,28 eurot ning aastaseks kahjumiks 7,73 eurot hektari kohta. Alternatiivi

IRR vordub 3,17%-ga.

Kase (KS) puhul on kdige madalama investori oodatava tulunormi, milleks on 1%, NPV
vadrtuseks 3 765,64 eurot, millest tulenevalt on oodatav tulu 62,76 eurot hektari kohta
aastas. 3%-se tulunormi korral on niiiidispuhasvéértuseks 722,04 eurot ning aastaseks
oodatavaks tuluks 12,03 eurot hektari kohta. Kui investori oodatav tulunorm touseb
veelgi (5%), siis alternatiivi NPV muutub negatiivseks ning omistab viirtuse -198,63

eurot ning aastaseks kahjumiks hektari kohta on -3,31 eurot. Alternatiivi IRR on 4,33%.

Jargmiseks alternatiiviks on haab (HB). 1%-se investori tulunormi kohaselt on
alternatiivi niilidispuhasvéirtus 1 227,96 eurot ning aastaseks tuluks on 24,56 eurot
hektari kohta. Niilidispuhasvidirtuse védrtus 3%-se investori tulunormi kohaselt on
20,31 eurot, mille tulemusena saab Oelda, et investori aastaseks tuluks on 0,41 eurot
hektari kohta. Kui investori oodatav tulunorm on 5%, siis sellisel juhul ei ole alternatiivi
vastuvOtmine ratsionaalne, sest NPV viértus on -321,18 eurot ning aastane kahjum iihe

hektari kohta on 6,42 eurot. Sisemine tulususméar antud alternatiivil on 3,07%.

Sanglepa (LM) puhul on alternatiivi niiidispuhasvaértuseks 1 798,65 eurot juhul, kui
investori tulunorm on 1%, mis tdhendab, et oodatav tulu aastas iihe hektari kohta on
29,98 eurot. 3%-se investori tulunormi puhul on NPV véirtuseks 295,62 eurot ning

aastas oodatav tulu on 4,93 eurot hektari kohta. Kui investori tulunormiks méérata 5%,
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on alternatiiv kahjumlik (NPV=-189,59 eurot) ning aastane kahjum oleks 3,16 eurot.

Kéesoleva alternatiivi IRR on 3,94%.

Viimaseks alternatiiviks on hall-lepp (LV). Autori valitud investori oodatavateks
tulunormideks on 1%, 3% ning 5%. Kéiesolev alternatiiv on kasumlik vaid 1%-se
tulunormi puhul, kus NPV viirtus on 544,51 eurot (13,61 €/ha/a). Ulejisinud kahe
puhul on tegemist kahjumliku alternatiiviga. Esimesel juhul (r=3%) on NPV viirtuseks
-14,99 eurot, mis teeb aastaseks kahjumiks 0,37 eurot hektari kohta ning teisel juhul
(r=5%) on niilidipuhasvéértuse véirtuseks -250,03 eurot. Selle kohaselt on aastaseks

kahjumiks iihe hektari kohta 6,25 eurot. Alternatiivi tasuvusmaér on 2,92%.

Ukski alternatiiv ei kata investori oodatavat tulunormi, mis on 5%, kuid teistel juhtudel
(3% ja 1%) on koik projektid positiivsed, v.a. alternatiivina hinnatud hall-lepp, mis oli
positiivne vaid 1%-se investori oodadatava tulunormi kohaselt. Kdige kasumlikumaks
projektiks saab pidada alternatiividest kaske (KS) ning projekti voiks vastu vdtta juhul,

kui investori oodatav tulunorm jééb alla 4,33%.

Teise etapina analiiiisitakse eraisikust investori valikuvdoimalusi tingimusel, et eraisikust
investor omab sobilikku kinnistut puistu kasvatamiseks. Kisitluses on kasutusel
tulumaks, maamaks ning sortimentatsiooni jagunemine, mis on tuluallikana véga

oluline aspekt.

Eespool nimetatud tingimustel on koostatud investeeringu rahavood, tuginedes eelmises
peatiikis toodud eeldustele. Rahavood on toodud vilja alljargnevas tabelis (vt Tabel

18.2).

Sisuliselt ei erine kisitluse rahavood viga eelmisest késitlusest. Peamiseks erinevuseks
on maa soetamisest tulenevate kulude puudumine ning samuti maa miiligist saadava
tulubaasi puudumine. Tulumaksu mahaarvamine on teostatud rahavoogude siseselt ning

on iga alternatiivi puhul kajastatud.

Alltoodud rahavoogude pdhjal on vdimalik vilja arvutada tasuvusniitajad, milleks
kdesolevas t60s on niiidispuhasviirtus (NPV) ning sisemine tulususmédr (IRR).

Kéesolevaid meetodeid kasutatakse, et vélja selgitada alternatiivide 1dikes kdige
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kasumlikum tulemus ning hinnata alternatiivi tasuvust iihikus aastane tulusus {iihe

hektari kohta.

Tabel 19.1. Eraisikust investori investeeringu teostaja tekkivad rahavood sortimendi

16ikes, kinnistu olemasolul

MA
Tegevus Teostamise aasta | Kulu - tulu | Raiutud kogus, tm
Maa soetamine (0] 0,00 -
Maamaks 0-90 -5,00 -
VR 10 -88,73 3,38
HR, 30 245,04 33,30
HR, 60 1 379,33 65,85
LR 90 10 224,90 318,19
Maa miik 90 0,00 -
KU
Maa soetamine 0 0,00 -
Maamaks 0-80 -5,00 -
VR 10 -108.34 2,45
HR, 30 197,25 31,88
HR, 50 1 050,43 58,00
LR 80 8 192,92 304,87
Maa muuk 80 0,00 -
KS
Maa soetamine 0 0,00 -
Maamaks 0-60 -5,00 -
VR 10 -86.24 3,50
HR, 20 122,40 19,93
HR, 40 585,80 48,00
LR 60 7 178,62 251,88
Maa muuk 60 0,00 -
HB
Maa soetamine (0] 0,00 -
Maamaks 0-50 -5,00 -
VR 10 -54,34 5,01
HR, 20 -41,72 24.48
HR, 40 221,51 56,51
LR 50 2 953,37 274,70
Maa muuk 50 0,00 -
LM
Maa soetamine [0} 0,00 -
Maamaks 0-60 -5,00 -
VR 10 -88.,56 3,39
HR, 20 53,35 18,63
HR, 40 1 158,03 47,05
LR 60 2 772,49 266,76
Maa miuuk 60 0,00 -
LV
Maa soetamine 0 0,00 -
Maamaks 0-40 -5,00 -
VR 10 -60,51 4,72
HR, 20 64,83 22,64
HR, - - -
LR 40 1 345,24 200,20
Maa muuk 40 0,00 -

Allikas: autori koostatud
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Alljargnevalt on vilja toodud viimase stsenaariumi tasuvuse hindamise tulemused (vt.
Tabel 19.2.), mille kohaselt on investeeringu teostajaks eraisikust investor, kes omab
juba sobivat kinnistut, kus majandada kuut erinevat alternatiivset voimalust, milleks on

mind, kuusk, kask, haab, sanglepp ning hall-lepp.

Tabel 19.2. Projekti tasuvuse hindamise tulemused alternatiivide ldikes, kinnistu

olemasolul
Tasuvus- MA
niitajad €/ha/a
NPV, r=1% 4 688,79 € 52,10 €
NPV, r=3% 800,04 € 8,89 €
NPV, r=5% 94,25 € 1,05 €
IRR 6,02%
KU
€/ha/a
NPV, r=1% 4 062,87 € 50,79 €
NPV, r=3% 829,32 € 10,37 €
NPV, r=5% 126,72 € 1,58 €
IRR 6,30%
KS
€/ha/a
NPV, r=1% 4 096,42 € 68,27 €
NPV, r=3% 1221,60 € 20,36 €
NPV, r=5% 343,87 € 5,73 €
IRR 8.,46%
HB
€/ha/a
NPV, r=1% 1 446,83 € 28,94 €
NPV, r=3% 351,73 € 7,03 €
NPV, r=5% 38,90 € 0,78 €
IRR 5,62%
LM
€/ha/a
NPV, r=1% 2017,52 € 33,63 €
NPV, r=3% 627,04 € 10,45 €
NPV, r=5% 170,49 € 2,84 €
IRR 7,48%
LV
€/ha/a
NPV, r=1% 725,46 € 18,14 €
NPV, r=3% 274,46 € 6,86 €
NPV, r=5% 83,41 € 2,09 €
IRR 7,17%

Allikas: autori koostatu

Ulaltoodud tabelist on vdimalik vilja tuua méinni (MA), kuuse (KU), kase (KS), haava
(HB), sanglepa (LM) ning hall-lepa tasuvust niitavad indikaatorid. Uldiselt vdib elda,

et vorreldes eelmise simulatsiooniga on tasuvus suurem, tulenevalt kinnistu omamisest.

Minni (MA) puhul 1%-se investori reaalse tulunormi korral on NPV véirtuseks 4
688,79 eurot ning aastaseks tulususeks on 52,10 eurot. 3%-se tulunormi korral on NPV

vaartus 800,04 eurot ning aastane oodatav tulusus on 8,89 eurot iihe hektari kohta. Kui
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investori tulunorm on 5%, siis sellisel juhul alternatiivi NPV on 94,25 eurot, mis teeb

oodatavaks tulususeks 1,05 eurot hektari kohta. Alternatiivi IRR on vordne 6,02%-ga.

Jargmiseks alternatiiviks on investeeringu teostajal kuusk (KU), mille NPV vordub 1%-
se tulunormi korral 4 062,87 euroga. Sellisel juhul on aastane tulusus 50,79 eurot. 3%-
se tulunormi korral on NPV véidrtuseks 829,32 eurot ning sellest kujuneb aastane tulu,
mis on 10,37 eurot iihe hektari kohta. Juhul kui investori oodatav tulunorm on 5%, siis
NPV vordub 126,72 euroga ning aastane tulusus on 1,58 eurot. Alternatiivi sisemine

tulususmair on 6,30%.

Kase (KS) puhasniitidisvadartus 1%-se tulunormi korral on 4 096,42 eurot ning oodatav
tulu aastas on 68,27 eurot hektari kohta. 3%-se tulunormi korral on NPV véirtuseks 1
221,60 eurot ning aastane tulu on 20,36 eurot hektari kohta. Investori tulunormi tdustes
(5%) on alternatiivi NPV vordne 343,87 euroga, mis teeb aastaseks tuluks 5,73 eurot

hektari kohta. Alternatiivi IRR on 8,46%.

Haava (HB) puhul on 1% tulunormi korral NPV viirtuseks 1 446,83 eurot (28,94
€/ha/a), 3%-se tulunormi korral on NPV viirtuseks 351,73 eurot (7,03 €/ha/a). Kui
investori oodatav tulunorm on 5%, siis NPV on 38,90 eurot ning aastane oodatav tulu

ithe hektari kohta on 0,78 eurot. Alternatiivi rahavoogudest tulenev IRR on 5,62%

Sanglepa (LM) NPV vordub 1%-se tulunormi korral 2 017,52 eurot ning oodatavaks
tuluks on 33,63 eurot hektari kohta. Tulunormi tdustes 3%-le on niilidispuhasvairtuse
vaartuseks 627,04 eurot (10,45 €/ha/a) ning kui investori oodatav tulunorm on 5%, siis
NPV on 170,49 eurot, mis annab oodatavaks tuluks 2,84 eurot aastas tihe hektari kohta.

Sisemine tulususméér on kdesoleva alternatiivi puhul 7,48%.

Hall-lepa (LV) niilidispuhasvairtus on 1% investori noutava tulunormi korral 725,46
eurot, mis raieringi peale jaotatuna teeb 18,14 eurot aastas hektari kohta. Kui investori
tulunorm oleks 3%, oleks NPV vordne 274,46 euroga ning aastane oodatav tulu oleks
6,86 eurot iihe hektari kohta. Kui investori reaalne tulunorm on 5%, vordub NPV 83,41
euroga, mis teeb aastaseks tuluks 2,09 eurot hektari kohta. Alternatiivi IRR-iks on

7,17%.
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Alljargnevalt on vélja toodud eraisikust investori kahe vdimaliku investeeringuplaani
sisemise tulususmddra vordlus. Et kahe erineva vodimaluse tulusust hinnata ning
kindlaks méérata, millist viisi ning millist alternatiivi kasutada, on kergeim viis
korvutada kahe erineva ldhenemise tulemused. Tulemuste tabel on vélja toodud

alljargnevalt (vt. Tabel 20.)

Tabel 20. Eraisikust investori kinnistu soetamisega kaasneval metsakasvatamise ning

olemasoleval kinnistul metsakasvatamise IRR-ide vordlus

Eriaisik
Sortiment Klnnlstlll IioRetatakse Olemasc;lle{:\l; kinnistu Vahe
MA 3,10% 6,02% 2,92%
KU 3,17% 6,30% 3,13%
KS 4,33% 8,46% 4,13%
HB 3,07% 5,62% 2,55%
LM 3,94% 7,48% 3,54%
LV 2,92% 7,17% 4,25%

Allikas: autori koostatud

Tabelist on nédha, et olemasoleva kinnistu kasutamine investeeringu lébiviimiseks on
tulususelt parem viis kui investeeringu kdigus maa soetamine. Kahe meetodi keskmine
vahe on 3,42%. Kinnistu soetamisel on keskmiseks sisemiseks tulususmaéaraks 3,42%
ning olemasoleva kinnistu kasutamisel keskmiseks IRR-i védrtuseks 6,84%. Kdige
tulusamaks alternatiiviks on kinnistu soetamisel kask (KS), mille IRR vaartus on 4,33%.
Kodige tulusamaks alternatiiviks olemasoleva kinnistu kasutamisel on samuti kask (KS),

mille sisemiseks tulususmaééraks on 8,46%.

Jargneva tabeli esitamiseks on loonud t66 autor eelduse, et mdlemad investorid
soovivad peale projekti 10ppu teenitud tulu reinvesteerida jArgmisesse
metsandusprojekti. Autori loodud eeldusega on vdimalik luua eraisiku ja ettevotte vahel
vordlusbaas ning neid tulemusi omavahel vorrelda. Et saada téielik iilevaade dritihingust
investori kui ka eraisikust investori sisemise tulususmééra erinevustest, on kéesoleva
bakalaureusetdd autor koostanud kokkuvdtliku tabeli nelja erineva simulatsiooni 1dikes.
T66 autor on korvutanud simulatsioonid é&rilihingust investori puhul nii kinnistu
seotamisel kui ka kinnistu olemasolul. Samuti on autor kiitunud eraisikust investori

korral. Tabel (vt. Tabel 21.) on koostatud tabelite 17. ja 20. andmetele tuginedes.
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Tabel 21. Ariiihingust investori ja eraisikust investori metsamaasse investeeringu

vOimaluste tulemused

Ariiihing Eraisik Ariiihing Eraisik

Sortiment Kinnistu Kinnistu soetatakse Olelma-solev Ole.ma.solev

soetatakse kinnistu kinnistu

IRR IRR IRR IRR

MA 3,43% 3,10% 6.55% 6,02%
KU 3,55% 3,17% 6.87% 6,30%
KS 4,81% 4,33% 9,20% 8,46%
HB 3,54% 3,07% 6,42% 5,62%
LM 4,49% 3,94% 8,26% 7,48%
LV 3,62% 2,92% 8,15% 7,17%

Allikas: autori koostatud

Antud projektipdhise investeeringu tasuvushindamise tulemusena selgus, et Eesti

Vabariigi seadusandlikust vOimust tulenevalt on d&rilihingust investoril paremad

eeldused suuremat tulu teenida kui eraisikust investoril. Juhul kui molemad otsustavad

kinnistu soetamise kasuks, ei ole marginaalide vahed niivord suured, mis tdhendab, et

marginaalide vahe aritmeetiline keskmine on 0,49%. Olemasoleva kinnistu kasutamisel

investeeringuna on marginaalide vahe aritmeetiline keskmine 0,73%.
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KOKKUVOTE

Metsainvesteeringute teostamiseks on mitmeid mooduseid: soetada kinnistu, soetada
metsandusettevotte aktsiad jt. Eelkdige on metsainvesteeringute teostamine Eesti
ettevotete ja eraisikute hulgas vdga populaarne ning seda just projektipShisena.
Projektipohisena selles mottes, et metsakinnistu voi raiediguse ostu ja raieringi 10pu
vahel on lithike ajaperiood. Investorile tagab see lithikese ajahorisondi, mida on
voimalik kergelt hallata ning kontrollida. Metsainvesteeringute populaarsus Eestis on

suur ning neid teostatakse palju, kuid sellekohast vastavat kirjandust on raske leida.

Bakalaureuset6d esimeses peatiikis kirjedati iildisi vOimalusi metsainvesteeringute
teostamiseks. To0 autor valis nendest voimalustest vilja projektipdhise investeeringu,
mille tasuvuse hindamise ja protsessikirjelduse autor ka vélja tdi. Esimeses peatiikis oli

ka suur rdhk projektipdhise metsainvesteeringu eriparadel.

Esimeses alapeatiikis kirjeldati iildisemalt metsainvesteeringu teostamise vOimalusi.
Metsainvesteeringute teostamiseks on mitmeid vOimalusi: borsiettevotete aktsiad,
futuurlepingud, ETF-id vdi projektipdhine investeering. T60 autor valis vélja pikemaks
kirjeldamiseks projektipdhise investeeringu, sest nende populaarsus on Eestis koige

suurem.

Teises alapeatiikis selgitatigi projektipdhise investeeringu teostamise protsessi,
alustades alternatiivide valikust kuni tasuvuse hindamiseni védlja. T60 autor toi vélja
kaks mudelit, mida voib votta aluseks projektipdhise investeeringu teostamiseks.
Esimeseks oli Rose et al (1988) voogdiagrammina esitatud joonis
investeerimisvoimaluste hindamiseks. Autori arvates on see liigselt lihtsutatud ning ei
anna head tilevaadet. Seevastu toi autor vélja Tomasevi¢i (2010) kolmeetapilise
investeerimisvOimaluste hindamise kava, mis jagunes veel mitmesugusteks
alapeatiikkideks. Teise alapeatiiki peamine rohk langes sellele vdoimaluste hindamise

kavale.
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Kolmandas alapeatiikis on t66 autor kirjeldanud metsainvesteeringute eripirasid ja
sellega seonduvaid ohte. Peamisteks ohtudeks on ekstremaalselt pikk planeerimise
horisont ning mdningatel véljunditel puuduvad turuhinnad (nt. dhk, vesi, puhkuskohad).
Samuti on kiillaltki keeruline hinnata puidu tagavara ja sellest kujunevat

sortimentatsiooni.

To6 empiirilises osas anti {ilevaade Eesti metsamajanduse hetkeolukorrast,
projektipdhise metsainvesteeringu tasuvust puudutavatest aspektidest ning viidi 1ébi
tdiemahuline tasuvuse hindamise protsess. Labivalt kasutati kuut alternatiivi, milleks
olid ménd, kuusk, kask, haab, sanglepp ja hall-lepp. Tasuvust hinnati kahe investori
seisukohalt — &riithingust investor ja fiilisilisest isikust investor ning kummagi kohta
kaks stsenaariumit. Stsenaariumite valiku kohalt oli oluline kirjeldada reaalset tekkivat
olukorda Eestis, mil soovitakse projektipdhist investeeringut lébi viia. Nendeks olid
stsenaarium, kus &ritihingust investor ja fiiisilisest isikust investor soetasid projekti

kdigus metsakinnistu ning teisalt investorid omasid juba kasutuseta olevat metsamaad.

Projektipdhise metsainvesteeringu teostamiseks oli autoril vajalik vilja tuua kindlad
raamtingimused. Kuna puu on taastuvenergia iiks liikidest ja puit reageerib védga hésti
véliskeskkonna tingimustele, siis oli autoril oluline tekitada kindel vordlusmoment
erinevate alternatiivide vahel. Selleks tuli luua {ihtne siisteem. Kuna puidu kvaliteedi
médrab dra kasvukohatiilip ja selles tulenevalt boniteediklass, siis autor otsustas viia
koik alternatiivid boniteediklassi I. Seda sellepdrast, et just esimese boniteediklassiga
metsamaad leidub Eestis kdige rohkem. Teisalt oli enne tarvilik teada saada puistu
tagavarad ja korgused erinevatel ajahetkedel. Puistu tagavarast ja kdrgusest tulenevalt
on vdimalik arvutada kéesoleva t66 kodige olulisem element — metsatéodel kujunev

raiemaht ja sortimentatsioon, mis on rahavoogude peamised kujundajad.

Tasuvust hinnates késitles t60 autor esimesena &ritthingust investorit. Hiipoteetiline
ariithingust investor, kes projekti tarvis soetas metsakinnistu ning projekti 1dppedes
selle ka miiiis, saavutas parima tulemuse alternatiivide ldikes sel juhul, kui ta oleks
investeerinud kasepuistusse, mille IRR oli 4,81%. Koige halvema tulemuse oleks
investor saavutanud ménnistikku investeerides (IRR=3,43%). Jargnevalt viis t66 autor
1dbi tasuvuse hindamise stsenaariumi, kus &dritthingust investor omas juba konkreetset

maatiikki. Sellisel juhul oleks taas kodige tulusam investeerida kaasikusse. Kaasiku IRR
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on sel korral 9,20%. Selle stsenaariumi puhul niitas kdige kehvemat tulemust haab,
mille IRR oli 6,42%. Samasugune tasuvusanaliiiis viidi 1dbi ka hiipoteetilise fiiiisilisest
isikust investori puhul. Fiitsilisest isikust investori tasuvuse néditajad esimese
stsenaariumi puhul olid maérgatavalt vdiksemad kui &ritthingu puhul. Kui investor
soetaks kinnistu ning hiljem miiiiks selle, siis kdige ratsionaalsem oleks investeerida
samuti kaasikusse (IRR=4,33%) ning kdige ebaratsionaalsem oleks hetkel olevatest
alternatiividest investeerida hall-leppa, mille IRR on 2,92%. Juhul kui investor omab
juba metsakinnistut, tasuks investeerida kaasikusse (IRR=8,46%). Tasuvuse néitajate

pohjal ei oleks ratsionaalne investeerida méndi, mille IRR on 6,02%.

Tulemused néitavad, et kdigi investorite ja alternatiivide Idikes olid tulemused
positiivsed, mis tdhendab, et metsamaasse investeerida on vdimalik. Seda nii
aritihingust investoril kui ka fiiiisilisest isikust investoril. Samuti on vdimalik kdesolevat
teemat edasi arendada viisil, kus voOrrelda aktsiaportfellide ja metsakinnistute

investeeringute tulususnéitajaid.
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LISAD

Lisa 1. Viie erineva alternatiivi tootlus aastatel 1968 — 1994 Rootsis

Aasta Mets Teravili Piim Aktsiad | Pank
1968 9,4 3,4 -0,9 39,5 5,9
1969 15,1 -0,6 -2,0 5,6 6,9
1970 14,0 0,7 -0,7 -19,1 7,5
1971 -15,0 7,7 1,8 26,9 6,5
1972 16,3 5,2 2,7 14,6 5,5
1973 123,3 6,6 2,1 3,4 5,5
1974 23,8 0,0 -0,8 1,5 6,7
1975 -5,1 14,1 10,8 34,4 7,1
1976 25,1 9,7 -2,7 4,9 6,8
1977 -21,4 10,4 3,4 -12,5 8,5
1978 -14,8 7,4 -0,6 21,5 7,4
1979 28,3 0,9 -3,3 3,7 7,8
1980 48,6 -0,5 -4,3 28,4 10,5
1981 -16,8 2,2 -7,3 63,4 11,8
1982 5,3 6,5 -4,4 40,3 10,4
1983 17,4 1,4 -9,5 69,4 8,9
1984 35,6 7,7 -8,6 -9,4 9,3
1985 0,1 -1,8 -13,5 28,7 10,6
1986 12,0 -8,2 -15,5 53,6 8,4
1987 8,8 2,2 -8,1 -6,4 7,6
1988 12,4 9,8 -4,0 55,0 6,6
1989 22,4 8,6 -10,8 26,7 8,5
1990 -4,4 15,8 -17,3 -29,8 9,6
1991 -11,7 0,4 -19,9 -2,5 8,2
1992 -20,0 3,4 -22,0 -12,4 8,6
1993 17,4 -4,5 -21,9 33,5 5,5
1994 75,1 2,4 -19,9 28,4 4,8

Allikas: Lannstedt ja Svensson 2000
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Lisa 2. Janesekapsa-mustika ménni kasvukaik ja kasvufunktsioon

A H, m D, cm M, tm/ha | Juurdekasv
10 2,7 3,3 23
20 6,9 7,4 74 52
30 11,2 11,5 133 59
40 15,0 15,1 186 53
50 18,2 18,4 230 43
60 20,8 21,2 263 34
70 22,9 23,7 289 26
80 24,6 25,8 309 20
90 26,0 27,7 325 15
100 27,2 29,3 337 12
110 28,2 30,8 346 10
120 29,0 32,1 354 8
40 400
35 350
30 -===== 300
- /;/’_
25 e 250
5 I =
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15 - e 150
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| ------- Hm ——-=D,cm M, tm/ha

Allikas: A. Kiviste (1997) diferentmudeli tulemusena
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Lisa 3. Janesekapsa-mustika kuusiku kasvukaik ja kasvufunktsioon

A H, m D, cm M, tm/ha | Juurdekasv
10 2,3 2,6 16
20 6,6 6,7 65 49
30 11,2 11,0 128 62
40 15,2 14,9 186 58
50 18,5 18,2 232 46
60 21,2 21,1 267 35
70 233 234 292 26
80 25,0 25,4 311 19
90 26,4 27,1 325 14
100 27,5 28,5 336 11
110 28,4 29,7 344 8
120 29,2 30,7 350 6
40 400
35 350
30 -===== 300
- /;;’/
25 e 250
£ == | T s
a 20 e 200 E
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I <
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Allikas: A. Kiviste (1997) diferentsmudeli tulemusena
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Lisa 4. Janesekapsa kaasiku kasvukdik ja kasvufunktsioon

A aasta

-------- H m — ——D,cm

M, tm/ha

A H, m D, cm M, tm/ha
10 5,0 4,0 23
20 11,2 8,9 80
30 16,2 13,4 141
40 20,0 17,2 192
50 22,8 20,3 230
60 24,9 22,9 257
70 26,5 25,1 277
80 27,8 26,9 291
90 28,8 28,4 301
100 29,6 29,7 310
110 30,3 30,7 316
120 30,9 31,7 321
40 T -
35
30 p—
P
25 e
. e e
‘; 20 //-:/—”_ _____ ==
= 15 /{__,_/: —————
] P
[0}
[0} 40 60 80 100 120

r 400

350

300

250

200

150

100

50
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Allikas: A. Kiviste (1997) diferentsmudeli jargi

Lisa 5. Janesekapsa haava kasvukdiik ja kasvufunktsioon

A H, m D, cm M, tm/ha
10 5,4 4,4 33
20 11,3 9,2 98
30 16,1 13,8 166
40 20,0 18,2 226
50 23,0 223 275
60 25,4 26,1 313
70 27,4 29,6 343
80 29,0 32,8 367
90 30,4 35,8 385
100 31,5 38,6 401
110 32,4 41,1 413
120 33,3 43,5 423

83




Lisa 5 jarg

P
25 i N R—— 250
g == | e ©
2 20 o e 200 E
= /_:__/--‘ - =
| -------- H,m ———D,cm M, tm/ha |
Allikas: A. Kiviste (1997) diferentsmudeli tulemusena
Lisa 6. Naadi sanglepa kasvukiik ja kasvufunktsioon
A H, m D, cm M, tm/ha
10 4,5 4,0 23
20 9,9 9,0 75
30 14,5 134 134
40 18,1 17,1 188
50 21,0 20,0 232
60 23,2 22,3 267
70 25,0 24,2 293
80 26,5 25,7 314
90 27,6 26,9 330
100 28,6 28,0 342
110 29,4 28,9 352
120 30,1 29,6 360
40 400
35 350
30 “mse 300
P e
25 e B —— 250
fg 20 - /___/_-/— . — 200 é
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10 /, ‘//’//‘ 100
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Allikas: A. Kiviste (1997) diferentsmudeli tulemusena
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Lisa 7. Naadi hall-lepa kasvukdik ja kasvufunktsioon

A H, m D, cm —
10 X : 31
20 10,7 i 91
30 14,9 X )
40 17,9 125 E
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Lisa 8. Tdhtsamad néitajad kasvukohatiiiipide kohta

Puistute
boniteet
Metsakasvukohtade Peapuuliik (kuivendamata
tiilibirithm Metsakasvukohatiiiip | kasvukohatiiiibis mullal)
leesikaloo MA V-Va
Loometsa kastikuloo MA II-1v
lubikaloo MA IV-Va
N sambliku MA IV-Va
Nommemetsad
karbiku MA IvV-v
pohla MA II-111
Pal tsad . MA Ta) I (11
alumetsa jénesekapsa-pohla (Ta) L1y
mustika MA II-111
: KU, MA, KS, HB Ta-11
jénesekapsa-mustika
Laanemetsad KU, KS, HB, MA,
Ta-11
janesekapsa LH
sinilille MA, LH, KS, KU Ia-I (II)
KS, HB, TA, SA, Lol
Salumetsad naadi KU
sOnajala KS, LM, SA Ta-I1
angervaksa, tarna- KS, LM, HB, SA TI-111
Soovikumetsad angervaksa
tarna MA, LM IV-Va
osja MA, LM (1) IV-Va
MA, K II-1v
Rab d d karusambla-mustika KU
abastatud metsa Karusambla MA LIV
sinika MA IV-Va
LM, KS,SA II-111
Rohusoometsad lodu
madalsoo KS, LM V-Va
ii MA, KS V-V
Samblasoometsad siirdesoo a
raba MA V-Va
) . MA (ID) 111
Kodusoometsad mustika-kodusoo
KU, KS, MA Ta-11

jénesekapsa-kddusoo

Allikas: Metsamajandamise alused 2011, 182-183
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Lisa 9. Mahutabelite pdhjal sortimentatsiooni kujunemine

Palk (%) Peenpalk (%) Paberipuu (%) Raiejdéide (%) Kogus (tm) Palk (tm) Peenpalk (tm) Paberipuu (tm) Raiejdédde (tm)
MA VA 100% 338° 0,00 " 0,007 0,00 3,38
HR1 86% 14% 33307 0007 0,00 28,64 4,66
HR2 63% 20% 17% 65857 0,00 41,48 13,17 11,19
LR 61% 16% 4% 19% 318,19 194,09 50,91 12,73 60,46
KU VA 100% 2457 0,007 0,007 0,00 2,45
HR1 67% 33% 31,887 0007 0,00 21,36 10,52
HR2 62% 17% 21% 58,007 0,00 35,96 9,86 12,18
LR 40% 34% 9% 17% 304,87 121,95 103,66 27,44 51,83
KS VA 100% 3507 0,007 0,007 0,00 3,50
HRI 33% 67% 19,93 0,007 0,00 6,58 13,36
HR2 84% 16% 48007 0,007 0,00 40,32 7,68
LR 70% 6% 24% 251,88 176317 0,00 15,11 60,45
HB VA 100% 501°F 0,00 " 0,007 0,00 5,01
HR1 33% 67% 24487 0,007 0,00 8,08 16,40
HR2 74% 26% 56,517 000F 0,00 41,82 14,69
LR 39% 39% 22% 27470 107,13 F 0,00 107,13 60,43
LM VA 100% 339F 0,007 0,007 0,00 3,39
HRI 33% 67% 18,637 0,007 0,00 6,15 12,48
HR2 82% 18% 4705 0007 0,00 38,58 8,47
LR 37% 38% 25% 266,76 98,70 7 0,00 101,37 66,69
LV VA 100% 4727 0,007 0,007 0,00 4,72
HRI 33% 67% 22,647 0007 0,00 7,47 15,17
HR2 0007 0007 0,007 0,007 0,00
LR 76% 24% 200207 0,007 0,00 152,15 48,05

Allikas: autori koostatud
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SUMMARY

PROJECT ANALYSIS VIEW FROM FORESTINVESTMENTS
Kristo Teral

Forest industry, being already there for hundreds if not thousands of years, is among
the oldest of industry branches. Although throughout history forest has had different
uses, the importance of it has not changed. It is among the best energy resources and
found extensive use in construction as well as furniture production. The value of
harvested forest has fluctuated over time — nevertheless, no certain trend can be
ascribed to forest material prices. Still, despite having no obvious trends, it should be
recognized, that economic activity in the sector has always maintained high levels and
new companies are established almost every day/week/month, which makes it an

important research topic.

Due to the forest investment specifics, investing both in forest land and in forest itself
is complicated task. There are many aspects to account for and the investment period
could reach up to hundred years. The complexity comes mostly from the length of the
investment period, during which the business climate and the natural environment can
vary significantly; subsidies paid today can be cut or scrapped altogether in future,
demand of forest produces may decrease which would result in a price drop, or the
maintenance cost may rise faster than value of the investment. Taking into account
the high volume of investments, regular harvesting and the fact that practically no

previous research has been done in the field, the thesis at hand is certainly novel.

The thesis looks to unravel the relationship between the corporate and private
investors and their rates of return on project-based forest investment. For evaluating

returns on investments four simulations are carried out.



Following goals have been set to accomplish the thesis objective:

* to put together a comparative overview of forest investment possibilities;

* to introduce methods for planning and evaluating project-based
investments payback time;

* to describe forest investment specifics;

* to analyse current situation in Estonian forest industry;

* to describe starting points of a pro forma project-based forest investment;

* to estimate the returns on a project-based forest investment.

In the first chapter the general possibilities for forest investment are introduced. Out
of listed possibilities the author has chosen the project-based investment for a more
comprehensive overview. The project-based investment process is described in detail,
and the rates of return are calculated. Also, the specifics of forest investment are

discussed in chapter one.

In the first subchapter of chapter one the possibilities for forest investment are
examined: buying public company stocks, futures, ETFs and project-based
investment. The last one is chosen for further analysis as it is the most common in

Estonia.

In the second subchapter the process of project-based investment is described in detail
— starting with the selection of alternatives and then calculating rates of return. The
author uses Tomasevics (2010) three step investment evaluation scheme, which is
also divided into subchapters, so the second subchapter of chapter one focuses on

describing the evaluation scheme.

In the third subchapter the author has described forest investment specifics and forest
investment related risks. The extremely long investment horizon and missing market
prices on some of the outputs (e.g. air, water, resting sites) are main factors that make
forest investments risky. Besides that, it is relatively complicated to estimate forest

reserves as well as the future assortment which depends heavily on it.

In the second, empirical part of the thesis an overview of Estonian forest industry is
given. Furthermore, project-based investment returns affecting factors are discussed

and a full-scale return rate assessment process is carried out. Six alternatives are



compared: pine, fir, birch, aspen, black and grey alder. Returns are calculated from
both corporate and private investor perspective. Scenarios are chosen so that they
would be as close to reality as possible. Two scenarios are discussed: investor who
has to obtain the real estate from someone else, and investor who already owns an

unused forest land.

For project-based forest investment a specific framework is used. Wood is a
renewable resource and reacts well to environmental changes. It is essential to
compare the alternatives in equal conditions, that is why the systematic approach was
introduced. Timber quality depends mostly on the habitation type which in turn sets
the average soil quality class. The author decided to use soil quality class I, because it
is the most common one in Estonia. Additionally, it is necessary to know forest
reserves and forest height at different time points. When the reserves and the heights
are assessed it is possible to calculate volumes of gross felling and the corresponding

assortments, which are the main drivers of cash flow.

When evaluating returns, the author first focused on corporate investor. Hypothetical
corporate investor, who has to buy the land and sell it at the end of the project (first
scenario), would have had the best return when choosing birch forest, which has an
IRR (internal rate of return) of 4,81%. The worst option for him would have been pine
with IRR of 3,43%. The author then assessed the rate of return for a corporate
investor in case of a pre-onwed real estate. Again, the best option would have been
investing in birch with IRR of 9,20%. In that case aspen would have been the worst
option with an IRR of 6,42%. The returns in both scenarios would have been
significantly lower for a private investor. With the first scenario the best option for a
private investor would have been birch, but with an IRR only as high as 4,33%. The
worst would have been grey alder (IRR=2,92%). In case of the second scenario the
best option for private investor would have been birch (IRR=8,46%) and the worst

would pine (IRR=6,02%).
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