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Olen koostanud t60 iseseisvalt. Koik t60 koostamisel kasutatud teiste autorite t66d,

pdhimdttelised seisukohad, kirjandusallikatest ja mujalt parinevad andmed on viidatud.

(t60 autori allkiri)
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Sissejuhatus

Metsamajandamine ja metsatoostus on tahtis majandussektor Eestis. 2021 juunis oli
puit- ja puittoodete ekspordimaht 152 miljonit eurot (Statistikaamet, 2021). Metsa
késitletakse taastuva ja keskkonnasdbraliku tooraine allikana, mis mdjutab suuresti
majandusarengut, té6hdivet ja joukust, eriti maapiirkondades. Keskkonnaministeeriumi poolt
koostatud arengukaval on oluline mdju majandatava metsamaa pindalale ja raiemahtudele
ning majandusele tervikuna kaasa arvatud t66hdivele, tootmis- ja ekspordimahtudele ja
lisandvaartuse loomisele. Samuti investeeringutele nii metsade haldamisel kui ka
puidutdostuses. 2007-2019. aastatel on metsasektor otseselt ja kaudselt moodustanud riigi
maksutuludest 10-11%. Vahemikus 2015-2019 t6i (ks tihumeeter riigile 82 eurot maksutulu.
2000-2017 aastate vahemikus oli keskmiselt metsa- ja puidusektoriga seotud ligikaudu 27
tuhat inimest. (Keskkonnaministeerium, 2022) Eestis on metsainvesteeringuid ja nende
tootlust véhe uuritud. Teemaga seotud eestikeelsed uurimused on koostatud varasemalt
Erametsakeskuse (2021), Keskkonnaministeeriumi (2022), Kokk (2015), Teral (2014) poolt.
Peamiselt on metsamajandamise kusimusi kasitlevad t66d bioloogilise tagapdhjaga, naiteks
ajakirjas Journal of Baltic Forestry avaldatud t66d, v6i metsatodstuse tooraine ja
metsamajandamise tasuvuse fookusega. Selles t60 fookus on metsainvesteeringute
tulemuslikkuse hindamine Eesti ettevdtete nditel. Peamiseks lahtepunktiks on, et
kliitmamuutuste tingimustes suureneb kull metsa téhtsus rohemassiivina, mitte ainult
puiduttostuse tooraine allikana, kuid mets ja metsamaa kui investeerimisobjekt on saanud
suhteliselt vahe tahelepanu. Ule poole Eesti pindalast on kaetud metsaga ja mets
investeeringuobjektina on keskkonnasdbralik investeering. Samas peab mistahes investeering
olema ka finantsiliselt kasumlik. Metsa majandamisega tegelevad ettevdtted on
traditsiooniliselt metsa investeerijad, mis teenivad tulu peamiselt metsamaterjali magist.

Ké&esoleva t66 eesmark on vélja selgitada metsaraiele ja metsakasvatusele
spetsialiseerunud ettevotete finantsilist tulemuslikkust.

T60 tulemusel soovitakse leida, millised ettevotted on kasumlikud ja milline on nende
investeeringute tootlus. Vastust otsitakse kiisimusele: ,,Kui tulemuslik on investeerida
metsanduse ettevottesse. Seejuures lahtutakse teadusallikatest ja analttsitakse ka laiemalt
majanduslikke nditajaid, vottes aluseksChudy et al., 2020; Chudy & Cubbage, 2020;
Cubbage, Koesbandana, mac Donagh, et al., 2010; Jonsson et al., 2022; Juutinen et al., 2021

to0d.
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Eesmargi saavutamiseks on to0 autor pulstitanud jargmised uurimistlesanded:

1) Anda ulevaade metsainvesteeringute kontseptsioonist (Ptk 1.1)

2) Vorrelda metsainvesteeringute tootluse mdddikust varem l&bi viidud
uuringute alusel (Ptk 1.2)

3) Anda ulevaade Eesti metsaomanike profiilist ja nende motivatsioonist metsa
investeerimisel (Ptk 1.3)

4) Analliisida metsainvesteeringu tulemuslikkust majandusnaitajate pohjal.

5) Tuua valja anallidsi tulemused ja jareldused.

Tahtsamad artiklid metsainvesteeringute valdkonnas on avaldanud (Chudy et al.,
2020; Chudy & Cubbage, 2020; Cubbage, Koesbandana, mac Donagh, et al., 2010; Juutinen
et al., 2021)jt. Oma t6ddes on nad leidnud, et metsa ja metsatddstuse investeeringud on
jatkusuutlikud investeeringud, mille tootlus pole sama hea kui bérsiaktsiate tootlus voi

kinnisvara uuritootlus, kuid samuti on ka riskid madalamad.

Kéesolev bakalaureusettd koosneb kahest peatikist, millest esimeses osas
selgitatakse metsainvesteeringute teooriat, teooria arengut, metsaomanike jaotust ja
motivatsioone. T60 esimeses alapeatiikis Kirjeldatakse metsanduse teooria arengute, trendide
ja tuluallikaid, teises alapeatukis antakse levaade investeeringute méddikutest ja
investeeringute tulemuslikkusest, kolmandas alapeatiikis uuritakse metsaomanike tliiipe ja
motivatsioone investoritena.

T60 teine peatiikk, empiiriline osa, koosneb kahest alapeatikist. Esimeses peattikis
selgitab Eesti majandusiiksuste hetkeolukorda. Teises peatikis viib autor 1abi
metsainvesteeringu tulemuslikkusanaliisi ja vorreldes teiste investeerimisvdimalustega toob
vélja ndrkused ja tugevused. Andmed mida kasutatakse teises osas, tulevad metsanduse
tegevusala ettevdtete majandusaasta aruannetest.

Antud uurimuse méarksdnadeks on investeeringu tulemuslikkuse hindamine,
metsainvesteeringu finantsilise tulemuslikkuse juhtimine, metsmajandamisettevotete

investeeringud
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1. Metsainvesteeringute teoreetilised lahtekohad

1.1. Metsainvesteeringute kontseptsiooni kujunemise etapid ja liigid

Metsainvesteeringud on investeeringud, millel on rahaline ja ajaline mddde metsa
kasvatamisele. ,,Metsainvesteeringud hdlmavad metsa, puidu- v6i metsamaade sihipérast ja
passiivset istutamist, regenereerimist, majandamist ja langetamise raiet* (Chudy & Cubbage,
2020). Metsast saadavad tulud vdivad olla erinevad olenevalt sellest, millisel eesmérgil on
metsa investeeritud. Peamine investeeringutulu, mis metsainvesteeringust teenitakse, on
metsaraie tulemusel saadud puidu mudmine.

Metsainvesteeringul on erinevaid tuluallikaid, mille eest saab teenuse tasu kisida voi
tooteid mulia. Mets kui investeering on vdrreldav teistes riikides tehtud
metsainvesteeringutega ja samuti vGrreldav alternatiivkuludega Eestis, et teada saada kas
investeering on tasuv.

Metsa vOib késitleda alternatiivse varaklassina. Kuigi tootlus tundub olema madal
vOrreldes teiste riikide metsandusvaldkonnaga(Chudy & Cubbage, 2020), saab metsa kui
varaklassi tootlust vorrelda dividenditootlusega, naiteks Tallinna borsiaktsiate tootlusega,
udrikinnisvaraga ja volakirjadega. Keskmine dividenditootlus, mida erinevad ettevotted on
jatkusuutlikult maksnud on ligikaudu 5,2 % (Pertman, 2020). Aktsiate dividenditootlus on
parem, kui metsainvesteeringutel, kuid kuigi metsa tootlus on madalam, kui
dividendiaktsiatel, siis puidu hinnad on dldjuhul palju stabiilsemad. Viimase kahe aastaga on
puiduhinnad kall tdusnud mérkimisvaéarselt ja peamine puidu hinnatdusu mdjutaja on
Euroopa Liidu sanktsioonid Venemaa vastu Ukraina sdja tottu. Puidu hind on tdusnud nii
palkide kui ka paberipuidu osas. Kase-, haava- ja lepapalgi hind on tdusnud vahemalt 60%.
Paberipuit on hinnad on koikidel sortidel vahemalt kaks korda eelmise aastaga vorreldes.
(Hepner, 2022)

Samuti tuleb vorrelda metsainvesteeringu tootlust ka kinnisvara tiritootlusega.
Keskmiselt on Tallinnas olnud Guritootlus 5,2%. Kuid viimasel aastal on korterite hind
tdusnud 14% samal ajal on tdusnud udrihinnad vaid 7,1%, mis viitab Guritootluse
vahenemisele. (Eliste, 2021) Kuigi kinnisvara hinnad on téusnud kiiremini kui Girihinnad,
on udritootlus hetkel parem, kui metsa majandamise tulemusena saadava puidu tootlus.

Metsainvesteering on investeerimisportfelli mitmekesistamise seisukohast korralik

alternatiivne varaklass, sest ei soltu finantsturgudest. Metsamaa samuti riski alandamise
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seisukohast oluline, sest on inflatsioonikindel investeering, sest metsamaa hinnad kasvavad
uldiselt koos Uldise hinnatdusuga. (Chudy & Cubbage, 2020) Kuigi tootlus
metsainvesteeringutel on madalam, on hinnad uldjuhul stabiilsemad, muutes nad kindlamaks
investeeringuks. Samuti on metsainvesteeringute tugev kiilg see, et omanikul on véimalus
otsustada ise sobiva hetke ule, millal mita metsa.

Metsainvesteeringutega tegeleva ettevotte tulemuslikkuse hindamiseks kasutatakse
kvantitatiivseid meetodeid, peamiselt tehnilist ja fundamentaalset analtlsi. Selles t66s
kasutatakse peamiselt rentaabluse anallilise: varade rentaablus (return on assests enk ROA),
kéiberentaablust ehk marginali (profit margin ehk PM), omakapitali rentaablust (return on
equity ehk ROE) ja kaasatud kapitali rentaablus (return on capital empolyed ehk ROCE).
Meetoditeid selgitatakse lahemalt Ptk 1.2.

Enamiku metsamaast Eestis omavad juriidilised isikud, kes on spetsialiseerunud
metsa kasvatamisele. Puidut6ostus vajab aina rohkem puitu ja selletdttu on otseselt omamisel
ule mindud kaudsele omamisele voi téielikult puidu sisse ostmisele. Samuti on erinevad
metsast saadud puidu kvaliteedi klassid, mis méjutavad hindu ja puidu otstarbeid. Osa puidu
klasse sobib Umarpalgiks, osa paberitootmiseks, osa kittepuuks, osa hakkepuiduks. Tanu
globaliseerumisele on moodustab puidu eksport suure osa metsainvesteeringutest.

Metsa kui investeerimisobjekti tootluse kontseptsiooni kujunemist selgitavad
jargmised metsa majandamise majanduslikest pohimdtetest vélja kasvanud arenguetapid.
Suuremad arengud metsanduse kui investeerimisobjekti kasitluses on toimunud viimase 50.
aasta jooksul, kuid pikemas vaates eraldi saab vélja tuua 13. sajandist tdnapéevani viis
tdhtsamat metsainvesteeringute kontseptsiooni sdnastamiseni viinud arenguetappi (Chudy &
Cubbage, 2020):

1. Maa renditeooria valja arendamine

2. Vertikaalsest integreerimisest eemale liikumine

3. Metsade erastamine

4. Globaliseerumine

5. Jatkusuutliku metsamajandamise tahtsuse kasv
1. Maa renditeooria on vanim metsanduse tootlust kui tuluallikat kirjeldav teooria, mis
selgitas metsakasvatuse optimeerimist nii, et tootlikkus oleks kdrgeim. Selle teooria
fundamentaalsed alused esitas Adam Smith raamatus ,,Wealth of Nations®, kus ta esmaselt

sOnastas maa- ja renditeooria. Tema t66d arendas edasi Johann Hossfeld metsanduse
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valdkonda. Martin Faustmann leidis mooduse, kuidas optimeerida metsakasvatust, et
tootlikkus oleks kdrgeim. (Chudy & Cubbage, 2020) Faustmanni mudel selgitab, millal on
maistlik raiet teha ja panna uus mets kasvama ning millal on metsa langetamise tulud vérdsed
vOi véiksemad kui alternatiivkulu ja teised vBimalikud metsa hooldamise ja raiega seotud
kulud. Metsa istutamise jargselt kasvab mets aeglaselt, kuna lehti fotostinteesiks on véhe ja
lUhikeste juurte tottu ei ole voimalik saada palju kasvamiseks vajalike mineraale ja
toitaineid. Kasvades on fotosiinteesivaid lehti rohkem ja juured piisavalt pikad, et saada
vajalike aineid kasvamiseks. Edasi hakkavad puud uksteisega vdistlema ressursside parast voi
jouavad ikka, kus kasv aeglustub ja juurdekasv vaheneb. Juurdekasvu vahenemise tottu
investeeringu tootlus vaheneb ja maistlikum on langetada puud ja istutada uus mets asemele.
2. Uleminek metsamajandamise vertikaalsest integreeritud mudelist spetsialiseerumisele
eraldas metsa kasvatamise puidutédstusest ning vdimaldas metsainvesteeringute tootlust
kasvatada. Uleminek metsamajandamise vertikaalsest integreeritud mudelist
spetsialiseerumisele, milles eraldati toorainete sisseostmine ning tlitarettevotete,
Uhisoperatsioonide voi fondide kaudu toodete sisseostmine (Chudy & Cubbage, 2020).
Traditsiooniliselt on puidutddstuse ettevotted omanud metsa, aga uus metsamajandamise
mudel on need eraldatud jaotatakse ainult tihte voi teist. 1990 aastate keskpaigast alates on
paljud ettevdtted miunud oma metsamaad maha. Peamised ostjad on olnud institutsionaalsed
investorid. (Bliss & Kelly, 2008) Puitu on puidutéostuses aina rohkem vaja ja ettevotetel
endal on raske kasvatada samas mahus metsa ning selleparast metsa otsese omamise asemel
ostetakse puit sisse vdi metsa omandatakse 1&bi teiste ettevotete. Viimastel aastakiimnetel on
toimunud muutus toostuslikus metsamajanduses, kus varem metsa omanud firmade asemel
on kasvanud era- ja institutsionaalse omandi osakaal (Korhonen et al., 2016). Teisisonu,
metsa kasvatamine ja puidut6dstus on eraldatud. Otseselt omamiselt kaudsele omamisele
suundumine on aidanud vahendada kulusid, aidates spetsialiseeruda ning olla efektiivsemad,
kuna ettevdtted muutuvad véiksemaks ja saavad keskenduda konkreetsematele eesmarkidele.

3. Metsade erastamine on aidanud muuta metsandust laiemaks ja investeerimiseesmérke
erinevamaks. Riigi, eraisiku voi ettevotte eesmargid metsa investeeringuna vdivad erineda.
Investorite vaartused ja eesmérgid voivad areneda ja muutuda ning oleneda majanduslikust ja
poliitilisest keskkonnast. (Cubbage et al., 2007) Eesti Vabariik on alates 1990 algusest
tdnapaevani muutunud metsaseadust kolm korda 1993, 1998 ja 2006. (Nichiforel et al., 2020;

Riigi Teataja, 2021) Seaduse muutmise ja metsade erastamise tdttu on muutunud metsa
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omanike struktuur, mis on niiud kolm gruppi: eraisikud (28.11%), juriidilised isikud
(20.19%) ja riik (51.2%) (Keskkonnaagentuur, 2020; Keskkonnaministeerium, 2019).

4. Globaliseerumine on suurendanud konkurentsi ja muutnud metsandust rohkem
kapitalimahukamaks ja vahem t66joumahukaks, pannes eelisolukorda suuremad ja
efektiivsemad ettevotted, mis suudavad jaada ellu (Chudy & Cubbage, 2020). Maailma
elanikkond kasvab ning sellega koos ka puidu vajadus ning aina enam vajatakse metsa, milles
on rohkem erinevaid puuliike, aga mille kasvuperiood on lihem. 2000. aasta oli istanduste
osakaal metsast globaalselt ligikaudu 5%, kuid 35% puidust tuli metsaistandusest. (McEwan
et al., 2020)

5. Jatkusuutliku metsamajandamise téhtsuse kasvu on méjutanud metsa majandamise
jatkusuutliku arengu vajadus, mis tekkis peale Teist maailmasdda, kui Kiire rahvastiku
suurenemise tagajérjel halvenes keskkonnaseisund paljudes piirkondades tekitades muret
inimkonna ellujadmise pérast (Siry et al., 2018). Jatkusuutlik metsamajandamine on aidanud
tekitada uusi turge, millelt investorid saavad tulu teenida ning on loonud stiimuli metsade
hooldamiseks ja langetamise valtimiseks ja uue metsa istutamiseks (Deal et al., 2012).

Metsainvesteeringute kontseptsiooni kujunemise pdhjal jareldub, et mets
investeerimisobjektina k&sitletuna on arenenud ja muutunud aja jooksul ja ettevotted, mis
sellega tegelevad, on spetsialiseerunud metsakasvatusele ja konkureerivad globaalsel
puiduturul. K&ik muutused on aidanud kaasa efektiivsema ja stabiilsema turu
moodustamisele.

Metsainvesteeringutest huvitatud osapooled teevad otsuseid erinevatest eesmarkidest
ajendatuna, arvestades sealhulgas huvisid ja kehtivaid regulatsioone. Selleks on metsamaade
omanikud v@imalik jagada kahte gruppi: riik ja eraomanikud. Eraomanikud jagunevad veel
omakorda kahte gruppi fudsiline isik ja juriidiline isik. Riik on Eestis kdige suurem metsamaa
omanik (51,4%) l&bi erinevate organisatsioonide ja ettevotete. Riigi kdige suurem
metsahaldamisettevGte on Riigimetsa Majandamise Keskus (RMK), kes haldab 46% kogu
Eesti metsadest. Ulejaanud 48,3% metsamaid haldavad eraomanikud, millest fiitisilised
isikuid omavad 58,2% ja juriidilised isikud omavad 41,8% (Keskkonnaministeerium, 2010,
2019). Metsaomanike aktiivsus sOltub erinevatest faktoritest, metsamaa pindalast, seisundist,
huvidest, asukohast ja regulatsioonidest (P6llumae, Korjus, & Paluots, 2014). Metsaomanike

saab jagada kahte gruppi: aktiivseteks ja passiivseteks. Passiivne metsaomanik on omanik,
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keda ei huvita metsast voimalike saadavate ressursside kasutamine, vaid peamine eesmark

on, et metsamaa jatkuvalt oleks pere omandis. (Kokk, 2015)

Lisaks majanduslikule tahtsusele on metsad inimestele ressurss, kasulik 6koslisteem ning

tahtis ka kultuuriliselt.

Tabel 1

Metsa kui dkostisteemi kategooriad

Teenuse kategooria

Teenuse nimi

Ressursieraldus

Toit

Puit

Looduslikud ravimid
Biokemikaalid

Vesi

reguleerimine

Ohukvaliteedi reguleerimine
Kliima reguleerimine

Vee reguleerimine

Erosioon reguleerimine

kultuuriline

Esteetiline
Spirituaalne
Ldogastus ja Loodusturism

Allikas: autori poolt kohandatud, algne allikas (Deal et al., 2012)

Tabelist 1 on ndha teenused, mida metsad osutavad 6kosusteemile ja inimestele.

Inimesed saavad kasu peamiselt kultuurilise ja ressursieralduse kategooriates asuvates metsa

kui 6koslsteemi poolt pakutavatest hiivedest ehk teenustest. Osades riikides, néiteks Costa

Rical on metsaomanikel vdimalik mitia ka CO2 kvoote, mida nende metsad toodavad

(Felicani & Neeff, 2020). Globaalse soojenemise takistamisega on loodud uus CO2 kvootide

turg CO2 kvootidega kauplemise turg sai alguse Kyoto protokolli loomisega, mille eesmark

oli vahendada kasvuhoone heitgaaside koguseid. Kdikidel riikidel ja sektoritel pole vdimalik

koheselt véhendada heitgaaside koguseid ning siis loodi selle jaoks kvootide turg, mis annab

vOimaluse riikidel ja ettevdtetel miiia ja osta arendada tehnoloogiaid, mis on

keskkonnas@bralikumad. (Kenton, 2021a) Eestis on kdik kvoodid riigi haldamisel ja sellega

on Gigus muda CO2 kvoote. Riik rahastab kvoodi mudgist riigieelarvet ja investeeringuid

keskkonnasobralikesse projektidesse. Euroopas seovad metsad ligikaudu 10%

kasvuhoonegaaside inimtekkelisest emissioonist. Passiivsetele metsaomanikele, keda ei

huvita metsast voimalike saadavate ressursside kasutamine, vaid peamine eesmark on, et
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metsamaa jatkuvalt oleks pere omandis, oleks selline kvoodimutigi tulude jaotuse muutmine,
et kdik metsaomanikud saaksid oma osa kvootide mutigist selgelt lisastiimuliks metsa
kasvatamiseks ja hoiab ara esimesel vBimalusel metsa langetamist. Keskmiselt seob
taiskasvanud kaasik 10 kuni 15 t CO; ha/aastas. (Halvin, 2020) Novembris 2021 oli CO>
tonni hind 65 eurot (Aaspdllu, 2021). Kui kaasiku omanik saaks pool kvoodimudigi tulu
endale, siis see teeks hektari kohta 325 kuni 487,5 eurot lisasissetulekut aastas.

Praegu on kdige laiemalt levinud metsast saadav tulu puidu voi raiediguse mudigist.
Puidu mudk vdib olla véga tulus, aga nende investeeringute kasvuperiood on pikem vorreldes
tavaliste investeeringutega. Investeering metsasse algab Gldjuhul metsa istutamisega ja kestab
metsa raieni, mille investeeringu periood on Eestis Gldjuhul 60 kuni 90 aastat, olenedes
puiduliigist. (Teral, 2014) Sellise pika investeeringuperioodiga ei pruugi investor huvitatud
investeerimast metsamaadesse, kuna suurt osa investeeringu tulusid ei pruugi ndha
alginvestor vaid investori jargmine pdlvkond. Puidumiigi tulu nimel metsamaasse
investeerides enamasti ei l&he arvesse metsamaa maksumus ning néiteks lageraie tulemusena
teenitud tulu sisaldab vaid puhtalt puidu maksumust, kuid ei kompenseeri investorile

metsamaa soetamise kulusid.
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Joonis 1. 2018-2022 aastate keskmine puidu hind
Allikas: (Hepner, 2022)

Puidu hinnad vdivad muutuda kasvuperioodi ajal, muutes investeeringu tulemuslikkust.
Joonisel 1. on n&ha, et kuigi hinnad on vorreldes 2011. aastaga tdusnud ja 2021 on toimunud
puidu &kiline hinnatdus, ei pruugi jaéda hind sellele kérgusele ja puidu hinna langemine vaib
olla véimalik. Kuna investeeringuperioodid on pikad ja hinnad ei pruugi olla piisavalt
korged, siis tuleb vaadata ka teisi voimalusi, kuidas teenida kasumit metsamaasse tehtud
investeeringust.

Metsainvesteeringud puidu saamise eesmargil on muutunud palju efektiivsemaks.
Populaarseks on muutunud metsade istutamine, mille abil on metsade kasvamisperiood
muutunud lihemaks. Metsad, mis on inimeste poolt istutatud moodustavad ainult 5%
metsadest, aga toodavad 35% maailmas toodetud puidust. (Jonsson et al., 2022) oma t66s
uuris kuidas mdjutab metsa ettevalmistamine ja ettehooldamine. Ta uuris metsa kasvu kolme
hooldus variandiga: eriti aktiivselt, aktiivselt ja passiivselt kasvatamine. Eriti aktiivselt

kasvatamise tahtsamad punktid on enne metsa istutamist maa ettevalmistamine koheselt peale

¢eoT’e0

2707’90
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raiet, vanemate istikute istutamine (2-3 aastaste) ja metsa hooldamine. Aktiivselt erinevus
eriti aktiivselt on maa ettevalmistamine ja istutamine ei tehtud koheselt peale raiet ja samuti
istutati nooremaid istikuid. Passiivselt kasvatamine on metsal lasta looduslikult kasvada. et
kui metsamaa ette valmistada ja kasutades arendatud istikuid metsamaa istutamisel ja eriti
aktiivselt kasvatamisel saadi keskmiselt 175,1 m%ha. Aktiivselt kasvatades saadi 124,5 m®/ha
ja passiivselt kasvatades on 78,4 m3/ha moodustades. Aktiivselt kasvatades saadi 71,1%
vorreldes eriti aktiivselt ja passiivselt kasvatades ainult 44,7% Samuti on autor toonud oma
t00s vilja, et puitu on vBimalik rohkem raiuda ja kiiremini on jatkuvalt looduslikult kasvava

metsa investeering parem kuna véiksemad kulud ja mets on bioloogiliselt mitmekesisem.

Metsainvesteering

Otsene / \ m

/ \ [ Metsmajandamise ettevotte aktsiad ] [ Fondid ]

Liihiajaline Pikajaline

Z '

Metsakasvatus

2

Istutamine Hocldamine Raie

Raiekilpse metsa ostmine ja raie

Joonis 2. vBimalikud metsainvesteeringud

Allikas: autori poolt koostatud

Vaadates joonis 2. on vdimalik ndha erinevaid metsainvesteeringu voimalusi. Peamiselt
jagunevad nad kahte gruppi otseseks ja kaudseks investeeringuks. Otsesed investeeringud
jagunevad omakorda veel kaheks lihiajalised ja pikaajalised. Lihiajalised on raiekiipse metsa
ostmine ja metsa raie tegemine. Samuti on vdimalik osta ka raiedigus omanikult, mis on
populaarsem lihiajaline investeering. Pikaajaline investeering on metsamaa ostmine kus vaib

juba mets kasvada voi tuleb istutada uus mets. Metsamaad tuleb samuti hooldada milleks on
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kraavide hooldamine ja hooldusraied, et tagada paremat metsamaa kasvamist. Kaudne
investeerimine on fondide osakute vOi ettevotete aktsiate ostmine ja lootes teenida kasumit,

kas dividendidega vdi osakute/aktsiate vaartuse tdusmisega.

1.2. Metsainvesteeringu tootlus ja selle hindamine

Metsainvesteeringul on rahaline ja ajaline mddde. Metsainvesteeringu, sealhulgas
metsa, puidu- v8i metsamaade majandamise tegevuse tootlust tuleb vdrrelda teiste sektoritega
ja selle kaudu on véimalik tulemuslikkust majanduslikult hinnata. Investeerimisvéimalused
metsa majandamisesse on erinevaid ning nende tulemuslikkus erineb. Levinud
investeerimismoodused metsandusse on:

1) Otsene investeering

2) Uhisrahastamine

3) Auvalikult kaubeldavad firmad

4) Puidutoorme futuurid
1. Otsesel investeerimisel investor ostab metsamaa otse enda omandisse. Peale omandamist
hakkab investor ise haldama metsa oma aranagemise jargi.
2. Kasvav trend on metsamaade Uhisrahastamine l&bi erafondide. Erakapitalil pGhinevad
metsafondid on fondid, mis on spetsialiseerunud, metsamaa ostmisele ja haldamisele. Sellel
vOib olla ks suur investor vdi mitu vaikest investorit, kes on rahastanud fondi koos. Fond
jagab investorite vahel proportsionaalselt kulud ja kasumid.
3. Avalikult kaubeldavad firmad, mis on spetsialiseerunud metsandusele.
Avalikult kaubeldavad firmadesse investeerimine toimub samamoodi nagu tava aktsiate
ostmine. Kauplemine toimub kas labi borsi vdi méne muu kauplemis platvormi. Need firmad
vOivad maksta investoritele dividende voi investorid vdivad osakuid muta maha teistele
investoritele kdrgema hinna eest teenides kasumit. Eestis pole ihtegi avalikult kaubeldavalt
firmat, mis on spetsialiseerunud metsandusele. Riigile kuulub RMK, mis on Eestis kdige
suurem metsandusele spetsialiseerunud firma, mille aastane kasum 2021 oli 79 miljonit ja
bioloogiliste varade tmberhindlus 181 miljonit moodustades kokku 260 miljon eurot. RMK
koguvarad kokku olid 1.7 miljardit. Aastane kasum moodustab varadest 15.3%. (Riigimetsa
Majandamise Keskus, 2022)
4. Neljandaks vdimaluseks on metsandusse investeerimine labi puidutoorme futuuride.

Futuurid on tuletisinstrumendid, mille alusel ostja ja midja lepivad kokku hinna, aja ja
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koguse mida mija peab ostajale mutima enne kui puit on kasvanud valmis ja raiutud.
Pikaajaliste futuuridega vdivad tuletatud hinnad erineda lepingu 16ppkuupé&eval turu hinnast,
mis vOBib olla kasumlik v@i kahjulik tehinguga seotud pooltele.

Investeeringute tulemuslikkuse médtmisel, kui investeerimisobjekt on metsandusega seotud,
saab seega lahtuda kas metsast kui fliisilisest objektist reaalinvesteeringuna voi metsast kui
alusvarast finantsvarade koosseisus. Investeeringute tulemuslikkust metsanduses on
tulenevalt erinevatest investeerimisvéimalustest voimalik erinevatel meetoditel hinnata.
Metsainvesteeringute tootluse médtmiseks puidu voi raiediguse mudgist, kus
investeeringuperiood on pikk, algab metsa istutamisega ja kestab metsa raieni ning
investeeringu periood vGib ulatuda 60 kuni 90 aastat, olenedes puiduliigist, on mdddetud
varasemates uuringutes investeeringu sisemise tootluse (IRR) nditajaga. See on mdottekas, kui
hinnata puidu tootlust ilma metsamaata.

Tabel 2
Metsainvesteeringute keskmine tootlus aastatel 2015-2020 puidu mugi alusel , ilma

metsamaa hindadeta

Riik puuliik IRR (%)
Soome ku..USk 4,3
mand 4,3
tamm riigimetsas 2,4
Poola maéand riigimetsas 2,4
mand erametsas 4,5
mand 3,6
Lati kuusk 3,6
kask 3,6
mand 2,5
Eesti kuusk 2,5
kask 2,5

Allikas: autori poolt kohandatud, algne allikas (Chudy & Cubbage, 2020)

Tabelist 2 on n&ha, et Eestis on keskmine tuluméaar vahemikus 2015-2020 2,5%
erinevatel puuliikidel. See erineb peaaegu kahekordselt Teral (2014) leitud vaartusest,
(Chudy & Cubbage, 2020). Vorreldes teiste riikidega on tulumaéar sarnane Poola
rilgimetsadega, aga erametsade tulumé&éar on olnud 2 % kdrgem. Ldti ja Soome metsade
tootlus on olnud parem, kui Eesti metsadel. Saame jareldada, et Eesti metsandus ei ole sama

tulus, kui on Soomes ja Latis.
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Investeeringute tulu arvutatakse kapitaliinvesteeringult ja sellest taiendavalt teenitud
jooksvalt kasumilt (Cubbage, Koesbandana, Mac Donagh, et al., 2010).

Investeeringute tulemuslikkuse médtmisel lahtudes metsast kui reaalinvesteeringust
on vaja arvestada metsainvesteeringu perioodi rahavood. Investeeringuprojekti tootlikuse
modtmiseks on erinevaid voimalusi naiteks: nuddisvéaartus (NPV), maa hindamise vaartus,
tulu ja kulu vaheline suhe v6i tasuvusmaara arvutamine (IRR). NPV hindamisel kasutatakse
diskontomadra. Diskontomadr votab arvesse nii inflatsiooni kui ka investeeringu minimaalset
tulumaara. Teisisdnu nditab nludisvaartus kui palju tulevikus on investeeringu tulemus vaart
praegusel hetkel. Kui NPV on positiivne, siis on tegemist investeeringuga, mis on tootnud
rohkem véartust arvestades tuleviku kapitali ostujdudu. (Barlow et al., 2014) NPV valem on
jargnev:

Ryt
(1+i)t

NPV = -10

Rt— rahaline sissetulek the perioodi jooksul

i — diskontomé&ér

t — perioodid

Co — esialgse investeeringu summa

Maa hindamise vaartust kasutatakse, kui anallilisitakse metsamaad kui investeeringut,
mis kestab igavesti. Arvutamiseks kasutatakse kdikide tulude ja kulude nutdisvaartust
arvestades, et metsamaa tootlus ei 16ppe kunagi. Maa hindamise vaartuse kasutamisel tuleb
arvestada, et metsamaa kasvatamisel, hooldamisel ja raiel ei muutu tulud, kulud, tehnoloogia

ja praktikad. (Straka & Bullard, 1996) Maa hindamise véartuse valem on jargnev:
a

TO+0=C-1)

a — kasum, mis saadakse iga t aasta tagant

PV

t — aastat maksete vahel

i — intress

Tulude ja kulude suhte arvutamine on véimalus, kuidas arvutada vdimaliku
investeeringu tulemuslikkust, pannes kokku kdik tulud, mis investeeringuga teenitud ja
jagades labi investeeringu kuludega. Kui suhte vééartus on tle on investeeringu I6pus teenitud

tulu suurem kui investeeritud summa. Tulude kulude suhte arvutamisel tuleb arvestada, et
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pikematel ja suurematel projektitel pole voimalik kdike tapselt arvestada ja see voib suhte
arvutuse vaartuse muuta. (Hayes, 2020)

Sisemist tasuvusmaara ehk IRR (Internal rate of return) on méddik, mida kasutatakse,
et prognoosida vBimalike investeeringute tulemuslikkust. IRR on diskontomaéar, mis kasutab
sama valemit kui NPV seades NPV vaartuse nulliks. Uldjuhul mida kdrgem on IRR vaartus
seda tulusam on investeering. IRR on kdige mdistlikum eelmainitutest tulemuslikkuse
mddtmise moodusest kuna IRR muudab erinevad investeeringud, mille investeerimis
perioodid ja tulud vbivad varieeruda, vorreldavamateks ja tehes investeerimis vdimaluste
tulemuslikkust jérjestavaks. IRR saab arvestada kui, mis néitab kui palju investeeringu
vaartus kasvab aastas. (Fernando, 2021)

IRR arvutamise valem on jargnev:

O—NPV—ZT: Ce C
B - £ (1+ IRR)! 0

NPV — nuldispuhasvéartus

Co — alginvesteering

C: — rahavoogude summa perioodite jooksul kokku

t — perioodide arv

IRR — tasuvusmaar
IRR valemi kasutamise abil on vdimalik teha prognoose, tulemuslikkuse kohta tuleviku.

(Chudy et al., 2020), ja (Mei et al., 2013) on enda t6ddes kasutanud IRR
arvutamiseks: tegurikulud, tootmisméaérad, puiduhinna ja maakulud. Arvutamisel ei lisatud
makse ega teisi poliitilisi kulusid ja tulusid mudelisse ei lisatud. Kdik mudelid on arvutatud
hektari kohta, eeldades, et tulud ja kulud on arvestatud hektari baasil. Riski arvutamiseks on
kasutatud Monte Carlo susteemi. Monte Carlo simulatsioone kasutatakse erinevate tulemuste
tdendosuse modelleerimise protsessiks, mille kdigi juhuslike muutujate mdju ei ole lihtne
arvutada. Selle asemel, et muuta muutujad kindlateks vaartusteks jooksutakse tuhandeid
kordasid simulatsioone ja tulemusi analtitsitakse ja selle abil on vdimalik leida kui tdendoline
on tulemuste esinemine. (Kenton, 2021b) Samades uuringutes arvestati ka riski ja
muutujateks valiti: kasvuperioodi, metsa ettevalmistus(teede ehitus, maamineraliseerimine),
saematerjali(puit, mida saab t66delda laudadeks) hindasid, paberipuidu hindasid ja
haldamiskulusid. K&ige suurem tulemuslikkuse mdjutaja on metsa kasvukiirus. Teine kdige

suurem mojutaja IRR-le on puidu hinnad. Kolmandaks mdjutasid hoolduskulud.
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Teral (2014) labi viidud uuringu eesmérgid olid sarnased eelnevalt mainitud t06dest,
uuris autor ettevotte kui ka flusilise isiku vaatenurgast, kus on arvestatud maksud erinevad
investoritel. Autor kasutas kahte erinevat olukorda ka, kus ta vordles metsamaa omaniku, kes
juba omas metsamaad ja kes omandas ja peale projekti taitumist muls metsamaa maha. Autor
uuris to0 kaigus ka kuue erineva puuliigi: manni, kuuse, kase, haava, sanglepa ja hall-lepa.
Projekte ning leidis, et erinevate liikide projekti pikkused voivad olla 40 kuni 90 aastat.
Raiemahud erinevad 228. tihumeetrist kuni 421. tihumeetrini. Autor leidis, et eraisikul
kaasikusse investeerimine on kdige kasumlik olles 4,81 % ja kdige véiksema kasumiga oli
mannik mille IRR oli 3,43 %. Juriidilisel isikul on samuti mdistlik investeerida kaasikusse
kui ta juba omab metsamaad, mille IRR on 9,2 % ja kdige vahem kasulik oleks investeerida
haava metsa IRR 6,42 %.

Investeeringute tulemuslikkust metsa majandamisega seotud ettevotetesse
investeerimisel vOib kasitleda finantsinvesteeringuna ja hinnata ettevotete tulemuslikkuse
hindamise mdddikutega. Finantsinvesteeringu tulemusilikkuse médtmiseks on voimalik
kasutada erinevaid rentaabluse naidikuid: varade rentaablus (return on assests ehk ROA),
kéiberentaablust ehk marginali (profit margin ehk PM), omakapitali rentaablust (return on
equity ehk ROE) ja kaasatud kapitali rentaablus (return on capital empolyed ehk ROCE).
Rentaablus on kasumi suhe teise néitajaga. Selle kaudu on vdimalik uurida, kuidas erinevad
tegurid mojutavad kasumi kujunemist. Rentaablusi tuleb vdrrelda teiste ettevottetega, mis
tegelevad samas sektoris, et tulemusi oleks vBimalik vdrrelda.

Varade rentaablus ehk ROA néitab ettevotte kasumi suhet varadega vorreldes.

ROA arvutamise valem on jargnev:

ROA = —
A

ROA — varade rentaablus

NI — puhaskasum

A —varad
Varade rentaablus kaudu on véimalik vorrelda keskmise kapitali intressimééraga kui see
uletab keskmise kapitali intressimadra siis ettevote loob lisandvaartust vastasel juhul ettevote
tegeleb kahjumis. Samuti kui ettevote tegeleb peamiselt metsaraiega ja nad ostavad metsaraie
diguseid kokku on ettevottel varasid vdhem kui ettevGte mis tegeleb ainult

metsakasvatamisega.
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Kaiberentaablus ehk marginaal ehk PM kaudu on vdimalik arvutada kui palju kaibest
jaab arikasumiks. Kaiberentaablust on vdimalik arvutada puhaskasumi kui ka arikasumi
kaudu

Puhaskasumi jargi PM arvutamise valem on jargnev:

PM = —
S

PM — kéiberentaablus

NI — puhaskasum

S — midgikéive

Arikasumi jargi PM arvutamise valem on jargnev:
_ EBIT

S

PM - kéiberentaablus

EBIT - drikasum

S — midgikéive
Kaéiberentaabluse tulemus séltub suures osas millega ettevote tegeleb. Metsaraiega tegeval
ettevottel ja metsakasvatusega tegeleval ettevottel vBivad erineda suuremal maéaral.

Omakapitali rentaablus ehk ROE kaudu on vdimalik vorrelda omanike investeeritud
summat &rikasumiga ehk kui palju iks Ghik omakapitali toodab arikasumit.

ROE arvutamise valem on jargnev:

ROE—NI
T E

ROE — omakapitali rentaablus

NI — puhaskasum

E — omakapital
ROE

Rakenduskapitali rentaablus ehk ROCE arvutamiseks kasutatakse arikasumit jagades
labi koguvarud millest on lahutatud lihiajalised kohustused. ROCE on sarnane kui ROIC, aga
ROCE arvutamise ei arvestata kdige kasutuskapital vaid ainult omakapitali ja pikaajalisi
kohustusi.

ROCE arvutamise valem on jargnev:

ROCE = EBIT
"~ CE
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ROCE - rakenduskapitali rentaablus

EBIT — drikasum

CE- koguvarad - lihiajalised kohustused
ROCE arvutamised nduavad rohkem arvutamist kui ROA, ROE ja PM, aga nad annavad
tdpsema Ulevaate ettevottest ja nditavad kui efektiivselt ettevotted tegutsevad.

Erinevad mdddikud aitavad kaasa néidates ettevotete tasuvust, tulemuslikust ja
efektiivsust vorreldes teiste sektoritega ja konkurentidega samas sektoris. Teises peatikis
kasutatakse eelnevalt mainitud mdddikuid, et vorrelda metsa ettevdtteid omavahel ja teiste

vOimalike investeeringutega.

1.3. Metsainvestorite struktuur Eestis

Pindala mida kdik fudsilised isikud omavad, on kokku suurem kui juriidilistel isikutel,
aga keskmine fiidsilisest isikust omanik omab ainult 6.6 ha metsa vorreldes juriidilise isikuga,
kes omab keskmiselt 78.6 ha metsa, mis teeb ligikaudu 12-kordse erinevuse.
(Keskkonnaministeerium, 2019) (Lisa A) Metsaomanike jaotus juriidiliste ja futsiliste isikute
vahel on jaotuste osakaal erineb mérkimismaéaraselt. Mdlemal grupil jaguneb osakaal kuni 1
ha umbes samamoodi, aga 1-10 ha on fudsilistel isikutel osakaal terves jaotustest palju
suurem moodustates flilsilistel isikutel 55% jaotustest, kui juriidilistel moodustab see
vahemik 46%. 10-20 ha jaotus on flusilistel ja juriidilistel isikutel sarnased ainult 2% suurem
osakaal fudsilistel isikute jaotusel. Juriidilistel isikutel on eelis suuremate metsamaade
haldamisel. Tuleb arvesse votta ka, kui palju metsamaad teatud grupid omavad (Lisa B).
Kuigi metsamaade omanike arv, kes omavad rohkem kui 500 ha on vaid 107 juriidilistest
isikutest omanikku, siis nad omavad 369 418 ha (79% metsamaast) juriidilistest isikutest.
Fuusilistel isikute jaotus on veidi vdrdsem, kdige suurem grupp omanike on 20-50 ha
metsamaaga omanikud, kes omavad kokku 173 554 ha (27%). 2019. aastal metsamaa pindala
oli 1 114 695 ha vorreldes 2015. a 1 065 993 ha, mis tdéhendab, et eraomandis metsamaa hulk
tousis 48 702 ha vorra. Metsaomanike arv langes fulsiliste isikute arvult 8 777 omaniku
vorra ja juriidiliste isikute seas tekkis 166 omaniku juurde. Keskmine pindala, mida omab
fudsiline isik tdusis selles vahemikus 0.2 ha vorra 6.6 hektarile, samal ajal, kui keskmine
pindala juriidilisel isikul muutus 12.9 ha vorra 78.6 hektarile. (Keskkonnaministeerium,

2019) Tabel 4. on vdetud kokku omanike tiitipide jaotus, aktiivsus ja vdimalikud eesmargid.
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Tabel 4.
Omanike jaotus, aktiivsus ja voimalikud eesmargid
Omanikud riik Fadsiline isik Juriidiline isik
Osakaal 51,2% 28,11% 20,19%
Aktiivsus metsa aktiivne Véahem aktiivne aktiivne
majandmisel
Voimalikud Kasum Looduskaitse Kasum
eesmérgid kliima reguleerimine kasum looduskaitse

looduskaitse omatarbe

Koostas: Autor

(Kokk, 2015) leidis omas t006s, et Eesti metsaomanikest 5-11% on passiivsed
omanikud, kes ei halda oma metsa piisavalt. Kdige tahtsam pdhjus, miks nad omandavad
metsa, oli parandi eesmargil, et hoida metsamaad perekonna omandis. Peale selle tdhtsaim on
pdhjus oma tarbeks kuttepuude tootmine.

Pdllumée, Korjus, & Paluots (2014) leidisid oma uuringus, et inimesed, kes elavad
oma metsas vOi l&hedal ei taheta rikkuda ilu oma kodu timbrusest vdi kasutavad metsa
isiklikuks tarbeks. Samuti metsamaa omanikud, kes on motiveeritud teenitavast voimalikust
sissetulekust, huvitab rohkem metsa kiipsus ja on turuolukorrast lahtuvalt valmis muutma
oma arvamust ja plaane, kui tingimused vastavad nende ootustele. Kdige suuremat rolli
metsamaa omaniku aktiivsuses méngib, kuidas nad omandasid metsamaa. Samuti peale
kuidas omandati metsamaa mdjutavad ka omanik vaateid loodusele ja ajaloole. (Bengston et
al., 2011, Bliss & Kelly, 2008; Pdllumée, Korjus, & Paluots, 2014) Suured metsaomanikud
Eestis milivad metsa tihedamalt, kui vaiksemad metsaomanikud. Samuti mutvad metsa palju
harvemini vanemad inimesed. (P6llumae, Korjus, & Paluots, 2014) Samuti seos
raieaktiivsuse ja metsa Ulestootamise kulude vahel. Kui on suuremad kulutused tehtud, siis on
vahem raieaktiivsust. Kui peamine sissetuleku allikas pole mets, siis seda harvemini
tegeletakse metsa mulimisega. (Erametsakeskus, 2012) Omanikud, kes on ndus tegema
lageraiet on vahemikus 30-35%. Omanike hinnangul on istutamise vajadus suuremad Kui
lageraie vajadus. (Erametsakeskus, 2012) Vanemad inimesed muiivad metsa palju
harvemini. See v0ib tuleneda sellest, et metsa kasutatakse palju rohkem oma tarbeks ja pole
sama palju teadmisi metsa mudgist, kui on noorematel inimestel. Samuti on vanemad
inimesed tdendolisemalt metsaomanikud, kes on parandina saanud metsa voi selle erastanud.

Paljud investorid on omandanud metsamaad oma investeerimisportfelli, kuna metsamaade ja
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puidu ning aktsiate ja vOlakirjade tootluse vahel ei ole tugevat korrelatsiooni. Muutes nende
tootlus kill madalamaks, aga vahendab riski samuti. (Bliss & Kelly, 2008; Chudy et al.,
2020; Mei & Clutter, 2020) Kui puidu hind ei vasta investori soovile, v8ib investor oodata
aasta enne, kui metsa miiiib ja metsaga ei juhtu midagi. Samuti on majanduskriiside ajal
olnud metsamaade investeeringud majanduses esimesena tdusnud. (Erametsakeskus, 2015)

Eestis on kokku 104 311 metsamaa omaniku (Keskkonnaministeerium, 2019). 104
tuhandest omanikust on le 14 100 metsa omanik mdnes metsaseltsis, Uhistus, Ghingus voi
liidus. Kuigi ainult veidi tle 13% metsamaa omanikest on metsauhistus, siis Ghistute liilkmed
omavad lle poole eraomandist metsamaa pindalast(Eramets, n.d.). 2014 oli metsathistute
liilkmete osakaal kdikidest metsaomanikest 6% ja thistute liikmete omandis oli umbes 270
000 ha, mis oli tol ajal ligikaudu ¥4 eraomandis metsamaast (P6llumae, Korjus, Kaimre, et al.,
2014). Viimase 6 aasta jooksul on veidi rohkem kui kahekordistunud metsadhituste liikmete
osakaal koikidest metsaomanikest. Samuti on metsamaa, mida omavad thistute litkmed,
kahekordistunud. Metsaiihistus on eesmark toetada metsaomanike. Uhistu pakub erinevaid
teenuseid ja ndustab oma liikmeid. Teenuseid, mida paljudes Uhistutes véimalik saada on: abi
toetuste taotlemisel, koolitused, Uhiste metsaga seotud tegevuste korraldamine, huvide
kaitsmine suurema grupina. Uhistu liikkmeks on voimalik saada nii fiitisilisel isikul kui ka
eradiguslikud juriidilisel isikul. (Eramets, n.d.) Koost60 eraomandis olevas metsanduses
aitab tdsta efektiivsust ja teadmisi. Samuti aitab koost6o vahendada tegutsemise kulusid, aga
samuti aitab mdjutada valitsuse otsuseid ja aitab kaasa turu mdjutamisel. Vaikeste metsade ja
metsamaade killustamise tdttu arvavad paljud metsa omanikud, et nende mets pole palju vééart
ja selletdttu tegelevad selle varaklassiga véhem, mille t6ttu ei ole nad histu liikkmed ja
peavad tegelema metsa hooldamisega ise rohkem.

Enamus metsaomanikud Eestis on fliusilised isikud, aga kuna paljud aktiivselt ei
tegele metsaga, vahese avaliku info ja paljud metsaomanikud kasutavad metsa peamiselt
omatarbeks ei ole vdimalik leida fulsiliste isikute kaudu metsainvesteeringute
tulemuslikkust.

Metsa roll Uhiskonnale ja majandusele on olnud ajalooliselt suur ja see on jatkuvalt
tahtis. Kaubad ja teenused, mis on vGimalik metsast saada on kasvavas trendis ja igapaeva
tooteid, mida on varem toodetud teistest ainetest hakatakse tootma hoopis puidubaasil.
Metsainvesteeringud on majandusteooria arengule, globaliseerumisele, metsade eristamisele

Ida-Euroopas, spetsialiseerumisele ja jatkusuutliku metsamajandamise tahtsuse kasvamisele.
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Eestis on peale metsade eristamist riik 1&bi erinevate ettevotete. Omades lle 50% Eesti
metsamaadest. Peale riiki on eraisikud ja kolmandal kohal on juriidilised isikud.

Mets investeeringud on tanapéeval, kus investeerimine jaguneb kahte klassi otseseks
ja kaudseks investeeringuks. Otsesed investeeringud jagunevad omakorda lihiajaliseks ja
pikaajaliseks investeeringuks.

Eesti metsainvesteeringute tootlused on madalamad kui vdrrelda teiste riikide
metsainvesteeringute tootlustega. Naidates, et Eestis investeeringuid tehes tuleb muuta
stisteemi ja luua efektiivsemaid siisteeme.

Eestis on enamik metsamaa omanike eraisikud siis pindalaliselt omavad enamus maad
vahesed juriidilised isikud. Peamise pdhjuse, aitab kaasa vahestel juriidilistel isikutel omada
suurema osa metsamaast on ténu sellele, et spetsialiseerunud ettevéttetel on kergem omada ja
hallata maad kui fausilistel isikutel, kes on suure tdendosusega metsamaa saanud endale
paranduse kaigus.

Autor toonud valja erinevad moodused kuidas arvutada IRR, NPV, PV, ROA, ROE,
PM ja ROCE. Autor laheb edasi ainult ROA,ROE, ROCE ja PM kasutades. IRR, NPV ja PV
valemeid saab kasutada, et teha prognoose tuleviku osas ja autori t66 fookus on analiilsida

metsaraie ja metsakasvatuse ettevotete, kogudes andmeid varasemate aasta aruannete

pohijal.
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2. Metsainvesteeringute tulemuslikkuse hindamine Eesti ettevitete naitel

2.1 Metoodika

T6O6 empiirilise osa alapeatiikis annab autor tlevaate valitud ettevotetest, kirjeldab
plaanitavat uurimismetoodikat ja selle etappe ning kirjeldab uuringusse kaasatud valimit.
Uurimuse l&biviimise aluseks on to0 teoreetilises osa kéasitletud metsandussektori arengut,
metsamaa investorite jaotust ja metsainvesteeringute valikuid. Ettevotete valik koosneb
ettevottetest, mille pGhitegevusala on metsakasvatamine vdi metsaraie.

Peatiki eesmérgiks on tutvustada erinevate Eestis olevate metsaettevotete
tulemuslikkust kasutades ROA, ROE, PM ja ROCE valemeid. Peatiiki peamiseks
uurimisobjektiks on metsaettevotete tulemuslikkus. Bakalaureusetdos hinnatakse
ulalnimetatud ettevGtete otsust varade rentaabluse (ROA), omakapitali rentaabluse (ROE),
kéiberentaabluse (PM) ja rakenduskapitali rentaabluse (ROCE) jérgi, mille alusel antakse
hinnang ettevotete tulemuslikkusele.

Eestis on loodud ,,Eesti Majanduse Tegevusalade Klassifikaator” (edaspidi EMTAK),
mis on Uhtlustatud rahvusvahelise klassifikaatoriga NACE. EMTAK on oma llesehituselt
hierarhiline, jagunedes viieks tasemeks (E-&riregister, 2008). Selles t6ds on valimi
moodustamiseks kasutatud kahte EMTAK koodi, 02101 ja 02201, mis on vastavalt
,»Metsakasvatus ja muud metsamajanduse tegevusalad* ja ,,Metsaraie. Registrite ja
Infostisteemide Keskuse poolses dokumendis ,,EMTAK 2008 selgitavad méarkused* on
seletatud lahti, millised tegevusalad kuuluvad ,,Metsakasvatus ja muud metsamajanduse
tegevusalad* alla: metsa istutamine, tmberistutamine, taastamine ja harvendamine, metsade
ja metsaveoteede hooldus, vBsa, paberipuu ja kiittepuude kasvatus ja metsapuid kasvatavate
puukoolide tegevus. ,,Metsaraie tegevusala“ all on nimetatud jargmised tegevused:
Umarpuidu tootmine metsatdotlemis ettevotetele, viimistlemata puitmaterjali tootmine,
liinialuste sihtide raie, elektriliini, raudtee jms kaitsevdondite puhastusraie, vOsaraie ja
metsalangetamine.(E-ariregister, 2008) Valim moodustub 30 ettevdttest, mis on
majandusaasta aruannetes deklareerinud, et nende miuugitulemustes on Gle 80% miudgitulu
jaotusest EMTAK 02101 ja EMTAK 02201. Paljud ettevotted ei sobi valemisse kuna nende
majandusaasta aruannetest selgub, et need ei tegele taielikult ainult metsaraie voi
metsakasvatusega. Valim jagunes kaheks: ettevotted, mille p6hitegevus on EMTAK 02201,
oli 16 ettevotet ja EMTAK 02101 ettevotteid oli 14. Teatmik.ee andmebaasi jargi on
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ettevotteid, mille tegevusala on osaliselt EMTAK 02101, tile 1700 ettevdtte ja EMTAK
02201 tegevusalaga on tle 1200 ettevotte (Teatmik.ee, 2023b, 2023a). Kui arvestada ainult
ettevotteid, mille pdhitegevusala on EMTAK 02201 v6i 02101, siis 2023. aastal on Eestis
selliseid ettevdtteid Eestis 2476. PGhitegevust on andmestikus on arvestatud kui madgitulu
jaotus EMTAK koodi jargi ja kdige see 02101 v6i 02201 on kdige suurema osakaaluga
jaotuses. Selle tdttu paljude ettevottete jaotuses voib olla kdige suurem kull metsakasvastus
vOi metsaraie, aga tegelik osakaal voib olla alla 50%, mille t6ttu valimist on jaénud valja
mitmed ettevotted, et andmed oleksid tdpsemad ja oleks vdimalik paremini arvestada
suhtarve (ROA, ROE, ROCE ja PM). Majandusaasta aruannetest uuriti miugitulu jaotust, et
koigil valimi ettevottetel oleks EMTAK 02201 voi 02101 osakaal tervest mudgitulust
vahemalt 80%. Valimis on ettevotted, mille omakapitali vaartus on positiivne. Negatiivse
omakapitali vaartusega ettevétted on valimist vélja jaetud kuna suhtarvude arvutamisel ei
oleks tulemused diged, mis omakorda vdib anda Uletldise vale llevaate sektori
tulemuslikkusest. Samuti uuriti ettevdtete bilanssi- ja kasumiaruandeid, mille abil arvutati
valja erinevad suhtarvud ja saadi teada ettevdtete tulemuslikkus.

Andmed on kogutud E-riregistri andmestikus avaldatud majandusaasta aruannetest.
Andmete kogumisel laaditi alla kdikide valimisse kuuluvate ettevotete
majandusaastaaruanded ja selle jarel koguti bilansi- ja kasumiaruanne tihte Exceli tabelisse,
mille abil arvutati kbik suhtarvud, mida kasutatakse selles peatikis.

Suhtarvude arvutamisel on kasutatud 2018-2021 majandusaasta aruandeid, mis on
saadud e-&riregistrist, et oleks voimalik vorrelda aastate tulemuslikkust ja ndha kui volatiilne
on sektor, samuti vOrrelda Eestis olevate ettevotete keskmist tulemuslikkust, et selle kaudu
néha, kas metsaraie ja metsakasvatuse ettevotete areng thtib tle jaanud Eesti majandusega.
Eesti keskmised tulemuslikkused on vdetud Eesti Statistikaameti andmebaasist. Palun siia
viide ES lehele.
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EMTAK

ettevotte nimi kood

Karo Mets OU 02201
Tornator Eesti OU 02101
Roger Puit AS 02201
Ingka investments Estonia OU | 02201
Sédra mets OU 02201
Palumetsa OU 02201
Baltwood AS 02101
TarMets AS 02101
Metsnik OU 02201
WOODWELL AS 02201
Forestplanter OU 02101
Lemeks Timber Trading OU 02201
Lemeks Harju AS 02201
Vigrelle AS 02201
ML varad OU 02201
Lepakasi OU 02201
Okoteh OU 02101
Ooi Forest OU 02101
Starforest OU 02201
SCA Rannametsad OU 02101
Consista Ou 02201
PFO Group OU 02101
Raho OU 02101
Lapitapi OU 02101
Welz Eco Land OU 02201
Timber Trade OU 02101
Parnu Mets AS 02201
RMK AS 02101
Sylvester Kuusalu AS 02101
Alepdld OU 02101

Tabel 5.

Valimis olevad ettevotted, EMTAK kood
Allikas: (e-Ariregister, 2023), Autori poolt koostatud.

Tabel 5 on naha, millistest ettevotetest koosneb valim ja nende pdhitegevusala.
Antud t66 eesmérk on hinnata metsaraie ja metsakasvatusega tegelevate ettevotete

tulemuslikkust Eestis. Antud t60 annab Ulevaate sektori tulemuslikkuse kohta, mis aitaks
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ettevotteid ja samuti potentsiaalseid investoreid. Kasutades laialt levinud suhtarvusid (ROA,
ROE, PM ja ROCE) on v@imalik ka vorrelda teiste sektorite tulemuslikkust, mis aitaks
ettevotteid ja investoreid. Samuti ROE ja ROA abil on vdimalik krediitoritel seda infot votta
arvesse laenu andmisel.

2.2 Eesti metsaettevotete finantsilise tulemuslikkuse analiits

Antud alapeatiikis tuuakse kbigepealt ROA, ROE, PM ja ROCE statistika, mille alusel
autor teeb jareldused. Suhtarvusid vaadatakse ka ettevGtete suuruste jargi, et oleks vdimalik
néha kuidas see v0ib ettevotte tulemusi modjutada.

Valimis pole thtegi ettevotet, mis oleks terve vaatlusvahemiku aja kahjumit tootnud,
aga on kuus ettevdtet, mis on selles vahemikus kahjumit rohkematel aastatel kahjumit
tootnud kui kasumit. Selle juures tuleb valja tuua kaks erisust. Esimene ettevdte on RMK AS,
mis on tehniliselt iga aasta tootnud kasumit, aga RMK teeb iga aasta bioloogiliste varade
umberhindluse, mida tkski teine ettevdte valimis ei tee ja sellet6ttu on I6plik kasumiaruanne
kahjumis kahel aastal. Teine erijuhus on Metsnik OU, mis on enda tegevust tdstnud 2020.
aastal mitmekordse kéibega ja tegevuse laiendamise tdttu on arusaadav, et ettevote on
kahjumis.

Esmalt arvutatakse kdigi valimisse kuuluvate ettevotete iga aasta kohta varade
puhasrentaablus ehk ROA (vt lisa C). ROA saamiseks tuleb jagada ettevdte lihe aasta
puhaskasum sama aasta 18pu seis koguvaradega. Tulemuste Metsakasvatuse ja metsaraie
ettevotete tulemuslikkuse paremaks hindamiseks on autor vdtnud tegevusala jargi valimis
olevate ettevotete aastate 16ikes keskmise tulemuse. Autor vottis Statistikaameti andmebaasist
(vt lisa G) Eesti ettevotete keskmised tulemuslikkused ja lisas selle joonisele 3. Nii on
vBimalik hinnata metsaraie ja metsakasvastusega tegeleva sektori keskmisi tulemusi

Ulejdénud Eesti ettevotetega.
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Joonis 3. Metsakasvatuse ja metsaraie ettevotete varade rentaablus (ROA) vorreldes Eesti
ettevotete keskmisega 2018.-2021. a.
Allikas: (e-Ariregister, 2023; Statistikaamet EM001, 2023a), autori poolt koostatud

Vaadates joonis 3. on néha, et. Metsaraiega tegelevad ettevotted suudavad teenida
rohkem kasumit iga euro kohta vorreldes metsakasvatusega tegelevad ettevotted, 2018.-2021
on metsaraie ettevotted suutnud toota keskmiselt 11,4% kasumit varade kohta ehk iga euro,
mis on metsaraie ettevGttel varades on suutnud nad toota 11,4 senti kasumit. Eesti ettevGtete
keskmine on samal perioodil olnud keskmine tootlikus 6,53%, mis tahendab, et metsaraie
ettevotete tootlikus on olnud 1,75 korda parem kui Eesti keskmine. K&ige vahem
tulemuslikkus aasta ROA suhtarvu punktist aasta, mis metsaraie ettevotetel oli 2020. aastal
kui sektori keskmine oli 10,09% samal ajal oli Eesti ettevGtete keskmine 5,13%. Veidi alla
kahe kordse tulemusega kui Eesti ettevatete keskmisel. Samal ajal on suutnud metsakasvatus
ettevotted toota keskmiselt 3,98% ja on jadnud iga aasta alla Eestis ettevotete keskmisele.
Parim tulemus uksik metsakasvatamise ettevottel oli 2018 kui TarMets AS kui nad suutsid
saavutada 25,57% ROA. TarMets AS on suutnud koikidel aastatel valja arvatud 2020. aastal
kui TarMets AS tulemus oli 9,98% ja samal perioodi tulemus Eesti ettevotete keskmisel oli
10,09%. TarMetsa keskmine tulemus vaatlusperioodil oli 17,39%. Kui vélja jatta 2018 ja
2019 Metsnik AS kuna see oli neil esimesed aastad tegutsemist ja varad olid véiksed
virreldes kasumiga. Siis parim aasta metsaraie ettevéttel oli ML varad OU aastal 2020 kui
varade rentaablus oli 39,48%. Vaatlusperioodi ajal ML varad OU on suutnud keskmiselt toota
17,47% ROA.



METSAINVESTEERINGUTE TULEMUSLIKKUSE HINDAMINE EESTI
ETTEVOTETE NAITEL

29

Jargnevalt analiilisitakse metsaraie ja metsakasvatuse ettevotete
kéiberentaablust enk PM (vt lisa E). Tavaliselt arvutatakse kaiberentaablus arikasumi
jagamisel mudgitulu. Metsaraie ja metsakasvatuse ettevotete puhul on tahtis see, et
kasumiaruannetes on lisatud ka ,,Kasum (kahjum) bioloogilistelt varadelt*, mille summa voib
olla suurem kui mudgitulu ise ja selletdttu on kéiberentaabluse arvutuse tulemus voib olla tle
100%. Autor otsustas, et ei pane ,,muud dritulud* ja ,,Kasum (kahjum) bioloogilistelt
varadelt” miitigituludega kokku kuna siis pole voimalik vorrelda metsaraie ja metsakasvatuse
aastate keskmisi tulemusi Ulejdénud Eesti ettevotete keskmise tulemusega. Tulemuste
vordluseks tlejaanud Eesti ettevotete tulemustega on lisatud Eesti ettevGtete keskmine, mis
on vOetud Statistikaameti andmebaasist (vt lisa G). Tervest valimist jai vélja ainult Lembeks
Timber Trading OU 2018 arvutus kuna mutgitulu polnud ainult intressitulud oli sel aastal

deklareeritud kasumiaruandes.
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Joonis 4. Metsakasvatuse ja metsaraie ettevotete kdiberentaablused (PM) vorreldes Eesti
ettevotete keskmisega 2018.-2021.a.
Allikas: (e-Ariregister, 2023; Statistikaamet EM001, 2023a), autori poolt koostatud

Joonis 4. vaadates on néha, et kéiberentaablus on metsaraie ettevotetel Gldjuhul parem
kui on Eesti ettevotetel keskmiselt antud perioodil. Aastate keskmine kéiberentaablus
metsaraie ettevotetel oli 86,03%. Kbige madalam tulemus oli 60,13% 2018. aastal. Metsnik

OU oli antud valimis metsaraiete 2021. aasta keskmise kaiberentaabluse suurim mdjutaja oli
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-227,36%. Metsaraie sektoril oli kdrgeim tulemus aastal 2020, kui kéiberentaablus oli
115,83%. Samal ajal metsakasvatusega tegelenud ettevotete kéiberentaablus oli palju
suurema volatiilsusega. Metsakasvatus sektori ettevotete kdige madalam keskmine tulemus
oli 2019. aastal kui rentaablus oli -73,94% ja kbrgeim kaiberentaablus oli 2020. aastal
237,10%. Vaatlusperioodil oli metsakasvatus ettevdtete kédiberentaabluse keskmine 60,00%.
Samal perioodil oli Eesti ettevotete keskmine 7,73%. Seega oli metsakasvatus ettevotete
keskmine kdiberentaablus kdrgem. See kinnitab esimeses peatiikis mainitud teiste td6de
jareldusi, et metsakasvatus ettevotted ei pruugi kohe miilia metsa, mis on valmis
langetamiseks, vaid vOivad oodata kuni on aeg dige just nende jaoks. Samuti voib see
tdhendada ka, et metsakasvatus ettevotted ei pruugi saada mia iga aasta enda metsa kuna
mets pole veel kasvanud piisavalt, et oleks kBlblik langetamiseks.

Jargnevalt anallilisitakse metsa ettevOtete omakapitali puhasrentaablust enk ROE-d (vt
lisa D). ROE leidmiseks jagatakse Uihe aasta puhaskasum sama aasta omakapitali tulemusega.
Et oleks vdimalik vOrrelda metsaraie ja metsakasvatuse sektori ROE tulemusi ja lisatud ka
Eesti ettevotete keskmine ROE (vt lisa G). Eesti ettevdtete keskmise abil on vdimalik teada
kas metsakasvatus ja metsaraie ettevottete ROE on parem v@i halvem kui Eesti ettevotete
keskmine ROE.
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Joonis 5. Metsakasvatuse ja metsaraie ettevotete omakapitali rentaablus (ROE) vorreldes
Eesti ettevotete keskmisega 2018-2021
Allikas:(e-Ariregister, 2023; Statistikaamet EM001, 2023a), autori poolt koostatud
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Joonis 5. vaadates on naha, et metsaraiega tegelevad ettevotted olid igal aastal
keskmiselt edukamad nii metsakasvatuse ettevotetest kui ka Eestis olevate ettevotete
keskmisest. Metsaraiega tegelevate ettevotete keskmine aastas oli vaatlusperioodi jooksul
15,66%, Eesti ettevotete keskmine 7,73% ja metsakasvatuse ettevotete keskmine oli -0,52%.
Joonisel on ndha, et metsakasvatusettevotete rentaablus on volatiilsem kui metsaraiega
tegelevate ettevotetel. Samuti oli k6igil neljal aastal olnud metsakasvatus ettevotete
tulemuslikkus madalam kui Eesti ettevotete keskmine. Metsaraie ettevotete keskmine oli
2018. aastal madalam 0,15% kui Eesti ettevotete keskmine. Parima tulemuse metsaraie
sektoris omakapitali puhaskasumi rentaabluse analttsimisel tuleb valja jatta Metsnik OU
kuna nad alustasid enda tegevust 2018. aastal ja selle t6ttu tuli nende rentaabluseks 100%,
mis sai juhtuda ainult tanu sellele. Paremuselt teine tulemus on Lemeks Timber OU-I, kes
saavutas 2019. aastal omakapitali puhaskasumi rentaabluseks 59,81%. Valimis kdige
halvema tulemus oli Lemeks Harju AS-I, mille omakapitali puhaskasumi rentaablus oli 2020.
aastal -74,55%. Parim metsakasvatusega tegelev ettevote oli Lapitapi OU, mis suutis aastal
2018 saavutada ROE 61,27%.

Viimaseks uuriti metsakasvatus ja metsaraie ettevotete kasutatud kapitali tasuvuse
naitajat ehk ROCE (vt lisa F). ROCE naitaja leidmiseks on vdetud iga ettevotte iga aastane
kasum ja jagatud kaasatud kapitali summaga. Kaasatud kapital on kui koguvarudest
lahutatakse lihiajalised kohustused. ROCE kohta pole Eestis (ldiseid andmeid saadaval, selle
tottu arvutas autor ROCE ise ettevotete agregeeritud andmete p6hjal, mis on saadud
Statistikaameti andmebaasist (vt lisa G). Joonisel 6 on kantud nii Eesti ettevotete, metsaraie

ja metsakasvatusega tegelevate ettevotete keskmine.
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Joonis 6. Metsakasvatuse ja metsaraie ettevotete rakenduskapitali rentaablus (ROCE)
vOrreldes Eesti ettevOtete keskmisega 2018-2021
Allikas:(e-Ariregister, 2023; Statistikaamet EM001, 2023a; Statistikaamet EM009, 2023b),

autori poolt koostatud

Metsaraie ettevotted on suutnud olla iga-aastaselt edukamad kui keskmine Eestis asuv
ettevote ja metsaraiega tegelev ettevdte. Nelja aasta keskmised tulemused olid: metsaraie
ettevotetel 13,85%, Eesti ettevdtetel 7,01% ja metsakasvatus ettevotetel 5,11%.
Metsakasvatuse ettevotete tulemused kolmel aastal neljast jaid alla Eesti ettevtete keskmise
tulemuse. 2018. aastal oli metsakasvatuse ettevotete ROCE tulemus 7,91%, mis oli suurem
kui oli Eesti keskmine 7,03%. 2020. aastal oli metsakasvatuse ettevotetel kdige madalam
tulemus, see oli seitsmel ettevdttel neljateistkiimnest kahjumit tootev aasta.

Metsaraiega tegelevate ettevitete keskmine tulemuslikkus oli parem kui Eesti
ettevotetel keskmiselt ja metsakasvatuse ettevotetel. Ainukesed juhud, kus keskmised
naitajad olid madalamad: kaiberentaablus 2020. aastal metsakasvatuse ettevotete keskmisest,
ja 2018. aastal. Metsakasvatuse ettevottete tulemused aastast aastasse olid volatiilsemad kui
Eesti ettevotete keskmine ja metsaraiega tegelevate tulemustega vorreldes. Kbige suurem
volatiilsus oli kdiberentaabluses, kus kdige madalam tulemus oli 2019.aastal, mil aasta
keskmine oli -73,94% ja korgeim tulemus 2021. aastal 237,10%. Kuigi eelmised t66d olid
leidnud enda tulemusteks, et metsainvesteeringud on madala tootlusega, aga samal ajal olles

stabiilne investeeringu allikas, mille tootlikus ei ole eriti volatiilne. Autor on leidnud oma
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t00s, et metsaraiega ettevotete tulemused on palju stabiilsemad kui metsakasvatuse omad ja
suutnud olla samal ajal parema tootlikkusega kui Eesti ettevotete keskmine.
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Kokkuvote

Mets on ajalooliselt manginud suurt rolli Ghiskonnas ja samuti ka tdnapdeval ja
vaadates trende siis samuti ka tulevikus. Investeeringud metsa on tdusval trendil ja aina
rohkem tooteid tehakse metsast saadavatest materjalidest.

Metsainvesteeringud on arenenud ténu teooria arengule, globaliseerumisele, metsade
eristamine Ida-Euroopas, spetsialiseerumise ja jatkusuutliku metsamajandamise
tdhtsusekasvamisele. Eestis on peale metsade eristamist jatkuvalt kdige suurem metsamaa
omanikuks riik labi erinevate ettevotete ile 50% metsamaast, milleks kdige suurem on RMK.
Peale riiki jargmisel kohal on eraisikud, kes omavad peamiselt metsa labi parandamise v0i
isiklikuks tarbeks ostetud. Juriidilised isikud omavad veidi tles 20% metsamaadest olles
aktiivsed omanikud uldjuhul proovides maksimeerida metsamaa tootlikust.

Metsa investeeringud on tdnapdeval ules ehitatud nii, et investorid jagunevad kahte
klassi otsesteks ja kaudseteks investoriteks. Otsesed investorid omakorda jagunevad
luhiajalisteks ja pikaajalisteks investoriteks. Pikaajalised investorid tldjuhul ostavad kas
noore metsa voi metsamaa kus on hiljuti tehtud lageraiet. Lihiajalised investorid ostavad kas
metsa, mis on kiipse lageraie tegemiseks v@i ostavad raiediguse omanikult.

Eestis metsainvesteeringute tootlused on madalamad kui v@rrelda teiste riikide
metsainvesteeringute tootlusega. Naidates, et Eestis investeeringuid tehes tuleb muuta
ststeemi ja luua efektiivsemaid stisteeme.

Kuigi Eestis on enamus metsamaa omanike eraisikud siis pindalaliselt omavad
enamus maad vahesed juriidilised isikud. Peamise pdhjuse, aitab kaasa vahestel juriidilistel
isikutel omada suurema osa metsamaast on ténu sellele, et spetsialiseerunud ettevottetel on
kergem omada ja hallata maad kui fausilistel isikutel, kes on suure tdendosusega metsamaa
saanud endale paranduse kaigus.

Kéesoleva to66 empriilises osas hindas autor Eesti metsakasvatuse ja metsaraiega
tegelevate ettevotete finantstulemuslikkust, kasutades nelja tulemuslikkuse mddtmise
suhtarvu- varade puhasrentaablus ehk ROA, omakapitali puhasrentaablus ehk ROE,
kaiberentaablus ehk PM ja kasutatud kapitali rentaablus enk ROCE. ROA saab kasutada, et

moodta ettevotte voimet varade pealt teenida kasumit, ROE nditab kui palju kasumit on
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toodetud omakapitali pealt, PM nditab kui palju kasumit toodeti mutgitulust ja ROCE néitab
kui palju kasutatud kapitali pealt on teenitud kasumit.

2023. aasta seisuga on Teatmik.ee andmebaasi jargi olemas Eestis tle 1700 ettevdtte,
mille pbhitegevusala on metsakasvatamine ja tile 1200 ettevdtte, mille tegevusala on
metsaraie. Analliusides Eesti metsaraie ja metsakasvatamisega tegelevate ettevotete
tulemuslikkust perioodil 2018-2021, v6ib autor vdita, et metsaraiega tegelev sektor on
tulemuslik sektor, aga metsakasvatamisega tegelev sektor ei ole eriti tulemuslik sektor.
MetsaraieettevGtted tulemused on vorreldes Eesti keskmiste tulemustega kérgemad.
Metsaraie ettevotete tulemuse kdige parem aasta oli 2019, sel aastal olid ROA, ROE ja
ROCE tulemused kdige kdrgemad. Metsaraie ettevotted on suutnud iga aasta saavutada
parema tulemuslikkuse ROA, PM ja ROCE suhtarvudes vorreldes Eesti keskmist
tulemuslikkust, samuti peaaegu iga aasta suutnud saavutada parema tulemuse ka ROE
suhtarvuga vélja arvatud 2018 kui tulemus oli 0,15% madalam kui Eesti ettevotete keskmine.
Metsakasvatuse ettevotete tulemused on vorreldes Eesti keskmiste tulemustega madalamad,
kuid muutused sektoris on olnud volatiilsemad vdrreldes Eesti ettevotete keskmise
tulemustega.

On oluline mérkida, et kuigi ettevotete finatstulemuslikkuse hindamine on tomimise
jaoks vagagi oluline siis tuleb alati arvestada, et vdib juhtuda midagi erakorralist. N&iteks
2022. aastal alanud sdda Ukrainas ja selle tagajarjel on Euroopa Liit kehtestanud sanktsioonid
Venemaa peale, mille téttu pole véimalik importida puitu enam Venemaalt, mis on
mdjutanud hindasid ja ei ole teada kui pikalt voivad sanktsioonid kehtida VVenemaa peal ja
kuidas turg kohaneb pakkumise muutusele. Selle tdttu on eelmiste aastate tulemused muutnud
tahtsusetuks ning nende pdhjal on raske teha jareldusi ja prognoosida tuleviku.

Teema edasiuurimise vimalusena toob kéesoleva autor valja vdimaluse analliiisida
metsakasvatuse ja metsaraie ettevotete finantstulemuslikkust rahvusvaheliselt. Samuti uurida

kuidas on sdda Ukrainas mdjutanud metsaraie ja metsakasvatuse sektoreid.
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LISA A

Erametsaomanike arvu jagunemine metsaomandi suuruse jargi omaniku tudbiti 2019.

aastal Allikas (Keskkonnaministeerium, 2019)
juriidiline isik 2019

50-100 ha; 189; 100-500 ha; ~ Ule500ha; g9 g5 ha; 98s;
107; 2% 17%

3% 214; 3%
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9% 0,5-1 ha; 571;
10%
10-20 ha; 623;
10%

5-10 ha; 878; 1-2 ha; 703;

15% 12%
2-5 ha; 1110;
19%
fuusiline isik 2019 iile 500 ha; 9;
50-100 ha; 790; . 100-500ha; 0%
20-50 ha; 5970; 1% 183 0% 0,5-1 ha;
6% 0,1-0,5 ha; 10281; 10%
15987; 16%
10-20 ha;
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5-10 ha; 16703;
17%

1-2 ha; 14287;
15%

2-5 ha: 22620;
23%
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LISA B

Erametsaomanike metsamaa pindala jagunemine metsaomandi suuruse (ha) jargi

omaniku tldbiti 2019. aastal Allikas (Keskkonnaministeerium, 2019)
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1-2 ha; 1 027; 0%

0,5-1 ha; 425; 0%

0,1-0,5 ha; 236;
0%

tle 500 ha;
369 418; 79%

flulsiline isik 2019
Ule 500 ha; 6160;

100-500 ha; 1%

29227; 4%

50-100 ha; 51373;
8%

20-50 ha; 173554;
27%

0,1-0,5 ha; 3935;

1%

5-10 ha; 6 395; 1%
10-20 ha; 8 739;
2%

20-50 ha; 16 559;
4%

50-100 ha;
13 366; 3%

\100-500 ha;

45 641; 10%

0,5-1 ha; 7652;
1%

1-2 ha; 21010; 3%

2-5 ha; 75019;
12%

5-10 ha; 119793;
18%

10-20 ha; 161549;
25%
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LISAC
Varade puhasrentaablus metsaraie ja metsakasvatuse ettevotetel perioodil 2018-2021
ROA tulemused
1.76% | 0.63% 1.43% | 18.66% | 11.59% -8.18% | 22.85% | 20.88% | 21.61%
9.80% | 6.88% | 29.03% | 17.78% | 7.89% 5.62% | 14.31% 8.85% | 12.29%
10.98% | 25.57% | -3.41% | 37.50% | 57.14% | 100.00% | 16.01% 3.61% | 2.72%
6.85% | 13.54% | 28.98% | 0.01% | 33.24% | -47.55% 4.33% | -72.86% | 16.26%
2.10% | 24.19% | 13.07% | 6.84% | 1.06% 9.67% 7.59% | 13.75% | 1.29%
28.36% | 25.69% 4.00% | 25.37% | 5.25% -9.34% 1.72% 1.84% | 3.21%
9.29% | 3.94% 4.14% | -0.53% | -1.98% 0.41% | -19.77% 1.30% | -2.42%
5.27% | 9.09% 7.56% | -0.34% | 3.55% 8.82% 1.92% | -6.33% | 15.38%
11.81% | 6.03% | 27.37% | -3.70% | 3.61% | 44.80% | -1.05% 9.42% | 12.50%
10.43% | 12.61% 8.27% | 23.02% | 9.98% 6.40% 2.90% 1.50% | 0.17%
3.51% | 4.26% | -12.63% | 1.80% | 3.92% -2.11% | -3.55% | -1.04% | 1.06%
30.51% | 3.78% 5.36% | 4.12% | 39.48% 9.32% | 19.43% | 16.99% | 16.38%
-0.71% | -0.41% | -0.75% | 0.92% | -0.41% -7.69% | -30.09% | 12.36% | 0.00%
5.60% | -9.02% 0.85%
Allikas: (e-Avriregister, 2023), autori arvutused
LISAD
Omakapitali puhasrentaablus metsaraie ja metsakasvatuse ettevotetel perioodil 2018-2021
ROE tulemused
9.97% | 2.79% 4.36% | 49.90% | 11.75% | -8.31% | 23.02% | 21.14% | 34.07%
20.18% | 11.31% 45.34% | -3.72% | 3.63% | 44.89% | -29.61% | 9.93% 6.93%
29.60% | 18.32% 14.76% | 11.39% | 28.91% | 21.58% | 15.53% | 13.48% | 16.92%
12.17% | 25.54% 12.35% | 11.82% | 32.43% | -5.58% | 37.50% | 57.14% | 100.00%
29.76% | 6.36% 3.75% | 4.53% | 22.05% | -77.91% | 5.67% | 13.40% | 29.04%
22.50% | 59.81% 0.01% | 45.65% | -74.55% | 5.53% | -76.16% | 18.71% | 36.33%
4.83% | 7.06% 5.14% | 43.30% | 3.15% | 36.16% | 13.58% | 6.92% 1.07%
9.92% | 7.67% 13.82% | 1.29% | -0.72% | -1.27% | -2.33% | 3.19% | -1.47%
32.66% | 32.94% 5.37% | 37.61% | 6.37% | -11.73% | 2.13% | 2.27% 3.58%
6.22% | 0.01% 19.48% | 13.68% | 10.13% | 9.39% | 4.42% | 4.30% | -0.54%
-2.01% | 0.42% | -160.73% | 4.85% | -10.21% | 61.27% | 28.37% | 16.56% 0.33%
2.82% | 7.96% 10.16% | 9.70% | -0.51% | 15.76% | 36.72% | 14.48% | -50.03%
15.59% | 12.51% | -30.65% | -7.78% | 2.61% | -2.45% | 15.03% | 6.78% | -40.73%
-50.08% | -87.29% 4.77%

Allikas:(e-Avriregister, 2023), autori arvutused
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LISAE
Kéiberentaablus metsaraie ja metsakasvatuse ettevotetel perioodil 2018-2021

PM tulemused

227.84 | 574.25| 447.88 | 213.97
6.63% | 3.76% | 2.35% | 13.34% | 295.11% % % % %
108.28 150.32

% | 41.52% % | -40.44% | 56.02% | 98.03% | -24.49% | 54.33% | 38.42%
371.79 | 405.43 465.27

65.13% | 33.93% % % | 628.52% % | 29.09% | 13.52% | 33.11%
227.36

19.24% | 140.50% | 80.38% | 75.80% | 53.81% % | 15.65% | 17.00% | 17.33%

14.48% | 3.94% | 2.92% | 4.66% | 42.52% | -78.40% | 18.15% | 58.40% | 1.11%

171.91 | 286.41

3.86% | 13.34% | - 5.79% | -11.54% | 5.11% | -9.73% % %

436.37

30.02% | 36.23% | 8.95% % | 6.47% | 17.19% | 33.81% | 26.17% | 10.40%

189.42 356.00 | 654.00 406.00

16.44% | 128.15% % | 22.61% | -4.51% % % | 58.69% %
306.41

39.37% | 46.72% | 3.80% | 18.71% | 91.87% % | 65.90% | 95.64% | 71.42%

4270.78

76.93% | 6.15% | 96.09% | 38.96% % | 40.92% | 73.60% | 54.20% | -3.49%

909.50 | 351.15 | 118.41

-39.47% | 9.63% | -16.95% | 1.20% | -2.03% | 12.36% % % %

68.23% | 195.62% | 43.78% | 24.46% | 1.48% | 3.84% | 571% | 2.29% | -1.59%

38.17% | 43.93% | 34.59% | 42.51% | 1.96% | -0.03% | 9.37% | 4.60% | -25.32%

-53.41% | 1951.55% | 9.51%

Allikas:(e-Ariregister, 2023), autori arvutused

LISAF

Kaasatud kapitali rentaablus metsaraie ja metsakasvatuse ettevotetel perioodil 2018-2021

ROCE tulemused

4.81% | 3.01% 4.03% | 25.13% | 11.71% -8.24% | 22.96% | 21.07% 22.24%
12.66% | 11.74% | 28.82% | -3.72% 3.63% | 44.89% | -23.63% | 9.92% 6.93%
29.59% | 18.30% 8.95% | 12.11% | 15.34% 9.98% | 13.85% | 4.47% 14.97%
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10.86% | 24.68% | 11.57% | 13.71% | 34.13% | -3.11% | 37.50% | 57.14% | 100.00%
23.23% | 5.58% | 3.57% | 6.45% | 7.57% | -11.56% | 4.14% | 6.27% | 30.82%
25.30% | 63.65% | 0.00% | 49.08% | -74.17% | 5.53% | -66.94% | 17.30% | 33.29%
431% | 6.11% | 3.47% | 41.16% | 2.69% | 25.89% | 12.13% | 6.92% 3.90%
9.92% | 7.57% | 13.82% | 1.29% | -0.71% | -0.41% | -0.75% | 0.92% | -0.41%
30.34% | 33.40% | 5.19% | 33.72% | 6.63% | -11.50% | 2.25% | 2.56% 3.67%
6.15% | 0.51% | 17.60% | 13.68% | 10.13% | 9.39% | 4.42% | 4.31% | -0.52%
-1.99% | 0.45% | -25.99% | 1.62% | -3.30% | 21.15% | 28.16% | 16.39% 1.72%
3.06% | 6.32% | 9.80% | 853%| 0.25% | 9.68% | 16.89% | 5.87% | -5.49%
5.05% | 5.68% | 5.65% | 4.96% | 2.47% | -0.03% | 9.39% | 4.94% | -2.11%
-3.58% | -9.03% | 0.84%
Allikas:(e-Ariregister, 2023), autori arvutused

LISAG
Eesti Ettevotete keskmised tulemused perioodil 2018-2021

Eesti ettevotete keskmised

ROA 6.85% 5.71% 5.13% 8.42%
PM 7.49% 6.67% 6.86% 9.90%
ROE 12.46% 10.06% 8.79% 14.30%
ROCE | 7.03% 6.21% 6.14% 8.65%

Allikas: (Statistikaamet EM001, 2023a; Statistikaamet EM009, 2023Db), autori arvutused
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Summary

Evaluation of the financial performance of forest investments in Estonia in the periood 2018-
2021
Hendrik Peek
Forests have had a major impact on society both historically and in current times and

if trends are to be followed then in the future as well. Investments into forests are a rising
trend and more and more forest products are being manufactured today.

Forestry investments have evolved due to the development of theory, globalization,
assessment of the Eastern European forests, specialization and the rising importance of
sustainable forestry. After the assessment and differentiation of forests in Estonia the
majority owner of said woodlands continues to be the Estonian government, controlling over
50% of the forests in Estonia through different enterprises. The next largest group of forest
owners are individuals, who have mainly inherited ownership or have bought forest plots for
personal use. Corporate bodies own just over 20% of forests and, while being active owners,

In modern times forestry investments are set up in a way where investors are divided
into two groups: direct and indirect. Direct investors however are also divided between long-
term and short-term investors.

The empirical part of this study has the author evaluating the financial performance of
Estonian forestry companies using four performance measurement ratios — return on assets
(ROA), return on equity (ROE), net profit margin (PM) and return on capital employed
(ROCE).

According to the 2023 Teatmik.ee database there are over 1700 companies in Estonia
that specialize in silviculture and over 1200 companies that mainly focus on logging. By
analysing the profitability of these companies over a period spanning from 2018 to 2021 the
author may claim that the logging sector is a profitable one while the silvicultural sector is
not particularly profitable. The results of logging companies are higher compared to the
average profitability of Estonian companies. 2019 was the best year for logging companies as
the ROA, ROE and ROCE results were the highest. When compared to the average
profitability results of Estonian companies the logging sector boasts higher results in ROA
and ROCE. These results also extend to ROE except for the year 2018, when they were

0,15% lower than the national average. The results of the silvicultural sector were lower than
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the national average, but changes in the sector have been much more volatile when compared
to the national average.

It is important to note that even though the evaluation of the companies’ financial
performance is extremely important to its function one must always consider that
extraordinary events ma yoccur. For example - the war that started in Ukraine in 2022 led to
the European Union imposing trade sanctions on Russia, which render it impossible to import
lumber from Russia and have impacted the price of lumber. There is also no estimate how
long these sanctions are in effect and how the market demands adjust to this reduced supply.
This has rendered the results of previous years meaningless and it is difficult base market
predictions and results on said data.

As a possible research continuation the author has brought up the possibility of
analyzing the financial performance of silviculture and logging companies internationally.

There is also the opportunity to study the effect of the Ukrainian war on the forestry sector.
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