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SISSEJUHATUS

Iga ettevOte seisab vastamisi ressursside investeerimise probleemidega: kuhu investeerida,
kui palju arendamise jaoks raha eraldada, kas projekt tasub ennast dra. Investeerimisprojekti
tasuvuse hindamise protsessi eesmérk on lihtsustada ettevotte juhtkonna otsustusprotsessi
alternatiivsete investeerimisvoimaluste seast ettevotte kasu maksimeeriva projekti
leidmiseks. Ariprojektide hindamisel on majanduses oluline roll, erinevate hindamis-
meetodite hulgast konkreetsele iilesandele vastavate valimine ning nende abil korrektse
analiilisi teostamine vdib omada suurt m&ju nii ettevotete kui ka riigi majandusele. Eriti
olulised on ettevotete investeeringute tasuvuse hinnangud siis, kui riigi pikaajalistesse
eesmdrkidesse kuulub alternatiivtehnoloogiate juurutamine — néiteks riigis kasutatavate

energiaallikate spektri limberjaotamine.

2014. aasta oktoobris ilmunud Eesti Arengufondi vaheraportis toonitatakse, et Eestil on
Euroopa Liidu ees kohustus saavutada 2020. aastaks olukord, kus 10% transpordikiitustest
moodustavad taastuvatest energiaallikatest saadud kiitused. Raportist selgub, et biogaasi
tootmises peitub Eesti majanduse seni kasutamata voimalus (Eesti biometaani... 2015).
Biogaas on segu gaasidest, mis eralduvad orgaanilisest massist selle lagunemisel hapnikuta
olustikus. Viimaste aastate jooksul on sellise protsessi kdivitamine ja juhtimine kontrollitud
keskkonnas leidnud laialdaselt kasutust paljudes Euroopa riikides, samas lda-Euroopas pole

selle tehnoloogia potentsiaali veel avastatud (Biogas for Europe’s... 2015).

Nii Eestis kui Euroopas on biogaasi tootmistehnoloogia rakendamine viga aktuaalne, sest
pakub energia tarbijatele kohalikku ja sageli odavamat alternatiivi enamasti imporditavatele
fossiilkiitustele. Biogaasi kdige otsesemaks alternatiivkiituseks on maagaas, sest suuremat
osa maagaasil funktsioneerivaid seadmeid saab imber seadistada biogaasiga toGtamiseks.

Siit jareldub, et biogaasi tootmise kasumlikkus on suuresti soltuvuses just alternatiivkiituste,



eelkdige maagaasi, hinnatasemest, mille tdttu tuleb biogaasitehaste &driprojektide tasuvuse
hindamisel kindlasti arvestada nende hinnataseme muutumistdendosuse ning —ulatusega.
Bakalaureusetod raames uurib autor, milliste komponentide muutumisega peaks
biogaasitehast rahastav ettevote arvestama ning millist mdju avaldab maagaasi kui biogaasi

otsese alternatiivi hind biogaasitehase tasuvusele.

Kéesoleva bakalaureusetod eesmirk on moota maagaasi hinna ning seda kujundavate
komponentide muutumise moju biogaasitehase tasuvusele AS Estonian Celli biogaasitehase
investeerimisprojekti tasuvushinnangu alusel. Investeerimisprojekt, mille andmetele
tuginedes autor empiirilises osas analiiiise teostab, on ettevotte poolt juba rahastatud — see
tdhendab, et selles t60s leitud tulemusi ei saa ettevdte kasutada alternatiivsete investeeringute
vahel otsuse langetamiseks. Kiill aga saab ettevotte juhtkond kasutada autori analiilise ja
prognoose tulevikus investeeringu juhtimisega seotud kiisimuste lahendamisel. Samuti on
bakalaureuseto struktuur ja empiirilise osa 16pus toodud tulemused heaks juhendiks neile,

kes tulevikus mdne muu biogaasitehase tasuvust hindama peavad.

Bakalaureuset66 eesmérgi saavutamiseks on autor piistitanud jargmised uurimisiilesanded:

e anda iilevaade investeerimisprojekti tasuvust hindavast metoodikast,

e anda lilevaade biogaasitehase tasuvuse hindamise eripiradest,

e rakendada investeerimisprojekti tasuvust ja riski hindavaid meetodeid AS Estonian
Celli biogaasitehase investeerimisprojektil,

e analliiisida AS Estonian Celli investeerimisprojekti tasuvust ja riski, tuginedes
rakendatud meetodite tulemustele,

e mOdta maagaasi hinna ning seda kujundavate komponentide muutumise moju
biogaasitehase tasuvusele, tuginedes AS Estonian Celli &driplaani andmetele

tuginedes.

To60 teoreetilises osas kisitletakse eesmérgi saavutamiseks vajalikku metoodikat, sealhulgas
tasuvust ja riski hindavaid matemaatilisi meetodeid ning nende kasutamist. Antud valdkonna
teoorias ei esine suuri erimeelsusi, mistottu tugineb autor klassikalises investeeringute

tasuvuse hindamise kirjanduses nimetatud votetele. Samuti annab teoreetilises osas autor
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iilevaate biogaasitehase t60 spetsiifikast tingitud eriparadest — tootlikkust ja kasumlikkust
mojutavatest teguritest ning nende prognoosimise meetoditest. Bakalaureusetoo teoreetilises
osas tugineb autor osaliselt enda 2014. aastal kirjutatud uurimistdo ,,Investeerimisprojekti

tasuvuse hindamine AS Paldiski Tsingipada niitel* iilesehitusele ja sisule.

Empiiriline osa hdlmab AS Estonian Celli biogaasitehase investeerimisprojekti ning
keskkonna Kkirjeldust. Autor analiilisib ettevotte pikaajalisi eesmirke ning antud
investeerimisprojekti rahastamise pohjendatust, samuti projektiga seotud rahavooge ning
neid kujundavaid komponente. Rahavoogude alusel tehtud tasuvusanaliilisi pohjal uurib

autor empiirilise osa viimases peatiikis maagaasi hinna isoleeritud m&ju projekti tasuvusele.

Kuna investeerimisprojektide tasuvuse hindamine ning Kkapitali eelarvestamine on
finantsokonoomika iiks suurimaid valdkondi, leidub teema kohta palju teoreetilist Kirjandust
ja varasemaid uurimusi. Biogaasitehaste majanduslikust voimekusest ja kasulikkusest on eri
piirkondade ja riikide ndidetel avaldatud mitmeid publikatsioone (Maeng et al. 1999;
Walekhwa et al. 2009; Kabir et al. 2012), kuid need keskenduvad pigem biogaasitehaste
laiemale majanduslikule- ja sotsiaalsele mojule, mitte iihe konkreetse tehase
finantstulemuslikkusele. Samuti ei onnestunud autoril leida iihtegi publikatsiooni, mille
keskseks fookuseks oleks maagaasi, voi mdne muu alternatiivse energiaallika, hinna

muutumise moju biogaasitehase tasuvusele.

Bakalaureuset6 autor tinab AS Estonian Celli loa eest kasutada nende investeerimisprojekti

andmeid ning dotsent Priit Sanderit meisterliku juhendamise eest.

Mairksonad: kapitali eelarvestamine, biogaas, maagaas, sensitiivsusanaliiiis, simulatsioon-

analiis.



1. INVESTEERIMISPROJEKTI TASUVUSE HINDAMISE
METOODIKA

1.1. Investeerimisprojekti tasuvuse hindamiseks kasutatavad
meetodid

Lihtsamail kujul voib investeerimist defineerida kui ettevotte tehtud rahalisi véljaminekuid
eeldusega teenida nendest tulevikus tulu. Tootmisliinile uue masina ostmine, suurema tehase
ehitamine, lao laiendamine, teenindussiisteemi arendamine, todtajatele koolitusprogrammi
kéivitamine voi uue tooteliini kiiku laskmine on moned niited investeerimisotsustest, mida
ettevote saab teha. Selliste otsuste vastuvotmise lihtsustamiseks on vaja universaalset
hindamismetoodikat, mida saaks rakendada mitmete erinevate investeerimisotsuste
vastuvotmisel. Selline metoodika aitaks leida alternatiivide seast ettevotte kasu maksimee-

rivaid investeeringuid.

Uks tihtsamaid tegureid, mida tuleb investeeringu hindamisel arvesse vdtta, on raha
ajavadrtus. Raha ajavédrtuse teooria on kujundanud raha véirtuskontseptsiooni, mille
kohaselt on igasugune rahahulk tdna rohkem véirt kui mingil ajahetkel tulevikus. Raha
vadrtuse kahanemist ajas pohjustab eelistus tarbida praegu ja mitte tulevikus, inflatsioon ja
ebakindlus tuleviku ees. Investeerimisvoimaluste hindamiseks on seega vaja teada raha
vaartust Siis, kui iiks voi teine investeering selle teenib — seda voimaldabki raha ajavéértuse

teooria. (Koomagi 2006: 32-33)

Investeerimisprojekti tasuvuse hindamine on protsess, mille kdigus otsustab ettevote,
millised pikaajalised investeeringud voi muud kapitali kulutused on ettevottele soodsad
(Baker, English 2011: 1). Ké&esoleva alapeatiiki eesmidrk on seletada levinumate

investeerimisprojekti tasuvust hindavate meetodite toospetsiifikat. Raha ajavaértuse teooria



alusel saab investeerimisprojekti tasuvuse hindamiseks kasutatavad meetodid jagada kaheks:

raha ajavairtust arvestavad meetodid ning raha ajavaartust mitte arvestatavad meetodid.

Raha ajavédrtust arvestavad meetodid vGtavad arvesse raha véaartuse muutumist ajas. Need
meetodid tootavad lihtsalt pShimdttel, et raha on tulevikus alati vdhem véaart kui pracgu. Raha
ajavadrtust ei mojuta ainult selle ostujou vahenemine ehk inflatsioon, vaid ka selle laenamise

vOimalused.

Esimesena kirjeldab autor niitidispuhasvaartuse meetodit (net present value method, NPV),
mis on iiks levinumaid ja usaldusvairsemaid tasuvuse hindamise viise. Niiiidispuhasvaértuse
meetod pdhineb lihtsal pShimdttel, et investeeringut tasub ette votta ainult juhul kui
investeeringust saadud raha niitidisvédartus on vordne voi suurem sisse pandud rahast (Baker,
English 2011: 60). Projekti niitidispuhasvéaartus kujuneb maksustamisjargsete rahavoogude
niitidisvaartustest, millest on maha arvestatud algse investeeringu suurus (Clayman et al.
2008: 53):

_vn A, A 42 e An
(1) NPV—Zt=1(1+r)t 07 (14m)t (1+r)2+ +(1+r)“ Ao,

kus  A:— maksustamisjargse rahavoo védrtus perioodil t,
Ao — algse investeeringu véartus,

I — ndutav tulumadir.

Niiiidispuhasvédrtuse meetod nditab summat, mille vOrra investeerija vara muutub
konkreetse investeeringu tulemusena. Selle definitsiooni pdhjal on NPV meetodi
otsustusreegel jargmine: investeerida, kui NPV > 0 ja mitte investeerida, kui NPV < 0. Kui
NPV = 0, siis tuleb teha edasist analiiiisi, sest vaatamata koigi kapitaliomanike tulunormi

rahuldamisele, projektiga lisandvéartust ei looda. (Kdomégi 2006: 191).

Niitidispuhasvédrtuse meetodit on lihtne kasutada, sest see nditab investeeringu vaartust
parast tulevikuperioodide kulutuste maha arvamist. Peamiseks probleemiks on, et valem
nduab konkreetset diskonteerimismaiéra, kuid selle tépset vadrtust on raske ennustada. Selle

meetodi kasutamist ei tee keeruliseks mitte selle matemaatiline t66pShimote, vaid selle

8



kasutamiseks vajalike prognooside tegemine, mis ei pruugi alati peegeldada tegelikkust.
(Kdomagi 2006: 192).

Teine aspekt, millega tuleb NPV arvutamisel arvestada, on selle meetodi tundlikkus
diskonteerimismddra suhtes. Kuna matemaatiliselt ei ole NPV midagi muud Kui
diskonteeritud rahavoogude, nii positiivsete kui negatiivsete, summa, siis on
diskonteerimismééral kriitiline roll I0pliku tulemuse kujundamisel. Isegi véikesed
muudatused diskonteerimismddra vadrtuses mdjutavad suuresti NPV tulemust. Pealegi,
riskitaset kirjeldav diskonteerimisméér ei pruugi investeeringu eluea jooksul piisida samana.
Selline olukord muudab mudeli veelgi keerulisemaks, sest niitid tuleb {ihe

diskonteerimismééra vadrtuse asemel tépselt médarata mitu. (Gallant 2015)

Teisena iseloomustab autor sisemise tuluméira meetodit (internal rate of return method,
IRR), mis on sama levinud kui niitidispuhasvéirtuse meetod. Sisemine tulumiédr on
diskonteerimisméér, mis paneb maksustamisjirgsete rahavoogude niilidisvdértuste summa
vorduma esialgse investeeringuga (Baker, English 2011: 61). Sisemine tuluméér rahuldab
jargmist valemit (Clayman et al. 2008: 54):

n At —
(2) t=1 (14IRR)t Ao.

Kuna sisemine tuluméir iseloomustab diskonteerimismédira, mille korral rahuldatakse
kapitaliomanike tulunorm, siis sellisel juhul NPV = 0. Sellest seosest saab jéreldada sisemise
tuluméira otsustusreegli: investeerida kui IRR > r ning mitte investeerida, kui IRR < r. Kui
IRR =, siis ei looda projektiga lisandvaértust. Mida korgem on IRR, seda viértuslikum on
projekt, sest siis saab seda finantseerida ka suhteliselt kallima kapitaliga. (Seitz, Ellison 1999:
162)

IRR meetodit saab erinevalt NPV meetodist, mis annab vastuseks absoluutse niitaja, kasutada
erinevate eluigadega projektide vordlemiseks. Samal ajal tuleb arvestada valemi
matemaatiliste puudustega: erimérgiliste rahavoogude olemasolu korral leidub IRR-il valemi
poliinoomse olemuse tottu mitu lahendit. IRR meetodil on nii mitu lahendit, kui on

vaheldumisi positiivsete ja negatiivsete rahavoogude vahel (Ross et al. 1993: 239). Sellist
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tulemust saab korrigeerida negatiivsete rahavoogude varasemaks tdstmise abil. (K6omagi

2006: 197)

NPV ja IRR meetodite tulemuste vahel on teatud seosed. Kui tegu on eraldiseisva projektiga,
kus investeerimisotsust ei mojuta iikski muu projekt, annavad molemad meetodid sama
tulemuse, kas investeerida projekti voi mitte. Juhul, kui tegemist on iiksteist vélistavate
projektidega, mis tdhendab, et 15pliku valiku saab teha ainult {ihe projekti kasuks, ei ndita
NPV ja IRR meetodite tulemused alati sama investeerimisotsuse suunas. See on tingitud
rahavoogude tekkimise ajalistest erinevustest ja rahavoogude mahtude erinevustest.

(Corporate Finance... 2015)

Kolmandana seletab autor lahti tasuvusindeksi (profitability index, PI) olemuse.
Tasuvusindeks leitakse projekti tulevikuperioodide rahavoogude niilidisvaértuse jagamisel

algse investeeringuga (Clayman et al. 2008: 58):

tuleviku rahavoogude NV NPV
(3) PI= g =1+—.
Ao Ao

Valemist voib jireldada, et kasumlikkuse nditaja on tihedalt seotud niitidispuhasvéértusega.
Tasuvusindeksi meetodi kasutamisel kehtib jargmine otsustusreegel: investeerida, kui Pl > 1
ja mitte investeerida, kui Pl < 1. Kui Pl =0, siis tuleb teha tdiendavat analiiiisi. Seda meetodit
kasutatakse peamiselt alternatiivsete investeerimisvoimaluste vordlemiseks, et ndha, millised
valikud teenivad algse investeeringuga suhteliselt rohkem tulu. Tegemist on suhtelise-, mitte
absoluutse niitajaga, millega kaasneb iiks oluline probleem: tihti ei ole projekti eesmérk olla

suhteliselt teistest parem, vaid maksimeerida ettevotte kasumlikkust. (Kdomagi 2006: 195)

Nimetatud meetodeid kasutatakse tihti paralleelselt, sest vaatamata iga meetodi tdpsusele,
peab arvesse vOtma selle omapérasid ja puudusi. Monikord on erinevate meetodite kasu-
tamise tulemuseks lahknevad jdreldused, mille korral peab ldhemalt uurima 1dhteandmeid

ning iga konkreetse meetodi toospetsiifikat.

Koikide tilalnimetatud meetodite liheks sisendiks on tuleviku perioodide rahavood. Kui

nende rahavoogude prognoosimisel on tehtud mdni viga, ei oma enam tihtsust kui korrektselt
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on matemaatilisi meetodeid rakendatud — igal juhul ei peegelda saadud tulemused
objektiivset reaalsust (Ross et al. 1990: 296).

Uks viis ettevdtte investeerimisotsuste kvaliteedi parandamiseks on rakendada ettevdttes
post-audit protsessi. Suurte ettevotete kapitali eelarvestamise protsessis on investeeringu ja
investeerimisotsuste analiilisimine pérast investeeringute tegemist vdga olulise tdhtsusega.
Selline analiiiis voimaldab mitte ainult paremini juhtida kdimasolevaid investeeringuid, vaid
ka uurida eelnevatel perioodidel tehtud investeeringute sisendite kvaliteeti. Juhul kui mone
investeerimisprojekti rahavood erinevad oluliselt prognoositud rahavoogudest, voimaldab
post-audit méadratleda ebatdpsuste tekkekohad ning viltida sarnaste ebatdpsuste tegemist

tulevaste investeeringute juures. (Corporate Finance... 2015)

Suurimaks ohuks raha ajavéértust arvestavate meetodite kasutamise juures ongi ebadigete
prognooside alusel saadud tulemuste digeks nimetamine. Sellist olukorda aitavad leida ja
véltida lisaks post-auditile ka riskianaliiiisi meetodid, mida vaadeldakse ldhemalt peatiikis
1.2.

Investeeringu tasuvuse hindamisel ei ole alati vaja (vOi voimalik) arvestada raha vairtuse
vihenemisega ajas. Mdnikord peab kiire otsuse tegemiseks saama lihtsa tilevaate kdikidest
alternatiividest. Lihtsaid vordlusi, mille alusel tohusamaid hindamismeetodeid rakendada,
saab teha kasutades raha ajavddrtust mittearvestavaid hindamismeetodeid, millest

enamlevinumad leiavad siinkohal késitlemist.

Koige primitiivsem, kuid tihti kasutust leidev meetod, on tasuvusaja meetod (payback period
method). Seda kasutatakse, sarnaselt meetodi nimetusele, leidmaks perioodi pikkust, mille
jooksul diskonteerimata tuleviku rahavood algse investeeringu tasa teenivad (Baker, English
2011: 81).

Tasuvusaja meetod on kasulik olukordades, kus ettevGte peab mitmete investeerimis—
voimaluste olemasolu korral langetama otsuse konkreetse projekti heaks, ldhtudes ajast,
mille jooksul investeering ennast tagasi teenib. Paralleelselt selle meetodiga kasutatakse

investeeringu tasuvuse hindamiseks niitidispuhasvéartuse meetodit ja sisemise tuluméira
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meetodit, sest tasuvusperioodi meetodi suurimaks puuduseks on raha ajavadrtuse
arvestamata jidtmine. Seda takistust saab osaliselt iiletada, kasutades andmetena tavaliste
rahavoogude asemel tuleviku rahavoogude niitidisvaartust. Sellisel kujul nimetatakse seda

meetodit juba diskonteeritud tasuvusajaks (discounted payback period). (Lumby 1984: 15)

Raha ajavéirtust mittearvestavaid hindamismeetodeid kasutatakse nende lihtsuse ja
arusaadavuse pérast pohiliselt alternatiivide vordlemiseks, mitte 10plike investeerimisotsuste
langetamiseks. Raha ajavddrtust mittearvestavad meetodid aitavad saada ettekujutust
erinevate investeerimisvoimaluste eripdradest, kuid 10plikud otsused vajavad kindlasti raha

ajavadrtuse arvestamist.

Investeerimisprojekti tasuvust hindavad matemaatilised meetodid on oma loomult
primitiivsed ning nende t66pohimdte lihtne. Erinevad meetodid kasutavad tulemuse
leidmiseks erinevaid sisendeid, mistottu praktikas kasutatakse paralleelselt mitut meetodit,
tagamaks voimalikult objektiivne tulemus. Teooria ja praktika erinevuste Kirjeldamiseks
kasutab bakalaureusetoé autor Hele Hammeri 2003. aasta uuringut Eesti ettevdtetes

kasutatavatest hindamismeetoditest (Hammer 2003: 1-11).

Hele Hammeri uuring koosnes kirjalikust kiisitlusest, millele vastasid 40 Eesti suurettevotte
juhti. Selgus, et enim kasutatav investeeringu hindamismeetod on tasuvusaja meetod, mida
kasutas alati voi peaaegu alati 66% vastanutest. Selle meetodi populaarsuse pdhjuseks on
selle lihtsuse ning arusaadavusega. Ettevotete juhid, kes alati voi peaaegu alati kasutasid NPV
ja IRR meetodeid (vastavalt 54% ja 29% vastanutest), seletasid oma valikut sellega, et nii
saavad nad vOtta arvesse raha ajavéddrtust. Peamiseks puuduseks toodi vilja tépse

diskonteerimismaéra leidmise keerukus. (Hammer 2003: 4)

Uurimuse kokkuvdttes kirjutab Hele Hammer, et iile poolte vastanutest kasutavad
investeeringute hindamiseks raha ajavaartust arvestavaid hindamismeetodeid ning peamised
kriteeriumid, mille alusel konkreetset meetodit valitakse, on selle lihtsus ja arusaadavus.
Samuti selgus uuringust, et kuigi Eesti suurettevotete juhtidel on olemas teadmised kapitali
eelarvestamisest, tehakse 10plikud otsused tihtipeale intuitsioonist, mitte matemaatilistest

tulemustest. (Hammer 2003: 8)
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Investeerimisprojekti tasuvuse hindamisel on kindlasti kasulikeks vahenditeks tasuvust
hindavad meetodid, kuid ainuiiksi nende kasutamine ei anna téielikku tilevaadet, miks otsus
langetati iithe voi teise projekti kasuks. Kuna paljud investeerimisotsused on langetatud
juhtide sisetunde jirgi, tuleb tasuvuse hindamisel arvesse votta ka subjektiivset moju.
Modningaid psiihholoogilisi aspekte investeerimisprojekti tasuvuse hindamisel tutvustatakse

jargmises alapeatiikis.

1.2. Investeerimisprojekti riski hindamiseks kasutatavad
meetodid

Eelmises alapeatiikis vaadeldud enimlevinud investeerimisprojekti tasuvust hindavad

meetodid ecldavad koik, et tuleviku rahavoogudele on antud konkreetne arvuline vaartus.

Selline eeldus on ebarealistlik, kuna tuleviku rahavoogusid saab ainult ennustada. Selles

alapeatiikis tuleb vaatluse alla, kuidas ettevote saab kédituda investeeringu tasuvust hinnates,

rakendades ennustatud rahavoogusid ning arvestades tuleviku ettearvamatusega.

Uldjuhul seostatakse finantsriski ettearvamatusega — raha hoiustamine pangas on madala
riskiga, sest raha tulevikuvéartus on teada, samas aktsiatesse investeerimine on korge riskiga,
sest aktsiate tulevikuvaartus ei ole kindlalt teada (Benninga 2006: 312). Maailmas, kus tule-
vik on ettearvamatu, eeldab investeerimisotsuste tegemine riski votmist, sest investeeringu
eeldatav tulevikuvédirtus ei pruugi peegeldada selle tegelikku tulevikuvéaartust (Lumby
1984: 108).

Koige levinumad projekti kaivituseelsed riskitiiiibid on puudulik tegevuste planeerimine,
tehnoloogiline risk ja ehitusega seotud risk. Kaéivitusjiargseid riske mojutab sisendite
kittesaadavus, tootmise tempo ja toote voi teenuse miitigiedu. Riskianaliitisi etappide kéigus
kaardistatakse kdik voimalikud projekti teostamisega seotud riskiliigid, nende tekkimise

toendosus ja olulisus. (Baker, English 2011: 263)

Riski moddetakse enamjaolt voimalike tulemuste hajuvusena. Individuaalse investeeringu
riskitaseme modGtmisel arvestatakse tihti konkreetse investeeringu NPV ja IRR véiartuste

hajuvust. Tundlikkuse analiiiis (sensitivity analysis), stsenaariumianaliiiis (Scenario analysis)
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ja simulatsiooni analiiiis (simulation analysis) on kolm levinut riski hindamise meetodit,

mille metoodikat selles alapeatiikis tdpsemalt tutvustatakse. (Clayman et al. 2008: 85)

Tundlikkuse analiiiis, nagu koik kolm nimetatud riski hindavat meetodit, sdltub projekti
rahavoogude hajuvusest. Tundlikkuse analiitisis muudetakse mudeli erinevaid parameetrid ja
vaadeldakse nende muudatuste moju. Sisuliselt kasutatakse seda analiiiisi selleks, et leida

projekti tasuvusnéidikut kdige rohkem ja koige vahem mojutavad tegurid. (Savvides 2012: 4)

Autor kasutab t06 empiirilises osas tundlikkuse analiiiisiks tornaado graafikut (tornado
chart). Tornaado graafik on eriliiki graafik, milles tulbad on reastatud, vastupidiselt levinud
horisontaalsele paigutusele, vertikaalselt. Tulbad paigutatakse iilevalt-alla kahanevas
jérjekorras, iga tulba pikkus kirjeldab vastava teguri moju projekti tasuvusniitajale. Sellisel
kujul graafik annab kiirelt hea tilevaate teguritest, millel on projekti tasuvusele kdige suurem

moju.

Stsenaariumianaliiis tdiendab ja korvab tundlikkuse analiitisi tiht suurt puudujdiki,
voimaldades vaadelda mitme muutuja muutumist korraga. Tavaliselt vormistatakse
investeerimisprojektile lisaks oodatavale stsenaariumile optimistlik ja pessimistlik
alternatiivne stsenaarium. (Savvides 2012: 4)

Tihti teostatakse uuringuid véga piiratud ressurssidega, mis tdhendab, et alati ei ole voimalik
rakendada uurimismeetodeid iildkogumi peal — tuleb teha iildistusi, toetudes vaiksema valimi
tulemustele. Kolmas riski analiiiisi meetod, simulatsioonianaliiiis, mida tihti nimetatakse ka

Monte Carlo analiiiisiks, lahendab selle probleemi. (Carsey, Harden 2014: 3)

Nii tundlikkuse- kui ka stsenaariumianaliiiisi juures tuleb meeles pidada, et kuigi mdlemad
meetodid aitavad tdiendada projekti tasuvuse hinnangut, tuues vélja erinevaid voimalikke
tulemusi, on tegu siiski loomult staatiliste meetoditega, mis ei kirjelda koiki voimalikke
tulemusi ega nende esinemise tdoendosust (Savvides 2012: 3-4). Monte Carlo analiiiis
vOimaldab  ennustada NPV, IRR vdi muu vidirtuse voimalikku jaotust.
Simulatsioonanaliilisiks kasutatakse arvutitarkvara, mis vdimaldab muutujate {ihekordse

muutumise asemel vaadelda tuhandeid, monikord isegi miljoneid muutumisi. Nende
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muutumiste vahelisi mustreid uurides saab méérata vaartuste voimalikku jaotust. (Clayman
et al. 2008: 88)

Seega, kui tundlikkuse ja stsenaariumi analiitisi korral oli tulemus vaid {ihe- voi
paarisvéirtuseline, siis simulatsioonanaliilisi kasutamisel kirjeldab saadud tulemus koiki

ariprojekti voimalikke viljundeid eri olukordades ning nende toimumise tdendosust

(Assmann 2009: 18).

Monte Carlo simulatsioonanaliiiisi teostamiseks kasutab bakalaureuset66 autor Crystal Balli
tarkvara, mille ndol on tegemist Exceli keskkonna liidesega. Simulatsioonanaliiiisi
jooksutatakse otse algse &riprojekti rahavoogude prognoosi peal, pérast teatud eelduste
tegemist. Enne simulatsiooni kiivitamist on tarvis médrata rahavoogusid kujundavatele
komponentidele nende tulevikus toimuvate muutumiste ulatused. Selleks saab kasutada
kahte meetodit: kirjeldada konkreetset tegurit teatud jaotuse tliiibiga (nditeks
normaaljaotusega) voi lubada tarkvaral ennustada tulevikuvéartusi ise, baseerudes sealjuures
ajaloolistele andmetele. Koiki rahavoogusid kujundavaid komponente ei saa tingimata
kirjeldada samasuguste eeldustega, mistottu on oluline teada iga komponendi isedrasusi ning

selle muutumise voimalikke pohjuseid.

Péarast komponentidele jaotuste méddramist saab Crystal Ballile tapsustada, milliste néitajate
tdendosusjaotust tahetakse leida — investeerimisprojekti tasuvuse hindamise korral vdivad
nendeks nditajateks olla nditeks NPV ja IRR. Pidrast simulatsiooni jooksutamist piisav arv
kordi (tavaliselt >100 000) kuvab tarkvara koik vdimalikud tulevikustsenaariumid
komponentide muutumisulatusi ning —tdenédosusi arvestades. Pérast simulatsiooni 10ppemist
kuvab tarkvara mitmed graafikud, millest peamine kirjeldab jooksutatud stsenaariumite
jaotust ning tekkimise tdendosust. Crystal Balli jooksustatud simulatsioonide alusel saab

vastata nditeks projekti niitidispuhasviirtuse kohta kolmele kiisimusele:

e Millise tdendosusega osutub projekti NPV viiksemaks kui prognoositud?
e Millise tdendosusega osutub projekti NPV negatiivseks?

e Milliste komponentide suhtes on projekti NPV koige tundlikum?
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Koik riskitiiiibid ei ole matemaatiliselt mdddetavad — tuleb arvestada ka inimese loomusega.
Lisaks faktidele, matemaatilistele néitajatele ja statistikale mojutab indiviidide otsuseid hulk
psithholoogilisi tegureid. Chittagongi Ulikoolis tehti uurimus, mille kiigus mojutati
investoreid mitmete vilisteguritega ning hiljem vorreldi tehtuid investeerimisotsuseid
ratsionaalsete otsustega. Uurimuse tulemusena avastati, et psiihholoogiliste tegurite mojul
tegid investorid finantsseisukohalt ebaratsionaalseid tehinguid. K&ige tugevamad tegurid,
mis investoreid mdjutasid, olid kontrolli illusioon, teadmiste illusioon, liigne optimism,
pohjendamatu enesekindlus, tuju ja meediakajastused. Investeerimisprojekti tasuvuse
hindamisel on oluline tunnistada psiihholoogiliste aspektide moju inimeste otsustusvoimele

ning arvestada seda riski hindamisel. (Gupta, Banik 2013: 38-43)

Selles alapeatiikis nimetatud kolm investeerimisprojekti individuaalset riski mdodtvat
meetodit sdltuvad muutustest investeerimisprojekti rahavoogudes. Uldjuhul peab lisaks
sisemistele muutustele arvestama ka viliste teguritega — projekti véliskeskkonnast tulenevate
riskidega. Selliseid riske avaldatakse tihti diskonteerimisméarana, mis arvestab lisaks raha
ajavadrtusele tuleviku ettearvamatust. Psilihholoogilistest aspektidest tingitud riski saab
kajastada kdrgema noutava tulumiéra kaudu. Riski arvestavast diskonteerimisméaarast radgib

autor alapeatiikis 1.3.

1.3. Diskonteerimismaar ja teised investeerimisprojekti tasuvuse
hindamiseks vajalikud andmed

Siiani on vaadeldud erinevaid meetodeid, millega hinnata investeerimisprojekti tasuvust.

Autor on selgitanud meetodite matemaatilist toospetsiifikat, kuid ei ole nédidanud, kust

leitakse ldhteandmed, mida néidetes kasutatakse. Selle alapeatiiki eesmérk on tutvustada

investeerimisprojekti tasuvust hindavate meetodite rakendamiseks vajalikke andmeid ning

nende leidmise viise.

Investeerimisprojekti tasuvuse hindamisel raha ajavéartust arvestavate meetoditega (néiteks
NPV meetod voi IRR meetod), on iiheks olulisemaks ldhteandmeks diskonteerimismaar. Isegi
moneprotsendiline erinevus diskonteerimismédras vOib suuresti muuta investeerimis-

vOimaluse eeldatavat kasumlikkust.
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Diskonteerimisméddr on investeerijate poolt ndutav tulumiir, mis arvestab kulusid, riske ja
alternatiivseid investeerimisvoimalusi. Pikaajalistel variceruvate riskidega projektidel on
ndutav  tuluméddr suurem kui lihiajalistel riskivabadel, millest jireldub, et

diskonteerimisméér erineb ettevotete ja projektide vahel. (Choice of Discount Rate 2013)

Diskonteerimisméédra saab valida mitut moodi. NPV ja IRR meetodites kasutatav
diskonteerimismair peab peegeldama konkreetsete rahavoogude riski — mida kdrgem on
rahavoogude risk, seda kdrgem on diskonteerimismaér. Viikeste investeeringute puhul, kus
kaasatud kapitali struktuur on primitiivne, on tihti voimalik valida diskonteerimismééraks
investeerija ndutav tulumddr ehk rahastamiskulud (funding cost), keerulisemate
kapitalistruktuuridega investeerimisprojektide hindamisel, kus kapitalistruktuur voib
hdlmata nii oma- kui vdorkapitali, peab diskonteerimismééra leidmisel arvestama kapitali

kaalutud keskmise hinnaga (weighted average cost of capital, WACC). (Benninga 2006: 238)

Ettevotte kapital koosneb omakapitalist ja vodrkapitalist . Nii omanikel kui ka laenuandjatel
on eeldatav tulumddr, mida oodatakse nende raha kasutamise eest saada — see ongi
rahastamiskulu. WACC mudel vdimaldab leida omakapitali ja vdorkapitali hinda
(diskonteerimismaéra) investori tehtud riski alternatiivkulu arvestades. WACC mudeli ndide
on paigutatud lisadesse (vt lisa 5). (McClure 2013a)

Kapitali kaalutud keskmine hind kujuneb ettevitte omakapitali ja vodrkapitali hinna kaalutud

keskmise summana (Benninga 2006: 244):

E D
(4) WACC—TEXm-l-TD(l—TC)XE_'_—D,

kus  re — ettevotte omakapitali hind,
I'o — ettevotte voorkapitali hind,
E — ettevotte omakapitali turuvédrtus,
D — ettevotte voorkapitali turuvédrtus,

Tc — ettevotte maksumaar.
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Eesti kontekstis ei méngi ettevotte maksuméér valemis mingit rolli. Eestis maksustatakse
kapitali ainult liks kord: omakapitali maksustatakse dividendide vélja maksmisel ning
voorkapitali intressid, mis ettevotte tasandil klassifitseeritakse kuludeks, maksustatakse

laenuandja kaes.

Ettevotte omakapitali hinda on keeruline modta. Erinevalt ettevotte voorkapitali hinnast,
mille méérab laenuandja poolt sétestatud intressimiir, ei ole omakapitalil fikseeritud hinda.
See ei tdhenda, et omakapitalil hind puuduks. Omakapitali hinna miiramiseks on mitmeid
meetodeid, levinuim millest on finantsvarade hinnastamismudel (capital asset pricing model,
CAPM). (McClure 2013b)

CAPM mudelit késitletakse kui kaasaegse finantsdkonoomika keskset ideed — see voimaldab
ennustada kapitali riski ja sellelt oodatava tuluméira vahelist seost (Bodie et al. 2002: 258).
Valemi kujul voib CAPM mudelit kujutada jargmiselt (Andresson 2002: 215):

(5) R, = er + B X (Rym — er)v

kus R, —omakapitali ndutav tulunorm,
B — beta-kordaja,
R, s —riskivaba tulumdir,

R,, — oodatav turutuluméar.

Riskivaba tulumddr iseloomustab tuluméédra, mida investeerija saab nullriskiga
investeeringust. Selleks kasutatakse {ildjuhul investeerimisprojektiga samapikkuse valitsuse

volakirja intressimééra. (Andresson 2002: 215)

Beta-kordaja nditab aktsiatulususe ja turutulususe omavahelist seost ehk kuidas aktsia
vadrtus muutub turu muutumisega vorreldes. Kui aktsia beta on 2, siis turuindeksi 1%

muutumisel muutub aktsia vadrtus samas suunas 2%. (Andresson 2002: 220)

Oodatav tuluméér néitab kasumlikkust, mida investor investeeringust ootab saada. Oodatava
tuluméira ning riskivaba tulumééra vahet nimetatakse riskipreemiaks, mis nditab investorile
riski votmise eest loodetavat preemiat. (Andresson 2002: 217)
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Viikeettevotetesse investeerimist loetakse riskantsemaks, sest nende tulud on volatiilsemad
ning rohkem avatud keskkonnast tulenevatele ohtudele kui suurettevotted. Sellest tulenevalt
arvestatakse viikefirmasse investeerimise korral diskonteerimismédra tuletamisel lisaks
riskipreemiale ka véikefirmapreemiat. Selle preemia sisse on arvestatud ka mittelikviidsuse
preemia, mis arvestab investeerija kulutusi tulenevalt sellest, et tema raha ei ole projekti eluea
jooksul kédttesaadav. (Andresson 2002: 225)

Selle bakalaureuseto6 empiirilises osas tehtud analiiiisid kasutavad diskonteerimismaéra
leidmiseks WACC mudelit. Ettevotte omakapitali hinna sisend leitakse kasutades CAPM

valemit.

Lisaks diskonteerimismédrale on investeeringu tasuvuse hindamise juures ajavéirtust

arvestavate meetoditega vajalikud veel jargmised andmed (Sherrick et al. 2000: 18):

e perioodilised maksustamisjirgsete rahavoogude puhasvédrtused (k.a jidkvara hind),
e konkreetse investeerimisprojekti eluiga,

e piirmaksuméar.

Investeeringu tasuvust hindavate meetodeid rakendatakse tihedamini ettevotte raha-
voogudele toetudes kui arvestuslikku tulu arvestades. Ettevotte rahavood koosnevad raha
sisse- ning véljavoogudest méddratud perioodi jooksul. Projekti analiiisimisel ldhtutakse
ettevotte puhastest rahavoogudest (free cash flow to firm, FCFF). FCFF on rahavoog, mis
jaab jargi peale maksude, puhaste kapitalikulutuste ja kdibekapitali vajaduste drikasumist

mahaarvamist. (Kask 2001: 14)

Investeerimisprojekti elueaks loetakse perioodi pikkust, mille jooksul investeeringu tasuvust
hinnatakse. Selleks pikkuseks on iildjuhul acg, mille jooksul investeering tulu toob voi mille
16pus see maha miiliakse. Tédhelepanelikkust nduab olukord, kus vorreldakse erinevate
eluigadega investeerimisprojekte — siis peab rakendama investeeringute erinevaid pikkusi

arvestavaid hindamismeetodeid. (Sherrick et al. 2000: 21)

Voorkapitali kasutamise korral on olulisel kohal laenaja poolt sdtestatud finantseerimise

tingimused. Tingimustega on kindlaks maératud sissemakse, laenu pikkus, tagasimaksete
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sagedus, intressiméér ja laenu teenindamise kulud. Alternatiivsete investeerimisvoimaluste
vahel valides on oluline arvestada finantseerimistingimuste erinevusi. Monikord voib viga
tasuva investeerimisvdimaluse jaoks saada oleva vodorkapitali finantstingimused olla viga

ebasoodsad, mille tottu valitakse soodsate finantstingimustega vidhem kasumlik alternatiiv.

Investeeringu hindamisel on oluline teada makrokeskkonda, mille raames projekt
kéivitatakse. Projekti tasuvuse iiheks suurimaks mojuriks on maksusiisteem, Seega on
maksusiisteemi eriparad samuti oluline informatsioon investeerimisprojekti tasuvuse
hindamisel. Piirmaksuméir iseloomustab iga jargneva teenitud rahaiihiku pealt makstava
maksu osakaalu. Seda kasutatakse astmelise maksusiisteemi korral, kus teenitud tulu suurus
madrab maksumaara. Eestis ei ole piirmaksumaérale rakendust, kuid sellega tuleb arvestada

erinevate tulusustega investeerimisvoimaluste vordlemisel vdlismaal. .

1.4. Biogaasitehase tasuvust méjutavad tegurid

Eelmistes peatiikkides tutvustas autor investeerimisprojekti tasuvuse hindamise metoodikat,
selle kasutusalasid ja omapdrasid ning selleks vajalikke ldhteandmeid. Kéesoleva peatiiki
eesmdrk on tutvustada empiirilises osas analiilisitava investeerimisprojekti drivaldkonna

spetsiifikat ja loomust.

Taastuvenergia allikaid hakati laialdaselt otsima ning arendama 1970ndatel, leidmaks
odavam ja jatkusuutlikum alternatiiv jarsult kallinenud ning jérk-jargult otsa saavatele
fossiilkiitustele. Viimasel aastakiimnel on taastuvenergia tootmine kiirenenud peamiselt
nafta hinna tGusmise tulemusena, samuti globaalse kasvuhoonegaaside kasvu viahendamise
soovi tottu. Kuna taastuvenergia ndol on tegemist alternatiiviga fossiilkiitustele, siis
muutuvad taastuvenergia projektid nafta ja teiste fossiilkiituste hinna tdustes

kuluefektiivsemaks. (Owens 2002: 11)

Uheks levinud taastuvenergiaallikaks on biogaas — see tekib orgaanilise aine lagunemisel
hapnikuta (anaeroobsetes) tingimustes, kusjuures selle protsessi kdigus muutub orgaaniline

aine peaaegu tdielikult biogaasiks, tekitades vdga vdhe uut biomassi ja soojust. Selline
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protsess toimub looduses laialdaselt, nditeks soodes ja jarvepohjades, kuid seda protsessi on

voimalik kdivitada ka tehislikult. (Biogaasi tootmine... 2015: 18)

Biogaasitehaseid rajatakse iildjuhul olemasoleva &ritegevuse korvale, peamiselt
prigimégedele ja farmide juurde. See tagab odava ligipddsu biogaasitehase sisenditele —
sonnikule, olmejddtmetele, reoveele, taimsetele jddtmetele ning toidujddtmetele.
Bakalaureusetod empiirilises osas kisitletava ariprojekti ndol on tegemist biogaasitehase
rajamisega tselluloositehase korvale, mille tegevuse kéigus tekkiv reovesi on ideaalseks

sisendiks biogaasi genereerimise protsessi.

Biogaasi tootmine toimub neljas etapis: hiidroliilis, hapete moodustumine, dadikhappe teke
ja metaani teke. Hiidroliiiisi kdigus muudetakse orgaaniline algmaterjal lihtsamateks
orgaanilisteks {ihenditeks nagu aminohapped, suhkrud ja rasvad. Jargmises etapis
lagundatakse neid ithendeid keemiliselt edasi, tekitades lenduvaid orgaanilisi happeid ja
stisthappegaasi. Eelviimases etapis tekitatakse koik vajalikud biogaasi eelained ning
tasakaalustatakse saaduste proportsioonid, pédrast mida on vdimalik eraldada metaan.
Uldjuhul toimuvad eri etapid isoleeritud kambrites, sest protsessis osalevatele bakteritele
sobivad erinevad keskkonnatingimused. Viiksemate biogaasitehaste puhul on voimalik kogu

protsessi teostada ka itheastmelises tootmisprotsessis. (Biogaasi tootmine... 2015: 18)

Biogaasitehase rajamine on kapitalimahukas investeering, mistdttu on biogaasitehase
rajamisega seotud kulude tdpne kalkuleerimine véga oluline alternatiivsete
investeerimisvdimaluste vordlemiseks. Biogaasitehasega seotud kulusid voib jagada kolme

kategooriasse (Cost of a Biogas... 2015):

e ehituskulud, mis hdlmavad maatiiki ostmisega ning hoone ehitamisega seotud
kulusid,

e jooksvad kulud, mis holmavad toorainete ostmise ja transportimise maksumust,
tehase t00s hoidmise kulusid, tehase jérelevalve ja hoolduskulusid, varude
laokulusid, t66j6ukulusid jm,

e Kkapitalikulud, mis  holmavad kaasatud kapitali  intressikulusid ja

amortisatsioonikulusid.
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Biogaasitehase, nagu ka teiste projektide, tasuvuse hindamisel vorreldakse positiivsete ja
negatiivsete rahavoogude mahtusid, et selgitada nende vaheline proportsioon. Kululiike on
biogaasitehase tegevuse raames iisna mitu, tulukohti oluliselt vihem. Biogaasitehase
tegevusest tekkinud majanduslikku tulu saab iildiselt kategoriseerida jirgmistesse

komponentidesse (Benefits for Biogas... 2015):

e Dbiogaasi ja biovéetise miiiigist saadud tulu.
e Dbiogaasiga asendatud energiaallika ostmisest sdastetud kulu,

e Dbiojddtmete havitamisest sddstetud kulu,

Soltuvalt biogaasitehase tiilibist ja rajamise eesmérgist, voib eelnevasse loetellu lisanduda
veel tuluallikaid. Empiirilises osas analiilisitava projekti puhul lisandub veel niiteks

pohiliiniga seotud pudelikaelade eemaldamise tottu miiligikasvu suurenemine.

Iga dritegevuse eesmérk on luua omanikele kasumit — arusaadavalt saavutatakse see tulemus
juhul, kui tulud iletavad kulusid. Tulude ja kulude vahekorra optimeerimine on ettevotte
jaoks olulise tdhtsusega. Enamik biogaasitehase tulu- ja kulukomponente on primitiivsed
selles mottes, et nad on objektiivsed ja nende vadrtus soltub ettendhtavatest teguritest. Paraku
ei ole koik komponendid deterministlikud, vaid pigem stohhastilise loomuga, mis tdhendab,
et nende véirtust saab ainult ennustada tdendosusliku jaotusena ja see muudab prognooside
tegemise keerulisemaks. Selle pérast ongi ettenigematute komponentide vodimalikku

muutumist ja moju kirjeldavad mudelid ja teooriad ettevotete jaoks suure véddrtusega.

Biogaasitehase puhul on kdige olulisemaks ettendgematuks ning juhitamatuks volatiilsemaks
teguriks biogaasiga asendatud energiaallika ostmisest sddstetud kulu. Sisuliselt kirjeldab see
alternatiivse energiaallika ja biogaasi hinna vahet. See tdhendab, et kui alternatiivse
energiaallika hind on piisavalt madal, ei ole biogaasi kasutamisel enam kulueelist. Siit
tulenebki selle komponendi prognoositavuse probleem — energiaallikate turg on viga
volatiilne ja turu muutumine tihti etteaimamatu. Biogaasitehase suurimaks ohuks on mdne
alternatiivse energiaallika hinna ettenigematu langemine madalamale toodetava biogaasi
omast. Sellise olukorra pikemaajalise olemasolu korral voib juhtuda, et biogaasitehasel ei ole

majanduslikult otstarbekas dritegevusega jétkata.
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Investeerimisprojektis, mida autor empiirilises osas analiiiisib, asendab biogaasitehase
toodang osaliselt ndutud maagaasi koguse. Ule 30% Euroopasse imporditud gaasist on vene
gaas (EU-Russia Energy...: 28). Kusjuures Eestis nagu ka soomes Soomes, Rootsis, Litis,
Bulgaarias ja Slovakkias, moodustab vene gaas 100% imporditavast gaasist (Assessment
Report...: 35). Lahitulevikus on planeeritud Helsinki ldhedale LNG terminali rajamine, mis
vdhendaks nii Soome kui Eesti gaasisoltuvust Venemaast. Selle valmimiseni on nii Eesti kui

selle 1ahiriigid sdltuvuses Venemaalt imporditavast gaasist ja selle hinnast.

AS Eesti Gaasi selgituse kohaselt kujundavad I5pptarbija jaoks maagaasi hinda jargmised
komponendid (Maagaasi hind 2015a):

e maagaasi sisseostuhind,

e gaasimiiiija marginaal,

e vorguteenuse hind,

e maagaasiakitsiis,

e kiibemaks (20%).
Eestis haldab gaasitrasse AS Gaasivorgud, mis tagab AS Eesti Gaasi maagaasi jaotusvorgu
toimimist ja korrasolekut iile terve Eesti. Konkurentsiametiga on kooskolastatud maagaasi
jaotusteenuse (vOrguteenuse) hind, milleks on 0,03858 eurot kuupmeetri kohta
(Vorguteenuse hind... 2015). Alates 2015. aastast kehtib maagaasi aktsiisiméér 0,02814
eurot kuupmeetri kohta (Maagaasiseadus 2015). Maagaasi hinna kujunemine &ritarbijale

2015. aasta seisuga on toodud jargmises tabelis (vt tabel 1).

Tabel 1. Maagaasi hinda kujundavad komponendid keskmisele dritarbijale 2015. aasta
seisuga, eurodes.

Hinnakomponendid Hind 1000 m?® kohta Osakaal kogu hinnast
Maagaasi maksuvaba hind 267,43 67%

Vorguteenus 38,58 10%

Maagaasiaktsiis 28,14 7%

Kiibemaks 66,83 17%

Kokku 400,97 100%

Allikas: Maagaasi hind 2015a, autori arvutused

23



Tabelist on nédha, et kdige suuremat osakaalu maagaasi 10plikust hinnast Eesti dritarbijale
omab maagaasi maksuvaba hind, mille alla kuulub nii maagaasi sisseostuhind kui ka
gaasimiilija marginaal. Osakaalult jirgmine komponent on kdibemaks, siis vorguteenuse
hind ning viimasena maagaasiaktsiis. Enamus nendest komponentidest on seadusega
fikseeritud ning ldhemas tulevikus lihtsalt prognoositavad, jdrsud muutused nende

hinnatasemetes on vihetdendolised.

Vorguteenuse hind on vorkude haldaja jaoks piisi-, investeerimis- ja muu vajalik kulu, mis
jagatakse vOrgust ldbi kdinud maagaasi koduse jérgi tarbijate vahel laiali. See tdhendab, et
vorguteenuse maksumusel on negatiivne seos tarbimisega — muude tingimuste muutumatuse
korral omistatakse suurema tarbimise korral igale kuupmeetrile viiksem osa kogu
maksumusest ja vastupidi. Maagaasiaktsiis on aga iildiselt tarbimisega positiivses seoses —
valitsusel on kasulik fossiilkiituseid nende tarbimise kasvades (jéttes siinkohal korvale kdik
muud pdhjused) korgemalt maksustada, et niimoodi toetada taastuvenergia suuremat
tootmist ja tarbimist. Vaatamata molema komponendi — vorguteenuse tasu ning aktsiisi —

seosele maagasi tarbimisega, muudetakse nende tasemeid harva.

Ainukesed komponendid, mille hinnatase ei ole riigi poolt fikseeritud, on maagaasi sisseostu
hind ning gaasimiilija marginaal. Kuna need komponendid moodustavad rohkem kui kaks
kolmandikku maagaasi 16plikkust hinnast ning nende tulevikuvaértused ei ole Kindlalt teada,

peavad suured maagaasi tarbivad ettevdtted suhtuma sellesse kui riski.

Kui radkida nditeks USA maagaasiturust, kujuneb maagasi hind peaaegu loomulikult
noudluse ja pakkumise tasakaalustumise teel, sest tegu on suure avatud turuga, milles
konkureerivad vdga paljud ettevotted. Kuna Eesti, koos mitmete teiste iilal nimetatud
riikkidega, soltub maagaasi saamiseks 100% ulatuses iihest pakkujast, ei saa rddkida
loomulikust noudluse-pakkumise teel kujunenud hinnast. Kui radkida riikidevahelistest
gaasilepingutest (selle bakalaureusetoé teema raames Eesti-Venemaa vahelistest
lepingutest), kujuneb 16plik maagaasi hind miilija ja ostja vaheliste ldbirddkimiste kdigus.
See tdhendab, et hinnakujundusse tuleb sisse arvestada ka labirddakimiste kKummagi osapoole
mojukus (viike riik, millel on puuduvad voi vihesed alternatiivsed energiaallikad on oluliselt

ndrgemas labirddkimispositsioonis kui paremini varustatud suurriik). Sellise komponendi
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sisse arvestamine hinnavalemisse teeb aga prognoosimise keeruliseks, sest tavaliselt ei tea
tuleviku tingimusi enne kokkuleppele 16plikku allkirjade andmist isegi mitte ldbirddkimiste

pooled ise.

AS Eesti Gaas on oma kodulehel kinnitanud, et kasutab oma ariklientidele miitidava gaasi
hinnakujunduses valemit, mis ostja-miiiija vahelisi ldbirddkimisi osaliselt arvestab.
Hinnavalem v&tab arvesse perioodis tarbijale miiiidavast gaasi koguse, tarne liigi, tarbimise
ihtluse, tarnekindluse ja maksetingimused. Samuti votab AS Eesti Gaasi hinnavalem arvesse
muutuvate komponentidena gaasiga konkureerivate kiituste maailmaturu hindu, valuuta

kurssi ja gaasi tegelikku kiittevéartust. (Maagaasi hind 2015b)

Selge on, et maagaasi hind soltub paljudest teguritest, millest mitu on subjektiivsed ning
nende prognoosimine keeruline. See tihendab, et gaasi tarbijatele, eriti riikides, kus gaasi
imporditakse ainult tihelt tootjalt, kujutab gaasi hinna muutumise véimalus suurt riski, sest
see vOib olla dkiline ning ettendgematu. Seda, millisel méddral maagaasi hinda kujundavad
komponendid iihe biogaasitehase tasuvust mojutavad, uurib bakalaureuset6o autor jargmises

t00 0sas.

25



2. AS ESTONIAN CELLI BIOGAASITEHASE
INVESTEERIMISPROJEKTI TASUVUSE HINDAMINE

2.1. AS Estonian Celli investeerimisprojekti ja keskkonna
kirjeldus

Ariprojekti tasuvuse hindamisel on oluline vdtta arvesse viliskeskkonna omadusi, mis

projekti kdivitumisel sellele moju hakkavad omama. Nii voib monikord moistlik investeering

osutuda mittemdistlikuks — soodne investeering ebasoodsas keskkonnas on ebasoodne

investeering. Selle alapeatiiki eesmérk on analiitisida driprojekti sisu ja keskkonda ning anda

hinnang selle mojule. Jargnevalt toodud informatsioon on vdetud AS Estonian Celli

ariprojektist ja muudest ettevottest saadud materjalidest.

AS Estonian Celli driprojekt nédeb ette reoveetdotlussiisteemi uuendamist anaeroobse
reaktoriga. Projekti peamiseks tulukohaks on maagaasi kasutuse asendamine biogaasiga 30%
ulatuses. Samuti vdoimaldab projekt tulevikus vihendada ettevdtte elektri tarbimist 4% vorra,
vidhendada kemikaalide kasutust, vdhendada bio-mudast tingitud keskkonnasaaste kulutusi
ja bio-mudast tingitud 16hnaprobleeme. Projekti raames plaanitakse rajada anaeroobne
reaktor ning osaliselt iimber ehitada olemasolev tootmisliin, et vdimaldada suuremate

tootmismahtude sujuvam teenindamine.

AS Estonian Cell on Kundas asuv Euroopa suurim haavapuitmassi tehas, mis alustas tootmist
2006. aasta aprillis. Estonian Celli tehtud alginvesteering (153 miljonit eurot) on iiks
suurimatest Eestisse tehtud vélisinvesteeringutest. Ettevotte omanik on Austria kontsern
Heinzel Holding GmbH. Tehas toodab iile 165 000 tonni haavapuitmassi aastas, mida
kasutatakse erinevate kvaliteetpaberite tootmiseks. 2013. aastal oli ettevotte kdive 65,2
miljonit eurot. Kogu tehase toodang eksporditakse: 80% Euroopasse ja 20% Aasiasse. Nagu
eelnevalt mainitud, on ettevotte tooteks kdrgkvaliteediline kemi-termo-mehaaniline haava
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puitmass, millest saab edasi toota triikipaberit, kartongi, pehmepaberit ja muid erikasutusega
pabereid. Puitmassi tootmiseks kasutatakse uudseimat tehnoloogiat, mis voimaldab tooraine

efektiivset kasutamist ning paindlikkust 1dpptoote omaduste kujundamisel.

Vahetult pdrast tehase kdivitamist 2006. aastal, avastati tehase tootmisprotsessis kaks
kitsaskohta: reoveepuhastusseadmete labilaskevdime osutus liiga madalaks ning plaadipressi
prototiitip oli vigane. 2012. aastal Kinnitati vigase plaadipressi kaasajastamise investeering,

kuid reoveeseadmetest tingitud probleem vajas samuti lahendamist.

Puuduliku mahutavusega reoveepuhastusseadmed on pdhjustanud ettevottele tdiendavaid
reoveepuhastusega seotuid kulutusi, tootmisliini ajutist seiskamist, liigsest bio-mudast
tingitud probleeme ning keskkonnasaastekvootide iiletamisest tulenevaid trahve. Lisaks
nendele lisakulutustele on ettevote pidanud Iopetama reoveepuhastusseadmetest tingitud
piirangute tottu korge vastupidavusega puitmassi (250CSF HT) tootmise, mis oleks pidanud

tegelikult olema tehase peamine toode.

2012. aasta juunis koostas Estonian Celli juhtkond é&riplaani uue anaeroobse
reoveepuhastusjaama rajamiseks ning olemasoleva aeroobse jaama  osaliseks
iimberehitamiseks. Investeeringu kogumaht on 11 miljonit eurot, tdinu millele loodetakse
kokku hoida iga-aastaseid kulusid 3,5 miljoni euro vdrra. Ettevotte teostatud tasuvuse
analiilis nditab sisemiseks tulumiidraks 29% ja tasuvusajaks 4,6 aastat. Esialgse tasuvuse
hindamise kaigus teostatud riskianaliiiisid ennustavad ka koige pessimistlikumate
stsenaariumite korral sisemiseks tulumiiraks vihemalt 20%. Ariprojekti finantstulu tekib

neljast kohast:

o tekkiva biogaasiga asendatakse 30% maagaasi vajadusest, sddstes umbes 1,9 miljonit
eurot aastas;

e uus reovee todtlemise liin voimaldab vdhendada elektrikulutusi 4% vorra, séastes
umbes 0,5 miljonit eurot aastas;

e uus reovee tootlemise liin voimaldab vihendada kemikaalida kasutust, sddstes umbes

0,4 miljonit eurot aastas;
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e pudelikaelade elimineerimine tootmisprotsessist vdimaldab taaskdivitada korge

vastupidavusega puitmassi tootmist, teenides aastas umbes 0,5 miljonit eurot lisatulu.

Projekti kasulikkus véljendub veel mitmes kaudses teguris. Pudelikaelade elimineerimine
voimaldab kasutada plaadipressi tdisvoimsusel, suurendades tulevikus tootmismahtu. Samuti
vihendavad uued reoveepuhastusseadmed keskkonnareostust, voimaldades ettevottel jargida
rangemaid keskkonnasaaste piiranguid. Need tegurid on driprojektis arvesse voetud kui
sadastmisest tekivad positiivsed rahavood. Samuti saab tekkinud biogaasi tulevikus hakata

kasutama elektri tootmiseks, vahendades ettevotte kulutusi veelgi.

Kaéesoleva projekti kasulikkus viljendub ka keskkonnasaaste kulude vdahendamises. Hetkel
on reoveest tingitud saastekulud umbes pool miljonit eurot aastas, mis vdhenevad
maérgatavalt, kui ettevote hakkab kasutama anaeroobseid reoveepuhastusseadmeid.
Keskkonnasaaste vihendamisega sddstetud kulusid projekti finantstuludena ei kajastata, sest
tulevikus muutuvad keskkonnasaastekvoodid karmimaks, kuid nendega peaks arvestama

projektist tingitud positiivsete mdjude hindamise juures.

Biogaasi tootmine tdhendab ettevotte jaoks efektiivsemat kulude jaotust, jddtmete
taaskasutamist, madalamaid CO. emissioone ja rohelise energia kéttesaadavust. Anaeroobne
reaktor hakkab tootma rohkem kui 4,5 miljonit kuupmeetrit biogaasi aastas, mis moodustab
30% tehase aastasest gaasitarbimisest. Ettevote kasutab biogaasi eelkdige kiittena puitmassi
kuivatuskambrites, kuid plaanib hiljem investeerida 2 MW elektrigeneraatorisse, mis
biogaasist elektrit tootma hakkaks. Sellist voimalust voib nimetada optsiooniks, see
tahendab, et kdesolev projekt voimaldab tulevikus veel soodsaid investeeringuid teostada.
Investeeringu tasuvuse hindamisel vOib teatud meetoditega arvesse votta ka optsioonide

lisandvaartust, kuid kdesolevas t60s sellega autor ei tegele.

Kindlasti on enne sellise kaliibriga projekti kdivitamist vaja uurida turgu ning veenduda, et
eksisteerib piisavalt suur ndudlus suurema tootmismahu vastuvdtmiseks. Kui hetkel toodab
tehas 165 tuhat tonni puitmassi aastas, siis anaeroobse reoveetootlusjaama rajamisest tingitud
tootmismahu kasv voib olla kuni 200 tuhande tonnini aastas. Nagu tilal mainitud, voimaldab

pudelikaelade eemaldamine taaskdivitada korge vastupidavusega puitmassi (HT) tootmist.
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2012. aastal tootis tehas 17 000 tonni HT-tiilipi puitmassi, miiligiosakonna prognoosid
néitavad, et turundudlust eksisteerib isegi 30 000 tonni jarele. Pudelikaelte eemaldamine
lubab tehase tootmismahul tulevikus veelgi suureneda, mis tdhendab, et suureneb ka HT-
tiilipi puitmassi tootmine. Sellest kujuneb ettevotte peamine toode, mida hakatakse turustama
just Euroopa klientidele. Bakalaureusetd6 autor esitab siinkohal andmed Euroopas toodetava

paberi ja papi koguse diinaamika kohta (vt tabel 2).

Tabel 2. Paber- ja papptoodete tootmismahu muutus vorreldes eelmise aastaga, protsentides.

Aasta 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EL kokku -3% -10% 8% -1% -1% 2%

Allikas: Eurostat, autori arvutused

Tabelist on ndha, et viimastel aastatel on paber- ja papptoodete tootmine piisinud stabiilsel
tasemel, koikudes ainult mone protsendi vorra. Kuigi 2010. ja 2013. aastal on paber- ja
pappmaterjalide tootmine suurenenud, ei ole see toonud tootmismahtu majanduskriisieelsele
tasemele. Selle alusel voib eeldada, et jargnevatel aastatel jatkub paber- ja papptoodete

toomine mahus, mis digustab Estonian Celli tootmismahu suurendamist.

Paber- ja papptoodete ndudluse kasvu ennustavad ka mitmed suured ettevotted. Poyry,
iilemaailmselt tunnustatud konsultatsiooni- ning ehitusettevote, teostas 2015. aasta martsis
uuringu, mille eesmérgiks oli prognoosida paber- ja papptoodete turu tulevikku. Ettevote
ennustab, et 2030. aastaks on antud turu maht kasvanud peaaegu 20% vorra, suurenedes iga
aasta 1,1% vorra. Digitaliseerumise tottu viheneb ajalehe- ning muu triikkipaberi ndudlus,

samas suureneb papist pakendite ning hiigieeniliste salvrittide noudlus. (Suhonen 2015).

Tehas hakkab tootma mitut sorti puitmassi, mida saab arendada ainult kdrge vastupidavusega
puitmassi baasil. Ettevottel on plaanis hakata tootma eraldatava kaitsekihiga paberi
tootmiseks vajaliku spetsiaalset puitmassi, mille jirele eksisteerib Eestis juba suur ndudlus.
Tulevikus keskendub Estonian Cell lisandvaartuse tekitamisele — uute eri sorti paberite
puitmasside tootmisele, Euroopa turul Kliendibaasi suurendamisele ja puitmassi tiiiipide
sortimendi laiendamisele. Ettevotte tootmismahu suurenemisel suureneb ka biogaasi

tootmine, mis omakorda véimaldab juhtida tootmisprotsessi veelgi vdiksemate kuludega.
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Ettevote peab anaeroobse tehnoloogia kasutamist kdoige moistlikumaks. Koik uued Aasiasse
rajatud puitmassi tootvad tehased kasutavad reovee tootlemiseks anaeroobseid reaktoreid.
Kui rdadkida biogaasi tootmisest lldiselt, on Euroopa Liidus see juba mitmeid aastaid

populaarsust kogunud (vt tabel 3).

Tabel 3. Toodetud biogaasi koguse muutus vorreldes eelmise aastaga, protsentides.

Aasta 2008 2009 2010 2011 2012 2013

EL kokku 14% 12% 15% 22% 16% 12%

Allikas: Eurostat, autori arvutused

Tabelist on ndha, et alates 2008. aastast on biogaasi tootmine jérjest suurenenud, aastas
keskmiselt 15% vorra. Kuigi viimase aasta andmeid ei ole tabelis toodud, voib jareldada, et
biogaasi tootmise kasv jatkub. Selline pidev lilkumine kinnita, et biogaasi tootmine on
majanduslikult tasuv tegevus ning keskkonda saastavate tehnoloogiate asemel reovee
tootlemisega rohelise energia tootmine on leidmas kasutust aina rohkemates riikides

tegutsevate tehaste seas.

Bakalaureusetod autori hinnangul on AS Estonian Celli anaeroobse reaktori ehitamise
ariprojekt sisuliselt pohjendatud. Ettevottel on selge finantsiline motiiv biogaasitehase
rajamiseks, sest mitte ainult ei vdimaldaks see asendada suure osa maagaasi tarbimisest, vaid
minimeeriks ettevotte mitu kaudset kulukohta. Toetust projekti eeldatavale tasuvusele annab
teadmine, et biogaasi tehaste rajamine nii iseseisvate projektidena kui ka olemasolevate
tehaste reovee puhastamise tarbeks on maailmas {ildiselt ja ka Euroopas laialdaselt
populaarsust kogumas. Autor ei arva, et tootmisliinis eksisteerivate pudelikaelte
eemaldamisest tulenev tootmismahu suurenemine viiks turu pakkumise kiillastumiseni, sest
kuigi paber- ja papptoodete tootmine on Euroopas hetkel stabiilne, on pohjust arvata, et

tulevikus see suureneb. Sellisel juhul kaasneks ka puitmassi ndudluse suurenemine.

Kuigi puitmassi ndudlus on hetkel stabiilne ja kasvava trendiga, peab bakalaureuset66 autor
seda siiski ettevotte suurimaks ohuks. Nagu iga ettevotte puhul, on Estonian Celli jaoks
oluline omada iilevaadet toote ndudluse diinaamikast turul. Kui ettevottel on vilja arendatud

strateegiad, mida teha teatud turgude voi klientide kadumise korral, on ettevdte oma riske
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hajutanud ning suudab kriitilistes olukordades kiiremini jalule saada. Samuti peab autor
oluliseks arvestada investeeringu hindamisel psiihholoogiliste aspektidega. AS Estonian
Celli jaoks on kédesoleva projekti ndol tegemist vdaga paljulubava investeeringuga — sellega
loodetakse ettevotte senine kahjum séddstude abil tagasi teenida. Juhtkonnal on oluline
analiiiisida enda kditumist ning kontrollida, ega téhtsate otsuste langetamisel pole tehniliste-

ja finantsnditajate asemel tuginetud pigem emotsionaalsetele faktoritele.

Ariprojektis on mainitud, et ettevdtte jaoks on oluline uute turgude kaardistamine ning
nendesse sisenemine, mis on hea nii ettevotte laiendamiseks kui ka mittesiistemaatiliste
riskide maandamiseks. Investeeringut mojutavad loomulikult veel projekti omaparadest ja
keskkonnast tulenevad finantsriskid, neid uurib bakalaureuset6o autor tdpsemalt jargmistes

alapeatiikkides.

2.2. AS Estonian Celli investeerimisprojektiga seotud rahavood
jainvesteerimisprojekti tasuvus

Bakalaureusetdo empiirilises osas on siiani kirjeldatud ning analiitisitud driprojekti sisu ning
keskkonda, kus see to6tama hakkab. Autor on arvamusel, et investeerimisprojekt on sisuliselt
digustatud, pakutavale tootele on turgu ning potentsiaalsed ohud ei mdjuta oluliselt ettevotte
t60d, kui juhtkond on nendeks valmistunud ning suudab Oigeaegselt reageerida. Selle
alapeatiiki eesmdrk on analiiisida ettevotte investeerimisprojektiga seonduvaid
rahavoogusid ning anda hinnang projekti majanduslikkusele tasuvusele. Koik autori
arvutused ning prognoosid on paigutatud selle alapeatiiki sisse tabelitena voi t6d 10ppu

lisadena.

Ettevatte driprojektis on toodud anaeroobse reaktori isoleeritud rahavood ja neid kujundavad
tulu- ning kulukohad aastatel 2012-2028. Samuti on ettevote teostanud pdhjaliku
riskianaliilisi erinevate voimalike stsenaariumite arvestamisega. Ettevotte omapoolne panus
investeeringu tasuvuse hindamisel ning riskide méadramisel on vdga korrektselt ja
arusaadavalt teostatud. Anaeroobse reaktoriga seotud rahavood ning nende tekkimine on

paigutatud jargmisesse tabelisse (vt tabel 4).
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Tabel 4. AS Estonian Cell anaeroobse reaktoriga seotud rahavoogude kujunemine,

tuhandetes eurodes.
Aasta 2012 2013 2014 2015 2028
Ehituskulud -3101 -7 899 0 0 0
Maagaasi ostmisest sddstetud kulu 1942 1942 1942
Elektrikulu vihenemine 559 559 559
Kemikaalide vihenemine 425 425 425
Muda vihenemine 125 125 > 125
Koore miiiigi kasv 70 70 70
Kasutamata CO2 kvootide miiiik 40 40
Hoolduskulude kasv -150 -150 -150
Puitmassi miitigi kasv 520 520 520
FCFF -3101 -7 899 3531 3531 - 3491

Allikas: AS Estonian Celli driprojekt

Projekti alginvesteering on 11 miljonit eurot, mis on jaotunud kahe aasta peale. Projekti
planeeritud amortisatsiooniperiood on 15 aastat. Esimesel kahel aastal ei ole biogaasitehas
ehituse tottu t60s, mistdttu peab ettevOte nendel aastatel kandma suuri negatiivseid
rahavoogusid. Kiill aga on nidha, et alates 2014. aastast, projekti kolmandast aastast, tekivad
positiivsed rahavood, peamiselt maagaasi ostmisest sddstetud kulust, elektrikulu
véhenemisest ja puitmassi miiiigi kasvust. Kasutamata CO> kvoote plaanib ettevote miiiia

2020. aastani, sest siis prognoositakse keskkonnasaaste regulatsioonide karmistumist.

Kuigi ettevote on oma ariprojektis selgelt vélja toonud projekti diskonteerimismééra (6%),
on autori arvates moistlik kasutada paralleelselt ka autori arvutatud diskonteerimismééra.
Kuna kéesolev projekt on finantseeritud tdies ulatuses ettevotte omakapitalist, kasutab autor
diskonteerimisméira leidmiseks teoreetilises osas tutvustatud CAPM mudelit. Omakapitali
(CAPM) abil,

lahteandmeteks on riskivaba tuluméir, beta-kordaja ja riskipreemia. Lisaks liidab

hinna arvutamine toimub finantsvarade hinnastamismudeli mille

bakalaureusetod autor sellele valemile mittelikviidsuspreemia, mis viljendab

kapitaliomaniku tulusoovi selle eest, et raha on mingi periood kéittesaamatu.

Euroopa paberi- ja metsatdostuse finantsvoimenduseta beta-kordaja (unlevered beta) on 0,74
ning Eesti keskmine riskipreemia 6,80% (Damodaran Online 2015). Riskivabaks

tulumééraks valis autor Saksamaa valitsuse 10-aastase volakirja, mille intressiméér on 2015.
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aasta aprilli seisuga 0,20% (German Government... 2015). Mittelikviidsuspreemia
véartuseks kasutab autor kdige korgemat kasutatavat madra, milleks on 1,72% (Andresson
2002: 225).

Teooria osas tutvustatud metoodikale tuginedes annavad nende véartustega tehtud arvutused
omakapitali hinnaks 6,95%, mis on tmardatult iihe protsendipunkti vorra suurem kui
ettevotte sdtestatud diskonteerimismddr. Diskonteerimisméiirade erinevus on suure
toendosusega tingitud asjaolust, et CAPM mudelis kasutab autor &risektori keskmist
kirjeldavaid vairtusi, mis vdivad konkreetse ettevotte isedrasusi arvestades erineda. Ettevotte
ja autori diskonteerimismiirade vidikese erinevuse tottu vordleb bakalaureusetdd autor
projekti tasuvusndidikuid nii 6% diskonteerimismédra korral Kkui ka ettevotte
diskonteerimisméaarast kaks korda korgema diskonteerimismédra korral, et paremini tuua
esile diskonteerimisméédra moju tasuvust hindavate niitajate vaartusele. Nii ettevotte kui ka
bakalaurcuset6o autori arvutatud kahekordne diskonteerimisméédr koos teiste projekti

tasuvust hindavate néitajatega, on paigutatud jargmisesse tabelisse (vt tabel 5).

Tabel 5. AS Estonian Celli ariprojekti tasuvust kirjeldavad néitajad erinevate
diskonteerimismadrade korral, tuhandetes eurodes.

Diskonteerimismair 0% 6%0 12%
Akum. disk. rahavood 41 645 22 376 12 072
NPV 41 645 22 149 11 637
IRR 28,97% 28,97% 28,97%
Tasuvusindeks 4,79 3,01 2,06
Diskonteeritud tasuvusaeg (aastates) 4,1 4,6 5,2

Allikas: Autori arvutused

Autor on néitlikustamise huvides lisanud ka stsenaariumi, kus diskonteerimisméér puudub.
On ndha, et mitmed niitajad soOltuvad tugevalt diskonteerimisméira védrtusest —
diskonteerimisméédra suurenedes kahaneb projekti kasumlikkus. Diskonteerimismééra
kahekordistumisel ning iilejdinud komponentide fikseeritud vaértust arvestades pikeneb
projekti tasuvus peaaegu aasta vOrra. See on arusaadav, sest diskonteerimismairal on

rahavoogude védrtusele ajas eksponentsiaalselt suurenev negatiivne maju.
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Ettevotte madratud 6% diskonteerimisméddra korral néitab driprojekti NPV niidik, et projekt
toodab 15 aastaga ettevdttele iile 22 miljoni euro lisandvaartust. Tasuvusindeks kinnitab korget
niliiidispuhasvéirtust, kirjeldades kolmekordset rikkuse suurenemist algse investeeringuga
vorreldes. Diskonteeritud tasuvusaeg on sellise stsenaariumi korral 4,6 aastat. Projekti sisemine
tulumédr IRR, mille vddrtus on soltumatu diskonteerimisméérast, on peaaegu 29%, mis on
oluliselt korgem nii ettevotte kui ka autori valitud diskonteerimisméddrast. See tdhendab, et
kapitalihinna teenindamise kdrvalt jadb ettevottel raha iile, mille saab kanda puhaskasumisse.
Korge IRR annab kinnitust, et isegi olukorras, kus diskonteerimismédr osutub planeeritust
korgemaks, suudab projekt seda teenindada ning piisida kasumlikuna. Kuigi autori leitud
korgema diskonteerimismédra kasutamise korral vdheneb projekti kasumlikkus, ei muutu see

planeeritud stsenaariumi korral kahjumlikuks, sest piisib IRRist madalamal.

Analiiiisi tulemusena selgus, et AS Estonian Celli ariprojekti plaanitud diskonteeritud rahavood
tiletavad algse investeeringu suuruse viiendaks aastaks ning teenivad sellest edaspidi ettevottele
kasumit. Arvestades koiki eelpool nimetatud planeeritud rahavoogusid ja neid kujundavaid
komponente, on ettevottel voimalus see driprojekt soetada 2012. aastal iile 22 miljoni euro vorra
odavamalt, kui selle maksumus 2028. aastaks. Autori arvates on tegu korrektselt teostatud ja
finantsiliselt pohjendatud &riprojekti tasuvuse analiiiisiga, mis hindab projekti kasumlikuna ka

autoripoolsete lisaanaliitiside korral.

Kuna driprojekt ning selle tasuvuse analiilis teostati 2012. aastal, on bakalaureusetdd autoril
niitidseks voimalik vorrelda prognoositud rahavoogusid reaalsetega. Esimene aasta, mil projekt
positiivseid rahavoogusid genereerib, on 2014, kuid silmas tuleb pidada, et projekt oli kdigus
alates juuli 10pust, seega viis ja pool kuud. Investeeringu teostamise jargselt tehtud vordlused ja
analiilisid ei oma moju investeerimisotsuse vastuvotmisele voi iimberliikkamisele, kuid sellel on
suur olulisus projekti edasisel juhtimisel. Algsete prognooside juures tehtud ebatipsuste
kaardistamine ning muud tagantjérele tehtud analiiiisid voimaldavad juhtkonnal teostada uusi
tipsemaid prognoose projekti alles jdfinud eluea perioodi kohta. Ariprojektiga seotud

prognoositud ja tegelike rahavoogude vordlus on paigutatud jargmisesse tabelisse (vt tabel 6).
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Tabel 6. AS Estonian Cell driprojekti prognoositud ja tegelikud rahavood aastal 2014,

tuhandetes eurodes.

2014 Prognoositud | Tegelikud | Tegelikud x 2 | Erinevus
Maagaasi ostmisest sddstetud kulu 1942 972 1944 +0,1%
Elektrikulu vihenemine 559 244 488 -12,7%
Kemikaalide vihenemine 425 404 808 +90,1%
Muda vdhenemine 125 171 342 +173,6%
Koore miiiigi kasv 70 152 304 +334,3%
Kasutamata CO2 kvootide miilik 40 0 0 -100,0%
Hoolduskulude kasv -150 -80 -160 +6,7%
Puitmassi miitigi kasv 520 0 0 -100,0%
FCFF 3531 1863 3726 +5,5%

Allikas: AS Estonian Celli driprojekt, autori arvutused

Tabelist on néha, et ettevotte tegelikud 2014. aasta puhtad rahavood on prognoositust umbes
poole viiksemad, seda sellepdrast, et tootmine kdivitati alles juulis. Tegelike ettevotte
puhasrahavoogude paremaks vordluseks voib kuue kuu rahavood taandada aasta tasemele,
eeldades, et analoogne dritegevus jitkuks aasta 1dbi. Rahavoogusid kujundavatest
komponentidest on néha, et ainult kasutamata CO2 kvootide miiligist ning puitmassi miiiigi
kasvust tingitud positiivsed rahavood on jddnud lackumata. Kemikaalide vdhenemisest
sadstetud kulu, muda vihenemisest sddstetud kulu ning koore miiiigi kasv on poole aastaga
genereerinud algsest aastaprognoosist suuremad rahavood. Maagaasi ostmisest sddstetud
kulu on praktiliselt identne prognoositud aastamahuga, mis tdhendab, et ettevte on selle
prognoosimisel kasutanud digeid eeldusi. Ebatdpsused prognoosides on positiivses suunas

mida niitab prognoositust 5% vorra kdrgem ettevotte puhas rahavoog.

Bakalaureusetd6 autori arvates on ettevotte juhtkonnal pdhjust olla rahulik — poole aasta
rahavood kinnitavad prognoosides tehtud eelduste digsust. Sellele vaatamata on ettevotte
juhtkonnal vaja siivitsi analiilisida iga komponendi prognoositust eristumise pohjuseid,
soltumata sellest, kas eristumine toimub positiivses voi negatiivses suunas. Tehtud eelduste
tdpsustamise tulemusena saab teha vastavad parandused koikide tulevaste aastate

prognooside kohta.

Kindlasti on oluline, milliseid otsuseid teeb juhtkond projekti kdigus tekkiva uue info alusel,

kuid seda, kuidas selline prognooside ja tegelikkuse ebakodla mdjutab tervikliku projekti
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tasuvust, on voimalik ndha ka oluliselt enne investeerimisotsuse langetamise hetke. Selleks
saab kasutada mitmeid riskianaliiiisi meetodeid, mis lisavad projekti tasuvuse analiiiisile ka
médramatuse teguri. AS Estonian Celli biogaasitehase rajamise investeerimisprojekti

riskianaliiiisi teostab bakalaureuset66 autor jirgmises alapeatiikis.

2.3. AS Estonian Celli investeerimisprojekti riskianallilis ning
maagaasi hinna moju selle hindamisel

Eelmises alapeatiikis analiiiisis autor AS Estonian Celli biogaasitehase driprojekti isoleeritud
rahavoogusid ning nende tekkimist. Samuti hindas autor &riprojekti tasuvust, kasutades
selleks mitmeid enimlevinud investeerimisprojekti tasuvust hindavaid meetodeid. Eelmises
peatiikis olid koik arvutused ja eeldused tehtud baasstsenaariumi alusel ehk sellistes
tingimustes, mis 2012. aastal tundusid olevat kdige tdenédolisemad. Ettevotte 2014. aasta
dritegevus kinnitas, et suuremas osas olid ettevotte eeldused korrektsed. Mdned tegelikkuse
japrognooside ebakolad ei ole ebatavalised, kuid nduavad alati pohjalikumat uurimist. Selles
alapeatiikis uurib bakalaureuset6d autor driprojekti tasuvust, arvestades ka maidramatusest
tulenevaid ettearvamatuid muutusi. Samuti kaardistab autor projekti tasuvust kdige rohkem

mdjutavad tegurid, millele tuleb projekti eluea jooksul kdige rohkem tdhelepanu pdorata.

Tundlikkuse analiiiisi ei ole AS Estonian Cell oma &riprojektis teostanud, kiill aga on ettevote
arvutanud projekti tasuvust arvestades mitmeid erinevaid stsenaariume. Ariprojektis toodud

stsenaariumianaliiiis on paigutatud jargmisesse tabelisse (vt tabel 7).

Tabel 7. AS Estonian Celli driprojekti stsenaariumianaliiiis, tuhandetes eurodes.

Niitaja FCFF Tasuvusaeg NPV IRR
Baasstsenaarium 3531 4.6 26 276 29%
Biogaasi tootmine viaheneb 20% 3143 51 22 612 26%
Maagaasihind viheneb 50% 2704 59 18 479 22%
Elektri sddstmine viheneb 50% 3252 49 23 639 27%
Miiiigikasvu ei toimu 3011 5,3 21 370 25%
Kombinatsioon koikidest stsenaariumitest 1682 9,7 8 832 12%

Allikas: AS Estonian Celli édriprojekt
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Tabelis on kujutatud lisaks baasstsenaariumile veel viie voimaliku kahjumliku stsenaariumi
moju projekti tasuvust kirjeldavatele niitajatele. Kdige suurema negatiivse mojuga projekti
tasuvusele on stsenaarium, kus maagaasi hind viheneb 50% vdrra. See on kooskdlas ka autori
eelneva viitega, et projekti tasuvusele on kdige suurem moju just maagaasi hinnal. Maagaasi
asendamisest sddstetud kulu 50% vdhenemine tdhendaks ettevOtte iga-aastaste
puhasrahavoogude rohkem kui 800 tuhande eurost kahanemist, projekti sisemise tulumééra
viahenemist 7 protsendipunkti vorra ning diskonteeritud tasuvusaja pikenemist peaaegu
pooleteise aasta vorra. Miiligikasvu mitte toimumisel ning biogaasi tootmise vdhenemisel
20% vorra on keskmine moju projekti tasuvusele, kusjuures kdige vdiksem mdju on elektri
tarbimise vahendamisest sdéstetud kulu kahanemine. Arusaadavalt on stsenaariumianaliiiisi
viies ja viimane stsenaarium, kus on kombineeritud kdikide eelnevate olukordade negatiivse
mdjuga siindmused, vdga suure mojuga projekti tasuvusele. Sellise stsenaariumi korral
viheneb projekti tasuvus rohkem kui kaks korda, kusjuures aastate arv, mis kuluks projektil

algse investeeringu tagasi teenimiseks, pikeneb iile viie aasta.

Bakalaureuset66 autori arvates on mdistlik, et ettevote on nii mitme negatiivse stsenaariumi
toimumisega arvestanud ning projekti tasuvust vastavalt hinnanud. See niitab, et ettevotte
juhtkond on teadlik oma &rivaldkonnast ning seda mojutavatest teguritest. Kuna tegu on
pikaajalise ning suuremahulise investeeringuga, mida mojutavatel teguritel on potentsiaalselt
suur mdju projekti tasuvusele, on autori arvates oluline teostada pohjalikum riskianaliiiis.
Autor seletas bakalaureusetod teoreetilises osas stsenaariumanaliiisi puudusi, millest
peamisteks on erinevate stsenaariumite piiratud arv ning meetodi vdimetus kirjeldada
erinevate stsenaariumite toimumise tdendosusi. Nende piirangute iiletamiseks teostab autor
AS Estonian Celli driprojekti andmetele tuginedes Monte Carlo simulatsioonianaliiiisi, mis
kaardistab lisaks koikidele voimalikele stsenaariumitele ka nende tekkimise tdendosuste

jaotuse.

Ariprojektis toodud maagaasi ostmisest siddstetud kulu kirje jagab autor lahti
algkomponentideks, sest selle véartus soltub tehase poolt toodetava biogaasi mahust ning

maagaasi hinnast. Maagaasi hind omakorda soltub autori poolt t66 eclnevates peatiikkides
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mainitud komponentidest. Maagaasi ostmisest sdédstetud kulu mojutavad komponendid ja

nende omavahelised seosed on toodud jargmisel joonisel (vt joonis 1).

Maagaasi ostmisest sddstetud kulu

Biogaasitehase X

tootmismaht Maagaasi hind

. . J
4 '
Maagaasi . ~
Maagaasi- Vorgu-
maﬁlrj]\éaba + aktsiis + teenus == | Kaibemaks

J

Joonis 1. AS Estonian Celli jaoks maagaasi ostmisest sddstetud kulu mdjutavad
komponendid (autori koostatud).

Monte Carlo simulatsiooni paremaks teostamiseks peab autor uurima, millised &riprojektis
toodud tegurid omavad kdige suuremat mdju &riprojekti tasuvusndidikutele. Selleks viib
bakalaureusetdd autor ldbi tundlikkuse analiiiisi. Autor muudab iga komponendi védrtust
20% kummaski suunas ning kaardistab seejirel iga komponendi isoleeritud moju projekti
niitidispuhasvairtusele. Tundlikkuse analiiiisi tulemusi kirjeldab jargnev tornaado graafik (vt

joonis 2).
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16,500 18,500 20,500 22,500 24,500 26,500

Toodetava biogaasi kogus 18 482 EEEE——— 25 809
Maagaasi maksuvaba hind 18 902 EEEssee——— 25 388
Diskonteerimismaar 19 529 m—— 25103
Elektrikulu vahenemine 21 091 mm— 23 200
Madgitulu kasv 21164 23 126
Kemikaalide vahenemine 21 343 m— 22 947 m+20%
Maagaasiaktsiis 21900 =m 22 390 -20%
Maagaasi vorguteenus 21970 =m 22 321
Kaibemaksumaar 22086 1 22 205
Hoolduskulude kasv 22118 1 22173
Muda vahenemine 22122 | 22 168
Koore muugi kasv 22132 22158
CO2 kvootide muuk 22138 22153

Joonis 2. AS Estonian Celli driprojekti komponentide moju projekti niilidispuhasvéartusele,
tuhandetes eurodes (autori koostatud).

Tornaado graafiku keskel on vertikaalse teljena kujutatud baasstsenaariumi NPV véirtus,
milleks on 22,149 miljonit eurot. Koikide komponentide baasvairtusi on muudetud 20%
vOrra molemas suunas ning seejirel moddetud nende isoleeritud moju projekti védrtusele.
Iga tulba otsas on mérgitud projekti niiiidispuhasvaértus konkreetse komponendi iilemise ja
alumise vaartuse korral. Tulba pikkuse médrab iga komponendi moju ulatus projekti NPV
ndidikule. Selle alusel saab jdreldada, et kdige suuremat moju omab projekti véértuse
kujunemisel biogaasitehase poolt toodetud gaasi kogus, seejarel maagaasi maksuvaba hind
ning diskonteerimisméar. Keskmist moju omavad elektrikulu vdhenemine, puitmassi miiligi
kasv ja kemikaalide kulu vdhenemine. Viikest moju omavad maagaasiaktsiis, maagaasi
vorguteenus, hoolduskulude kasv, muda vidhenemine, koore miiiigi kasv ning kasutamata
CO2 kvootide miiiik. Kuigi joonisel on toodud projekti niiiidispuhasvéértuse tundlikkus
kdibemaksu suhtes, ei ole praktikas kdibemaksumééral projekti tasuvusele mingit mdju, sest
tegu on kdibemaksukohuslasest ettevottega. Selle tornaado graafiku tdpsemad andmed on

toodud jargmises tabelis (vt tabel 8).
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Tabel 8. AS Estonian Celli driprojekti tundlikkuse analiiiis, tuhandetes eurodes.

NPV kui | NPV kui | Muutuse ulatus | Kumulatiivne

-20% +20% (tuhat eurot) kirjeldatus
Toodetava biogaasi kogus 18 482 25 809 7 326 38,87%
Maagaasi maksuvaba hind 18 902 25 388 6 486 69,34%
Diskonteerimismaér 25103 19 529 5574 91,85%
Elektrikulu vihenemine 21091 23 200 2 109 95,07%
Miiiigitulu kasv 21164 23126 1962 97,86%
Kemikaalide vihenemine 21 343 22 947 1604 99,72%
Maagaasiaktsiis 21900 22 390 490 99,90%
Maagaasi vOrguteenus 21970 22 321 350 99,99%
Kiibemaksuméaar 22 086 22 205 119 100,00%
Hoolduskulude kasv 22 118 22 173 55 100,00%
Muda vihenemine 22122 22 168 46 100,00%
Koore miitigi kasv 22132 22 158 26 100,00%
CO2 kvootide miiiik 22 138 22 153 15 100,00%

Allikas: Autori koostatud

Ulal toodud tabel kinnitab veelkord tornaado graafiku abil tehtud jéreldusi, et suurim mdju
ariprojekti NPV néidikule on toodetava biogaasi kogusel, mille muutumine iihes voi teises
suunas 20% vorra kdigutab projekti niitidispuhasvairtust rohkem kui 7 miljoni euro vorra.
Kusjuures selle teguri isoleeritud mdju kirjeldab dra peaaegu 40% koguvariatsioonist.
Kumulatiivse kirjeldatuse tulbast voib vilja lugeda, et viimase Seitsme teguri mdju
iiletildisesse variatsiooni on minimaalne (kokku 0,1%), mistottu ei arvesta bakalaureuset6o
autor neid tegureid Monte Carlo simulatsioonis. Samuti ei arvesta autor diskonteerimisméaéra
variatsiooni, sest kuigi see omab suurt moju projekti tasuvusele, on see ettevottesiseselt
fikseeritud ning selle muutumist ei ole tulevikus oodata. Seega peab autor Monte Carlo
simulatsiooni jooksutamiseks tegema eeldused toodetava biogaasi koguse, maagaasi

omahinna, elektrikulu vdhenemise, miitigitulu kasvu ja kemikaalide kulu vihenemise kohta.

Koikide ettevotte juhitavate komponentide muutumisulatuste médramisel tugines
bakalaureusetd6 autor driprojektis toodud stsenaariumanaliilisidele ning ettevotte
finantsdirektori Siiri Lahe hinnangule. Ettevotte enda hinnang on kujunenud mitme
piloottesti tulemusena. Toodetava biogaasi kogus voib viaheneda 20% vorra, tingituna uue

tehnoloogia vdimalikest riketest v3i gaasi tekkimise ja transpordi kdigus loomuliku kadu
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suurenemise korral. Biogaasi kogus vOib suureneda planeeritust 10% vorra, kui loomulik
kadu selgub olema planeeritust viiksem. Elektrikulu vihenemine toimub peamiselt vanade
reoveepuhastussiisteemide madalama koormuse tulemusena. See voib siiski viheneda kuni
50% vorra, tulenevalt elektri hinna voimalikust kasvust ning uute seadmete potentsiaalsetest
probleemidest. Kuni 10% elektrikulu vihenemise suurenemine on voimalik uue tehnoloogia
suurema efektiivsuse korral. Kemikaalide vihenemise tasemes on oodata vihe muutumist,
5% kummaski suunas, sest reoveetdotlussiisteemide timberehitamisega on nende kasutamise
kogusel viike seos potentsiaalsetest muutustest iilejadnud komponentide t66s. Miitigitulu
taielik puudumine on vodimalik juhul, kui HT-tlilipi puitmassile ostjaid ei leita ning
planeeritust 5% suurenemine vdimalik juhul, kui ndudlust on arvatust rohkem ning
tootmismaht eeldatust suurem. Koikide komponentide muutumisulatuste jaotuseks on
maiiratud kolmnurkjaotus, see tihendab, et baasvairtusest kaugemal asuvatel véartustel on

lineaarselt kahanev tekkimise tdendosus.

Maagaasi omahinna muutumispiiride méératlemisel ei ldhtu autor ajaloolistest andmetest.
Kuna Eestis (ka naaberriikides) valitseb gaasiturul monopol, on prognooside tegemine
hinnataseme muutuste kohta keeruline. Loplik hind kujuneb ostjariigi ning miiiija vahelistes
labirdakimistes, mille tulemusena varieerub Vene gaasi omahind isegi Balti riikide seas.
Tulevastel aastatel plaanivad Eesti ning selle naaberriigid astuda suure sammu Vene gaasist
sOltumatuse poole, arendades LNG terminalide rajamist. Mitmed ettevotted, néiteks Tallink,
on juba planeerinud oma vene maagaasil to6tava tehnoloogia iile viia vedeldatud vabalt turult
ostetud maagaasile. Kuigi 2014. aasta 16pus rajati Leetu ujuvgaasiterminal, mis on voimeline
rahuldama 80% Balti riikide gaasi vajadusest, ei ole Venemaa gaasimiiiijate reaktsioon LNG

terminalide rajamisele veel teada.

Leedu gaasi on transporditud ka Eestisse, kuid see on mottekas vaid seni, kuni see on
Venemaa gaasist odavam. Aja méddudes ning jirgmise LNG terminali rajamise tulemusena
voivad Venemaa gaasimiilijad olla sunnitud oma hinda alandama, et Balti riikides
konkurentsivoimelisena piisida. Autori arvates ei ole tdendoline, et maagaasi hind langeks
iile 10%. Samuti ei ole tépselt teada, millisel mééral vedeldatud gaasi kdttesaadavus gaasi

ndudlust mdjutab. Arvestades potentsiaalset maagaasi ndudluse suurenemist, méérab autor
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maagaasi maksimaalseks hinnatousuks 30%. Koikide komponentide muutumisulatused on

toodud jargmises koondtabelis (vt tabel 9).

Tabel 9. Monte Carlo simulatsiooni komponentide muutumisulatused vorreldes
baasvadrtusega, protsentides.

Min Max Jaotus
Toodetava biogaasi kogus (m3) -20% +10% Kolmnurk
Maagaasi maksuvaba hind (€/m3) -10% +30% Kolmnurk
Elektrikulu vidhendamine (tuh €) -50% +10% Kolmnurk
Kemikaalide vihendamine (tuh €) -5% +5% Kolmnurk
Miitigitulu suurenemine (tuh €) -100% +5% Kolmnurk

Allikas: Autori koostatud

Tabelis toodud muutumisulatused méérab bakalaureusetod autor Crystal Ball programmis
komponentide eeldusteks. Jargnevalt jooksutab autor Monte Carlo simulatsiooni 100 tuhat

korda ning toob niiiidispuhasvédrtuse tdendosusjaotuse jargneval joonisel (vt joonis 3).

100 000 Trials Frequency View 100 000 Displayed
NPV
0,03
Z
£ 002
=
[}
=
g
o
0,01
0,00 -
12 000 14 000 16 000 18 000 20000 22000 24000 26 000 28 000
b [10958 \ Certainty: |100,000 % q 28523 \

Joonis 3. AS Estonian Celli driprojekti simulatsioonanaliiis ning NPV néidiku
toendosusjaotus, tuhandetes eurodes (autori koostatud).
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Monte Carlo simulatsiooni tulemusena on erinevate voimalike stsenaariumite toimumise
toendosused jagunenud normaaljaotusena, mis on driprojektide riskianaliiiisis lisna tavaline.
Esimese asjana on graafikult voimalik vélja lugeda, et ariprojekti baasstsenaarium (Base
Case) on mediaanist (Median) peaaegu 2 miljoni euro vorra optimistlikum, kusjuures
koguvariatsiooni ulatus, see tdhendab suurima voimaliku ning vdhima vdimaliku véértuse
vahe, on peaaegu 18 miljonit eurot (~80% baasvéirtusest). Tdendosus, et projekti
niitidispuhasvéadrtus osutub planeeritust suuremaks, on 21%, mis tdhendab, et suurema
toendosusega jadb projekti NPV arvatust madalamale. Huvitav on dra mirkida, et see projekt
ei osutu mitte {ihegi stsenaariumi korral kahjumlikuks. See on tingitud asjaolust, et tegu on
ettevottesisese isoleeritud projektiga, mitte ettevotte iildise projektiga. See tdhendab, et
biogaasitehase rajamise projekti ei ole sisse arvestatud ettevotte peamistest dritegevustest
tekkivaid rahavoogusid ega nendega seotud riski. See, et kdesolev projekt ei ole iihegi

stsenaariumi korral kahjumlik, eeldab iilejdinud ettevotte planeeritud dritegevuse jatkumist.

Mediaan- ja baasstsenaariumi NPV véirtuste suhtega sarnaseid tulemusi saab vilja lugeda ka
projekti sisemist tuluméira ning tasuvusaega iseloomustavatelt graafikutelt (vt lisa 1 ja 2).
Molema néitaja véddrtus on baasstsenaariumi korral umbes 15% optimistlikum kui
mediaanvéirtus. IRRi véirtus varieerub 21,7% ja 33% vahel, mis kinnitab ka
stsenaariumianaliitisi pohjal tehtud jareldust, et isegi kdige pessimistlikumate véértuste
korral piisib projekti sisemine tuluméér tile 20%. Tasuvusaeg varieerub 4 ja 5,7 aasta vahel,
mis nii mahuka projekti puhul on vordlemisi vihe — mediaanviirtuse ning kdoige

pessimistlikuma stsenaariumi erinevus on ainult 11 kuud.

Lisaks erinevate stsenaariumite tdendosusjaotuste analiilisimisele on oluline mddta iga
komponendi muutumise mdju projekti tasuvusele. Stsenaariumanaliiiisi jaotusi mdjutavad

komponendid ning nende moju ulatused on toodud jérgmisel joonisel (vt joonis 4).
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Contribution to Variance View

Tundlikkuse jactus
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0%

Maagaasi maksuvaba hind

Toodetava biogaasi kogus

HT-tiilipi puitmassi miiigi kasv

Elektrikulu vahenemisest s4... 9.4%

Kemikaalide vahenemisest sa... 0,1%

Joonis 4. AS Estonian Celli driprojekti simulatsioonanaliiiisi tundlikkust (Contribution to
Variance View) mojutavad tegurid (autori koostatud).

Jooniselt on ndha, et kdige suurem panus stsenaariumite variatsiooni on maagaasi
maksuvabal hinnal, mis kirjeldab enam kui kolmandikku koguvariatsioonist. See on
arusaadav, sest maagaasi asendamine biogaasiga genereerib suurima positiivse rahavoo
selles projektis ning selle rahavoo iiheks peamiseks komponendiks on maagaasi maksuvaba
hind. Samuti omavad koguvariatsioonis suurt osakaalu toodetava biogaasi koguse ning HT-
tiilipi puitmassi miitigi kasvu muutumine. Tdhtis on meeles pidada, et kuigi HT-tiiiipi
puitmassi miitigi kasv oli neli korda viiksem rahavoog kui niiteks maagaasi ostmisest
sddstetud kulu, siis enne simulatsioonanaliiiisi tehtud eeldused lubasid miitigi kasvul ka
puududa. Siit tulevadki vilja suuremahuliste rahavoogude véikese muutumise ning
védiksemahuliste rahavoogude suure muutumise moju sarnasused. Vaatamata laia
muutumisulatusega tehtud eeldusele, kirjeldab elektrikulu vdhenemisest sdéstetud kulu
vahem kui kiimnendikku koguvariatsioonist. Tingituna Kitsaste muutumispiiridega eeldusest,
on kemikaalide vdhenemisest sddstetud kulu mdju koguvariatsiooni kirjeldamisel praktiliselt

olematu.

Bakalaureuset60 varasemas osas Selgitas autor, et jagab maagaasi ostmisest sddstetud kulu
kirje oma komponentideks (vt joonis 1). Ainult kaks nendest komponentidest omasid projekti
tasuvusndidikutele piisavalt olulist moju, et nendega Monte Carlo simulatsioonis arvestada.
See tdhendab, et kui liita toodetava biogaasi koguse ning maagaasi maksuvaba hinna
osakaalud koguvariatsiooni kirjeldamisel, siis selgub, et koos kirjeldavad need tegurid

peaaegu kaht kolmandikku (63,6%) kdikide stsenaariumite variatsioonist.
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Analiitisidest selgub, et AS Estonian Celli anaeroobse reaktori rajamise édriplaani puhul on
tegemist sisuliselt pShjendatud ning finantsiliselt vdga kasumliku projektiga. Mitmed
stsenaariumanaliitisid kinnitavad, et isegi médramatusest tingitud tdrked erinevates
komponentides ei pdhjusta kunagi kahjumlikku stsenaariumit ega diskonteerimismairast
madalamat IRRi. Samuti kinnitab projekti immuunsust mdaramatusest tingitud muutustele
bakalaureuset66 autori 14bi viidud Monte Carlo simulatsioonianaliiiis, mis jooksutas 100 000
erinevat  stsenaariumi, arvestades suurima mdjuga komponentide vodimalike

muutumisulatustega.

Autori arvates on siinkohal huvitav arutleda selle iile, milliseks peaks kujunema kéiesoleva
investeerimisprojekt diskonteerimisméér, arvestades, et mitte iihegi stsenaariumi korral ei
ole projekti niiidispuhasvéartus negatiivne. Kuna projekt on alati kasumlik, peaks teooria
peatiikkides tutvustatud finantsvarade hinnastamismudeli (CAPM) alusel projekti
riskipreemia olema vOrdne nulliga, sest investeerija ei vota projekti investeerimisega enda
kanda iihtegi riski. See tdhendaks, et investori ndutavaks tulunormi kirjeldaks riskivaba
tulumédraga vordne diskonteerimismaédr — sellist olukorda, kus investor eelistab niiteks
valitsuse volakirjale sama riskitasemega ettevottesse investeerimist, on aga raske ette
kujutada. Loomulikult tuleb meeles pidada, et kédesoleva projekti tasuvust kirjeldavad
tulemused eeldavad {ilejadnud ettevotte vahemalt samal tasemel edasist tegutsemist. See
tahendab, et kuigi investeerimisprojektiga seotud rahavood genereerivad igal juhul kasumit,
mdjutavad projekti kaudselt ettevottega tildiselt seotud riskid — tiks suur tulekahju voib tehase
aastaks seisata. Sellele vaatamata on autori arvates huvitav see, kuidas sellises situatsioonis

projektiga seotud diskonteerimismaéira leida.

Suurima modjuga tselluloositehase kdrvale rajatava biogaasitehase tasuvusele on maagaasi
ostmisest sddstetud kulu, mis koosneb kahest peamisest komponendist: biogaasitehase
toodetava gaasi kogusest ning maagaasi hinnast. Huvitav on dra maérkida, et riigi poolt
fikseeritud lisamaksud maagaasile nagu maagaasiaktsiis ning vdrguteenus, omavad
biogaasitehase tasuvusele minimaalset moju. See tdhendab, et nii AS Estonian Celli kui ka
teiste biogaasiga tegelevate ettevitete juhtkonnad ei pea kulutama niivord palju ressursse

sellele, et jalgida, milliseid otsuseid seoses maagaasi lisamaksudega v3ib vai ei voi valitsus
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tulevikus vastu votta. Kdige suuremat mdju projekti tasuvusele avaldab maagaasi maksuvaba
hinna kdikumine, mis tihendab, et ettevote peaks projekti efektiivsuse tagamiseks ning riski
maandamiseks tegelema just maagaasi maksuvaba hinnaga seotud maéddramatuse
vihendamisega. Kuna AS Estonian Cell on Eesti suurim maagaasi tarbija, tuleks autori
arvates piitielda voimalikult stabiilsete ja ette teada olevate hindade kehtestamisele. Samuti
on voimalik riski maandada Eesti ja naaberriikide maagaasituru pdhjaliku ja pideva

analiilisimisega, mis voimaldaks osaliselt ennustada suuri muutusi gaasi hinnas.

Vaatamata sellele, et maagaasi hinda ei ole poliitilistel pdhjustel Eestis voimalik tdielikult
ennustada, saab ettevote maandada projekti riski, kontrollides koiki muid projekti tasuvust
mojutavaid komponente: biogaasitehase tootmismahtu, miitigikasvu ning elektrikulu
vihenemisest sddstetud kulu. Kéesolev projekt on tasuv ka juhul, kui biogaasiga ei asendata
ithtegi kuupmeetrit maagaasi, mis tdhendab, et {ilejddnud projektiga seotud komponendid
genereerivad piisavas mahus positiivseid rahavoogusid, et hoida terviklikku projekti
kasumlikuna. Selle tottu on lisaks maagasi hinnaga seotud méidramatusele sama oluline

tegeleda teiste komponentidega seotud midramatuse vahendamisega.
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KOKKUVOTE

Maailmas on fossiilkiitustelt alternatiivsetele energiaallikatele jarkjarguline iileminek
aktuaalne teema. Eesti Arengufond peab oluliseks, et Eesti ettevotted hakkaksid maagaasi
tarbimist juba ldhitulevikus asendama biogaasiga, sest see suurendaks nii Eesti
energiaiseseisvust kui ka taastuvenergia osakaalu riigi energiaallikate spektris. Biogaasi
tootmine nouab suurt alginvesteeringut, mistdttu on oluline teostada pohjalikke
finantsprognoose, kusjuures biogaasitehase tasuvust mojutab mitmete komponentide seas ka
alternatiivkiituste hind. Kéesolevas bakalaureuset66s uuris autor maagaasi hinna ning seda

kujundavate komponentide mdju ja ulatust biogaasitehase tasuvusele.

Bakalaureusetoo teoreetilises osas selgitas autor investeerimisprojekti tasuvuse hindamise
metoodikat. Autor vaatles kaht liiki klassikalisi tasuvust hindavaid meetodeid: raha
ajavadrtust arvestavaid ning raha ajavaértust mittearvestavaid meetodeid, ning seletas nende
toospetsiifikat. Selgus, et projekti tasuvuse hindamisel on Eestis kdesoleval ajal peamisteks
rakendatavateks meetoditeks raha ajavéartust arvestavad meetodid, kuigi neid kasutatakse
tihti paralleelselt ka selliste meetoditega, mis raha ajavdirtust arvesse ei vota. Erinevate
meetodite kombineeritud kasutamine vdimaldab tdiendada mone matemaatilise votte

puudujiike teise eelistega.

Lisaks projekti tulusust mootvatele meetoditele kisitles autor levinumaid individuaalse
projekti riski modtmise meetodeid ning nende kasutamist investeeringu tasuvuse hindamisel.
Autor kirjeldas kolme kdige levinuma riskianaliiiisi meetodi olemust, tuues vilja iga meetodi
eelised ja puudujadagid. Koige efektiivsemaks riskianaliiisimeetodiks peab autor Monte
Carlo simulatsioonanaliiiisi, mis erineb teisest kahest késitletud staatilisest riskianaliiiisi
meetodist selle poolest, et vdimaldab kirjeldada koiki &riprojekti vdimalikke tulemusi eri
olukordades ning nende esinemise tdendosust.
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Erinevate meetodite matemaatiliste funktsioonide seletamise jirel tdi autor esile, milliseid
algandmeid on tarvis investeerimisprojekti tasuvuse hindamiseks nimetatud meetoditega.
Lisaks oodatavatele rahavoogudele, vodrkapitali finantstingimustele ja muule, on iiheks
vajalikuks lahteandmeks diskonteerimismaddr, mille olemusest ja leidmisest autor t66s ka

pikemalt Kirjutab.

To6 teoreetilise osa viimases peatiikis selgitab autor, millised on empiirilises osas
analliiisitava projekti eripdrad — biogaasitchase rajamisega seotud kulud, dritegevusest
tulenevad tululiigid, &drivaldkonnale omased riskid ning selle olulisemad mdjurid. Kuna
autori valitud ettevote, mille projektile t660 empiirilises osas tuginetakse, plaanib
biogaasitehasega asendada oma vajadust maagaasi jdrele, keskendub autor maagaasi hinna
kujunemisele ning sellest tulenevatele riskidele, millest peamiseks on nii maagaasi kui ka

sellega konkureerivate energiaallikate hinnataseme prognoosimatus.

Bakalaureusetod empiirilises o0sas kasutati teoreetilistes peatiikkides tutvustatud mate-
maatilisi meetodeid investeerimisprojekti tasuvuse hindamiseks ning maagaasi hinna mdjude
modtmiseks, vottes aluseks AS Estonian Celli biogaasitehase investeerimisprojekti ning kaik
sellega seonduvad ldhteandmed. Empiirilises osas analiiilisis autor esmalt projekti sisulist
kirjeldust ning ettevotte viliskeskkonda. Autori arvates on investeerimisprojekt
majanduslikult Gigustatud — anaeroobse reaktori ning sellega seotud uue tehnoloogia
kaasamine olemasolevasse tootmisprotsessi aitab hoida kokku mitmeid kulusid ning
voimaldab ettevottel suurendada tootmismahtusid. Biogaasitehase rajamine aitab eemaldada
ka mitu tootmisprotsessis eksisteerivat pudelikaela, mis annavad ettevottele voimaluse
jatkata mitu aastat tagasi 10petatud HT-tiiiipi puitmassi tootmist. Peamise ohuna projektile
néeb autor ettevotte juhtkonna véimalikku liigset optimismi. Kuna vaadeldav projekt kujutab
endast ettevotte jaoks wuudset voOimalust véljuda pikaajalisest kahjumist, voivad

investeerimisotsuseid mojutada psiithholoogilised aspektid.

Investeerimisprojektiga seonduvate rahavoogudega tehtud arvutused néitasid, et projekt
muutub kasumlikuks neljanda aasta seitsmendal kuul, mil kumulatiivselt teenitud tulud

iiletavad algse investeeringu suuruse. Ténu projektile suureneb 15 aastaga investorite
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investeeringu vadrtus tile 22 miljoni euro. Selleks, et selgitada, millistel teguritel on
biogaasitehase tasuvusele suurem moju, jagas autor maagaasist sadstetud kulu rahavoogu
kujundavateks algkomponentideks — biogaasitehase tootmismahuks ning maagaasi hinna
komponentideks. Tundlikkuse analiilis nditas, et peamiselt mojutavad projekti tasuvust
biogaasitehase tootmismaht ning maagaasi maksuvaba hind, seejarel sédist elektrikulu
vihenemisest, tdiendav miiigitulu ning vidhenenud kulud kemikaalidele. Selle
bakalaureusetdo tiks oluline tulemus on see, et kdigil riigi poolt fikseeritud lisa maksumustel,
nagu maagaasiaktsiis, vorguteenus ja kdibemaks, on biogaasitehase tasuvusele marginaalne

vOi puuduv moju.

Autori teostatud 100 tuhande iteratsiooniga Monte Carlo simulatsioonanaliiiisi tulemused
kinnitavad maagaasi maksuvaba hinna olulist moju biogaasitehase tasuvusele. Autor leidis,
et maagaasi maksuvaba hinna koikumine kirjeldab rohkem kui kolmandiku projekti
niitidispuhasvédrtuse koguvariatsioonist. Tootmismahu vdimalik muutumine kirjeldab
28,4% koguvariatsioonist, mis tdhendab, et maagaasi maksuvaba hind ning biogaasitehase
tootmismaht kirjeldavad koos peaaegu kaks kolmandikku projekti niitidispuhasvaértuse
koguvariatsioonist. Olulist mdju projekti niiiidispuhasvéartusele omab ka miitigitulu

suurenemisest teenitud tulu ning keskmist mdju omab séist elektrikulu vdhenemisest.

Monte Carlo simulatsioonanaliitisi tulemused néitasid ka seda, et projekti
mediaanstsenaarium on ettevotte baasstsenaariumist 15% vorra pessimistlikum. See viitab
reaalsele ohule, et ettevotte juhtkond on teinud liigselt optimistlikke prognoose projekti
oodatavaks tasuvuseks. Autor soovitab ettevotte juhtkonnal teha eelkdige jOupingutusi
maagaasi hinna fikseerimiseks ning analiiiisida pidevalt gaasihinna liikumist, samuti hoida
tahelepanu all kdesolevas t60s vilja toodud projekti tasuvust enim mojutavate komponentide

nagu miiigitulu ja elektrikulu sadst juhtimist.

Siinse bakalaureusetto raames tehtud analiilisidel ja tulemustel on kaks olulist piirangut.
Esiteks on kdik analiiiisid teostatud iihe biogaasitehase projekti alusel, mis tdhendab, et suure
toendosusega ¢i ole leitud tulemuste iildistamine teistele driplaanidele {iks-iihele voimalik.

Igal éariprojektil on teatud isedrasused ning soovituste andmine ning korrektsioonide
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sisseviimine eeldaks suurema valimi pohjal tehtud jareldusi. Teiseks oluliseks piiranguks on
osade eelduste subjektiivsus. Mitmete komponentide muutumisulatuste méaaramisel tuli
autoril ldhtuda ettevotte finantsdirektori arvamusest, mis ei pruugi kattuda mone teise
biogaasiga tegeleva spetsialisti hinnanguga. Samuti pohinevad maagaasi hinna
tulevikuviirtuste osas tehtud eeldused autori enda analiiiisil, mis on suures osas samuti
subjektiivne. Oluliste komponentide muutumisulatuste paremal ennustamisel ning

tapsustamisel viheneks ka tulemuste subjektiivsus ning hajuvus.

Autori arvates saab kdesolevat bakalaureusetood edasi arendada mitmes suunas. Eelkdige
oleks voimalik teostada sarnane analiilis mitme biogaasitehase andmetele tuginedes.
Suurema valimiga saaks tipsustada saadud tulemusi méidral, mis voimaldaks tulemuste
iildistamist laiemale kogumile. Samuti oleks autori arvates huvitav teostada sarnase
tilesehitusega uuring turul, kus on palju maagaasi miitijaid (nditeks USAs). Sellisel turul
saaks maagaasi hinda ning seda kujundavaid komponente tdpsemalt ennustada, mis
tadhendaks ka maagasi hinna moju tdpsemat mdotmist. Veel lihe véljundina néeb autor
voimalust uurida maagaasihinna moju asemel sama pohjalikult elektrihinna mdju uurimist
biogaasitehasele. Antud bakalaureusetod peamise arengusuunana ndeb autor valimi
suurendamist, ldhteandmete ja —prognooside tépsustamist voi alternatiivsele komponendile

keskendumist.
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LISAD

Lisa 1. AS Estonian Celli biogaasitehase rajamise investeerimisprojekti IRR niitaja
tdendosusjaotus.

30 000 Trials Frequency View 28 885 Displayed
IRR
0,02
£
=
o
o
=}
2
o
0,01
Base Case = 28,97%
AVledian = 27,36%
0.00 q
22,00% 23.00% 24,00% 25,00% 26,00% 27,00% 28.00% 29,00% 30.00% 31.00% 32,00% 33.00%
B [21,70% Certainty- 99,619 % 4 [33.00% |

55



Lisa 2. AS Estonian Celli biogaasitehase rajamise investeerimisprojekti tasuvusaja
tdendosusjaotus.
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SUMMARY

THE INFLUENCE OF NATURAL GAS PRICES ON THE INVESTMENT APPRAISAL
PROCESS OF A BIOGAS PLANT IN THE EXAMPLE OF AS ESTONIAN CELL

Edgar Voit

Every business struggles with financial decisions in order to grow its wealth. When considering
between alternative options it’s important to inform one’s decision appraising all investment
options. The importance of investment appraisal is significant, because the choice of methods
and the analysis of the results has a great influence on the development of a business, and
therefore the economy. This is especially true when a government is making an effort to redesign

the structure of its country’s energy sources.

Estonia has taken it upon itself to replace 10% of the fossil fuels used for transport with renewable
energy by the year 2020. Biogas is seen to have untapped potential in reaching this goal.
Generating biogas has become a popular business model in many European countries, but it has
yet to catch on in Eastern-Europe. Financing this sort of technology is a timely topic, because of
its potential to replace costly and harmful fossil fuels with cheap renewable energy. The most
direct alternative energy to biogas is natural gas so it’s safe to say, that the price of biogas is

largely dependent of that of natural gas.

The goal of this thesis is to measure the impact of fluctuations in natural gas prices and its main
components on the attractiveness of a biogas plant investment project. In order to reach this goal

the author has set up a list of research tasks:

e give an overview of the investment appraisal methodology;
e give an overview of the specifics associated with biogas plants;

e apply this methodology on AS Estonian Cell’s biogas plant investment project;
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e analyse the results of this methodology and assess the profitability and risk associated
with this AS Estonian Cell’s project;
e measure the impact that natural gas and its main components have on the profitability

and risk of AS Estonian Cell’s project.

The theoretical chapters in this theses give a thorough overview of the methodology
necessary to properly assess and analyse an investment project’s profitability and risk. The
author writes about the different combinations of methods used in every day investment
appraisal and explains the positive and negative features that each method has. The author
also explains the specifics associated with the investment appraisal process of a biogas plant
— how different cash flows are generated and what are the main factors in running a biogas
plant.

The empirical half of this thesis relies on the cash flows and data associated with AS Estonian
Cell’s biogas plant investment project. After analysing the company’s goals for this
investment the author assesses the profitability and risk associated with the cash flows
generated by the biogas plant. The author thinks that the investment is justified — investing
in this biogas plant will greatly reduce many costs in the company’s regular production line
and allow for the production of a previously discontinued product. The main danger that the
author feels may have a negative impact on the project’s profitability is the possible over-
confidence of the company’s management — since this investment is a very effective way to
turn around the losses that the company has acquired over the years, a degree of

psychological influence may be involved in the investment decision process.

Calculations done based on the cash flows associated with Estonian Cell’s biogas plant
investment project show that the accumulated cash flows will refinance the initial investment
in 4 years and 7 months. In 15 years the wealth of the investors will increase by over 22
million euros. A conducted sensitivity analysis shows that the profitability of the project is
most sensitive to fluctuations in the production of biogas and the tax-free price of natural
gas. The amount of expenditure saved on electricity is also a major influence. The most

interesting result is that none of the extra taxes added to natural gas’ price by the government
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(natural gas tax, VAT or network service tax) have an impact on the profitability of a biogas

plant.

A Monte Carlo simulation conducted by the author reveals that the tax-free price of natural
gas has the largest impact on the profitability of a biogas plant, covering over a third of the
total variance in net present value. Combined with the possible fluctuations in the efficiency
of biogas production, the two components cover almost two thirds of the total variance. The
predicted rise in sales has a medium and savings from electricity costs have a minimal impact
on the NPV of a biogas plant. The Monte Carlo simulation also shows that the median
scenario is 15% less optimistic than the base case scenario set up by the company’s
management. There is only a 21% chance that the NPV of the project is greater than that of
the base case. The author suggests that the management of Estonian Cell make an effort to
fixate the price of natural gas that is bought, constant surveillance of the price of natural gas

and focus on managing the costs of other related components.

The analyses conducted and results received in this thesis have two important limitations.
Firstly, all of the analyses are based on the investment project of one biogas plant, this means
that the generalization of the results given in this thesis is not possible. Every project has its
own specifics and niches, so making generalizations is only possible with a larger sample.
Secondly, the subjectivity of many of the components presented in this thesis. When
conducting the Monte Carlo simulation, assumptions were made based on the opinions of the
company’s expert and the author, which may differ from the opinions of someone else. Also,
the predictions for future natural gas prices are based on analyses conducted by the author

and may also differ, if made by someone else.

The author of this thesis feels that there are several directions in which this paper could be
developed in the future. Primarily the author sees the potential in conduction the same type
of analyses on a larger sample of biogas plant investment projects. A larger sample could
reveal similarities between the investment projects and allow for a better way to generalize
the results. The author thinks that it would also be interesting to see a similar research

conducted in an energy market, where there is an abundance of suppliers (for example the
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USA). The perks of the results received in a free market are that the prognosis for future
natural gas prices could be made with a lot more certainty. Lastly, the author suggests that a
similar study could be conducted on another component (electricity consumption). Since the
author’s Monte Carlo simulation revealed that electricity consumption also has an effect on
the profitability of a biogas plant, researching the severity of this influence seems to be
appropriate. To conclude, the author suggests developing this thesis either by enlarging the

sample, increasing the precision of prognosis’ or focusing on alternative components.
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