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SISSEJUHATUS

Alates 18. sajandi algusest on Eestis tegutsenud erinevad spaaettevotted, mis esialgu
pakkusid t66d kohalikele inimestele ning puhke- ja ravivoimalusi jdukamatele klientidele
nii Eestist kui ka mujalt riikidest. Spaasid on pidevalt juurde rajatud ning nendes
pakutavad teenused on muutunud populaarseks paljude elanikkonnakihtide hulgas.

Eestis on tervisele kurnavalt mgjuv kliima, seetottu vajavad inimesed rohkem voimalusi
160gastumiseks ja tervise parandamiseks. Kohalikud spaad pakuvad kvaliteetset teenust
ja on orienteeritud erinevatele sihtgruppidele ning endiselt kiilastavad kohalikke

1006 gastusasutusi lisaks kodumaistele klientidele ka paljud vdlismaalased.

Kuna spaatdostuses on konkurente palju ning edu pdhineb klientide rahulolul, siis
konkurentsis plisimiseks tuleb jilgida ettevotte tegevust ja hinnata selle tulemuslikkust.
Siiani pole seda sektorit piisavalt uuritud ning puuduvad spaacttevotete tulemuslikkust
kirjeldavad andmed. Sellest tulevnevalt ei pruugi ettevotted isegi aduda, et neil ldheb
vorreldes teiste spaaettevotetega halvasti. To6 kdigus saadav informatsioon on kasulik nii
ettevottesisestele (juhid saavad tulemuste pdhjal votta vastu paremaid otsuseid, et oma
tulemuslikkust parandada ning seeldbi konkurentsis piisida) kui ka ettevottevilistele
huvigruppidele (rahastajad ndevad andmete pohjal, milline ettevote suudab paremini
majandada ning kuhu on moistlikum ja vdhem riskantsem enda raha paigutada). Autor
valis antud teema — Eesti spaaettevotete finantsiline tulemuslikkus —, sest see vajab veel

stivitsi uurimist ning pakub autorile isiklikku huvi.

T66 eesmirgiks on hinnata Eestis tegutsevate spaaettevotete finantsilist tulemuslikkust
perioodil 2009-2018. Et t66 eesmarki téita, on piistitatud jargmised uurimisiilesanded:

1) selgitada tulemuslikkuse kontseptsiooni ning tuua vilja selle olulisus;

2) tutvustada ldhemalt hindamisel kasutatavaid néitajaid;

3) kirjeldada spaatédstuse kujunemist ning selle ajalugu;

4) anda iilevaade Eesti spaakultuuri kohta nii minevikus kui ka tdnapéeval;



5) selgitada vilja, millised on Eestis tegutsevad spaaettevotted aastal 2020;

6) koguda ning analiiiisida Eestis tegutsevate spaaettevitete finantsandmeid,

7) hinnata vaadeldava perioodi jooksul muutusi Spaaettevotete
finantstulemuslikkuses;

8) analiiisida Klientide antud reitingu, ettevotete vanuse ning geograafilise asukoha

seost finantstulemuslikkusega.

Bakalaureusetoo koosneb kahest peatiikist. Esimene hdolmab teoreetilist 0sa ning see
jaguneb omakorda kaheks. Esimeses alapeatiikis keskendutakse finantstulemuslikkusele
— antakse iilevaade tulemuslikkuse kontseptsioonist, selgitatakse definitsioone ning
tutvustatakse viise, kuidas on vdimalik finantsilist tulemuslikkust hinnata. Lisaks
kirjeldatakse tapsemalt finantssuhtarve, tuuakse vélja kasutatavate indikaatorite valemid
ning tdlgendatakse neid. Teises alapeatiikis tutvustatakse spaakultuuri ja -toostuse teket
maailmas. Lisaks antakse {iilevaade Eesti spaakultuuri ja -todstuse ajaloost ning

hetkeseisust.

T606 teine — empiiriline — osa koosneb samuti kahest alapeatiikist. Esimeses kirjeldatakse
tdpsemalt tdnapdeva spaacttevOtete sektorit, tutvustatakse valimit, selgitatakse, kust
saadakse andmed ning milliseid meetodeid kasutatakse. Teises osas leiab autor perioodil
2009-2018 iga valimisse kuuluva spaacttevotte kohta neli finantstulemuslikkuse niitajat.
Nende pdhjal analiiiisitakse spaaettevotete tulemuslikkuse muutusi ajas, vOrreldakse
Spaaettevotete mediaantulemusi Eesti keskmiste tulemustega. Viimasena analiiiisitakse
spaaettevOtete  reitingu, geograafilise asukoha ning ettevotte vanuse ja

finantstulemuslikkuse omavahelist seost.

Valim koosneb 27 Eestis tegutsevast spaaettevottest. Vajalikud andmed saadakse
Euroopa ettevotete andmebaasist Amadeus. Ettevotete finantsaruannetest saadud
andmete pohjal arvutatakse iga ettevotte kdigi kiimne aasta kohta neli suhtarvu — ROA
ehk varade puhasrentaablus, ROE ehk omakapitali puhasrentaablus, ROCE ehk kasutatud
kapitali rentaablus ning kédiberentaablus. Lisaks leitakse ettevotete reitingud viiest

erinevast online-broneeringu portaalist.

Marksonad: finantsiline tulemuslikkus, tulemuslikkuse hindamine, finantssuhtarvud,

spaatOostus, spaad.



1. SPAAETTEVOTETE FINANTSILISE
TULEMUSLIKKUSE HINDAMISE TEOREETILINE
KASITLUS

1.1. Finantsiline tulemuslikkus ja tulemuslikkuse hindamine
ettevotetes

Organisatsiooni tulemuslikkuse hindamise kohta on véga erinevaid arvamusi. See teema
on pikka aega ettevotete juhtkondi ning teadlasi huvitanud, kuid samal ajal on see olnud
ka véga vastuoluline teema, sest iihtset kontseptsiooni pole suudetud leida (Salarzadeh
Jenatabadi 2015). Organisatsiooniline tulemuslikkus koosneb kolmest valdkonnast —
finantstulemuslikkus, tooteturu tulemuslikkus ning osanike tulusus (Richard et al. 2009).
Ettevotte edukust voib hinnata, mddtes selle tulemuslikkust. Teadlaste poolt on vilja
pakutud selleks palju erinevaid meetodeid, mis pohinevad nii finantsilistel kui ka
mittefinantsilistel, kvantitatiivsetel ja kvalitatiivsetel kriteeriumidel, kuid siiski on kdige
sagedamini  kasutusel tavaline finantsldhenemine, mille puhul toetutakse
kvantitatiivsetele indikaatoritele vai finantssuhtarvudele (Krivka, Stonkuté 2015). Seega

on organisatsiooni tulemuslikkuse hindamine mitmetahuline protsess.

Tulemuslikkuse hindamisele on hakatud just viimasel ajal rohkem tédhelepanu poorama.
Teema on muutunud tdhtsaks, sest on mdistetud, et pidevalt muutuvas maailmas on see
teistega konkureerimisel ning arenemisel iiks oluline tegur (Taticchi et al. 2010).
Arimaailmas konkureerimiseks on viimastel aastatel eriti suurenenud ettevdtete huvi
tulemuslikkuse parandamise ning saavutatud tulemuslikkuse modotmise Vviiside
arendamise vastu. Ilma tulemuste mddtmiseta ei ole voimalik ettevdtte tulemuslikkust
hinnata. (lon, Criveanu 2016) Kaasaegses konkurentsitihedas ettevotluskeskkonnas on
tilioluline ettevotte finantsseisundi ja majandustulemuste avaldamine, sest nende abil on
voimalik objektiivselt hinnata organisatsiooni konkurentsivoimet ning positsiooni turul
(Krivka, Stonkuté 2015). Sellest voib jareldada, et tulemuslikkuse hindamine on ettevotte

edu saavutamise iiks olulisi komponente.



Selleks, et olla konkurentide seas esiplaanil, tuleb teadvustada endale eesmérke ning
jalgida tulemusi. Jatkusuutliku konkurentsieelise votmeelementideks on eesmargistamine
ning tulemuslikkuse modtmine (Bititci et al. 1997). Tulemuslikkuse analiiiis on justkui
siistemaatiline diagnoos selle kohta, kuidas ettevottel, osakonnal voi indiviidil 1dheb
(Hagos, Pal 2010). Eesmargistamine on oluline osa &riplaneerimisest. Ténu sellele on
voimalik saada informatSiooni ettevdtte tegevuse kohta ning see aitab teha faktidel
pohinevaid taktikalisi ja strateegilisi driotsuseid. Eesmaérgistamine on spaatddstuses
isnagi uus kontseptsioon. (Cohen, Bodeker 2008: 55) Sellest nahtub, et organisatsiooni

jatkuv areng soltub eesmirkide seadmisest.

Hea finantsjuhtimine aitab ettevdttel soovitud eesmirke saavutada. Selle iiheks suureks
osaks on finantsanaliiiis, mille abil on vdimalik ettevotte varasemat ja pracgust tegevust
hinnata ning ennustada tulevikku ja votta selle pohjal vastu paremaid otsuseid. (Udras
2006) Behn on toodud viélja 8 méirksona, mis kirjeldavad seda, miks on hea mdota
ettevotte tulemuslikkust (Behn 2003).

1. Hindamine. Kui hésti ettevdte toimib?

2. Kontroll. Kas alluvad tegelevad dige asjaga?

3. Eelarvestamine. Millistele programmidele, inimestele voi projektidele on

mdistlik rohkem kulutada?

4. Motiveerimine. Piistitatud eesmarkide saavutamine innustab to6tajaid ja muid
ettevottega seotud inimesi tulemuslikkust veelgi rohkem parandama.
Propageerimine. Voimalik toestada, et ettevottel 1aheb hasti.

Téhistamine. Millised saavutused on véért tahistamist?

Oppimine. V&imalik aru saada ning Sppida, mis toimib ja mis mitte.

© N o O

Arenemine. Mida tuleks teha teisiti, et suurendada tulemuslikkust?

Ettevatte tulemuslikkus on seotud erinevate tegevustega. Nendeks on nii tulemuslikkuse
hindamine ehk modtmine (performance measurement) kui ka tulemuslikkuse juhtimine
(performance management) (lon, Criveanu 2016). Tulemuslikkuse juhtimine on protsess,
mille kaudu ettevdte haldab enda tegevust nii, et selle tulemusnéitajad oleksid vastavuses
organisatsiooni strateegiate ja eesmirkidega. See miiratleb, milliseid siisteeme ettevote
kasutab. (Bititci et al. 1997) Tulemuslikkuse juhtimine koosneb kahest osast — juhtimisest

ja analiiitilistest protsessidest, mis vdimaldavad saavutada organisatsiooni eelnevalt
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pustitatud eesmarke. Selleks on kasutusel peamiselt kolm tegevust: eesmarkide valimine;
organisatsiooni arenguga seotud mddtmisteabe ihendamine eesmérkidega; muudatuste
tegemine ettevottes saadud informatsiooni baasil, selleks et tiita piistitatud eesmérgid,
mis aitavad tulemuslikkust suurendada. Tulemuslikkuse juhtimine hdlmab erinevatest
allikatest parineva info konsolideerimist, paringuid ja andmete analiiiisi ning kokkuvatvat

tulemust rakendatakse praktikas. (Hagos, Pal 2010)

Hindamine annab teavet organisatsiooni tegevuse tulemuslikkusest. See on juhtimise iiks
osadest ning tuvastab, jalgib ning annab infot tulemuslikkuse resultaadi kohta (lon,
Criveanu 2016). Selle kaudu saadakse tagasisidet protsesside kohta, et vOimaldada
asjakohaseid juhtimisotsuseid (Bititci et al. 1997). Organisatsiooni tulemuslikkuse
mddtmine on toOmahukas protsess, mis hdlmab mitmeid etappe ning protsessi
16pptulemus viljendatakse tulemuslikkuse néitajate abil. Ettevotte tulemuslikkuse
hindamist ja analiiisi tuleb 14dbi viia regulaarselt ja jarjepidevalt, et olla kursis
organisatsiooni tegeliku positsiooniga nii konkurentide, klientide, tarnijate kui ka teiste
turuosaliste suhtes. Ainult nii on vdimalik tagada pidev tulemuslikkuse kasv ning
suurendada konkurentsivoimet. (lon, Criveanu 2016) Voib jareldada, et hindamine on

keerukas, ent oluline tegevus.

Venkatraman ja Ramanujam on vélja toonud vdimaluse, kuidas tulemuslikkust voiks

maoista.

Finantstulemuslikkus

Aritegevustulemuslikkus

Organisatsiooni
tulemuslikkus

Joonis 1. Tulemuslikkuse erinevad kontseptuaalsed siisteemid
Allikas: (Venkatraman, Ramanujam 1986), autori kohandused



Koige laiemaks moisteks on organisatsiooni tulemuslikkus (organizational
effectiveness). Selle hulka kuulub aritegevustulemuslikkus (business performance), mille
puhul  vaadeldakse  kas  finantstulemuslikkust  (financial performance),
tegevustulemuslikkust (operational performance) (i.e. mittefinantstulemuslikkus) vai
molemat, millest tulenevalt tuleb andmed jaotada péritolu jargi kaheks — esmased ehk
organisatsioonisisesed (andmed, mis on saadud otse ettevotetelt) ja teisesed ehk
organisatsioonivilised (andmed, mis on avalikult kédttesaadavad). Kd&ige kitsamaks
tulemuslikkuse kontseptuaalseks siisteemiks on finantstulemuslikkus, mis on ka koige
sagedamini kasutatav meetod tulemuslikkuse hindamisel. (Venkatraman, Ramanujam

1986) Seega on tulemuslikkus mitmetasandiline moiste.

Tulenevalt orginasatsiooni tulemuslikkuse mitmetasandilisusest on kiillaltki keeruline
seda defineerida. Combs, Russell ja Shook (2005: 1) on oma t66s viitnud, et
organisatsiooni tulemuslikkus on mitmedimensiooniline, kuid pole kindlat arusaama,
kuidas seda tdpselt madratleda. SeetSttu on ka tulemuslikkuse hindamine segane, sest
selle mdiste kisitamisel on palju erimeelsusi ning kasutatakse mitmeid kontseptsioone.
Uhildades éritegevustulemuslikkuse aspektid (rahalised ja mitterahalised) ning esmased
ja teisesed andmed, saadakse neljadimensiooniline liigitusskeem ehk tasakaalustatud
tulemuskaart (Balanced Scorecard, BSC), tdnu millele on vdimalik oluliselt suurendada
ettevotte konkurentsivoimet (Kaplan, Norton 1992).

Et ettevotet edukalt juhtida, peab seda jélgima 14bi erinevate vaatepunktide. Hagos ja Pal
(2010: 438) on viitnud, et alates 1992. aastast on ettevotte tulemuslikkuse juhtimine
olnud tugevasti mojutatud tasakaalustatud tulemuskaardi kasutuselevétust ning paljud
juhid kasutavad seda, et selgitada enda jaoks organisatsiooni eesmirke, mdista, kuidas
neid jalgida ning kuidas struktureerida vajalikke mehhanisme. Tulemuskaardi peamiseks
eesmdrgiks on luua drijuhtimise kohta strateegiline ndgemus, mis pdhineb ettevotte
visioonil, missioonil ja strateegial ning samas ka finantsilisel ja mittefinantsilisel
tulemuslikkusel. Tulemuslikkuse modtmist mojutavad kaks pohilist ettevdtte juhtimise
vaadet. Esimene nidgemus keskendub peamiselt rahalisele poolele — kodige olulisem on
ettevotte vidrtuse suurendamine. Teise vaate puhul ndhakse aga ettevotet sotsiaal-
majandusliku siisteemina ning sellel vaatel pohineb ka BSC-meetod. (Dobrovic et al.

2018) Balanced Scorecard vdimaldab juhtidel ndha ettevotet neljast erinevast

9



perspektiivist ning saada selle kohta uut informatsiooni (Kaplan, Norton 1992). Joonis 2

kajastab tdpsemalt neid nelja erinevat perspektiivi.

4 )
Kliendiperspektiiv Sisemiste protsesside perspektiiv
Millisena nievad ettevotet kliendid? Milles peaks olema parimad?
- u J
uht
4 )
Innovatsiooni ja dppimise perspektiiv Finantsperspektiiv
Kas on vdimalik areneda ja luua Millisena néevad ettevotet osanikud?
védrtust?
- J

Joonis 2. Balanced Scorecard meetodi erinevad perspektiivid
Allikas: (Kaplan, Norton 1992), autori kohandused

Kliendiperspektiiv on muutunud aja jooksul juhtkonna prioriteediks. Tasakaalustatud
tulemuskaardi korral tuleb klienditeeninduse eesmérkidest tuletada tdpsemad moddikud,
mis nditavad just seda, mis on klientidele oluline. Klientide jaoks olulised tegurid
kuuluvad nelja kategooriasse: aeg, kvaliteet, teenindus ning hind. Seetdttu peaksidki
ettevotted looma eesmirgid nende tegurite kohta ja seejérel tuletama nende baasil kindlad
moddikud. (Kaplan, Norton 1992) On oluline, et kliendid oleksid rahul. Tihti soovitakse,
et kliendid annaksid tagasisidet tegemaks kindlaks, kas ettevotte tegevus vastas nende
ootustele. Naiteks moddetakse kliendi rahulolu teenindusega véi toote kohalejoudmise
aega kliendini. (Hagos, Pal 2010) Kuna klientide olemasolu on ettevdtete toimimise jaoks
véga tihtis, siis on oluline, et neile pddratakse tdhelepanu ning pakutakse voimalikult

head teenindust.

Sisemiste protsesside moddikud parinevad toimingutest, mis avaldasid kliendirahulolule
koige suuremat moju. Kliendipdhised mdddikud teisendatakse sisemiste protsesside
moddikuteks, mis niitavad, mida peaks tegema ettevottesiseselt, et olla vastavuses
klientide ootustega. Kliendi ning sisemiste protsesside perspektiivid viljendavad
parameetreid, mis on ettevotte jaoks koige olulisemad konkurentsiedu saavutamiseks.
(Kaplan, Norton 1992) Ettevotte juhid peaksid tundma huvi, kas ettevotte tegevusega

voivad rahul olla nii osanikud kui ka kliendid. See aitab médrata, kui histi organisatsiooni
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tegevus toimib. (Hagos, Pal 2010) Ettevotte mitmekiilgseks arenemiseks tuleb tdiustada
just neid t6610ike, mis tulenevalt klientide ning osanike soovidest ja eelistustest tagavad

nende rahulolu.

Et ettevote sdilitaks pidevalt muutuvas ja arenevas maailmas konkurentsivdoime, peab
jarjepidevalt olemasolevaid tooteid ja protsesse uuendama ning looma uusi tooteid ja
vOimalusi. Arenguvoime kirjeldamiseks Kkasutatakse innovatsiooni ja Oppimise
perspektiivi voi teisisdnu arengu perspektiivi. (Kaplan, Norton 1992) Oluline on omada
organisatsioonis kvalifitseeritud ning haritud to6tajaid. Tuleks teha kindlaks, kas toG6tajad
on piisavalt koolitatud voi oleks vaja mdnel alal veel kedagi harida. (Hagos, Pal 2010)
Konkurentsis piisimiseks tuleb ettevotetel olla pidevalt uuenevas ning arenevas maailmas

innovatiivne.

Finantsperspektiiv seob omavahel finantseesmérgid ning strateegia. Tiiipilised
finantseesmargid on seotud tavaliselt kasumlikkuse, kasvu ning aktsionéride vairtusega.
(Kaplan, Norton 1992) Eriti oluline on aktsiondride jaoks omada ajakohast majanduslikku
informatsiooni. Ettevote peab vilja tooma selle, kuidas kavatsetakse tulevikus tulusalt
tegutseda. (Hagos, Pal 2010) Sellest tulenevalt voib viita, et ettevotte kdekdik ning
tulemuslikkus on oluline osanikele, kes on organisatsiooni arengusse paigutanud

erinevaid ressursse.

Tasakaalustatud tulemuskaart on iiheks koige tuntumaks tulemuslikkuse modtmise
raamistikuks ning selle 15id Robert Kaplan ja David Norton 1992. aastal. See on aga ainult
iiks paljudest tulemuslikkuse modtmise raamistikest, mis on vilja mdeldud. Niiteks
esitlesid Daniel Keegan, Robert Eiler ja Charles Jones 1989. aastal enda vilja moeldud
raamistikku, mida kutsutakse tulemuslikkuse mdotmise maatriksiks. See on {iisnagi
sarnane tasakaalustatud tulemuskaardiga — integreeritakse omavahel rahalised ja
mitterahalised ning sisemised ja vilimised aspektid. Siiski on maatriksi puuduseks
erinevate dimensioonide mittearvestamine, mis annab tasakaalustatud tulemuskaardile
suure eelise. Lin Fitzgerald koos teistega pakkus 1991. aastal vdlja mudeli, mille kohaselt
on olemas kuus dimensiooni. Kaks neist on strateegia tulemused: konkurentsivdime ja
finantsiline edukus. Ulejdinud neli dimensiooni — kvaliteet, paindlikkus, ressursside

kasutamine ning innovatsioon — méaédravad strateegiate edukuse. (Neely et al. 2000)
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Lisaks eelpool mainitud tulemuslikkuse modtmisviisidele on kasutusel veel teisigi
voimalusi. Paljud ettevotted kasutavad tulemuslikkuse mdotmiseks majandusliku
lisandvéartuse meetodit ehk Economic Value Added (EVA). See mdddab organisatsiooni
tegelikku kasumit parast seda, kui on maha arvestatud kdik kapitali investeeritud kulud.
Sealt saadud informatsioon aitab juhtidel teha otsuseid inimeste, projektide, osakondade
ja ka kogu ettevotte kohta. (Hagos, Pal 2010) Kui majanduslik lisandvéirtus on
negatiivne, siis ei tooda ettevote investeeritud vahendite pealt vddrtust ja vastupidi.
Lisandvaartust saab suurendada jirgnevalt: suurendades tulusid; minimeerides
tegevuskulusid; tootes samu tooteid ja teenuseid vdiksema kapitaliga; investeerides ainult

projektidesse, mis on tootlikud; vdhendades kapitalikulusid. (Chen 2019)

Kuna antud t60s keskendutakse eelkdige finantsilise tulemuslikkuse hindamisele, siis

tutvustatakse jargnevalt sellega seonduvat pohjalikumalt, tuginedes erinevatele allikatele.

Finantstulemuslikkus on vahend, millega hinnatakse ettevotte finantsilist suutlikkust. See
nditab, kui hésti osatakse ning suudetakse olemasolevate varade pealt teenida tulu
eesmirgiga olla oma tegevusega voimalikult efektiivne. Tanu finantstulemuslikkusele on
voimalik erinevaid ettevotteid ja nende voimekust omavahel vorrelda. (Kenton 2019a)
Selle mootmise abil saab ettevotte tohusust maksimeerida (Dobrovic et al. 2018).
Analiiiisi abil saadavad finantsnditajad annavad olulist infot nii ettevottesisestele kui ka
-vélistele isikutele. Ettevottesiseste info tarbijate all mdeldakse koiki indiviide, kes on
ettevottega otseselt seotud, nditeks juhtkond, osanikud, tootajad. Ettevotteviliste hulka
loetakse sellega kaudselt seotud inimesi, nditeks potentsiaalsed ja olemasolevad
koostdopartnereid, volausaldajaid ning massmeediat. (Kotane, Kuzmina-Merlino 2012)
Vilised huvirithmad hindavad tulemuste pohjal ettevotte tldist suutlikkust, finantsilist
tulemuslikkust ning véértust. Sisemised huvigrupid aga kasutavad infot pigem

finantsjuhtimise otstarbel. (Kenton 2019b)

Finantstulemuslikkuse analiiiisist tuleneva informatsiooni pdhjal saab teha vdordlusi
erinevatel tasanditel (nt sektorisisesed ning -vahelised) eesmérgiga kujundada
tegvusstrateegiat. Seda analiilisi on voimalik viia l1dbi mitmel viisil, valides {ihe voi
kombineerides mitut erinevat moodust. Erinevates vordlustes on oluline, et tuginetaks

samasugustele ldhenemisviisidele.
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Enamasti kasutatakse finantstulemuslikkuse hindamisel kas raamatupidamisel voi turul
pohinevaid andmeid (Rowe, Morrow 1999). Raamatupidamisel pdhinev ldhenemine
annab infot mineviku kohta ning turul pohinev 1dhenemine moddab oodatavat tulevast
vaartust (Hoskisson et al. 1994). Eriti populaarne on just raamatupidamisel pohinev
lahenemine (Taticchi et al. 2010). Selle pohjuseks peetakse asjaolu, et andmeid on lihtne
katte saada (Rowe, Morrow 1999). Finantstulemuslikkuse maaramiseks viiakse tavaliselt
1abi finantsanaliiiis, mille kédigus siinteesitakse finantsnumbreid ja andmeid (Tuovila
2019a). Finantsanaliiiisis kasutatakse nii finantsilisi kui ka mittefinantsilisi indikaatoreid
(Kotane 2015). Koige sagedamini kasutatakse tulemuslikkuse hindamisel traditsioonilist
lahenemist, mis pohineb finantstulemustel. Seda just seetdttu, et see koosneb
kvantitatiivsest analiiiisist ning vdimaldab teha vordlusi erinevate ettevotete niitajate

vahel erinevatel aegadel. (Krivka, Stonkuté 2015)

Finantsanaliiiisi 1dbiviimiseks ning selle abil ettevotete vordlemiseks saadakse andmeid
enamasti ettevotete erinevatest aruannetest. On vélja toodud, et selle jaoks on peamisteks
finantsaruanneteks kasumiaruanne, bilanss ning rahavoogude aruanne (Tuovila 2019a).
Finantsaruanded sisaldavad olulisi andmeid ettevotte kogu tegevuse kohta ning nende
pohjal on véimalik hinnata organisatsiooni varasemat ja praegust toimimist, samuti ka
prognoosida mingil ma&éral tuleviku tulemuslikkust (Kenton 2019b). KG&ik
finantsaruanded on aga ajas tagasivaatavad ning annavad infot selle kohta, mis on
juhtunud mingi kindla perioodi jooksul. Siiski soovitakse enamasti saada informatsiooni
selle kohta, mis vdib tulevikus juhtuda. Olenemata sellest, et finantsaruanded on kiill
tagasivaatavad, annavad nad ikkagi véairtuslikku teavet ka tuleviku kohta.
Informatsioonist huvituvad nii ettevottesisesed kui ka -vilised grupid: aktsionérid
muretsevad tulevaste tulude ja dividendide pérast, volausaldajatele on oluline, kas
ettevote on vdimeline tasuma oma volad, juhid soovivad teada, kas organisatsioon on
suutlik tulevikus arenema. (Hagos, Pal 2010) Sellest voib jareldada, et finantsanaliiiis on

vajalik mitmetele huvigruppidele.

Finantstulemuste analiiiisi 1dbi viies on vdimalik eristada mitut tehnikat, mida on
kasutatud ka antud t66 empiirilises osas. Autor analiiiisib ettevotete tulemuslikkuse ajalist
muutust (2009-2018), vaatleb ettevotete tulemuslikkust iihe aasta 15ikes ning pdhiliselt

tugineb analiiiis suhtarvudele, mille abil on vorreldud spaaettevotete tulemuslikkust. On
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vélja toodud, et nendeks on horisontaal-, vertikaal- ning suhtarvude analiiis (Kenton
2019b). Horisontaalse analiiiisi puhul vorreldakse ettevotte finantsaruannetest parit
andmeid baasperioodi néitajatega. Ténu sellele on voimalik mérgata erinevaid trende ja
kasvumustreid. Lisaks holbustab see erinevate ettevotete kasvumaéérade ja kasumlikkuse
vordlemist. Horisontaalse analiiiisi tulemust mojutab vorreldavate perioodide hulk ning
periood, millest vordlemist alustatakse. (Tuovila 2019b) Vertikaalanaliiiis lihtsustab
erinevate ettevotete ja ka toostusharude omavahelist vordlemist. Selle puhul vaadeldakse
koiki tulemusi proportsioonidena, mille nad moodustavad vaadeldava perioodi jooksul.

See voimaldab madista erinevaid seoseid. (Grant, Kenton 2019)

Kdige levinumaks finantsanaliiiisi meetodiks on suhtarvu analiiiis. Uheks populaarsuse
pShjuseks on kindlasti selle lihtsus. (Andrijasevic, Pasic 2014) Suhtarvud annavad infot
ettevotte lithiajalise tulemuslikkuse kohta ning peegeldavad informatsiooni eelmiste
perioodide kohta (Venkatraman, Ramanujam 1986). Seetottu kutsutakse neid ka
hilinenud néitajateks (Cohen et al. 2008). Tihti antakse just suhtarvudele toetudes
hinnang ettevdtte finantsseisundile ja dritegevusele (Kotane, Kuzmina-Merlino 2012).
Viimasel ajal on aga hakatud turul pdhinevatele moddikutele ehk mittefinantsilistele
indikaatoritele enam tdhelepanu po6rama (Hoskisson et al. 1993). Antud to6 teises osas

tehtav epiiriline analiilis pohineb eelkdige suhtarvuanaliitisil.

Organisatsiooni tulemuslikkuse modtmiseks on vaja kasutada erinevaid mdodikuid. lon
ja Criveanu (2016: 2) kirjeldavad finantsindikaatoreid ehk traditsioonilisi ndidikuid kui
pohilisi tulemuslikkuse juhtimise vahendeid. Naitajate abil on voimalik organisatsiooni
tulemuslikkust moota ning need Kirjeldavad, mida tuleks teha, et parandada ettevotte
tulemusi. lga ettevdte valib ise enda moodikud, mida soovib kasutada ning mis vastavad
organisatsiooni eesmadrkidele ja strateegiatele. Nende kalkuleerimisel ja tdlgendamisel
kasutatakse tulemuskaarti. Informatsiooni tarbijate pideva infondudluse suurenemise
tottu on indikaatoreid palju ning selguse saamiseks on finantsindikaatorid jagatud kolme

kategooriasse, mida illustreerib tabel 1.
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Tabel 1. Finantsindikaatorite kategooriad

Sularahapositsioon Maksevoime Kasumlikkus
(Cash position) (Solvency/Equity structure) (Return/Profitableness)
Ettevotte voime maksta Ettevotte voime tdita N . .
e e e L A L Ettevotte vOime realiseerida
liihiajalisi kohustisi, keskmisi ning pikaajalisi sissetulekut
teisendades kdibevara rahaks kohustisi

Allikas: (lon, Criveanu 2016)

Indikaatorid on jaotatud kolme kategooriasse soltuvalt, milliseid tulemuslikkuse aspekte
need mdddavad. Sularahapositsioon niitab, kuidas on ettevote voimeline enda kdibevara
teisendama sularahaks selleks, et tasuta enda liihiajalisi kohustisi. See nditab suhet
kiibevarade ja liihiajaliste kohustiste vahel. Maksevdime mdddab ettevotte voimet tdita
oma keskmise ja pikaajalise perioodi volakohustisi. See soltub vdlgade suurusest ja ka
finantsvdimenduskulust. Kasumlikkuse tase soltub sellest, kui suur on ettevotte kiive, kui

korge on miitidava toodangu hind, kui suured on tootmiskulud. (Ibid.)

Ion ja Criveanu on vilja toonud kuus etappi, millest finantsindikaatoreid kasutades
koosneb ettevotte tulemuslikkuse mddtmine (Ibid.):

1) ettevotte tegevussektori identifitseerimine,

2) finantsindikaatorite arvutamine,

3) finantsnditajate individuaalne tdlgendamine ning analiiiis,

4) finantsnditajate omavaheliste seoste analiiils,

5) tegevussektori baasil finantsindikaatorite analiiiis,

6) ettevotte tulemuslikkuse madramine.

Finantsniitajaid véljendatakse sageli suhtarvudena (suhe kahe muutuja vahel). Need
aitavad aruannetes olevad mahukad andmed muuta hasti mdistetavaks informatsiooniks.
Suhtarvuanaliiiis muudab erinevate ettevotete tulemused omavahel vorreldatavaks ning
seeldbi saab prognoosida ettevotte tulevast tegevust ning tuvastada organisatsiooni
tugevusi ja ndrkusi. (Suarez et al. 2011) Finantssuhtarvude analiiiis véimaldab kasutada
kaht eri tiitipi vordlust. Vorreldakse ettevotte suhtarvude muutumist ajas ning seelébi saab
mirgata kergemini muutusi ning maddratleda, kas on tegemist paranemise VOi

halvenemisega. Teise vdimalusena vorreldakse iihe ettevotte suhtarve teiste ettevotete
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omadega voi lausa kogu sektori keskmise tulemusega kindlal ajahetkel. Sellisel juhul saab
informatsiooni konkurentsivoimekuse ning kdorvalekallete kohta. (James, John 2007,

viidatud Andrijasevic, Pasic 2014 vahendusel)

Suhtarvude kasutamisega kaasnevad ka moned probleemid. Nende vaértus soltub
kasutatud andmete tipsusest ja digsusest. Samuti tuleb meeles pidada, et alati el pruugi
ka koik suhtarvud olla omavahel vorreldatavad. (Suarez et al. 2011) Seda pohjusel, et
ettevotted voivad kasutada erinevaid meetodeid ning jirgida erinevaid standardeid
(Finantsaruandluse... n.d.). Ettevitete raamatupidamismeetodite erinevused muudavad
ettevotete finantsinfo vordlemise vdga raskeks. Kindlasti tuleb ka tdhelepanu podrata
kasutatavatele valemitele ning teha kindlaks, kas vdrreldavad ettevotted kasutavad
suhtarvude arvutamisel samu valemeid. (Hagos, Pal 2010) Uhtseid meetodeid kasutades

on vdimalik suhtarvude abil vorrelda nii sektorisiseseid kui ka -viliseid ettevotteid.

Finantsanaliiisis  kasutatavad finantssuhtarvud on jaotatud viide erinevasse
kategooriasse: efektiivsuse ehk kédibivuse suhtarvud (activity ratios), liihiajalise
maksevoime ehk likviidsussuhtarvud (liquidity ratios), pikaajalise maksevdime ehk
kapitali struktuuri suhtarvud (solvency ratios), tasuvuse ehk rentaabluse suhtarvud
(profitability ratios) ning turusuhtarvud (valuation ratios) (Robinson et al. 2009: 276-
278). Praktikas kasutatakse neist ainult nelja, jéttes turusuhtarvud vilja (Kotane,
Kuzmina-Merlino 2012).

Efektiivsuse suhtarvud véljendavad eelkdige seda, kui tohusalt toimib ettevote tavaliselt
ehk kui efektiivselt kasutatakse &ra olemasolevaid varasid. Likviidsussuhtarvud
moddavad ettevotte vOimet tdita enda lithiajalisi kohustisi ning finantsvGimenduse
suhtarvud tldist voimet tdita pikaajalisi kohustisi. Tasuvuse suhtarvud nditavad voimet
teenida ettevottesse investeeritud kapitali pealt kasumit. Turusuhtarvude abil on vdimalik
hinnata ettevotte turuvddrtuse adekvaatsust. (Robinson et al. 2009: 276-278;
Finantsaruandluse... n.d.) Kuigi suhtarvud on jaotatud erinevatesse kategooriatesse,
néditavad kogemused, et kdige tipsema iilevaate saab ettevotte kohta, kui integreeritakse
koigist allikatest saadud informatsioon. Finantsanaliiiisi puhul tuleks kasutada suhtarvude

portfooliot, mitte keskenduda iiksikutele voi lihte kategooriasse kuuluvatele suhtarvudele.

(Robinson et al. 2009: 295)
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Efektiivsuse suhtarvude arvutamisel on enamasti suhtarvu moodustamisel murru lugejaks
kasumiaruandest pdrit ning nimetajaks bilansist périt informatsioon. Nende pdhjal
ettevotte tulemuslikkuse hindamisel tuleks lisaks suhtarvude individuaalsele
tolgendamisele kindlasti votta vaatluse alla ka aktiivsussuhtarvude grupid. Tihti
kasutatavateks aktiivsussuhtarvudeks on niiteks varude kiibekordaja (inventory
turnover), lihiajalise volgnevuse kidibekordaja (receivables turnover) ning varade
kédibekordaja (asset turnover). (Robinson et al. 2009: 278-284; Efektiivsuse... n.d.)

Likviidsus kirjeldab iildiselt ettevotte voimet muuta oma varad rahaks. Seega on
likviidsussuhtarvude abil voOimalik hinnata ettevotte voimet katta tdhtajaks enda
lihiajalisi kohustisi. Vajatav likviidsustase erineb soltuvalt todstusharust, ettevotte
suurusest ning majanduslikust seisundist ehk ajast. Enim kasutatud suhtarvudeks on
likviidsuse  hindamisel liihiajalise vOlgnevuse kattekordaja  (current ratio),
maksevoimekordaja (quick ratio) ning rahakordaja (cash ratio). (Robinson et al. 2009:
284-287; Likviidsussuhtarvud n.d.)

Finantsvdoimenduse suhtarvud naitavad seda, kui suurel méiiral kasutab ettevdote oma
tegevuseks voorkapitali. Mida suurem on vodrkapitali osakaal, seda suurem on ka
voimendus. Finantsvdimenduse suhtarvud jagunevad kaheks — volakordajad ning
kattekordajad. Vdlakordajate jaoks kasutatakse bilansist parinevaid andmeid ning need
moddavad volakapitali ning omakapitali vahelist suhet. Kattekordajate arvutamiseks
vajalik informatsioon parineb aga hoopis kasumiaruandest ning need mdddavad ettevotte
voimet katta enda volad. Philisemateks finantsvdoimenduse suhtarvudeks on volakordaja
(total debt ratio / debt-to-assets ratio), kohustiste ja omakapitali suhe (debt-to-equity
ratio) ning intresside kattekordaja (interest coverage ratio). (Robinson et al. 2009: 288-

291; Finantsvéimenduse... n.d.)

Antud t66 empiirilises osas ei kasutata varasemalt kirjeldatud kolme suhtarvude gruppi.

Analiiiisis kasutatakse jargnevalt vilja toodavat suhtarvugruppi — tasuvuse suhtarvud.

Uheks pdhiliseks ettevdtte viirtuse niitajaks on vdime tagada oodatud tulusus. Selleks
on oluline kasutada enda varasid vdimalikult efektiivselt ning samal ajal hoida kulusid
maistliku piiri peal. Tasuvuse suhtarvud kirjeldavad seda, kui hésti suudab ettevote toota

ettevottesse investeeritud kapitali pealt kasumit. Seetottu peetakse ka neid suhtarve kdige
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pohilisemateks. Tavaliselt kasutatavad tasuvuse suhtarvud on niiteks kéiberentaablus
(profit margin), arikasumimarginaal (operating profit margin), varade puhasrentaablus
ehk ROA (return on assets) ning omakapitali puhasrentaablus ehk ROE (return on
equity). (Robinson et al. 2009: 291-294; Tasuvuse... n.d.)

Antud t60 empiirilises osas kasutatakse nelja tasuvuse suhtarvu: varade puhasrentaablus,
omakapitali puhasrentaablus, kasutatud kapitali rentaablus ning kdiberentaablus. Kdiki

neid nelja tutvustatakse jargnevalt ldhemalt.

ROA ehk varade puhasrentaablus mdddab ettevotte voimet oma varade pealt tulu teenida.
Mida suurem on ROA, seda parem, sest sel juhul suudetakse teenida rohkem tulusid.
(Robinson et al. 2009: 293) ROA-d viljendatakse protsendina ning seda on hea kasutada
vordlemaks sarnaseid (sama sektori siseseid) ettevotteid omavahel voi ettevotte tulemusi

ajaperioodi jooksul (Hargrave 2019a).

ROA leidmiseks on kiill mitmeid erinevaid vdimalusi, kuid kdige populaarsem on just
puhaskasumit ning koguvarasid sisaldav valem (Hossari, Rahman 2005: 321-327,
viidatud Jewell, Mankin 2011: 81 vahendusel):

puhaskasum
koguvara

(1) ROA =

ROE-d ehk omakapitali puhasrentaablust kasutatakse erinevatel pohjustel, kuid enamasti
siiski eesmérgiga hinnata ettevotte tulemuslikkust (Sander, Kantsukov 2009: 38). Seda
finantstulemuslikkuse moddikut véljendatakse protsentides ning selle suurus oleneb
toostusest, mida uurida, kuid iildistatavalt on 6eldud, et alla 10% ROE-d voib pidada
halvaks néitajaks. (Hargrave 2019b) See néitab, kui palju puhaskasumit suudab ettevote
teenida iga omakapitali investeeritud euro pealt (Tasuvuse... n.d.). Mainul Ahsan (2013:
5) on enda t6ds vilja toonud, et ROE kasutamine on védga populaarne. Seda eriti
investorite hulgas, sest see seob kasumiaruande bilansiga. Et parandada ROE-d, tuleks
koigepealt parandada ROA tulemust (Robinson et al. 2009: 299).

ROE arvutamiseks kasutatakse valemit (Mainul Ahsan 2013: 6):

(2) ROE = puhaskasum

omakapital
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Et mdista paremini ROE-d ehk omakapitali puhasrentaablust ning ka ROA-d ehk varade
puhasrentaablust, kasutatakse tihti DuPonti analiiiisi. See on oluline vahend ettevotte
finantsilise tulemuslikkuse hindamiseks, mis loodi juba 1900. aastatel ning on kasutusel
veel tdnapdevalgi. (Sheela, Karthikeyan 2012) Autor otsustas enda t66s ldhtuda ainult

neljast suhtarvust ja mitte kasutada DuPonti analiiiisi.

ROCE (return on capital employed) ehk kasutatud kapitali rentaablus méddab, mil mééral
suudab ettevote tulusid teenida enda kapitali pealt. Seda on eriti mdttekas kasutada, kui
soovitakse vorrelda organisatsioonide tulemuslikkust just kapitalimahukates sektorites.
See votab arvesse ka ettevotte volad ja kohustised. (Kenton 2019c¢) Investorid eelistavad
enamasti ettevotteid, millel on pikaajaliselt stabiilne ning aja jooksul pidevalt suurenev
ROCE indikaator (Maverick 2019).

ROCE iiheks peamiseks valemiks on (Kenton 2019c):

EBIT
koguvarad—-lihiajalised kohustised

(3) ROCE =

Kaiiberentaablus (Profit margin) on suhtarv, mille abil on vdimalik modta ettevotte
kasumlikkust. Tdpsemalt nditab see seda, kui suure osa moodustab kiibest kasum.
(Tasuvuse... n.d.) Kéiberentaablus véljendub protsentarvuna ning see véljendab endas
seda, mitu senti iga teenitud euro pealt moodustab kasum. See laialdaselt kasutatav
indikaator aitab paljudel huvigruppidel, nditeks volausaldajatel, investoritel ning ettevotte
juhtkonnal saada informatsiooni ettevdtte finantsseisundi ja selle kasvupotentsiaali kohta,
lisaks ka juhtkonna juhtimisoskuste kohta. Negatiivne voi 0% kéiberentaablus viitab
probleemidele, et ettevote ei suuda juhtida enda kulusid voi on miiiik puudulik. (Segal
2020)

Kéiberentaabluse leidmiseks kasutatakse valemit (Segal 2020):

(4) Kaiberentaablus = puhaskasum

netokiive
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1.2. Spaatodstuse areng Eestis ja maailmas

Elukvaliteedi parandamine on olnud alati inimeste jaoks vajalik, kuid tihti pole see
paljudele spaateenuste abil olnud vdimalik. Seda on pdhjustanud ajale omased
elupdhimotted, materiaalne seis voi keerulised ajaloolised siindmused. Kaasajal on
inimkond joudnud etappi, kus iiha suurem osa inimestest saab seda teenust endale lubada

ning see on muutunud teatud elunormiks voi -taseme niitajaks.

Spaateraapia parineb juba antiikajast ning tdnapaeval on need rituaalid taas avastatud ning
jallegi populaarseks muutunud. Spaarituaalid, suplemine ja ravivannid on osa pea igast
kultuurist. Tanapdevane spaakultuur koosneb maailma erinevate kultuuride ajaloolistest
traditsioonidest: Jaapani kuumaveevann, Soome saun, Tiirgi hamam, Egiptuse 6lid, Tali
massaaz. Euroopa esimesi spaasid kutsuti Rooma vannideks. 1900. aastatel koosnes
Euroopa spaa peamiselt vesiravist ja suplusvdimalustest. Euroopa spaad jagunesid algselt
tildiselt kaheks: mineraalvee spaad ehk termid ning talassoteraapia spaad. Termides
kasutati looduslikke kuuma mineraalvee allikaid, millel arvati olevat raviv toime. Lisaks
joodi ka kiilma mineraalvett. Talassoteraapia ehk mereravi puhul kasutati raviotstarbel
merevett, -vetikaid, -vetikakosmeetikat, -muda ning -soola. Euroopa spaad olid moeldud
eelkdige rikastele ja kuulsatele, kes soovisid puhkust kiirest linnaelust. (Cohen, Bodeker
2008: 27)

On tekkinud tdiesti uus tilemaailmne toostuse liik — spaatodstus, mis hdlmab paljusid
viiksemaid valdkondi: iluteenused, massaaz, majutus, turism, arhitektuur,
kinnisvaraarendus, aiakujundus, mood, toitlustus, fitness, vaba aeg ning meditsiin.
Spaatddstus on vdga suur ning kasvab pidevalt ja selle hulka kuulub koik, mis parandab
tervist ja heaolu. Spaatodstuse kiire kasv on tekitanud mitmeid viljakutseid. Tegemist on
Kliendikeskse &riga ning seetdttu on oluline sobivate tootajate leidmine, sh nende
koolitamine, vdrbamine ja juhtimine. Oluline on ka to6tada vélja sobiv drimudel ja
hindamismeetodid, mis voimaldavad tegutseda voimalikult tulemuslikult. Kuna tegemist
on toostusega, kus konkurents on véga tihe ning tarbijate teadlikkus aina tduseb, siis on
oluline olla oma tegevusega voimalikult jatkusuutlik. Spaaettevitete aritegevuse iiheks
pohiliseks osaks peetakse kindlasti klientidele pakutavat heaolu. Lisaks luksusele ja
heaolule pakuvad spaad ka tervishoiuteenust ja suurendavad inimeste teadlikkust,

kasutades nii tava- kui ka rahvameditsiini. Spaatdostuse arengut voib mdista kui
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inimteadvuse arengu loomulikku tagajédrge, sest soovitakse elada voimalikult hésti.
(Cohen, Bodeker 2008: 4-5)

Meditsiinis on vélja tootatud kaks eraldiseisvat, kuid tiksteist tdiendavat [dhenemisviisi —
ida meditsiin ja ldane meditsiin. Tervist on voimalik jaotada kolmeks laiaks valdkonnaks:
halb tervis, keskmine ning tugevdatud tervis. Viimase all ei moelda lihtsalt haigusevaba
olemist, vaid eeldatakse korget flilisilist joudu, vastupidavust, vaimset selgust,
maksimaalset naudingut ja tdiustunnet elust. Ladne meditsiiniga ravitakse tavaliselt halba
tervist, et saavutada keskmine tervis ning sellisel puhul kasutatakse ravimeid ja Kirurgiat,
et ravida voi dra hoida haigust ning kontrollida faktoreid (stressoreid), mis vihendavad
inimese heaolu. Spaa-elamuse korgeimaks eesmargiks peetakse kliendile tdiusliku
rahulolutunde ja {ilima tervisliku seisundi pakkumist ning selleks kasutatakse ida
meditsiini. Selle kaudu suurendatakse heaolu suurendavaid faktoreid (blissoreid).

(Cohen, Bodeker 2008: 6-7) Antud kirjeldust ilmestab Marc Coheni koostatud tervise

spektrum:
Taiuslik rahulolutunne ja {ilim
tervislik seisund
<)
V)
%
Tervis (heaolu)
Wellness
A A
Tugevdatud tervis
.’g - A
S S . . o
8 % Keskmine tervis - &=
n o Z s
- 8 E
Halb tervis g 2
] o
v g g
Haigus

Joonis 3. Tervise spektrum
Allikas: (Cohen, Bodeker 2008: 6), autori kohandused
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On viidetud, et heaolu (wellness) on mitmedimensiooniline olekuseisund, mis kirjeldab
indiviidi tervislikkust. See kujuneb soltuvalt elukvaliteedist ja heaolutundest ning on
tervise iiks osa. (Corbin, Pangrazi 2001) Ka Mueller ja Kaufmann (2001: 6) seletasid lahti
heaolu moiste. Nende sdnul on see kui tervislik seisund, mida iseloomustab keha ja
vaimsuse harmoonia. Selle hulka kuulub enesevastutus, fuiisiline vorm/iluhooldus,
tervislik toitumine/dieet, 160gastumine/mediteerimine, vaimne tegevus/enese harimine ja

ka keskkonnatundlikkus/sotsiaalsed kontaktid.

Baseerudes eelnevatel arvamustel, pakkus ka Cohen vilja enda seletuse mdiste ,,heaolu
kohta. Tema sonul vdib heaolu moista mitmedimensioonilise hea oleku seisundina, Kus
inimese sise- ja vélismaailm on omavahel tdielikus harmoonias. Ta tunneb ennast tervena
ning kogeb tinu sellele tilimat tdiustunnet ja naudingut. Kdrge heaoluseisund muudab
inimese paindlikumaks ja vastupidavamaks stressi ning haiguste vastu. (Cohen, Bodeker
2008: 8)

Spaasid omavahel vorreldes ldhtutakse enamasti neljast kategooriast: tulud, kulud,
kiilastajad ning inimressurssid. Spaade voOrdlemisel kasutatakse tavaliselt
vOrdlusnéitajaid. Nende abil on vdimalik mddta spaa omadusi ja headust. Sellise
informatsiooni alusel tehakse kindlaks, milliste teiste spaadega tuleks end vdrrelda, et
vordlus oleks iildsegi mottekas. Enamasti kasutatavad vordlusnditajad koosnevad
mitmetest teguritest. (Cohen, Bodeker 2008: 56)

1. Spaade arv — turul tegutsevate spaade koguarv

2. Spaatiiiip pohitegevuse jirgi — pdevaspaa (ilma majutuseta - day spa),

sihtkohaspaa (majutusega — destination spa)

3. Spaatiiiip alamtiiiibi jargi — spaahotell (hotel spa), meditsiiniline spaa (medical
spa), kuurortspaa (resort spa), heaoluspaa (wellness spa)
Asukoht
Suurus — kogu siseruum, siseruumide ja dueala jaotus
Ravitubade arv

Arimudel

© N o 0 B

Olemasolev infrastruktuur — puhke-, riietusruumide, basseinide ja saunade
olemasolu

9. Ravimeetodid ja teenused
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10. Hind — spaaprotseduuride hinnad

Kiire elutempo on muutnud spaapuhkuse inimeste jaoks kdige mugavamaks viisiks leida

105gastust igapdevases rutiinis. Muutunud on ka spaades pakutavad teenused.

Sajandivahetusega muutus spaatdostuses nii  mondagi. Et olla teistega
konkurentsivoimeline, tuleb minna trendidega kaasa. Vorreldes varasemate aegadega on
muutunud lithikesed spaakiilastused populaarsemaks. Inimesed ei veeda enam spaas
korraga nddalat vOi kahte, vaid ollakse korraga paar pdeva. See tuleneb sellest, et
inimesed veedavad tdnapdeval t66]l kauem aega. Lisaks on tousnud ndudlus teenuste
jarele, milleks on vaja palgata meditsiinilisi professionaale. Aina rohkem pdooratakse
tahelepanu meestele pakutavatele teenustele, sest itha rohkem on hakanud spaasid
kiilastama ka mehed. Lisaks poOoratakse tdhelepanu nditeks lastega peredele ja
taimetoitlastele. (Cohen, Bodeker 2008: 74-82) Inimeste eelistused on muutunud aja

jooksul ndudlikumaks ja spetsiifilisemaks.

Eesti on iiks pika spaa-ajalooga riike, kus spaakultuur on olnud aegade jooksul viga

hinnas.

Kodige vanemad andmed spaatraditsioonide kohta Eestis parinevad juba 1800. aastatest.
Kdige vanemateks kuurortlinnadeks on Parnu, Kuressaare, Haapsalu ning Narva-Joesuu.
On mitmeid pdhjuseid, mis soodustasid kuurortide tekkimist Eestisse. Eestis leidub
ravimuda, mida kohalikud arstid hakkasid oma ravipraktikas kasutama. Haapsalu ja
Narva-Joesuu olid Venemaa valitsejate ja korgklassi eelistatuimateks puhkepaikadeks.
Haapsalu ja Peterburi vahel loodi aurulaevaiithendus aastal 1845. Turismi elavdas
kindlasti ka raudtee ehitamine 1870. aastal. Ka Eesti ilusad rannad olid suureks
tombenumbriks. Alates 1920. aastatest hakati reklaamima Eesti spaavoimalusi lisaks
Venemaale ka muudes riikides ning tédnu sellele hakkasid esimesed puhkajad ka mujalt
Eestisse tulema. Peamiselt olid nad péarit Soomest ja teistest Skandinaaviamaadest.
(Ajalugu n.d.)

Esimene kiimblusasutus to6tas juba 1796. aastal. See asus Viimsi mdisa juures ning selle
juurde kuulus ka restoran ning vodrastemaja. Eesti kdige esimene merekuurort ehk

talassoteraapia spaa asus Tallinnas Kadriorus ning see asutati 1813. aastal. Seal pakuti
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voimalust kiimmelda soojas ja ka kiilmas mereveevannis. Kadriorust kujunes vene eliidi
pohiline puhkekeskus. Haapsalu kuurort avati 1825. aastal ning seal hakati praktiseerima
mudaravi kasutamist. 1838. aastal oli voimalik esimest korda kiilastada Parnu kuurorti,
kus suvel oli voimalik kasutada sooje mereveevanne ja kdia meres suplemas ning talvel
pakuti seal saunas kdimise voimalust. 1840. aastal avati Kuressaares Weise mudaravila.
1876. aastal avati Kuressaares selle aja koige esinduslikum mudaravila - Roomassaare
mudaravila. 1876. aastal rajati ka Narva-Jdesuu suvitusrajooni vesiravila ning sellest sali
vene korgseltskonna lemmik puhkepaik. 1890. aastal alustas Parnus to6od veel iiks
supelasutus ning peale seda sai Parnu ametliku kuurortlinna tunnustuse. 1902. aastal
laienes Narva-Jdesuu veelgi ning tegevust alustas uus vesiravila. 1909. aastal avati seal
veel ka iiks sanatoorium. Enamasti oli seal vdimalik nautida erinevaid vanne, dusSe,
massaaze ja ka elektriravi. 1922. aastal avati Haapsalus taas uus sanatoorium, kuid see oli
veidi erilisem - see kindral Laidoneri nimeline sanatoorium oli moeldud eelkdige

invaliididele. (Ajalugu n.d.)

2008. aastal loodi Eestis spaade kvalifikatsioonisilisteem. Kategooriad ja jiargud olid
olulised, et oleks voimalik teadvustada erinevate spaade tiilipe. Eesti spaad jagunevad
kaheks: ravispaa (medical spa) ning spaa/heaoluspaa (spa/wellness spa). Ravispaad on 1.
kategooria spaad ning omavad luba haiglavilise arstiabi osutamiseks. Tavaliselt
pakutakse erinevaid ravispaateenuseid, mille alla kuulub néiteks ravimassaaz,
ravivoimlemine ja vesiravivoimlemine. Heaoluspaad kuuluvad 2. kategooria alla ning
pakuvad mitmesuguseid spaateenuseid, niiteks hooldus- ja 130gastusteenuseid.
Lddgastavateks teenusteks on néiteks erinevad saunad, voimlemine, kehahooldus, jooga,
ravimtaimede ja muude toodete kasutamine tervise parandamiseks ning teised
alternatiivravi voOimalused. Tavaliselt ei vaja heaoluspaad arstiabi osutamiseks
tegevusluba, sest selliseid teenuseid seal ei pakuta. Heaoluspaa (wellness spa) nime
kandvate spaade puhul eeldatakse kliendile pakutava teenuse puhul viaga kdrget kvaliteeti
ja teenindustaset. Peab olema suur valik erinevaid spaateenuseid ning personaalne
teenindamine. Heaoluspaaks on vdimalik saada alates kolme tdrni nouete tditmisest.
(Spaade... n.d.)
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2. EESTI SPAAETTEVOTETE FINANTSILISE
TULEMUSLIKKUSE EMPIIRILINE ANALUUS

2.1. Valimi ja metoodika kirjeldus

Antud t66 autor otsustas uurida Eesti spaaettevotete finantsilist tulemuslikkust perioodil
2009-2018. Kuna otsest andmebaasi Eestis nende jaoks pole ning ka vastav EMTAK
(Eesti Majanduse Tegevusalade Klassifikaator) kood puudub, otsiti valimi koostamiseks
informatsiooni peamiselt jargmistest online-broneeringute portaalidest: Hotelliveeb.ee,
Booking.com, Momondo.ee, Tripadvisor.com ning Trivago.com. Lisaks kasutati ka
EMTAK koode, mida spaaettevotted tavaliselt kasutavad. Nendeks on 5510 - hotellid ja
muu sarnane majutus ning 9604 - fiiiisilise heaoluga seotud teenindus. Uldiselt on Eestis
2020. aastal kokku umbes 40 tegutsevat spaa-asutust, mis kuuluvad 34 erinevale
ettevottele. Enamasti kuulub igale ettevottele tiks spaa-asutus, kuid on ka mdned erandid,
niiteks SPA TOURS OU-le kuulub nii Kuressaares asuv Grand Rose Spa Hotell, Narva-
Joesuus asuv Meresuu SPA & Hotel kui ka Harjumaal asuv Tallinna Viimsi SPA.

Spaasid leidub iile Eesti paljudes erinevates kohtades. Nende rajamise asukoha valikul
on peetud kinni traditsioonidest, asustuse tihedusest ja turistide eelistustest ning neid
kriteeriumeid silmas pidades on enamasti tiritatud vélja valida voimalikult looduskaunid
kohad. Koige rohkem on spaasid siiski linnades, mis on ajalooliselt tuntud kui
populaarsed Eesti kuurortlinnad : Parnu (9), Kuressaare (6), Haapsalu (2) ning Narva-
Joesuu (4). Seal tegutsevad mitmed spaad vanade ajalooliste kuurortide renoveeritud
hoonetes. Lisaks on tihedam spaa-asustus veel pealinnas Tallinnas (5), Harju maakonnas
(3) ja Ida-Viru maakonnas (3). Voib delda, et spaad asuvad enamasti mere déres, kuid ka
Kesk- ja Louna-Eestisse on iiksikuid spaasid rajatud. Louna- ning ka Kirde-Eestis asuvad
spaa-asutused on ilmselt suuresti arvestanud asjaoluga, et valdav osa klientidest tuleb
neile naaberriikidest. Viimastel aastatel on populaarseks muutunud spaade rajamine
vanadesse moisahoonetesse. 2018. aastal avati Valga maakonnas Taagepera moisas

Lossispaa Wagenkiill, ka on Vihula mdisas 6ko-SPA, Saka moisas SPA Hotell ning ka
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Maietagusel Mdisa Hotel & SPA. Jargenevalt on autor koostanud kaardi, mis annab
parema ettekujutuse spaade paiknemise kohta Eestis. Kaardil olevad numbrid

viljendavad spaade arvu vastavas piirkonnas.

Joonis 4. Spaade paiknemine Eestis (autori koostatud)
Allikas: (World atlas 2020), autori tdiendused

Spaade populaarsust Eestis néitab ka asjaolu, et hoolimata tihedast konkurentsist luuakse
uusi spaa-asutusi ikka juurde. Konkurentsis piisimiseks peavad vanemad spaad tegelema
juurdeehituste, renoveerimise ning uute teenuste pakkumisega. Niiteks alustas Noorus
OU 2019. aasta kevadel Narva-Jdesuus suuremahulist juurdeehitust oma olemasolevate
Noorus Spa ja Noorus SPA Inn spaahotellikomplekside juurde. Nende puhul on
arvestatud eelkdige Peterburist parist klientidega. (Vene... 2019) Samuti rajab Agva
Hotels OU, kellele kuulub praegu Rakveres asuv Agva Hotel & Spa, Viljandisse Tamula
jarve adarde uue konverentsi- ja spaahotelli, mis on plaanis avada 2022. aastal. Rajatavas
hotellis on 150 tuba ning ténu sellele saab t66d kuni 170 inimest. (Viljandi... 2019) Nagu
paljudes teistes vanemates spaades viidi ka Tallinnas asuvas Kalev Spa-s 14abi pohjalikud
renoveerimistood, mille kdigus rajati juurde niiteks 22 superior-klassi tuba ning

heaoluteenuste uus kompleks (Renoveeritud... 2019).

Eestis 2020. aastal toimivast 34 spaaettevottest valis autor vidlja 27. PShjuseks, miks
moned ettevotted otsustati valimist vilja jitta, oli peamiselt asjaolu, et ettevote tegeles
lisaks spaateenuse pakkumisele ka paljude muude dridega, mis kajastusid aruandluses,

ning seetdttu ei oleks olnud vordne neid uuringus kasutada. Nendeks olid Arensburg OU
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(Arensburg Boutique Hotel & Spa), Mustamide Spa OU (Mustamie Elamus Spa),
Pintmanni Grupp OU (Kubija hotell-loodusspaa), TLG Hotell OU (Tallink Spa &
Conference Hotel), Haveli Invest OU (Metropol SPA Hotel) ning Neli Kuningat AS
(Paide SPA Hotell). Valimist tuli vélja jitta teiste hulgas ka Tartus asuv V Spaa- ja
konverentsihotell, sest selle puhul kuulub veekeskus R2 SPA OU alla, kuid
konverentsihotell ning restoran hoopis V. SPAAHOTELL OU alla, mistdttu ei oleks
vodimalik seda teiste spaaettevdtetega vorrelda. Ara peab mirkima, et kuna autor kaasas
uuringusse ettevotted, mis on toimivad ettevotted kasitletaval aastal (2020), siis puuduvad
valimist need spaacttevotted, mis on vaadeldava perioodi jooksul tegutsenud, kuid

16petanud t66 enne 2020. aastat.

Jargnevas tabelis 2 on autor vilja toonud koik ettevotted, mis kuuluvad valimisse. Veel

on lisatud ettevdttele kuuluvad spaa-asutused ning spaa-asutuse tegevuse asukoht.

Tabel 2. Valimis sisalduvad Eesti spaaettevotted

SPAAETTEVOTE SPAA ASUKOHT
AQVA HOTELS OU Aqgva Hotel & Spa Rakvere
BALTIC BEACH HOLDING OU | Hestia Hotel Laulasmaa Spa Laulasmaa
BRE HOTELS OU Pirita Marina Hotel & Spa Tallinn
ESTONIA Resort Hotel & Spa; i
ESTONIA SPA HOTELS AS ESTONIA Medical Spa & H%tel Parnu
GOSPA OU Georg Ots Spa Hotell Kuressaare
HAAPSALU KUURORT AS Spaahotell Laine Haapsalu
HEAL AS Fra Mare Thalasso SPA Haapsalu
JOHAN GTJ AS Johan Spa Hotell Kuressaare
KALEVI VEEKESKUS OU Kalev Spa Hotell & Veekeskus | Tallinn
KURESSAARE Spaa Hotell Meri;_ Kuressaare
SANATOORIUM AS Spaa Hotell Riititli
MEHNTACK OU Maietaguse Moisa Hotell & SPA | Midetaguse
NARVA-JOESUU Narva-Jdesuu SPA &

SANATOORIUM AS

Sanatoorium

Narva-Joesuu

NOORUS OU

Noorus SPA Hotel; Noorus SPA
Inn

Narva-Joesuu

PUHAJARVE PUHKEKODU AS |Piihajirve Spa & Puhkekeskus | Piihajirve

SAKA MOIS OU Saka Mois Saka

SANATOORIUM TERVIS AS Tervis ravispaahotell Parnu
Grand Rose Spa Hotell; Kuressaare;

SPA TOURS OU Meresuu SPA & Hotel; Narva-Joesuu;
Viimsi SPA Viimsi

STRAND AS Strand SPA & Konverentsihotell | Parnu

SUPELUSE HOTELL OU Hedon SPA & HOTEL Parnu
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https://www.hotelliveeb.ee/et/hestia-hotel-laulasmaa-spa/spaa-ja-loogastuspaketid-26/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/estonia-resort-hotel-spa/romantikapaketid-3/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/estonia-resort-hotel-spa/romantikapaketid-3/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/gospa/spaapuhkus-kahele-gospa-s-2/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/spaahotell-laine/spaa-ja-loogastuspaketid-29/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/fra-mare-thalasso-spa/spaa-ja-loogastuspaketid-2/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/johan-spa-hotell/spaa-ja-loogastuspaketid-17/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/kalev-spa-hotell-veekeskus/romantikapaketid-2/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/spa-hotell-meri/perepaketid-5/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/spa-hotell-meri/perepaketid-5/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/maetaguse-moisa-hotell-spa/spaa-ja-loogastuspaketid-6/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/noorus-spa-hotel/perepaketid-3/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/noorus-spa-hotel/perepaketid-3/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/puhajarve-spa-ja-puhkekeskus/perepaketid-5/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/tervis-ravispaahotell/spaa-ja-loogastuspaketid-13/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/strand-spa-conference-hotel/spaa-ja-loogastuspaketid-3/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/hedon-spa-hotel/spaa-ja-loogastuspaketid-3/pakett

SPAAETTEVOTE SPAA ASUKOHT
TAASTUSRAVIKESKUS I "
VIIKING AS Viiking Spaa Hotell Pérnu
TERVISE PARADIIS OU/ Tervise Paradiis spaa-hotell & Pirnu
veekeskus
TOILA SANATOORIUM AS Toila SPA Hotell Toila
VIHULA MANOR Vihula Manor Country Club & Vihula
HOSPITALITY OU Spa
VARSKA SANATOORIUM AS | Virska Kuurortravikeskus Virska
WAGENKULL HOTELL OU Lossispaa Wagenkiill Taagepera
WALLHALLA HOTELS OU Lavendel Spa Hotel Haabneeme
Wasa Resort; N
WASAAS Wasa Taastusravi & Hotell Pdrnu

Allikas: (Amadeus andmebaas 2020), autori koostatud

Autor to6tas valimisse jadnud 27 ettevotte finantsandmetega. Vastavad aruanded ning
muu informatsioon selleks saadi Euroopa ettevotete andmebaasist Amadeus. Uuritavad
spaaettevotted on 2020. aastal toimivad ettevitted, mis on asutatud ajaperioodil 2009-
2018 voi ka varem. Uuritav periood osutus valituks, sest 2018. aasta andmed on koige

varskemaks kiéttesaadavaks informatsiooniks andmebaasis Amadeus.

2.2. Eesti spaaettevotete finantsilise tulemuslikkuse analuus

Andmebaasist Amadeus périt finantsandmeid kasutades arvutab autor valimisse kuuluva
27 spaaettevotte suhtavud (vt lisa 1-4), mis kirjeldavad finantstulemuslikkust 10 aasta
pikkuse perioodi jooksul (2009-2018). Tuleb 4ra mirkida, et NOORUS OU 2018. aasta
tulemused puuduvad, sest ettevotte aruannetes puudus selle aasta kohta informatsioon.
Valitud indikaatorid véljendavad autori arvates kdige paremini ettevotete finantsilist
tulemuslikkust ning nende kaudu on vdimalik vorrelda erinevaid vaadeldavaid perioode
ja erinevaid ettevotteid omavahel, samuti anda hinnang kogu spaaettevotete sektorile.
Toos kasutatavateks suhtarvudeks on ROA, ROE, ROCE ning kéiberentaablus, millest
radgitakse tipsemalt t66 esimeses 0sas. Autor hindab ja analiiiisib spaaettevotete iildist
finantstulemuslikkust uuritava perioodi jooksul ning vdrdleb saadud tulemusi Eesti

ettevotete keskmiste tulemustega.

Esmalt arvutatakse koigi valimisse kuuluvate ettevotete iga aasta kohta varade
puhasrentaablus ehk ROA. Selleks jagatakse iihe aasta puhaskasumi summa selle sama

aasta 16pu seisu koguvaradega. Et spaaettevotete erinevaid ROA tulemusi (vt lisa 1) oleks
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https://www.hotelliveeb.ee/et/viiking-spaa-hotell-2/spaa-ja-loogastuspaketid-86/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/toila-spa-hotell-2/spaa-ja-loogastuspaketid-2/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/varska-kuurortravikeskus/romantikapaketid-5/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/wasa-resort/spaa-ja-loogastuspaketid-11/pakett
https://www.hotelliveeb.ee/et/wasa-resort/spaa-ja-loogastuspaketid-11/pakett

periooditi parem tdlgendada, leitakse aastate 15ikes spaaettevotete varade
puhasrentaabluse mediaantulemused, mis on kajastatud joonisel 5. Autor lisab joonisele
ka Statistikaameti andmebaasist parit Eesti ettevotete keskmised ROA tulemused (vt lisa
5). Nii on voimalik paremini vaadelda, kuidas spaaettevitetel teiste Eesti ettevotetega
vorreldes tildiselt 1dheb. Eesti ettevotete keskmised tulemused on vélja toodud ainult kuni
aastani 2017, sest Statistikaameti andmebaasis on see viimane aasta, mille kohta on

vOimalik andmeid leida.
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Joonis 5. ROA mediaantulemused uuritavatel spaaettevotetel 2009-2018 vordluses
keskmiste ROA tulemustega Eesti ettevotetel 2009-2017
Allikas: (Amadeus andmebaas 2020; Statistikaamet EM023 2020), autori arvutused

Vorreldes Eesti spaaettevotete ja kodigi Eesti ettevotete keskmist ROA tulemust, on néha,
et uuritavate ettevotete nditaja on enamasti madalam kui Eesti keskmine. Lébi aja on
keskmine ROA tulemus spaaettevotetel 3,76%, Eesti ettevotete keskmine aga 5,20%, mis
on 1,44 protsendipunkti vorra suurem. See tihendab, et vorreldes Eesti ettevotete
keskmiste tulemustega teenivad spaad enda varade pealt iildiselt vdiksemat puhaskasumit
—iga varadesse investeeritud euro pealt 1,44 sendi vorra vihem. Kdige madalam tulemus
on esimesel (2009) aastal ning peale seda kasvab ROA ning saavutab mitmel
jarjestikulisel aastal (2011-2014) korge tulemuse. Peale 2014. aastat tekib sisse vahe —
Eesti keskmine ROA hakkab parast vdikest langust tdusma ning saavutab 2017. aastal
korgeima tulemuse (6,96%). Spaaettevotete ROA jadb aga samal perioodil kdikuma

madalamale tasemele ning parimaks aastaks erinevalt kogu Eesti ettevotetest jadb 2013.
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aasta tulemus (6,35%). Jarsud tousud esimestel aastatel on tingitud ildiselt ettevotete

puhaskasumi suurenemisest.

Spaacttevotete mediaantulemusi vaadates voib 6elda, et peamiselt on spaaettevitete ROA
0%-6% vahel. Ainult 2009. aastal on tulemus negatiivne (-0,27%), mis tihendab, et
spaaettevotted tegutsesid sel aastal enamasti kahjumlikult — iga varasse investeeritud euro
pealt teeniti 0,27 senti kahjumit. Sel aastal 19 tegutsevast ettevottest oli kiimnel varade
rentaabluse indikaator negatiivne. K&ige madalam tulemus (-266,53%) oli sel aastal
Vihula Manor Hospitality OU-I. See tulenes aga sellest, et spaa sai tegutseda ainult pool
aastat, sest esmakordselt avati klientidele uksed alles juunis. Kdige korgem varade
rentaabluse indikaator (31,56%) sel aastal oli Mehntack OU-I, kellele kuulub Mietaguse
Maisa Hotell & SPA. Selline varade rentaabluse indikaator ei olnud aga tulenev suurest

puhaskasumist, vaid hoopis sellest, et ettevotte varade hulk ei olnud sel aastal eriti suur.

Vaadeldava perioodi algusaastatel saadud madalamad tulemused on tingitud
majanduskriisist, kuid spaaettevotted taastusid 2011. aastaks ning saavutasid neljaks
jarjestikuseks aastaks stabiilse ning vaadeldava perioodi kdige parema tulemuse. Neil
neljal aastal (2011-2014) oli ROA pidevalt iile 5%, kodige korgem 2013. aastal, mil see
oli 6,20%. Varreldes kiimne aasta mediaantulemuste aritmeetilise keskmisega, milleks on
3,76%, on 2013. aasta ROA indikaator lausa 2,44 protsendipunkti vorra suurem. Sel
aastal on ROA ainult kolmel ettevottel negatiivne. Kdige parem tulemus (40,75%)
GOSPA OU-I, mis on tingitud eelkdige ettevdtte viiksest koguvarade hulgast. Tegemist
oli GOSPA OU jaoks kdige kasumlikuma aastaga vaadeldava perioodi viltel. Peaaegu
1/3 spaaettevotetest on kogu vaadeldava perioodi jooksul suutnud hoida piisivat

positiivset ROA tulemust, 27 ettevottest on neid kaheksa.

Jargnevalt analiiiisitakse spaaettevotete omakapitali puhasrentaablust ehk ROE-d. Selleks
jagatakse ettevotte iihe aasta puhaskasumi summa selle sama aasta 1opu omakapitali
tulemusega. Kuna omakapitali puhasrentaabluse néitajat ei saa leida nendel aastatel, mil
asuvas tulemusi kajastavas tabelis (vt lisa 2) on nende aastate tulemuste asemel margitud
»— . Esmalt vorreldakse tulemusi aastate 16ikes. Joonisel 6 on graafiliselt vilja toodud

spaaettevotete kiimne aasta ROE mediaantulemused. Et oleks voOimalik vorrelda
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spaaettevotete iildisi tulemusi, on joonisele lisatud Eesti ettevotete keskmised omakapitali

puhasrentaabluse tulemused (vt lisa 5) ajaperioodil 2009-2017.

14,00%

R S
12,00% -~ o, -~

10,00%
8,00%
6,00%
4,00%

2,00%

0,00%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
-2,00%

—@— Spaaettevotete ROE (mediaan) - —@-- Keskmine ROE Eestis

Joonis 6. Uuritavate spaaettevotete ROE mediaantulemused 2009-2018 vordluses Eesti
ettevotete ROE keskmiste tulemustega 2009-2017
Allikas: (Amadeus andmebaas 2020; Statistikaamet EM023 2020), autori arvutused

Vorreldes omavahel Eesti ettevitete ning spaaettevotete tulemust, ilmneb, et
spaaettevotete tulemus on peaaegu kogu perioodi viltel umbes 2 protsendipunkti vorra
madalam. Kiimne aasta jooksul on keskmine omakapitali puhasrentaabluse tulemus olnud
spaaettevotetel 7,84% ning Eesti ettevotetel 9,69%, mis tdhendab, et vorreldes keskmiselt
Eesti ettevotetega teenivad spaaettevotted enda iga omakapitali investeeritud euro pealt

1,85 sendi vorra vdaiksemat puhaskasumit.

Nagu Eesti ettevotetel keskmiselt, esineb ka spaacttevotetel majanduskriisist tingituna
ROE kdige halvem tulemus (-0,27%) 2009. aastal. Negatiivne ROE indikaator viitab
sellele, et spaacttevitted ei teeni puhaskasumit, vaid -kahjumit. Sel aastal on 15
ettevottest iiheksal negatiivne ROE. Parim tulemus (16,35%) 2009. aastal on
HAAPSALU KUURORT AS-il. Vorreldes Eesti keskmiste ROE tulemustega on {ildiselt
HAAPSALU KUURORT AS-i tulemused olnud pidevalt vordlemisi korged, kuid samal
ajal, kui Eesti keskmine tulemus aina paraneb, on selle spaaettevotte ROE langustrendis.
Ettevotte varade hulk ei ole aja jooksul suurel mdiral muutunud, kuid puhaskasum on

vahenenud.
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Parast 2009. aastat on tulemused oluliselt paranenud. Sarnaselt ROA-le taastub ka ROE
2011. aastaks ning aastatel 2011-2015 piisib spaacttevotete indikaator 10% juures. Parim
ROE tulemus (10,52%) saavutakse 2012. aastal, mis on tunduvalt kdrgem spaacttevotete
kiimne aasta mediaantulemuste keskmisest (7,84%). Sel aastal on 19 ettevottest 15-1
positiivne ROE indikaator, kdige kdrgem tulemus (68,09%) MEHNTACK OU-I. Korge
nditaja tuleneb asjaolust, et ettevotte omakapitali suurus on véike. Tegemist on iildse teise
jérjestikuse aastaga, mil ettevdtte omakapital on positiivne. MEHNTACK OU on kiimne
aasta jooksul suurendanud enda omakapitali, samal ajal on puhaskasum néhtavalt
viahenenud. Negatiivne tulemus oli 2012. aastal neljal spaaettevottel — HEAL AS,
KURESSAARE SANATOORIUM AS, SPA TOURS OU ning WASA AS, millest
viimasel on ka kodige halvem tulemus (-18,28%). See on tulenev ettevotte jirsust suurest

puhaskahjumist.

Jooniselt on ndha, et 2015. aastani on Eesti ettevotete ja spaacttevotete omakapitali
puhasrentaabluse muutused olnud peaaegu identsed. 2016. aastal tduseb spaacttevotete
tulemus jarsult ning tegemist on ainsa aastaga, mil spaaettevdtete tulemus on parem kui
Eesti ettevotetel keskmiselt. See on tingitud asjaolust, et sel aastal suureneb oluliselt
paljudel ettevotetel puhaskasum. Viimasel kahel aastal on tulemustes tekkinud erinevus
— Eesti ettevotete ROE touseb ning saavutab oma parima tulemuse (12,81%) 2017. aastal,
spaaettevotete tulemus jaab oluliselt madalamale tasemele kdikuma. Vorreldes ROA-ga
on ROE puhul rohkem spaaettevotteid, mis on kogu vaadeldava perioodi jooksul suutnud
hoida piisivat positiivset ROE tulemust. 27 ettevottest on neid kiimme. Nende kiimne seas

on samad ettevotted, millel on ROA tulemused alati positiivsed.

Jargnevalt leitakse spaaettevotete kasutatud kapitali tasuvuse nditaja ehk ROCE (vt lisa
3). Kuna seda niitajat ei saa leida nendel aastatel, mil ettevotte kaasatud kapital on
negatiivne, siis jdi valimist vélja 18 aastapdhist tulemust, lisades asuvas tulemusi
kajastavas tabelis on nende aastate tulemuste asemel maérgitud ,,-*. Kdigepealt leiti
ettevotete iga aasta kohta ROCE néitaja, milleks tuli vaadeldava aasta drikasum (voi
kahjum) jagada kaasatud kapitali summaga. Kaasatud kapitali leidmiseks eemaldatakse
koguvaradest liihiajalised kohustised. Kuna puudusid ROCE kohta Eesti iildised andmed,
siis arvutas autor vordluseks Statistikaametist périt ettevitete agregeeritud andmete
pohjal Eesti ettevotete ROCE indikaatori (vt lisa 5). Ka ROCE puhul on Eesti keskmised
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tulemused toodud vilja perioodil 2009-2017. Saadud kokkuvdtlikud tulemused on

kajastatud joonisel 7.
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Joonis 7. Uuritavate spaaettevotete ROCE mediaantulemused 2009-2018 vordluses Eesti
ettevotete ROCE tulemustega 2009-2017
Allikas: (Amadeus andmebaas 2020; Statistikaamet EMO001 2020), autori arvutused

Erinevalt teistest indikaatoritest on ROCE tulemus spaaettevotetel enamikul aastatel
korgem kui Eesti ettevdtetel. Samas on perioodi Eesti keskmine tulemus (6,70%) siiski
vigagi ldhedane spaaettevotete keskmisele (6,76%) — spaacttevotete keskmine ROCE
tulemus on 0,06 protsendipunkti vorra suurem Eesti ettevotete keskmisest tulemusest.
Spaaettevotete tulemused on aja jooksul Eesti ettevotetele sarnaselt muutunud, vilja
arvatud 2017. aastal, mil spaaettevitete kasutatud kapitali rentaablus on oluliselt
madalam. Spaaettevotete mediaan-ROCE on kiimne aasta jooksul olnud alati positiivne,
isegi 2009. aastal, mil on majanduskriisist tingitud ajaperioodi madalaim tulemus
(3,09%). Kolmel ettevattel 17-st oli sel aastal ROCE negatiivne, kahe ettevatte tulemusi

ei saanud arvutada, sest nende kaasatud kapital oli sel aastal negatiivne.

Pérast 2009. aastat paranevad tulemused mitmel jargneval aastal ning aastatel 2012-2014
saavutatakse sarnased korged tulemused. Koige parem tulemus (8,80%) ajaperioodi
jooksul on 2014. aastal. Siis on ROCE tulemus ainult neljal ettevottel negatiivne.
Viimasel vaadeldaval aastal (2018) tduseb ROCE tulemus jarsult 1,70 protsendipunkti

33



vorra, mis on tingitud eelkdige ettevotete lithiajaliste kohustiste suurenemisest ning

koguvarade vihenemisest.

Pooled ettevotetest on kogu vaadeldava perioodi jooksul suutnud hoida piisivat positiivset
ROCE tulemust. Varreldes ROA ning ROE-ga on neid rohkem. Tépsemalt on 27
ettevottest 14 ettevdttel alati positiivne ROCE. Sisse pole arvestatud aastaid, mil ettevotte
negatiivse kaasatud kapitali tottu ei olnud vdimalik ROCE indikaatorit arvutada. Nende

14 ettevotte seas on koik ettevotted, mille ROA ning ROE tulemused on alati positiivsed.

Viimase finantssuhtarvuna analiiiisitakse kéiberentaablust. Esmalt leitakse valimisse
kuuluvate spaacttevotete iga-aastased kiiberentaablused (vt lisa 4). Selleks jagatakse
ettevotte aasta puhaskasum sama aasta netokdibega. Kaiberentaablus Kkirjeldab seda, kui
suure osa moodustab kdibest kasum. Valimist jdi vélja 3 aastapohist tulemust, sest
kdiberentaabluse arvutamiseks vastavad andmed aruannetes puudusid. Lisades asuvas
tabelis on nende aastate tulemuste asemel mérgitud ,,-*. Saadud tulemusi kirjeldab joonis
8, kuhu on lisatud ka Eesti ettevotete keskmised kdiberentaablused aastatel 2009-2017 (vt
lisa 5). Vilja jadnud tulemused on jargmised:

e GOSPA OU -2009. a

e NOORUS OU-2013.a

e SUPELUSE HOTELL OU -2013. a
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Joonis 8. Uuritavate spaacttevotete kdiberentaabluse mediaantulemused 2009-2018
vordluses Eesti ettevotete kdiberentaabluse keskmiste tulemustega 2009-2017
Allikas: (Amadeus andmebaas 2020; Statistikaamet EM023 2020), autori arvutused

Jooniselt 8 voib vilja lugeda, et spaaettevitete kdiberentaablus on enamasti madalam kui
Eesti ettevotetel keskmiselt. Siiski on kahel jarjestikulisel aastal (2012-2013) ka
spaacttevotetel see kdrgem. 2012. aastal on spaaettevotetel tulemus suurem 0,85
protsendipunkti vorra ning 2013. aastal 1,99 protsendipunkti vorra. Péarast 2016. aastat
tekib tulemustele sisse suur vahe — Eesti keskmine kéiberentaablus tduseb, kuid
spaaettevotetel hoopiski langeb. Labi aja on keskmine kéiberentaabluse tulemus olnud
spaaettevotetel 4,94% ning Eestis keskmiselt 5,91%, mis tihendab, et iga teenitud euro
kéibe pealt teenib spaaettevote keskmiselt 4,94 senti kasumit ja see on 0,97 senti vdhem
kui Eesti ettevotetel keskmiselt. Vaadates mediaantulemusi, on niha, et kdiberentaablus
on kiimne aasta jooksul pidevalt positiivne, mis tdhendab, et Eesti spaaettevotted on
ildiselt aastatel 2009-2018 teeninud alati mingit kasumit enda kidibe pealt. Pirast 2013.
aastat on kiiberentaablus aga langenud ning 2017. ja 2018. aasta tulemused on iihed

madalamad terve dekaadi jooksul.

Koige halvemad mediaantulemused on 2009. aastal, mil pooltel ettevitetel on
kéiberentaablus negatiivne (itheksal ettevottel 18-st). Mediaantulemuseks sel aastal on
1,10%. Kdige madalam tulemus (-54,58%) on VIHULA MANOR HOSPITALITY OU-
1. See aasta on ettevdtte jaoks koige viiksema kdibega aastaks iildse ning samal ajal on

ka puhaskahjum koige suurem. Koige korgem tulemus (28,33%) on 2009. aastal
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TAASTUSRAVIKESKUS VIIKING AS-il. Sellel ettevottel on igal aastal sarnane enam-
vihem piisiv ja kdrge kdiberentablus, kuid on néha, et aja jooksul on ettevotte kulud

suurenenud — kéive suureneb pidevalt, kuid puhaskasum mitte.

Kiiberentaablus suureneb alates 2009. aastast pidevalt kuni 2013. aastani, mil
saavutatakse korgeim tulemus 8,96%. Sellel aastal on spaaettevotete kdiberentaablus
Eesti keskmisest 1,99 protsendipunkti vorra suurem ning 22 ettevottest on negatiivne
kédiberentaablus ainult iihel ettevottel — KURESSAARE SANATOORIUM AS-il (-
1,41%). Kdigest 8 ettevotet 27-st on kogu vaadeldava perioodi jooksul suutnud hoida
plisivat positiivset kdiberentaabluse tulemust. Kdik need ettevotted on samad, mille ROA

tulemus on alati positiivne.

Saadud tulemuste pohjal voib viita, et spaaettevitete finantstulemuslikkus on Eestis
keskmisest madalam — nii ROA, ROE kui ka kédiberentaabluse puhul olid spaaettevotete
tulemused Eesti keskmistest tulemustest peaaegu alati madalamad. Tegemist ei ole viga
tulemusliku sektoriga.

Kdigi nelja suhtarvu analiiiisil selgus, et sarnaselt teistele ettevOtetele mojutas
majanduskriis negatiivselt ka spaaettevotteid ning vaadeldava perioodi esimesel aastal
olid koigi nelja suhtarvu tulemused seetdttu ka madalamad. 2009. aasta oli nii
spaaettevotetele kui ka kdigile Eesti ettevotetele koige halvemate tulemustega aastaks.
Spaas kdimine on inimeste jaoks arvestatav viljaminek ning rasketel aegadel on see koht,
kust on voimalik kokku hoida, tegemist ei ole esmatarbeteenusega. Uuritud 27
spaaettevottest on kodigi nelja suhtarvu tulemused koigil aastatel positiivsed ainult 29,63%

ehk kaheksal spaaettevottel.

Parast 2009. aastat paranesid spaaettevotete majandusnditajad oluliselt ning aastatel
2012-2013 saavutasid koik néitajad oma parima tulemuse. Kui moned erandlikud aastad
vilja arvata, siis iildiselt muutusid spaaettevotete koigi nelja suhtarvu tulemused sarnaselt
Eesti keskmiste tulemustega 2017. aastani, alates millest tuli sisse suur erinevus —
finantstulemuslikkus Eestis paranes, kuid spaaettevotete puhul kdigi nelja suhtarvu
tulemused vihenesid. Sellise muutuse pohjuseks voib olla asjaolu, et Eestis on inimeste
heaolu aina suurenenud. Eesti keskmine brutokuupalk on perioodil 2010-2019 pidevalt

suurenenud (Statistikaamet PA001 2020). Sellest tulenevalt voib eeldada, et inimesed,
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kes varasemalt kiisid puhkamas Eesti spaades, kdivad tinu suurematele rahalistele

voimalustele vélismaal puhkamas.

Jargnevalt uuritakse, kuidas hindavad Eesti spaasid kliendid ning kas on vastavuses, et
mida korgem on ettevotte finantstulemuslikkus, seda parem on ka klientide arvates
ettevotete pakutav teenus voi on hoopis vastupidi, et kui ettevotted hoiavad kulude pealt
kokku, siis on nende finatstulemuslikkus parem, kuid samal ajal ei ole kliendid pakutava
teenusega rahul. Klientide rahulolu on ettevotete jaoks véga oluline. Tagasisidest saadava
informatsiooni pohjal osatakse pdorata tdhelepanu, mida tuleks enda teenuse pakkumise
puhul arendada. Kéesoleva t60 esimeses pooles mainiti, et tulemuskaarti kasutades
vaatlevad juhid ettevotet neljast erinevast perspektiivist. Nendest kolm on seotud
klientide antava tagasisidega — kliendiperspektiiv, sisemiste protsesside perspektiiv ning

ka innovatsiooni ja dppimise perspektiiv.

Uurimiseks kasutati viit erinevat online-broneerimisportaali:  Hotelliveeb.ee,
Booking.com, Momondo.ee, Tripadvisor.com ning Trivago.com. Valitud portaalidest
koguti klientide antud reitingud ning leiti iga spaa keskmine tulemus. Saadud tulemustest
koostati tabel (vt lisa 6). Enamasti on klientidel vdimalik erinevaid spaaettevdtteid
hinnata 10 palli skaalal. Kuna aga lehekiiljel Tripadvisor.com oli kasutusel 5 palli skaala,
siis vOrdsustas autor sealt saadud tulemused teistega. Tabelist on néha, et klientide poolt
on koige korgemalt hinnatud Tartus asuv V Spaa- ja Konverentsihotell, mis ei olnud
uuritud ettevotete hulgas. Lisaks oli kdrgelt hinnatud ka veel Lossispaa Wagenkiill,
Hedon SPA & HOTEL ning Vihula Manor Country Club & SPA. Kuna t66s uuritakse
spaaettevotteid, mitte tiksikuid spaa-asutusi, siis on oluline, et ka reitingud oleksid
ettevotete 10ikes. Selleks iihendati spaade reitingud (nt SPA TOURS OU puhul, millele
kuulub kolm spaad - Grand Rose Spa Hotell, Meresuu SPA & Hotel, Viimsi SPA -, voeti

koigi kolme spaa reiting ning leiti nende keskmine).

Ettevotete reitinguid kasutades jagati ettevotted (vt lisa 7) kolme gruppi: korge, keskmise
ja madala reitinguga ettevotted, igas grupis iiheksa ettevotet. Saadud tulemused on

kajastatud joonisel 9.
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Joonis 9. Uuritavate spaaettevotete finantsilise tulemuslikkuse vordlus reitingugruppide
16ikes

Allikas: (Amadeus andmebaas 2020), autori arvutused

Uldiselt on kdige parema finantstulemuslikkusega grupiks keskmise reitinguga rithm.
Vorreldes teistega on sellel kolme suhtarvu mediaantulemused koige paremad. Grupi
kéiberentaabluse tulemus (12,55%) on teistest gruppidest oluliselt suurem. Ainsana jaib
selle tulemustest alla ROE kdrge reitinguga grupi tulemusele. Vaib oletada, et need
ettevotted, mis tegelevad enda finantsilise tulemuslikkuse parandamisega (eelkdige
kulusid kokku hoides), ei saa kiill kleintidelt kdige paremat tagasisidet, kuid samal ajal
piisivad ettevotted konkureerivatena ning toimivad finantsiliselt paremini. Tanu headele
finantstulemustele on need ettevotted suutnud hoida pakutava teenuse kvaliteeti lisnagi

korgena.

Jooniselt voib niha, et korge reitinguga ettevotete ROE on oluliselt korgem kui teistel
gruppidel, kuid teised tulemused jddvad keskmise reitinguga grupile alla. Sellesse gruppi
kuulub vorreldes teistega rohkem uuemaid spaaettevotteid. Uued spaad on tihti klientide
tombenumbriks — palju uuenduslikke lahendusi, vérske vélimus, millest voib olla ka nii
korge reiting tingitud. Kuna gruppi kuulub palju uusi ettevotteid, siis on ka mdistetavam,
et finantsilised tulemused on halvemad — kauem toiminud ettevotetel on ehk
pikemaajalisem kogemus ning teadmised, kuidas tegutseda tulemuslikumalt. Voib
oletada, et ettevotted, mis pakuvad klientidele parimat teenust, ei jélgi enda kulusid ning

seetottu ei ole ka nende toimimine eriti finantstulemuslik.
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Kodige madalama reitinguga grupil on vorreldes teiste gruppidega tisna halvad tulemused.
Sellest voib jareldada, et ettevotted, kes ei tegutse finantsiliselt tulemuslikult, ei suuda
konkureerida iilejdédnud ettevotetega ning pakkuda klientidele oodatud teenust. Samas
voib ka olla vastupidine efekt — kuna kliendid ei hinda pakutavat teenust eriti korgelt, on

kliente vdhe ning sellest on ka tingitud madalam tulemuslikkus.

Kdige madalam reiting on VARSKA SANATOORIUM AS-il, mille finantsiline
tulemuslikkus on aja jooksul pidevalt vdhenenud. 2018. aastal olid kdik ettevotte
uuritavad suhtarvud negatiivsed — ettevdte ei teeninud enam puhaskasumit, vaid -
kahjumit. Selle ettevotte puhul voib veel vélja tuua, et pidevas tulemuste languses voib
méngida rolli ka asjaolu, et kasutatavatest online-broneeringute portaalidest vdis ettevotte
kohta leida informatsiooni vaid aadressidelt Tripadvisor.com ning Trivago.com. Voib
jéreldada, et spaa toimimise jaoks on viga oluline reklaam ning kliendile kittesaadavus.
VARSKA SANATOORIUM AS-i niitel vdib oletada, et vihene reklaam ning seelibi

klientideni mittejoudmine on mdjutanud ettevotte tulemuslikkust negatiivselt.

Analiiiisist selgus, et need spaaettevotted, mille teenuseid kliendid kdige korgemalt
hindavad, ei ole vastavuses ettevotetega, millel on kdige korgem finantstulemuslikkus.
Tulemustest selgus, et koige paremate finantsiliste tulemustega ettevotted ei ole kiill
klientide hulgas koige korgemini hinnatud, kuid samas on nad saavutanud keskmise
reitingu. On oluline jdlgida enda finantsilist tulemuslikkust ning seda parandada, sest
selgus, et ettevotted, mis ei toimi tulemuslikult, ei piisi ka konkureerivana ning nende

reiting on kdige madalam.

Toos otsustati vorrelda veel erineva vanusega spaaettevotete finantstulemuslikkust.
EttevOtete asutamisaasta kohta saadi informatsiooni varasemalt kasutatud andmebaasist
Amadeus. Tulemuste analiiiisimiseks jagati kdik 27 ettevatet kolme gruppi — asutatud
enne 2000. aastat, parast 2000. aastat ning pérast 2010. aastat. Gruppidesse jaotamisest
tuli vélja, et uuritavate spaacttevotete hulgas on kdige rohkem just vanu ettevotteid (12).
Keskmisesse gruppi kuulub 9 ning kdige uuemaid spaasid on 6. Jargnevalt leiti iga
ettevotte nelja varasemalt analiiiisitud indikaatori koguperioodi keskmine tulemus ning

seejarel grupi mediaantulemus (vt lisa 8). Saadud tulemusi kajastab joonis 10.
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Joonis 10. Uuritavate spaaettevotete finantsilise tulemuslikkuse vordlus vanusegruppide
16ikes

Allikas: (Amadeus andmebaas 2020), autori arvutused

Jooniselt ilmneb, et vanemad ettevotted ei suuda enda omakapitali ning kaasatud kapitali
pealt teenida nii suurel médral kasumit kui teised. Eriti kdrge on ROE ja ROCE niitaja
just uuematel ettevotetel. Kdiberentaabluse ning ka ROA puhul on vastupidi. Vanemate
ettevotete kdiberentaablus on peaaegu seitse korda suurem kui teistel gruppidel ehk

vanemate ettevitete puhul moodustab kasum kéibest suurema osa. Ka ROA tulemus

(3,96%) on parem ettevdtetel, mis on asutatud enne 2000. aastat.

Kodige uuematel spaaettevotetel on ROE ja ROCE indikaatorite mediaantulemused
oluliselt korgemad kui teistel gruppidel, nad teenivad enda omakapitali ning kaasatud
kapitali pealt oluliselt suuremat kasumit kui teised grupi. Olenemata aga headest
tulemustest, on kdiberentaabluse tulemus tisnagi madal, mis viitab sellele, et ettevotted ei
teeni eriti suurt kasumit enda kdibe pealt. Kdiberentaabluse mediaantulemus on koigest
0,92%, mis tdhendab, et iga teenitud euro kdibe pealt saavad ettevotted kdigest 0,92 senti
kasumit. Saadud tulemustest voib jéareldada, et uuemad spaaettevotted kasutavad enda
kaasatud kapitali ning omakapitali projektides, mis on tulusamad, ning seetdttu on ka
ROE ja ROCE tulemused nii kdrged.

Keskmise vanusega ettevotetel on ka enam-vihem keskmised finantsilised tulemused.

Vorreldes vanemate ettevotetega suudab see grupp teenida suuremat kasumit enda
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omakapitali ning kaasatud kapitali pealt, kuid samas on ROA ning kiiberentaablus

madalam. Uldiselt on ROA tulemus keskmise vanusega ettevdtetel kdige madalam.

Vaadeldes spaaettevotete finantsilist tulemuslikkust vanusepohiselt, voib teha jarelduse,
et hiljutisemalt loodud spaacttevotted teenivad enda omakapitali ja kaasatud kapitali pealt
suurimat kasumit. Jooniselt on aga ndha, et ettevitte vanuse suurenedes ROE ja ROCE
tulemused vihenevad. Vastupidiselt on aga kdiberentaablusega. Uuematel ettevotetel on
aga raskusi kéibe pealt kasumi teenimisega. On niha, et see indikaator on seda kdrgem,
mida kauem on ettevote toiminud. ROA tulemused on koigil kolmel juhul {isnagi sarnased
ning ei ole mingis trendis. Voib oletada, et vanematel ettevotetel on korgem
kéiberentaablus, sest neil on tekkinud kindlad partnerid, kes pakuvad parimat hinda, tdnu
millele on vodimalik neil enda kulusid kokku hoida ning saavutada kdorgem
kéiberentaablus. Samal ajal on noorematel ettevotetel kdsil mitmed kulutusi ndudvad

projektid, mistdttu on raske saavutada nii kdrget kdiberentaablust.

Viimaseks uuriti spaacttevotete finantsilist tulemuslikkust geograafilist asukohta arvesse
vottes. Selleks jaotati ettevotted asukoha jargi viide gruppi — Kirde-Eesti (5), Louna-Eesti
(3), Ladne-Eesti (9), Pohja-Eesti (6) ning Saaremaa (3). Analiiiisist jéeti vélja SPA
TOURS OU, kuna sellele ettevottele kuulub kolm Eesti spaad, mis kdik asuvad Eesti
erinevates kohtades. Grupeerimise kdigus saadi teada, et kdige rohkem on spaasid Laéne-
Eestis. Leiti iga ettevotte keskmine ROA, ROE, ROCE ning kiiberentaabluse tulemus
ning ka kogu vastava grupi mediaantulemus (vt lisa 9). Et saadud tulemusi oleks voimalik

parem hoomata, koostati joonis 11.
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Joonis 11. Uuritavate spaacttevotete finantsilise tulemuslikkuse vordlus geograafilise
asukoha 10ikes
Allikas: (Amadeus andmebaas 2020), autori arvutused

Jooniselt on niha, et oluliselt paremate ROE ja ROCE tulemustega on Pohja-Eestis
asuvad ettevotted. Nende tulemused on mitmekordselt iile teiste gruppide. Pohja-Eesti
head tulemused voivad olla tingitud asjaolust, et Harjumaal elab vdga suur osa Eesti
elanikest, lisaks kiilastavad Tallinnat paljud turistid ning see tagab klientide suurema
hulga. Harjumaa elanike arv on alates 2003. aastast pidevalt suurenenud ning seal elab
tile viiesaja tuhande elaniku, mis on Eesti kogurahvastikust pea 40%. (Statistikaamet
RV022 2020). Harjumaal on Eesti maakondadest kdige korgem keskmine palk
(Statistikaamet PA21 2020). See voib tingida, et on rohkem inimesi, kes saavad endale

sagedamini spaa-asutusi kiilastades lubada 160gastusteenuseid.

Olenemata suurest konkurentsist on teiste gruppidega vorreldes koige paremate
tulemustega spaaettevotted Léadne-Eestis. Nende ROE ja ROCE jaavad madalamaks
Pohja-Eesti tulemustest, kuid iildiselt on koigi nelja indikaatori tulemused korged.
Erinevalt Pohja-Eesti grupist on Lé&dne-Eesti ettevotete ROA ja kéiberentaabluse
tulemused iihed parimad. Ladne-Eesti gruppi kuuluvad kahe ajaloolise kuurortlinna —
Péarnu ning Haapsalu — spaad ning need linnad on ka praegu tidnu oma ajaloole ning
looduslikule ilule pdhilisteks puhkekeskusteks. Parnu linna on koondunud vdrrreldes

teiste Eesti linnadega kdige suurem arv spaasid. Ladne-Eesti spaad teenivad kdibe pealt
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koige suuremat kasumit — kdiberentaabluse tulemus (8,11%) on oluliselt suurem teistest

gruppidest.

Teatavasti on Saaremaa populaarne koht spaapuhkuse veetmiseks. Tulemustest on aga
ndha, et vorreldes Lééne- ning PShja-Eesti grupiga on tulemused madalamad. Pohjuseks
voib olla hooajalisus ning ka eraldatus. Saaremaal kiiakse eelkdige suviti ning seal
kohapeal elavaid kliente on viga véhe. Lisaks on mandrilt sinna minek ajakulukas ning
mingil mééral ka ebamugav — lihtsam on valida puhkuse veetmiseks Saaremaa asemel

nditeks Parnus asuv spaa.

Louna-Eestis asuvate spaade tulemused on sarnased Saaremaa tulemustele. Siiski
teenivad Louna-Eestis asuvad spaad oma varade pealt suuremat kasumit, samuti on ka
kiiberentaablus oluliselt korgem ning gruppidega vdrreldes paremuselt teine. Kuna
Lduna-Eestis on konkurents iisna viike, siis jatkub kliente kdigile asutustele ning ilmselt

méngib rolli ka l&hedus Latiga.

Kirde-Eesti on alati olnud Eestis iiks tdhtsamaid kuurortpaiku. See koht on nii eestlaste
kui ka turistide hulgas tinu oma looduslikule ilule olnud aegade jooksul iiks
lemmikumaid puhkuse veetmise kohti. Kindlasti on oluline pohjus ka Eesti-Vene piiri
lahedus. Kirde-Eestis on ka tdnapdeval spaatoostuses suur konkurents — kdesoleva
analiiiisi gruppi kuulub viis seal asuvat spaad. Ullataval kombel on tulemutest aga niha,
et seal asuvad ettevotted on koige vdhem finantsiliselt tulemuslikud. Grupi koik
tulemused on vorreldes teistega madalaimad. Kirde-Eesti spaad on ilmselt enamasti
arvestanud eelkoige vilisklientidega, sarnaselt Saaremaale on arvatavasti kohapeal
elavaid kliente {isnagi vdhe. Voib ka eeldada, et sellist vélisturistide massi, mida voib

leida Harjumaalt, Ladne-Eestist ning ka Saaremaalt, Kirde-Eestis ei ole.

Analiiiisides ettevotete reitingut ning finantstulemuslikkust, tuli vélja, et grupil, mis
koosnes ettevotetest, millel on kdige halvem finantssuhtarvude tulemus, on koige
madalam reiting. Sellest voib jidreldada, et ettevotted, kes ei toimi finantsiliselt
tulemuslikult, ei suuda konkureerida teiste sama teenust pakkuvate ettevotetega. Saadud
tulemustest voib veel jareldada, et nendel ettevotetel, mis pakuvad teenust, millega on
kliendid koige rohkem rahul, ei ole tegevus finantsiliselt eriti tulemuslik. 1lmselt ei hoita

enda kulude pealt piisavalt kokku, sest soovitakse klientidele pakkuda parimat teenust.
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Koige paremad tulemused on grupil, mis on saanud keskmise reitingu, see niitab, et
ettevotted, mis jalgivad enda finantsilist tulemuslikkust ning optimeerivad kulusid,
tiritavad pakkuda voimalikult head teenust. Need ettevotted ei keskendu ainult kliendi
heaolule, vaid ka ettevotte kiekdigule. Selle tulemusena paraneb kaudselt ka kliendi

heaolu, kui ettevote piisib konkurentsis ning on voimeline sdilitama kvaliteetset teenust.

Vorreldes ettevotete vanust ning nende finantstulemuslikkust, saadi teada, et noorematel
ettevotetel on ROE ja ROCE tulemused suuremad ning aja jooksul ettevitte vananedes
need vihenevad. Vastupidi on kdiberentaablusega — mida kauem on ettevote toiminud,
seda suurem on ka selle kédiberentaablus. See on ilmselt seetdttu, et aja jooksul suudavad
ettevotted leida enda jaoks parimad pakkumised ning sobivaimat hinda pakkuvad
partnerid, nii saavad nad enda kédibe pealt olulisemalt suuremat kasumit teenida. Kdige
rohkem on uuritud spaaettevitete hulgas vanemaid ettevotteid (enne 2000. aastat

asutatud).

Geograafilist asukohta arvesse vottes ilmnes, et kdige paremate finantstulemustega
spaaettevotted asuvad Ladne-Eestis, kus asub ka kdige rohkem spaa-asutusi Eestis. PGhja-
Eesti ettevotete tulemuslikkus paistis silma eriti korge ROE ning ROCE tulemuste tottu,
samal ajal kui ROA ning kiiberentaablus ei olnud nii erakordselt head. Louna-Eesti
tulemused olid Ladne-Eesti omadest madalamad, kuid samal ajal Saaremaa tulemustest
paremad — Louna-Eestis pole nii suurt konkurentsi kui Saaremaal ning Léti turistid ilmselt
eelistavad kiilastada pigem neile ldhedasemaid spaa-asutusi. Saaremaa ndrgemad
tulemused on pdhjustatud arvatavasti eraldusest ning sessoonlusest — rohkem on turiste
suviti, kohapealseid kliente on vihe ning mandrielanikel on lihtsam kiilastada mdnd
mandril asuvad spaad. Kdige madalamate tulemustega on Kirde-Eesti grupp. Seal asub
palju spaaettevotteid ning seetdttu on konkurents suur. Sarnaselt Saaremaale ei ole ka seal

koha peal elavaid kliente palju ning eelkdige on arvestatud vilisturistidega.

Autor soovib veel markida, et kuigi ettevotete finantstulemuslikkuse hindamise abil
saadud tulemuste pdhjal otsuste tegemine ning tuleviku prognoosimine on vigagi oluline
ning kasulik, siis tuleb alati arvestada voimalusega, et voib juhtuda midagi erakorralist.
Heaks néiteks on praegune 2020. aasta, mil tulevik on koroonakriisi tdttu prognoosimatu.
Eelmiste aastate tulemused on muutunud téhtSusetuks, nende pohjal pole vdimalik

praeguses olukorras tihtegi jareldust teha.
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KOKKUVOTE

Tulemuslikkuse mdotmine on aktuaalne teema ning sellele pdoratakse aina rohkem
tdhelepanu. Tdnu sellele on voimalik jilgida ettevotte tegevust ning parandada tulemusi.
Téanapdevases konkurentsirohkes drimaailmas on oluline konkurentidega sammu pidada.
Oma tegevust tuleb eesmirgistada ning tulemusi jélgida. Saadud informatsioon on

moeldud nii ettevottesisestele kui ka -vilistele huvigruppidele.

Tulemuslikkuse hindamine on vastuoluline teema — vilja on pakutud mitmeid erinevaid
tehnikaid, kuid iihtset tulemuslikkuse modtmise meetodit pole siiski suudetud veel leida.
On joutud jareldusele, et organisatsiooni tulemuslikkus on mitmedimensiooniline, kuid
tdipne maddratlus jdllegi puudub. Lahtutakse erinevatest vaadetest, olenevalt kas siis
sellest, mida juhtkond digeks peab, vdi mis on lihtsam. Uheks kdige populaarsemaks
tulemuslikkuse mootmise Vviisiks on tasakaalustatud tulemuskaardi meetod (Balanced
Scorecard - BSC), mis ithendab nelja erinevat perspektiivi: kliendi, sisemiste protsesside,
innovatsiooni ja Oppimise ning finantsperspektiivi. Lisaks tasakaalustatud
tulemuskaardile on vilja moeldud ka tulemuslikkuse modtmise maatriks. Paljud

ettevotted kasutavad ka majandusliku lisandvaartuse moddikut.

Finantstulemuslikkuse hindamisel on véimalik kasutada turul pohinevaid ldhenemisi,
kuid enamasti kasutatakse raamatupidamisel pohinevaid ldahenemisi. Seda eelkdige
seetOttu, et raamatupidamises kasutatavaid andmeid on lihtne kétte saada, neid saadakse
peamiselt ettevotte finantsaruannetest. Finantstulemuslikkuse médramiseks viiakse 14bi
finantsanaliilis, mis koosneb peamiselt kolmest tehnikast: horisontaalanaliiiis,
vertikaalanaliilis ning suhtarvuanaliiiis. Finantssuhtarvud jagunevad viide kategooriasse,
kuid praktikas kasutatakse neist ainult nelja kategooriat: kéaibivuse, likviidsuse,
pikaajalise maksevdime ning tasuvuse suhtarvud. Finantsilise tulemuslikkuse hindamisel

kasutatakse eelkdige tasuvuse suhtarve (nt. ROA, ROE, ROCE).
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Spaatoostus on véga kliendikeskne ning pidevalt arenev. Selle peamine eesmirk on
pakkuda kliendile tdiuslikku rahulolutunnet. Ka Eestil on umbes 200 aasta pikkune spaa-
ajalugu. Koige vanemateks kuurortlinnadeks on Parnu, Kuressaare, Haapsalu ning Narva-
Joesuu. Eesti spaa-asutused olid siin leiduva ravimuda tdttu Venemaa valitsejate ja
korgklassi eelistatuimad puhkepaigad. 2008. aastal loodi Eestis ka spaade
kvalifikatsioonisiisteem, mille kédigus jaotati spaad nende tiiipide jargi kahte

kategooriasse: ravispaad ning heaoluspaad.

Kéesoleva to6 empiirilises osas hindas autor Eesti spaaettevdtete finantstulemuslikkust,
kasutades nelja suhtarvu - ROA ehk varade puhasrentaablus, ROE ehk omakapitali
puhasrentaablus, ROCE ehk kasutatud kapitali rentaablus ning kdiberentaablus. ROA
mdddab ettevotte voimet oma varade pealt puhaskasumit teenida; ROE néitab, kui palju
puhaskasumit suudab ettevote teenida iga omakapitali investeeritud euro pealt; ROCE
moddab, mil médral suudab ettevote teenida tulusid enda kaasatud kapitali pealt ning

kdiberentaablus véljendab, kui suure osa moodustab kadibest kasum.

Kuigi 2020. aastal oli Eestis 34 spaaettevdtet, siis valim, mille pdhjal analiitisi 1dbi viidi,
koosnes 27 spaaecttevottest. Analiilisides Eesti spaaettevotete tulemuslikkust perioodil
2009-2018, voib autor viita, et tegemist ei ole eriti tulemusliku sektoriga. Spaacttevotete
tulemused on vorreldes Eesti keskmiste tulemustega madalamad, kuid muutused aastast
aastasse on iisnagi samasugused. Sarnaselt teistele ettevotetele mdjutas majanduskriis ka
spaaettevotete tulemusi negatiivselt — vaadeldava perioodi esimesel aastal (2009) olid
koige madalamad tulemused. Pérast seda paranesid tulemused végagi jarsult. Uuritud
ettevotete koige paremad tulemused olid aastatel 2012-2013, mil kdigi kasutatavate
suhtarvude tulemused olid korgeimad. Pérast spaaettevotete tippaega on tulemused igal
aastal halvenenud ning viimastel aastatel tekkis sisse ka muutus Eesti keskmiste

tulemustega — iildised tulemused Eestis paranesid, kuid spaaettevotete puhul halvenesid.

Lisaks to1 autor sisse ka klientide antud reitingu, ettevotete vanuse ning geograafilise
asukoha. Esmalt vorreldi, kas spaaettevotete saadud reiting ning finantstulemuslikkus on
omavahel seotud. Jouti jareldusele, et ettevotete toimimiseks on oluline oma finantsilise
tulemuslikkuse jalgimine — ettevotted, mille tulemused olid kdige madalamad, said
klientidelt madalaima tagasiside ning seetottu ei ole neist erilist konkurenti teistele

ettevotetele. Saadud madal reiting voib omakorda mojutada finantsilist tulemuslikkust
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negatiivselt. Ka koige korgema reitinguga spaad ei olnud eriliselt hea finantsilise
tulemuslikkusega, ilmselt keskendutakse liialt eesmirgile pakkuda parimat teenust, kuid
samal ajal unustatakse jdlgida enda kulusid. Tulemustest v3is néha, et need ettevotted,
mis keskenduvad enda finantsilise tulemuslikkuse parandamisele, on saanud keskmise
reitingu ehk enda teenuse pakkumisel 1dhtutakse ka kulude kokkuhoidmisest ning isegi

siis saadakse parem reiting kui tildse mitte finantsilist tulemuslikkust jalgides.

Kuna spaattostus on viga kliendikeskne, siis on oluline, et klientid oleksid pakutava
teenusega rahul. Hea tasemega teenust saab ettevite pakkuda juhul, kui selle
finantstulemuslikkus on korge ning kliendid on teenusega rahul ning korge reiting
meelitab juurde pidevalt ka uusi kliente. Siis on véimalik oma finantstulemuslikkust

veelgi tosta.

Spaaettevotete vanust arvesse vottes saadi teada, et noorematel ettevotetel on ROE ja
ROCE tulemused suuremad ning aja jooksul need vidhenevad. Vastupidine on
kéiberentaablusega — mida kauem on ettevote toiminud, seda suurem see on. Geograafilist
asukohta arvesse vottes ilmnes, et kdige paremate finantstulemustega Spaaettevotted
asuvad Lédne-Eestis. Ka Pdhja-Eesti ettevotete ROE ning ROCE paistis silma eriti kdrge
tulemuste tottu. Koige madalamate tulemustega on Kirde-Eesti grupp. Seal asub palju

spaaettevotteid ning seetdttu on konkurents suur.

On oluline mirkida, et kuigi ettevdtete finantstulemuslikkuse hindamine on ettevotte
toimimise jaoks vagagi oluline, siis tuleb alati arvestada vdimalusega, et voib juhtuda
midagi erakorralist. Néiteks on 2020. aasta, mil tulevik on koroonakriisi tottu
prognoosimatu. Eelmiste aastate tulemused on muutunud tdhtusetuks ning nende pohjal

pole voimalik tihtegi jareldust teha.

Teema edasiuurimise voimalusena toob kéesoleva t06 autor vélja voimaluse analiiiisida
spaaettevotete finantstulemuslikkust rahvusvaheliselt. Lisaks on vdimalik jaotada
uuritavad spaad kategooriatesse — heaoluspaa ning ravispaad — ning teha vordlus
erinevate spaaettevOtete kategooriate vahel. Autor toob vilja, et t66 edaspidisel
arendamisel tuleks lisada ka statistilised uuringud, mida t66 tegemise hetkel ei saanud

teha programmidele ligipddsmatuse tottu.
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LISAD

Lisa 1. Varade puhasrentaablus spaacttevotetel perioodil 2009-2018 (%)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
AQVA HOTELS OU -3,19 -0,68 1,89 1,28 4,59 0,57 2,50 4,04 0,02 2,26
BALTIC BEACH HOLDING OU -70,06 12,16 15,64 23,07 | 14,11 | 24,63| 2094 | 18,82
BRE HOTELS OU -58,37
ESTONIA SPA HOTELS AS -0,35 0,57 2,37 4,36 3,85 -061| -7,35 1,86 3,45 2,50
GOSPA OU -0,27 -8,82 10,04 35,56 40,75 21,48 | 20,31| 1558 | 10,75 4,40
HAAPSALU KUURORT AS 4,62 7,75 7,84 8,38 6,73 6,31 1,90 5,95 2,39 2,41
HEAL AS 1,66 1,65 7,24 -1,14 4,97 0,92 6,85 7,53 2,48 4,66
JOHAN GTJ AS -0,38 2,45 4,73 3,65 3,76 2,05 2,02 3,51 3,80 4,79
KALEVI VEEKESKUS OU 2,59 1,71 5,01 6,14 7,65 7,10 5,40 340 | -815| -4,12
KURESSAARE SANATOORIUM AS -1,67 0,72 1,49 -0,56 -0,36 418 | -331| -8,02| -12,14 1,21
MEHNTACK OU 31,56 -81,80 17,92 38,58 24,64 6,50 1,46 | -4,75| -10,65 0,02
NARVA-JOESUU SANATOORIUM AS -2,46 0,07 2,16 1,09 2,10 -1,82 2,05| -0,88 0,31 0,33
NOORUS OU -19,87 -84,69 | -12,43 212 | -6,42
PUHAJARVE PUHKEKODU AS -0,46 0,07 0,03 0,05 0,04 0,33 0,34 0,17 0,35 0,35
SAKA MOIS OU -21,47 -23,31 -4,59 14,24 19,40 15,72 243 | -754| -224| -1,31
SANATOORIUM TERVIS AS 4,40 5,51 5,34 5,82 5,67 4,89 5,68 4,91 1,61 4,30
SPA TOURS OU 54,72 -0,51 -0,13 0,10 62,04 | -949 | -30,06 | 10,64 | 11,90
STRAND AS 2,73 6,98 11,38 12,09 15,44 11,84 | 10,53 | 10,67 9,51 9,98
SUPELUSE HOTELL OU -0,77 0,26 | -5,83 5,82 3,78 4,22
TAASTUSRAVIKESKUS VIIKING AS 13,16 14,55 11,97 12,26 10,07 10,63 | 12,73 | 12,28 | 10,30 6,78
TERVISE PARADIIS OU 5,38 6,44 10,09 12,74 18,30 1794 | 18,32 | 17,42| 17,80 | 12,49
TOILA SANATOORIUM AS 4,54 7,63 10,27 11,48 10,56 6,70 4,77 2,58 1,24
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Lisa 1 jirg

VIHULA MANOR HOSPITALITY OU -266,53 -31,10 10,57 -65,56 31,26 19,28 | 530 | 22,73| -1,68| 36,23
VARSKA SANATOORIUM AS 7,13 6,35 10,31 9,08 10,75 7,74 5,08 4,49 274 | -1,68
WAGENKULL HOTELL OU 5,04
WALLHALLA HOTELS OU 1484 | 18,41 | 10,56
WASA AS -7,52 9,86 0,83 7,47 1,16 314 | 11,68| 1352 | 15,15 2,01

Allikas: (Amadeus andmebaas 2020), autori arvutused
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Lisa 2. Omakapitali puhasrentaablus spaaettevotetel perioodil 2009-2018 (%)

2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018
AQVA HOTELS OU -21,63 468 | 11,57 9,13 24,75 2,90 11,09 | 14,91 0,09 7,46
BALTIC BEACH HOLDING OU - -| 128,64 68,31 32,56 | 5593 | 42,18 | 36,13
BRE HOTELS OU -
ESTONIA SPA HOTELS AS -0,62 1,00 4,03 7,13 6,34 -1,19 -26,94 6,02 9,85 6,79
GOSPA OU -0,27 - - - - 1839,46 95,05 | 46,98 | 30,04 | 11,54
HAAPSALU KUURORT AS 16,35 22,78 | 23,79 20,85 19,17 17,35 532 | 14,63 6,56 6,11
HEAL AS 3,80 351 | 12,94 -4,61 9,86 2,32 15,27 | 16,22 5,57 9,40
JOHAN GTJ AS -1,77 10,20 | 16,35 11,15 10,27 5,34 4,94 8,01 8,13 9,34
KALEVI VEEKESKUS OU 6,49 398 | 1047 11,74 18,08 14,42 9,74 6,06 | -18,33 | -17,22
KURESSAARE SANATOORIUM AS -7,03 2,60 4,93 -1,82 -1,14 -14,38 -11,33 | -33,65 | -82,06 7,35
MEHNTACK OU - - | 235,20 68,09 36,43 9,24 212 | -530| -12,05 0,03
NARVA-JOESUU SANATOORIUM AS -8,52 0,23 6,42 3,13 5,73 -5,06 523 | -2,23 0,76 0,82
NOORUS OU - - - - -
PUHAJARVE PUHKEKODU AS -0,74 0,12 0,05 0,11 0,07 0,58 0,63 0,33 0,60 0,55
SAKA MOIS OU -28,70 -39,67 | -7,37 18,27 24,44 19,00 288 | -904| -682| -414
SANATOORIUM TERVIS AS 6,14 7,42 7,09 7,52 7,21 6,17 7,03 6,02 2,15 5,66
SPA TOURS OU 99,50 | -1,13 -0,28 0,24 | -1947,34 - -| 98,49 | 55,86
STRAND AS 14,65 25,72 | 30,94 25,95 24,18 15,24 12,77 | 12,28 | 10,49 | 11,92
SUPELUSE HOTELL OU -0,77 65,29 -| 73151 | 81,12 | 47,42
TAASTUSRAVIKESKUS VIIKING AS 13,53 1491 | 12,26 12,65 10,43 11,18 1327 | 12,94 | 10,71 7,05
TERVISE PARADIIS OU 5,38 6,44 | 10,09 12,74 18,30 17,94 18,32 | 17,42 | 17,80 | 12,49
TOILA SANATOORIUM AS 6,58 | 12,46 16,26 17,08 14,29 8,36 6,00 3,57 1,81
VIHULA MANOR HOSPITALITY OU - - - - - - - - - | 576,97
VARSKA SANATOORIUM AS 8,70 754 | 1227 10,52 12,45 8,69 5,81 5,22 3,07 | -1,87
WAGENKULL HOTELL OU 69,56
WALLHALLA HOTELS OU 41,94 | 40,33 | 21,87
WASA AS 9,17 11,48 1,76 -18,28 2,80 6,78 21,30 | 22,67 | 22,84 3,72

Allikas: (Amadeus andmebaas 2020), autori arvutused
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Lisa 3. Kasutatud kapitali tasuvus spaaettevotetel perioodil 2009-2018 (%)

2009 | 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018
AQVA HOTELS OU 2,32 4,54 6,01 3,04 8,15 6,57 9,75 11,33 6,76 9,05
BALTIC BEACH HOLDING OU - - | 155,79 72,81 | 29,01 50,45 | 42,22 | 37,56
BRE HOTELS OU -
ESTONIA SPA HOTELS AS 0,61 1,88 3,71 6,03 8,49 0,00 | -7,69 3,65 5,20 3,97
GOSPA OU -0,39 - - - - | 2111,34 | 103,15 49,06 | 30,62 | 11,53
HAAPSALU KUURORT AS 8,25 | 10,62 14,19 11,17 11,88 10,75 5,40 8,18 4,90 4,08
HEAL AS 2,13 2,52 8,00 28,47 7,20 2,91 9,43 12,24 | 12,80 6,99
JOHAN GTJ AS 3,09 4,63 6,18 4,79 4,66 3,78 3,79 5,32 5,81 6,81
KALEVI VEEKESKUS OU 5,35 3,32 7,34 8,67 9,46 8,80 9,24 412 | -7,92| -3,69
KURESSAARE SANATOORIUM AS 1,95 2,94 4,62 1,86 2,06 -1,69 | -0,11 -5,79 | -11,00 5,65
MEHNTACK OU - - 45,69 68,08 36,41 9,24 2,11 5,33 | -12,05 0,03
NARVA-JOESUU SANATOORIUM AS 3,41 3,90 6,26 6,92 6,04 -0,09 7,21 1,10 2,77 2,41
NOORUS OU -20,57 | -150,08 | -24,13 18,04 | -11,01
PUHAJARVE PUHKEKODU AS 1,09 1,74 1,37 1,38 1,29 1,70 1,52 1,35 1,45 1,63
SAKA MOIS OU -30,03 | -39,14 7,17 18,48 24,43 18,90 2,88 -9,05| -258| -091
SANATOORIUM TERVIS AS 4,36 5,49 6,98 7,00 9,07 6,86 8,98 6,96 3,53 6,57
SPA TOURS OU 98,44 -0,61 -0,20 5,49 -27,02 | -32,96 | -210,72 | 80,71 | 57,77
STRAND AS 4,96 8,20 13,18 13,45 16,80 15,15 | 12,78 12,78 | 12,10 | 11,08
SUPELUSE HOTELL OU -0,77 294 | -595 18,36 | 10,41 | 12,81
TAASTUSRAVIKESKUS VIIKING AS 14,96 | 14,83 12,14 13,02 11,62 11,38 | 13,25 12,43 | 10,27 8,05
TERVISE PARADIIS OU 5,38 6,44 10,09 12,74 18,30 17,94 | 18,32 17,42 | 17,80 | 12,49
TOILA SANATOORIUM AS 6,81 11,58 14,28 16,34 14,61 9,20 6,28 4,36 2,89
VIHULA MANOR HOSPITALITY OU - - - - - - - - - | 576,97
VARSKA SANATOORIUM AS 7,27 7,59 12,56 11,12 12,86 9,15 5,80 5,25 279 | -2,04
WAGENKULL HOTELL OU 69,55
WALLHALLA HOTELS OU 41,94 | 40,41 | 22,48
WASA AS -8,45 | 11,39 4,36 -6,38 4,22 9,76 | 14,12 6,36 | 18,18 4,09

Allikas: (Amadeus andmebaas 2020), autori arvutused
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Lisa 4. Kéiberentaablus spaaettevotetel perioodil 2009-2018 (%)

2009 | 2010 | 2011 | 2012| 2013 2014 2015 2016 2017 2018
AQVA HOTELS OU -14,00 | -2,60 6,56 578 | 14,53 1,65 6,73 9,87 0,06 5,41
BALTIC BEACH HOLDING OU -32,67 3,11 4,73 7,09 4,97 8,28 7,60 7,55
BRE HOTELS OU -81,07
ESTONIA SPA HOTELS AS -0,85 1,31 5,29 8,23 6,95 -1,43 -23,86 3,64 6,26 4,42
GOSPA OU -| -32,55 1,46 7,68 8,12 4,39 4,43 4,01 3,46 1,51
HAAPSALU KUURORT AS 832 | 1265| 11,10 | 12,35 9,52 8,92 2,78 8,19 3,66 3,59
HEAL AS 3,04 265| 11,31 | -1,64 4,11 1,03 7,31 7,49 2,29 4,27
JOHAN GTJ AS 426 | 25,89 | 41,33 | 29,06 | 28,66 13,74 10,70 16,40 16,57 19,12
KALEVI VEEKESKUS OU 7,15 472 | 12,19 | 13,85 | 16,49 15,12 11,65 791 | -29,66 -43,41
KURESSAARE SANATOORIUM AS -5,65 2,69 551 | -2,45| -1,41 -18,13 -11,88 -24,91 -25,72 2,85
MEHNTACK OU 6,89 | -16,15 3,97 | 13,37 8,76 2,24 0,54 554 | -11,32 0,02
NARVA-JOESUU SANATOORIUM AS -8,53 0,20 4,98 2,31 3,83 -3,11 3,84 -1,61 0,49 0,48
NOORUS OU - -63,20 -4,21 0,65 -2,04
PUHAJARVE PUHKEKODU AS -1,25 0,20 0,09 0,17 0,12 1,03 1,12 0,57 1,34 1,28
SAKA MOIS OU -18,01 | -16,53 | -2,27 5,97 9,17 9,21 1,58 -4,79 -3,32 -1,74
SANATOORIUM TERVIS AS 14,08 | 16,91 | 1559 | 16,11 | 14,47 11,99 13,02 10,72 3,91 8,71
SPA TOURS OU 2323 | -0,16| -0,05 0,03 -10,94 -1,55 -5,95 2,64 3,16
STRAND AS 716 | 1473| 21,40 | 2347 | 26,32 21,23 19,22 19,55 17,91 20,77
SUPELUSE HOTELL OU - 0,25 -2,65 2,26 1,28 1,36
TAASTUSRAVIKESKUS VIIKING AS 28,33 | 32,22| 30,09| 2837 | 2287 26,88 30,44 28,26 25,24 17,16
TERVISE PARADIIS OU 5,38 6,44 | 10,09 | 12,74 | 18,30 17,94 18,32 17,42 17,80 12,49
TOILA SANATOORIUM AS 9,01 9,36 | 11,98 | 12,73 10,57 7,09 5,81 3,33 1,62
VIHULA MANOR HOSPITALITY OU 54,58 | -5,09 1,64 | -7,88 4,13 1,77 -0,94 2,60 -0,23 4,41
VARSKA SANATOORIUM AS 7,27 759 | 1256 | 11,12 | 12,86 9,15 5,80 5,25 2,79 -2,04
WAGENKULL HOTELL OU 1,73
WALLHALLA HOTELS OU 2,28 3,54 2,46
WASA AS -13,50 | 13,42 1,92 | -16,59 2,08 5,32 19,62 21,27 25,16 9,04

Allikas: (Amadeus andmebaas 2020), autori arvutused
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Lisa 5. Keskmised tasuvuse suhtarvud Eesti ettevotetel perioodil 2009-2017 (%)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ROA 1,04 4,34 6,25 6,70 6,35 5,46 4,76 4,95 6,96
ROE 1,99 8,38 11,90 12,64 12,16 10,07 8,61 8,68 12,81
ROCE 2,67 5,73 8,08 8,15 7,93 7,53 6,24 6,02 7,92
Kéiberentaablus 1,40 5,36 6,64 7,11 6,97 6,19 5,79 6,16 7,61

Allikas: (Statistikaamet EM023 2020; Statistikaamet EM001 2020), autori arvutused
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Lisa 6. Spaade reitingud

SPAA Hotelliveeb.ee | Booking.com | Momondo.ee Tripadvisor.com Trivago.com .
0-10 0-10 0-10 05 | Vérdsustatud 0-10 0-10 Keskmine
AQVA Hotel & Spa - 9,1 9,2 4,5 9 8,9 9,05
Arensburg Boutique Hotel & Spa 9,2 8,8 8,9 4,5 9 8,5 8,88
ESTONIA Medical Spa & Hotel 8,2 79 7,9 3 6 6,9 7,38
ESTONIA Resort Hotel & Spa 9,2 8,8 8,9 4,5 7 8,5 8,48
Fra Mare Thalasso SPA 8,9 8,3 8,4 3,5 7 7,6 8,04
GOSPA 9,3 9 9,2 4,5 9 9 9,10
Grand Rose Spa Hotell 9 8,5 8,7 45 9 8,3 8,70
Hedon SPA & HOTEL 9,4 9,1 9,1 4,5 9 9 9,12
Hestia Hotel Laulasmaa Spa 8,7 8,2 8,1 4 8 7.5 8,10
Johan Spa Hotell 8,8 8,3 8,3 4 8 7.8 8,24
Kalev Spa Hotell & Veekeskus 7.9 8,4 8,5 45 9 79 8,34
Kubija hotell-loodusspaa 9 8,8 8,9 4 8 8,7 8,68
Lavendel Spa Hotel 8,2 8,2 8,2 4 8 7,5 8,02
Lossispaa Wagenkiill 9,3 9,2 9,2 4,5 9 - 9,18
Meresuu SPA & Hotel 8,6 8,8 8,8 4,5 9 8,4 8,72
Metropol Spa Hotel - 8,9 8,9 4,5 9 8,7 8,88
Mustaméde Elamus Spa - - - 4 8 - 8,00
Maietaguse Mdisa hotell & SPA 8,9 8,7 8,7 4 8 8,3 8,52
Narva-Joesuu SPA & Sanatoorium 79 79 8,2 3,5 7 7,3 7,66
Noorus SPA Hotel 8,9 9 9 45 9 9 8,98
Noorus SPA Inn 8,8 8,8 8,7 45 9 - 8,83
Paide SPA Hotell - 7,9 7,9 3,5 7 7.9 7,68
Pirita Marina Hotel & SPA 8,5 7,7 7,8 3,5 7 - 7,75
Piihajérve Spa ja Puhkekeskus 8,9 8,5 8,5 ) 8 8,2 8,42
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Saka Mdis 8,8 8,3 8,2 3,5 7 79 8,04
Spa Hotell Meri 8,3 79 7,9 3,5 7 7,3 7,68
Spa Hotell Riititli 8,1 79 7,9 4 8 7,3 7,84
Spaahotell Laine 8,7 8,1 8,2 3,5 7 75 7,90
Strand SPA & Conference Hotel 8,8 8,2 8,2 4 8 75 8,14
Tallink Spa & Conference Hotel 8,5 8,3 8 3,5 7 7,7 7,90
Tallinn Viimsi SPA 8,6 8,2 8,2 4 8 7.8 8,16
Tervis ravispaahotell 8,9 8,3 8,4 4 8 8,2 8,36
Tervise Paradiis spaa-hotell & 9 8,5 8,8 4 8 8,3 8,52
veekeskus

Toila SPA Hotell 8,4 8,4 8,5 4,5 9 8,4 8,54
V Spaa- ja Konverentsihotell 9,6 9,3 9,3 4,5 9 9 9,24
Vihula Manor Country Club & 9,5 91 9,3 4,5 9 8,7 9,12
SPA

Viiking Spaa Hotell 8,6 8,4 8,5 4 8 8 8,30
Virska Kuurortravikeskus - - - 45 9 ? 9,00
Wasa Resort 9,1 8,6 8,6 4 8 - 8,58
Wasa Taastusravi & Hotell 8,4 7.5 8,6 3,5 7 7,2 7,74

Allikas: (Hotelliveeb 2020; Booking 2020; Momondo 2020; Tripadvisor 2020; Trivago 2020), autori arvutused
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Lisa 7. Spaaettevotete reitingupohised grupid

Reiting

Spaaettevote

Suhtarvud (%o)

ROA ROE | ROCE Kaiberent.
9,18 | WAGENKULL HOTELL OU 5,04 69,56 | 69,55 1,73
9,12 | SUPELUSE HOTELL OU 1,25 | 184,91 6,30 0,50
9,12 | VIHULA MANOR 25,01 | 576,97 | 576,97 5,42
HOSPITALITY OU =
9,10 | GOSPA OU 14,98 | 337,13 | 384,22 0,28 | &
9,05 | AQVA HOTELS OU 1,33 5,56 6,75 3,40 "f
8,91 | NOORUS OU 24,26 -37,55 -17,20 | &
8,54 | TOILA SANATOORIUM AS 6,64 9,60 9,59 7,95 &2
8,53 | SPA TOURS OU 2,76 | -242,09 | -3,23 1,16
8,52 | MEHNTACK OU 2,35 41,72 | 18,02 0,28
GRUPI MEDIAANTULEMUSED 1,33 55,64 9,59 0,50
8,52 | TERVISE PARADIIS OU 13,69 13,69 | 13,69 13,69
8,42 | PUHAJARVE PUHKEKODU 0,13 0,23 1,45 0,47
AS
8,36 | SANATOORIUM TERVIS AS 4,81 6,24 6,58 12,55
8,34 | KALEVI VEEKESKUS OU 2,67 4,54 4,47 1,60 §
8,30 | TAASTUSRAVIKESKUS 11,47 11,89 | 12,19 2699 | 5
VIIKING AS >
8,24 | JOHAN GTJ AS 3,04 8,19 4,89 19,72 | =
8,16 | WASA AS 4,24 6,59 5,77 677 =
8,14 | STRAND AS 10,11 18,41 | 12,05 19,18 | ©
8,10 | BALTIC BEACH HOLDING 7,41 60,62 | 64,64 1,33
oU
GRUPI MEDIAANTULEMUSED 4,81 8,19 6,58 12,55
8,04 | HEAL AS 3,68 743 9,27 4,19
8,04 | SAKA MOIS OU -0,87 3,12 | -2,42 2,07
8,02 | WALLHALLA HOTELS OU 14,61 34,71 | 34,94 2,76
7,93 | ESTONIA SPA HOTELS AS 1,07 1,24 2,59 1,00
7,90 | HAAPSALU KUURORT AS 5,43 15,29 8,94 8,11 §
7,76 | KURESAARE -2,68 | -13,65| 0,05 791 | &
SANATOORIUM AS S
7,75 | BRE HOTELS OU -58,37 81,07 |
7,66 | NARVA-JOESUU 0,30 0,65 3,99 0,29 | @
SANATOORIUM AS
6,85 | VARSKA SANATOORIUM 6,20 7,24 7,23 7,23
AS
GRUPI MEDIAANTULEMUSED 1,07 4,24 5,61 1,00

Allikas: (Amadeus andmebaas 2020), autori arvutused
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Lisa 8. Spaacttevotete vanusepohised grupid

Asutatud

Spaaettevote

Suhtarvud (%)

ROA ROE | ROCE | Kaiiberent.
2011 | BALTIC BEACH HOLDING 741 | 60,62 | 64,64 133
ouU @
2018 | BRE HOTELS OU -58,37 -81,07 | £
2013 | NOORUS OU -24,26 -37,55 1720 &
2013 | SUPELUSE HOTELL OU 1,25 | 184,91 6,30 0,50 '§
2017 | WAGENKULL HOTELL OU 504 | 69,56 | 69,55 173 &
2015 | WALLHALLA HOTELSOU | 14,61 | 34,71 | 34,94 2,76 | B
GRUPI MEDIAANTULEMUSED 3,14 | 6509 | 3494 002 =
2006 | AQVA HOTELS OU 1,33 5,56 6,75 3,40
2009 | GOSPA OU 14,98 | 337,13 | 384,22 0,28
2005 | HAAPSALU KUURORT AS 543 | 15,29 8,94 8,11 |
2004 | KALEVI VEEKESKUS OU 2,67 4,54 4,47 160 | £
2005 | MEHNTACK OU 235| 41,72 | 18,02 028 2
2002 | SAKA MOIS OU 0,87 | -312| -242 207 | &
2009 | SPA TOURS OU -2,76 -] 323 116 | &
242,09 2
2001 | STRAND AS 10,11 | 1841 | 12,05 19,18 g
2008 | VIHULA MANOR -25,01 | 576,97 | 576,97 542 | <
HOSPITALITY OU
GRUPI MEDIAANTULEMUSED 2,35 | 15,29 8,94 1,16
1948 | ESTONIA SPA HOTELS AS 1,07 1,24 2,59 1,00
1992 | HEAL AS 3,68 7,43 9,27 4,19
1993 | JOHAN GTJ AS 3,04 8,19 4,89 19,72
1979 | KURESAARE -2,68 | -13,65 0,05 -7,91
SANATOORIUM AS
1992 | NARVA-JOESUU 0,30 0,65 3,99 0,29
SANATOORIUM AS >
1993 | PUHAJARVE PUHKEKODU 0,13 0,23 1,45 0,47 g
AS g
1993 | SANATOORIUM TERVIS 4,81 6,24 6,58 12,55 §
AS 5
1995 | TAASTUSRAVIKESKUS 11,47 | 11,89 | 12,19 26,99 | m
VIIKING AS ] §
1999 | TERVISE PARADIIS OU 13,69 | 13,69 | 13,69 13,69
1997 | TOILA SANATOORIUM AS 6,64 9,60 9,59 7,95
1972 | VARSKA SANATOORIUM 6,20 7,24 7,23 7,23
AS
1948 | WASA AS 4,24 6,59 5,77 6,77
GRUPI MEDIAANTULEMUSED 3,96 6,91 6,17 7,00

Allikas: (Amadeus andmebaas 2020), autori arvutused
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Lisa 9. Spaacttevotete geograafilised grupid

Suhtarvud (%)

Spaacttevote ROA | ROE | ROCE | Kiiberent.
MEHNTACK OU 2,35 41,72 18,02 0,28
NARVA-JOESUU SANATOORIUM 0,30 0,65 3,99 0,29 =
AS 2
NOORUS OU -24,26 -37,55 1720 | &
SAKA MOIS OU -0,87 3,12 2,42 2,07 g
TOILA SANATOORIUM AS 6,64 9,60 9,59 795 =

GRUPI MEDIAANTULEMUSED 0,30 5,13 3,99 0,28
PUHAJARVE PUHKEKODU AS 0,13 0,23 1,45 047 | &
VARSKA SANATOORIUM AS 6,20 7,24 7,23 723 | &
WAGENKULL HOTELL OU 5,04 69,56 69,55 1,73 ,’f’n

GRUPI MEDIAANTULEMUSED 5,04 7,24 7,23 1,73 §_
ESTONIA SPA HOTELS AS 1,07 1,24 2,59 1,00
HAAPSALU KUURORT AS 5,43 15,29 8,94 8,11
HEAL AS 3,68 7,43 9,27 4,19
SANATOORIUM TERVIS AS 4,81 6,24 6,58 1255 |
STRAND AS 10,11 18,41 12,05 19,18 §
SUPELUSE HOTELL OU 1,25 | 184,91 6,30 0,50 F"H
TAASTUSRAVIKESKUS VIIKING 11,47 11,89 12,19 2699 | g
AS =
TERVISE PARADIIS OU 13,69 13,69 13,69 13,69
WASA AS 4,24 6,59 5,77 6,77
GRUPI MEDIAANTULEMUSED 4,81 11,89 8,94 8,11
AQVA HOTELS OU 1,33 5,56 6,75 3,40
BALTIC BEACH HOLDING OU 7,41 60,62 64,64 1,33
BRE HOTELS OU -58,37 -81,07 | =
KALEVI VEEKESKUS OU 2,67 4,54 4,47 1,60 ef’;-
VIHULA MANOR HOSPITALITY -25,01 | 576,97 | 576,97 -5,42 ;'g
WALLHALLA HOTELS OU 1461 | 3471 3494 276 |

GRUPI MEDIAANTULEMUSED 2,00 34,71 34,94 1,47
GOSPA OU 14,98 | 337,13 | 384,22 028 | ¢,
JOHAN GTJ AS 3,04 8,19 4,89 19,72 §
KURESAARE SANATOORIUM AS -2,68 | -13,65 0,05 791 | 3

GRUPI MEDIAANTULEMUSED 3,04 8,19 4,89 028 B

Allikas: (Amadeus andmebaas 2020), autori arvutused
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SUMMARY
FINANCIAL PERFORMANCE EVALUATION OF ESTONIAN SPA COMPANIES

Liisbet Rannast

Measuring performance is a topical issue. It allows you to monitor your business and
improve the results. In today's competitive world, it is important to keep up with your
competitors. The information obtained is intended for both internal and external
stakeholders. A number of different techniques have been proposed how to measure

performance, but there is still no integrated way how to do it.

Account approaches are most commonly used for measuring performance. The data for
that are mainly derived from the company’s financial statements. Financial performance
is determined by financial analysis, which consists mainly of three techniques: horizontal
analysis, vertical analysis and ratio analysis. Financial ratios fall into five categories, but
in practice only four of them are used: activity ratios, liquidity ratios, solvency ratios and
profitability ratios. Financial performance is primarily measured by profitability ratios
(e.g. ROA, ROE, ROCE). The data to calculate the ratios is derived from the annual

financial reports.

This paper focuses on evaluating financial performance of spa companies’. In 2020 there
are 34 operating spa companies, of which 27 are included in the sample. The period of
analysis is 10 years (2009-2018).

The author has formulated the aim of this paper: to evaluate the financial performance of
Estonian spa companies during the period of 2009-2018. The research tasks are:

1) to explain the concept of performance and demonstrate its importance;

2) to provide an overview of different financial ratios;

3) to present the development of the spa industry and its history;

4) to give an overview of Estonian spa culture nowadays and in history;
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5) to find out which Estonian spa companies operate in 2020;

6) to collect and analyse companies” financial data;

7) to evaluate changes in performance, compare different companies and spa
companies with Estonian average results;

8) to analyse the relationship between the rating given by clients, the age of
companies and their geographical location with financial performance.

This paper describes the evaluation of financial performances of Estonian spa companies
and consists of two chapters which are divided into two sections. The first chapter is
theoretical and it focuses on performance in general — overview of the concept of
performance, explaining different definitions and presenting ways how the financial
performance can be evaluated, describe different the financial ratios in more detail
(formulas and interpretations). In addition the author gives an overview of Estonian spa

culture and the development of the spa industry and its history.

In the second — empirical — part, author collects and analyses spa companies” financial
data during ten years (2009-2018). Author calculates different financial ratios and based
on them evaluates changes in performance and compares spa companies” with Estonian
average results. In this paper author analyses financial performance using four indicators:
return on assets (ROA), return on equity (ROE), return on capital employed (ROCE) and
profit margin. In addition the author analyses the relationship between the rating given
by clients, the age of companies and their geographical location with financial

performance.

It is important for companies to monitor their own financial performance - the results of
analysis show that companies with the lowest fiancial performance also received the
lowest feedback from its customers and therefore these spa companies are not competitive
in the industry. The most highly rated spas did not have a particularly good financial
performance, that is because they are focusing too much on the goal of providing the best
service, but at the same time forgetting to keep track of their own costs. The results
showed that those companies that focus on improving their financial performance have

received an average rating from clients.
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Younger companies have higher ROE and ROCE results and these indicators decrease
over time. The relationship between turnover and the age of company is opposite — the

longer a company has been in business, the higher is turnover.

Taking into account the geographical location, it turned out that the spa companies with
the best financial results are located in Western Estonia. The ROE and ROCE of the North
Estonian companies also stood out due to their particularly high results. The North-

Eastern Estonia group has the lowest results.

It is important to note that although assessing the financial performance of companies is
very important, it should always be considered that it is possible that something
extraordinary might happen. A good example is the current year 2020, when the future is
unpredictable due to the COVID-19 pandemic. The results of previous years have become

insignificant and no conclusions can be drawn from them.

As an opportunity for further research on this topic, the author of this work points out the
possibility to analyse the financial performance of spa companies internationally. In
addition, it is possible to divide the studied spas into categories - wellness spa and
therapeutic spa - and to compare the differences between these two categories. The author
points out that statistical surveys should be included in the development of the work,
which could not be done at the time of the work due to the inaccessibility of the program.
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