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SISSEJUHATUS

Kinnisvara ning kinnisvarasse investeerimine on majanduslikust seisukohast alati olnud oluline
rahapaigutuskoht. Kinnisvara on viga hea tuluallikas, kui seda osata digesti kasutada. Kinnisvara
arendamine on suureparane voimalus nii arendajale kui ka investorile tulu saamiseks. Selleks,
et otsustada, kas votta vastu teatud arendusprojekt voi mitte, tuleb teha pdhjalik ja riske arvestav
Kinnisvarainvesteeringu analiiiis. Arendaja eesmérk on vdimalikult véikese riskiga voimalikult
suure tulu saamine. Seega peab olema ettevaatlik ning analiilisima investeeringut enne kui end

sellega siduda, vastasel juhul ei pruugi saavutada oodatud eesmarki.

Peale 2008 aastal alanud majanduslangust Eestis ja ka kogu maailma majanduses on
kinnisvarasse investeerimine olnud suure kiisimirgi all. Paar aastat enne 2009 aasta
kinnisvaraturu langusfaasi oli kinnisvara {iheks kdige suuremat tulu toovaks investeeringuliigiks
Eestis. 2009 aga karmistusid laenutingimused; suurenesid omafinantseeringuméérad ja nduded

tagatisele; palgad vihenesid; toopuudus kasvas.

Viimastel aastatel on Eesti majandus hakanud taas kasvama, kuid majanduse kasv on 2014 aastal
erinevalt prognoositud tdusule pigem seisvas voi langevas faasis. PGhjused Eesti SKP langusele
2013 aasta IV kvartalis on Nordea Eesti iiksuse peadkonomist Tonu Palmi sdnul investeeringute
ja ekspordi langus. Prognoosi kohaselt voib majanduskasv taas aset leida 2015 aastal. Kinnisvara
hinnad on aga viimaste aastatega tdusnud. 2013 aasta I kvartalis olid vorreldes aastatagusega
laenud ja liisingud suurenenud 10%. Korterite ostu-miitigitehingute arv kasvas aga 15%.

Hoogne hinnatdus suurendab investorites huvi kinnisvara ostmise vastu.

Autor valis 10putdds analiitisimiseks Pohja puiestee 37 arendusprojekti. Tegemist on 10 412 m?
suuruse kinnistuga, mis asub Kultuurikatla, Linnahalli ja mere vahelisel alal ning kinnistu

sihtotstarbeks on drimaa. Arendaja plaanib kinnistule ehitada biiroohoone.

T66 eesmirk on analiiiisida Pohja puiestee 37 arendusprojekti investeeringut — kas ja millistel

tingimustel on tulus investoril arendusprojekti investeerida.

T66 on jaotatud kolmeks osaks, kus esimene osa on teoreetiline ning kaks viimast praktilised.
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Esimese osa iilesandeks on anda tilevaade Kkinnisvaraarendusest ja selle olemusest, mis on
kinnisvaraarenduse etapid ja riskid, arendustegevuse suunad ja strateegiad, kasutades teoreetilisi
allikaid.

To60 teise osa eesmargiks on arendusprojektist tulenevalt vastava turupiirkonna ja -segmendi
analiiiis, anda sellele hinnang ning teha tuleviku prognoos. Kasutades saadud teadmisi on selle

t00 eesmargiks hinnata ja analiiiisida t60s valitud projekti teostamist ja tulusust.

To6 kolmandas osas analiiiisitakse Pohja puiestee 37 arendusprojekti tasuvust ning sellega
kaasnevaid riske. Koigepealt iseloomustatakse projekti, seejirel tehakse prognoos projekti
rahavoogudele ning hinnang projekti tasuvuse kohta. Lisaks on vaja selgitada vilja, milline on

antud projektiga kaasnev kasum voi kahjum.

Kinnisvarainvesteeringu analiiiis PGhja puiestee 37 arendusprojekti nditel uurimisel toetub autor
erinevale nii eesti- kui ka inglise keelsele dppe- ja teaduskirjandusele, mis kajastab Kinnisvara-
arendust ning kinnisvara arendusprotsesse; Eesti Panga ja Statistikaameti andmetele; arendus-
projekti andmetele, mis saadakse E.L.L Kinnisvaralt.

Eesmargini joudmiseks on plaanis kasutada ka arvutuslikke meetodeid ldhtudes teema valikust
tulenevast vajadusest. Tabelite, graafikute, arvjooniste koostamine niitlikuks ilmestamiseks.

Mahukas materjal on t606 lisades.

Kas tdna voi ldhitulevikus on tulus Pohja puiestee 37 arendusprojekti investeerida voi mitte

selgub peale autori uurimist6dd ning arvutuslikku analiiiisi.



1. KINNISVARAARENDUS

,Kinnisvararendus on tegevus, mille tulemusena kinnistu parendamise kaudu tduseb selle

tulusus.* (Kaing, 2011:75)

Kinnisvaraarendus on tegevusvaldkond, mis on véhetuntud isegi kinnisvaraga tegelevatele
inimestele. Kinnisvara puhul on enamus éaritegevused seotud juba olemasoleva kinnisvaraga-
selle rentimise, edasimiilimisega jne. Arendustegevus on aga hoonete ehitamine koos tdnavate,

veevirgi, kanalisatsiooni, elektriliinide, gaasitrasside ja muu eluks vajamineva rajamisega.

(Kask, 1997)

Kinnisvaraarenduse lébi saab kinnistu parima kasutusala ning touseb kinnistu véértus. Parim
kasutus on fiilisiliselt, majanduslikult ja seaduslikult vdimalik kasutus, mille tulemusena vara

teenimispotentsiaal tdielikult dra kasutatakse. (Kuhlbach, Prisk, Lauren, 2002:191)

1.1. Kinnisvaraarenduse olemus, eesmérgid, liigitus ja strateegiad

Kinnisvaraarendus, nagu eespool mainitud, on tegevus, mis parendab olemasolevat kinnisvara ja
tostab selle vadrtust. Vajab suurel hulgal kapitali, mistottu viiakse arendusprojekte ellu tavaliselt
laenukapitali kaasabil. Lisaks on kinnisvaraarendusel siinergiline efekt — 16puleviidud projekti

turuvédrtus voi investeerimisvéartus on tavaliselt suurem kui kulud maale ja arendustegevusele

eraldi voetuna. (Kask, 1997:79, Kaing, 2011:75)

Kinnisvaraarenduse eesmirgid on erinevad ja need soltuvad sellest, miks hakatakse kinnisvara-
arendusega tegelema. Tavaliselt kinnisvara arendajad otsivad rakendust juba olemasolevale
maatiikile vOi vastupidi, otsivad maatiikki kus kindlat arendusprojekti ellu viia. (Kulbach jt,
2002)

Kinnisvaraarendus jaguneb kaheks: maa arendusprojektid ja ehitusprojektid, kus ehitusprojektid

jagunevad omakorda uusehitamiseks ja renoveerimiseks.(vt joonis 1).



Kinnisvaraarendajad

Maa arendusprojektid Ehitusprojektid

N

Ehitamine Renoveerimine

Joonis 1. Kinnisvaraarendajate jaotus (Kuhlbach jt, 2002)

Maa arendusprojektid — ettevalmistus hoone chitamiseks asukohalt sobivale maatiikile.
Ettevalmistus holmab nii planeeringulist, juriidilist kui tehnilist poolt. Ldpptulemuseks on
vajaliku kasutusotstarbega hoone ehitusdigusega infrastruktuuriga varustatud krundid. Niitena

vOib tuua uuselamurajoonid. (Kaing, 2011:76)

Ehitusprojektid — on kas vajalikus asukohas uute hoonete chitamine v3i vanade hoonete
renoveerimine. Enamasti on enne ehitustegevuse algust vaja ette valmistada ka sobilik maatiikk,

mistSttu on projektid tihtipeale samaaegselt nii maa kui hoonete arendusprojektid. (Kuhlbach jt,

2002)

Renoveerimine kujutab endast olemasoleva hoone taastamist esialgsel kujul koos pdhitarindite
vOi tehnostiisteemide rekonstrueerimisega, sealjuures hoone maht ning kasutusotstarve ei muutu.

(Ehitusseadus, paragrahv 2)

Kui on selge, mis liiki arendusprojekti hakatakse tegema tuleb valida ka vastavalt tingimustel
optimaalseim tegevusstrateegia. Strateegiaid on kokku kolm ning need on jargmised (Kask,
1997:91):

a) Arendaja jddb pirast objekti komplekteerimist projekti omanikuks, objekt iiliritakse

vilja, arendaja jétkab ise projekti juhtimist;
b) Objekti miiiiakse, arendaja jitkab projekti juhtimist vaid uue omaniku soovil;

c) Arendaja jddb pérast objekti komplekteerimist projekti omanikuks, objekt iiiritakse
tervikuna voi osadena vilja, projekti juhtimine korraldatakse iilirnike voi ostetud

projektijuhi poolt.



Strateegia tuleneb piistitatud eesmirgist. Projektide puhul tuleb 1dhtuda piirkulu printsiibist —
jélgitakse piiri, mille puhul tehtavad kulud ei suurenda kasumit. See voib ette tulla eelkdige
tiipkortertites. Seega tuleks planeerida optimaalsete kulude printsiibil — optimaalne kulu on
selline, mis maksimeerib voimaliku kasumi antud projekti puhul. Tuleb méiratleda aeg, mis

kulub projekti elluviimiseks ning sobilik miitigihetk. (Kaing, 2011:76-77)

Tuleb meeles pidada, et kinnisvaraarendus on seotud véga suurte kuludega, milleks on (Kaing,
2011:76):

1) maa hind;

2) planeering;

3) infrastruktuur;

4) ehitushind,;

5) finantseerimiskulud,;

6) miiigikulud.
Jargnevalt on kululiigid iikshaaval lahti seletatud. (Kaing, 2011)

Maa hind soltub otsestest ostukuludest. Mida parem asukoht, seda kdrgem hind. Planeeringu

puhul oluline kas on tegemist detailplaneeringuga voi mitte. Antud projekti puhul on.

Infrastruktuuri all mdeldakse seda, et ehitise rajamiseks on krunt tarvis varustada ligipdédsu-

teedega ning eluks vajalike tehnosiisteemidega.

Ehitushind kujuneb vastavalt hoone suurusele, kasutusotstarbele ning ehitusmaterjalide

hindadele. Mida eksklusiivsem ja kvaliteetsem ehitis, seda kdrgemad hinnad.
Finantseerimiskuludeks on laenuintress arendusperioodi jooksul, lepingutasud, kinnistuskande
riigildivud jne.

Miitigikulude all moeldakse, et kinnisvara miiiimisel v01 rentimisel on otstarbekas kasutada
spetsialisti abi. Suuremad kuluartiklid on arendajale maakleritasu, turunduskulutused (reklaam,

veebilehekiilg jne).

Arendusprojekti algul on tdpseid kulusid raske médratleda ning alati tuleks arvestada, et projekti

maksumus voib suuremaks minna kui algul planeeritud.



1.2. Kinnisvaraarenduse etapid

Kinnisvaraarendus on pikk protsess ning sellel on seitse olulisemat etappi. Eduka arenduse jaoks
tuleb koik etapid jarjest ldbida kuna kinnisvaraarenduse edukus soltub kdikide etappide

tulemustest. Kinnisvaraarenduse etapid on jargmised (Kask, 1997:79-80):

1) idee (ja koht);

2) esialgne projekti analiiiis;
3) asukoha tulukuse kontroll;
4) teostavuse analiilis;

5) finantseerimine;

6) ehitus;

7) turustamine ja miik.
Jargnevalt on arendusprojekti etappe likshaaval pikemalt kirjeldatud. (Ib., Ik 79-80)

Idee kujutab endast seda, et igasugune kinnisvara arendustegevus saab alguse ideest. Kdigepealt
on tarvis seda motet, et kuhu ja mida iildse arendada. Tavaliselt ilmnebki selle etapid juures kaks

probleemi — kas on olemas idee, kuid pole kohta vdi on olemas koht, aga puudub idee.

Esialgne projekti analiiiis kujutab endast investeeringu hindamise meetodite kasutamist, selleks,

et teha ligikaudne analiiiis kas projekti on vdimalik ellu rakendada.

Asukoha tulukuse kontroll kontrollib kas valitud asukoht on hea vdi oleks otstarbekas seda

muuta.

Teostatavuse analiiiisi kdigus tehakse arendusprojektile hulk erinevaid analiiiise ja uuringuid.
Tuleb uurida Gigusliku tausta — kinnisvaratehingute puhul on enamik toiminguist viga tépselt
oiguslikult reguleeritud. Samuti tuleb teha uuring pinnasele, sest sellest ldhtuvalt méératakse
vajalikud konstruktsioonitiiiibid. Turu-uuring tehakse, et saada iilevaade ndutavate pindade
hulgast, suurusest ja voimalike miiigi/tiirihindade viljaselgitamiseks. Otstarbekas on teha ka

pohjalik kasumianaliiiis.

Finantseerimine kujutab endast finantseerimiskiisimuste lahendamist — projekti liihiajalise ja

pikaajalise kapitalimahukuse médramine, 1dbirddkimised krediidiasutustega.



Ehitustegevus on arendusprojektis vdga oluline. Kui objekti ei chitata vastavalt projektile ja
ettendhtule, siis suurenevad kulud ning 10puks voivad intressid ja rendihinnad viia projekti

pankrotti. Tehakse mahuline projekteerimine, ehitaja valik ja seejirel ehitamine.

Turustamine ja miitik on véga tdhtis osa ning sellega hakatakse tegelema juba enne objekti
valmimist. Tuleb kiiremas korras leida kas rentnikud vdi objekt miitia. Kui rentnike tdhtajaks ei

leita, hakkavad ehituslaenu kulud viivistasude tottu kiiresti kasvama.

Objekti miiligi puhul tuleb poodrata tdhelepanu Oigele ajastamisele, sest kinnisvara hinnad

koiguvad vastavalt majandustsiiklile.

1.3. Kinnisvaraga ja kinnisvaraarendusega seotud riskid, riskianaliiiis

Kinnisvaraga kaasnevad erinevad riskid, kuna kinnisvara on tavaliselt seotud suurte summade ja
investeerimisega. Investeerimistegevuse peamine eesmérk on saavutada korgeim vdimalik
tulususe tase vorreldes investeeringu riskiga. Kuna kinnisvarast saadavad tulud on suhteliselt

korged, siis saadakse need ka suurema riskiga. (Kaing, 2011:78)

Kinnisvaraga kaasnevad riskid voOib laias laastus jagada kaheks: siistemaatilised ja

mittesiistemaatilised riskid. (Kask, 2001):

a) need, mida on voimalik juhtida ja on oma olemuselt mittesiistemaatilised;
b) need, mis on oma olemuselt siistemaatilised ning seetottu véljaspool juhtimislikku

kontrolli.

Lisaks sellisele iildisele jaotusele on kinnisvaraga seotud riske vdimalik jaotada ka kolme

suuremasse rithma (vt joonis 2) (1b.):

1) kinnisvaraturuga seotud riskid ehk kinnisvaratururiskid;
2) ikski projektiga seotud riskid ehk projektiriskid,
3) portfelliinvesteeringutega seotud riskid ehk portfelliriskid.
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SUSTEMAATILISED RISKID

KINNISVARATURU
RISKID

I

| KINNISVARAPROJEKTI

RISKIDy

MAKRORISKID

MIKRORISKID

KINNISVARA
PORTFELLIRISKID

Riski liigid":

s scadusandlik nsk
* intressimiidrarisk
» inflatsiooninisk

Riski liigid:

» pirkonna
arengupotentsizalist
tuleney risk

* keskkonnansk

»  likviidsusnsk

Riski allikad:

» maksud ja
seadusandlus

» kinnisvartsikkel

+ inflatsioon

» intressimiidrad

Riski allikad:

taihdive

keskmine palgatase
demograafia
detailplancering
sundvidrandamine
rendikontroll
konkurents

Riski ligid:

» firinsk (pubas ja
spekulatitvne)

» finantsrisk

» kinnisvaraarendusest ja —
clutsiiklist tuleney risk

Riski allikad:

» asukoht

kinnisvara arenduspositsioon
renditingimised

rentnike kvaliteet
finantsvaimendus

Joonis 2. Kinnisvaraga seotud riskide klassifikatsioon (autor: Kaia Kask)

AIMSTH GASITLLY VINALS IS HLLIIN

Antud arendusprojekti investeeringu analiilisimiseks on tarvis kirjeldada kahte esimest

riskiriihma, milleks on kinnisvaraturu riskid ja projektriskid.

Kinnisvaraturu riskide allikad voib omakorda laias laastus jaotada kolmeks (Kask, 2001):

1) {ildisest majanduskeskkonnast tulenevad riskid ehk makroturu riskid — makroriski allikad

2)

3) kinnisvarast endast tulenevad riskid:

on kinnisvara mittelikviidsus, maksud ja seadusandlus, konkurents, kinnisvaratsiikkel

(kohalik, piirkondlik ja rahvusvaheline), demograafia, to6hdive ja tulutrendid (k.a.

elamispinna kéttesaadavus), inflatsioon ja intressiméiérad.

kohaliku piirkonna isedrasustest tulenevad riskid ehk mikroturu riskid — mikroriski

tulenevad jargmistest teguritest: renditingimused, finantsvoimendus, rentnike kooslus ja

kvaliteet, asukoht, kinnisvara arenduspositsioon ehk kinnisvara arendamisega seotud

riskid.

a) aririsk — majandusliku aktiivsuse koikumisest tuleneb risk, mis pohjustab

Kinnisvarast saadava tulu muutlikust. Majandustingimuste muutused ei mdjuta

koiki

kinnisvarasid

iihtemoodi,

soltub  kinnisvara

thibist,

asukohast,

rendilepingutest. Maa- ja linnapiirkondades on erinevad kasvumaiidrad. Mida

rohkem mdjutab majanduslik muutus kinnisvara, seda riskantsem on.
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b) juhtimisrisk — selleks, et oleks tagatud pindade véljarentimine ja investeeringu
vadrtuse sdilimine vajab kinnisvarainvesteering juhtimist. Tulumiér, mille
investor teenib, soltub juhtkonna kompetentsusest. Tahtis on juhtimisvoime:
suutlikus teha uuendusi, vastutada konkurentsivéimeliste tingimuste eest ning
efektiivsel  dritegevusel.  Olenevalt kinnisvarast  (tiilibist) oleneb ka

juhtimiskogemuse vajadus.

c¢) finantsrisk — laenukapitaliga finantseerimine suurendab aririski. Mida suurem
laenukapital, seda suurem finantsrisk. Finantsriski ulatus soltub voorkapitali
hinnas ja struktuurist. Risk on vidiksem sellise laenu puhul, mis vodimaldab
laenuandjal saada osa kinnisvara véirtuse tdusust madalamate igakuuste maksete

vastu.

Projektirisk on risk, mis mojutab ainult kdnealust projekti ning voib tuleneda asjaoludest, mis on
antud projekti spetsiifilist laadi, nditeks kinnisvara asukohast voi hindamisvigadest tulenev.
Projektiriski voib defineerida kui tema tegelike rahavoogude muutlikkust vorreldes oodatavate
rahavoogudega. Projektirisk oleneb sellest, kas kinnisvara on arendatud parimat kasutusotstarvet
silmas pidades. (Kask, 2001)

Kvantitatiivselt on projektiriski voimalik modta kas puhas niiiidisvaartuse (NPV) voi sisemise

tasuvuslave standardhdlbena voi projekti beetaga. (Riskid Eesti majanduses, 2000:270)

Kdige riskantsem investeeringuobjekt on kinnisvaratiilipidest hoonestamata maa, krundid.
Investoril peab olema selge iilevaade piirkonnaarengust, diinaamikast, kasvust ja vdimalustest.
Biiroopindade puhul on tegemist veidi riskantsema investeeringuga kui elamispindade puhul.
Samas on ka teenimisvOimalused suuremad. Probleemsed kohad on haldamine ja rahastamine.
Arenenud kinnisvaraturul jaotatakse biiroohooned kolmeks nende suuruse jéargi: korghooned,
keskmise suurusega ning madalad drihooned. Biiroohoonete puhul on oluline tema asukoht ja
sellest tulenev prestiiZ ja mugavus. Tavaliselt kujuneb dripinna 1 m2 ostuhind korgemaks kui

elamispinna 1 m2 ostuhind, sest ehituskvaliteet ja maa hind on kdrgemad. (Kask, 2001)

Kinnisvaraarendaja tegevus on riskantne kuna koik tegurid, millest sdltub projekti edukus, ei ole
tema kontrolli all. Arendaja ei saa kontrollida majandust ega plaanitava asukoha iimbruses
toimuvat. Kuigi kinnisvara viértus ajas pikemas perspektiivis ei vdhene, siis liihiajalised

koikumised on véga tavalised kuna kinnisvaraturg on muutuv. Peamiselt on aga kolm
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arendusriski, milleks on tururisk, juriidiline risk ja ehitusrisk. (Kask, 1997:81) Jargnevalt on

koiki riske pikemalt kirjeldatud.

Tururisk — kuna kinnisvaraturg on pidevalt muutuv, siis ei pruugi turuolukord chitustoéde 16pus
olla enam sama, mis oli arendusprojekti alguses. Arendusperioodil vdivad muutuda piirkonna

kinnisvaraturu pdhinditajad: tootlikus, hind, renditase, vakantsus. (Kulbach jt, 2002:195)

Lisaks avaldab kinnisvaraturule mdju kapitaliturg. Turu baasintressiméédr voib tdusta voi
langeda, samuti eluasemelaenu intress. Selleks, et selliseid muutusi ette ndha voi nendeks valmis

olla, tuleb igal kinnisvaraarendajal koostada pShjalik kinnisvaraturu uuring. (Ib., Ik 195)
Turuanaliiiisiga méaratletakse (Ib., Ik 196):

a) kui palju ja millise struktuuriga kinnisvara on hetkel piirkonnas olemas, milline on
hinnatase, renditase, vakantsus, kes on olemasolevad ja potentsiaalsed kliendid,;

b) milline on kinnisvara pakkumise ja ndudluse ajalugu ning millised sarnased projektid
on kéivitunud ja ldhitulevikus teostumas;

c) milline asukoht oleks plaanitava arendusprojekti jaoks sobivaim.

Selleks, et autori uuritava arendusprojekti edukust méédrata teostab autor teises peatiikis Tallinna

(kesklinna) biiroopindade viimase viie (2009-2013) aasta analiiiisi.

Juriidiline risk — ehitusdiguse maatiikile méidrab detailplaneering, millega séitestatakse maa
kasutusotstarve, hoonete maht ja ehituskeelu alad. Maa kasutusotstarve voib olla kas &ri-,
elamu-, tootmis-, pdllumajandusmaa jne. Hoonete maht kujutab endast korruselisust ja
maksimaalset ehitusalast pindala. Detailplaneeringu koostamine on vajalik ning kohustuslik
ehitusloa saamiseks suuremates asulates. Kuna Eestis on paljud alad senini veel planeerimata, on
tiks suurimaid riske, et detailplaneeringu protsess ei too arendajale soovitud tulemus. Naabrite
vastuseis, kohaliku omavalitsuse kauakestev asjaajamine, muinsuskaitse piirangud voivad
tingida seda, et vastuvdetud planeering ei voimalda anda kinnistule parimat kasutavust. Kahjuks
paljud piirangud ilmnevad alles detailplaneeringu avalikustamist. Detailplaneeringu protsess
kestab tavaliselt 6 — 12 kuud, kuid on ette tulnud ka pikemaid protsesse. Lisaks voib kohalik
omavalitsus arenduspiirkonna infrastruktuuri rajamiseks arendaja tehtud kulude hiivitamisest
loobuda, kuigi seadus sétestab nende kulude hiivitamist arendajale omavalitsuse poolt. (Kulbach

jt, 2002:194)
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Ehitusrisk — ehituskulud moodustavad enamiku arendusprojekti kuludest ning seetottu on véga
oluline see Gigesti médratleda ja ka kulude tegemist kontrollida. Reeglina tellib arendaja ehituse
peatodovotu meetodil, misldbi kogu ehitise valmimise korraldamise votab enda peale
projektijuhist peatoovotja.  (Kaing, 2011:79) Suuremad ehitusfirmad ongi tavaliselt
spetsialiseerunud ehituse juhtimisele peatoovotu meetodiga. Nad tellivad koik to6d alates

pinnasetdodest 10petades siseviimistlusega vastava ala spetsiaalfirmadelt. (Kulbach jt, 2002:195)

Peat6ovatja solmib arendajaga lepingu, kus on méératud t66de iseloom, kvaliteet, téhtajad ja
maksumus. Arendajal on mdistlik palgata ka ehitusjirelvalve, kes kontrollib kokkulepitud toode
tditmist. Kuigi peatoovotja kasutamine maandan oluliselt arendaja riske ehituse iihtlase

kvaliteedi ja protsessi juhtimise osas, tuleb siiski silmas pidada kahte riski (Ib., Ik 195):

1) ehituse hind — ehituse kdigus tuleb tihti ilmsiks, et midagi on vaja muuta, tdiendada
voi parandada. Valtimaks olukorda, et iga paranduse eest tuleb maksta prisket lisaraha
on mdislik peatdoovotulepingus sitestada muutuste ulatus ja téhtajad, mis ei too veel
arendajale kaasa lisakulutusi ning sitestada ka lisatddde ja —hinna kiisimused.

2) chituse tihtaeg — lisatoode ilmnemine v3ib endaga kaasa tuua ka tdhtaja edasi

liikkumise, sest ehitaja voib nduda lisatdost tulenevalt lisaaega.

Kuna arendajale on echituse digeaegne valmimine tdhtsam kui hind, annab see ehitajale
voimaluse lisatulu teenimiseks. Peatoovotu lepingus on mdislik sétestada viivised ja trahvid

ehitustédde hilinemiste puhuks. (Ib., Ik 195)

Arendusprojekti puhul on oluline ka riskitaset alandada ja maandada, mida on vdimalik teha tinu
erinevatele riskianaltiiisi meetoditele. Need on kvantitatiivsed meetodid, millest enamlevinud on
toendosuspuu meetod, tundlikkuse analiiiis ja finantsilise teostatavuse analiilis. Jargnevalt

kirjeldab autor valitud meetodeid.

Tdendosuspuu meetodi puhul iiritatakse ette ndha projekti vdimalikke arengustsenaariumeid ning
nende toimumiste vdimalikud tdendosused. Koostatakse né puu, mille iga haru on ks
voimalikest stsenaariumitest. Seejarel arvutatakse iga haru puhas niitidisvaartus (NPV). Leitud
NPV-d Korrutatakse korrutatakse ldbi prognoositud vdimaliku toimumistdendosusega ning
saadud tulemused summeeritakse. Leitud summa on kogu projekti oodatav NPV (ENPV), mis

aitab otsustada kas projekt votta vastu vOi mitte. Arengustsenaariumitest tuleks véltida neid,
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mille NPV tuleb negatiivne. Ténu sellele on projekti hea juhtida kuna on niha, milliseid harusid
véltida ja milliseid eelistada. (Ross, Westerfield, Jaffe 2005:202-208)

Tundlikkuse analiitisiga saab vilja selgitada, millise projekti mdjutava teguri muutus avaldab
projektile koige rohkem moju. Ei ole vdga efektiivne meetod, kuna reaalselt muutuvad mitu
tegurit korraga. Voivad muutuda nii ndutav tuluméédr kui ka kulud, mille puhul aga lihtne
tundlikkuse analiiiis vastust ei anna. Teostatakse kuna on lihtne ning ei ole kulukas.
(Wurtzebach, Miles, 1994:559).

Alternatiivseks vOimaluseks on elastsuse méadramine riskitegurite ja IRR-i vahel. Riskitase

viljendub sel juhul kinnisvarast saadava tulu elastsusena rahavoogudes aset leidvate muutuste
suhtes. (Paas, 2000:270).

Finantsilise teostatavuse analiiiisiga selgitatakse vilja, kas projekt annab oma sissetulekutega
viélja igakuiste laecnumaksete tasumise. Analiilisitakse laenuteeninduse kattekordajat DCR (debt
voverage ratio). Kui DCR on madal tdhendab see laenuandja jaoks korget finantsriski ja sellisel
juhul peaks kinnisvarast tuleneva tegevuse puhastulu olema vdga stabiilne. Eestis on vilja
kujunenud  pangaspetsialistide  poolt minimaalseks  vastuvdetavaks laenuteeninduse
kattekordajaks (DCR) umbes 1,3 voi enam. (Riskid Eesti majanduses, 2000:271)
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2. TALLINNA BUROOPINDADE TURU ANALUUS

Kinnisvaraturg on koht, kus kohtuvad kinnisvaratehingute osapooled ning sdlmivad vastavaid
tehinguid. Tegemist on mdttelise keskkonnaga, see tihendab et puudub reaalne koht (nagu
nditeks turuplats) kus tehinguid sdlmitakse. Turu moiste all mdeldakse siin pigem tegevust ja
protsessi. (Kaing, 2011:69)

Kinnisvaraturg toimib juhul, kui toimuvad kinnisvaratehingud. Kinnisvaratehingutel on kaks
osapoolt: ostjad/iiiirilevotjad ning miiiijad/iitirileandjad. Kuid lisaks nendele kahele osapoolele
on iitha enam hakatud kaasama kinnisvaramaaklereid, kellel on vajalikud teadmised ja oskused

kinnisvaratehingute 10pule viimiseks. (Nermann, Sorga, Kuhlbach, 2007:9).

Kinnisvara valdkond on aga tihedalt seotud ka teiste majandusvaldkondadega ning seega
mdjutavad nad kinnisvaraturu toimimist — finantssektor mojutab laenupoliitikat, mis omakorda
on véga tihedalt seotud kinnisvaraturu toimimisega. Kinnisvaratehingu tegemiseks on erinevaid
ajendeid: suurema/viiksema pinna vajadus, asukoha/elukoha muutus, investeeringu paigutamine

jne. (Nermann jt, 2007:9).
Kinnisvaraturul osalejad (Nermann jt, 2007:9-10):

a) ostja;

b) miiija;

C) tirileandja, rendileandja;

d) ddrilevotja, rendilevdtja;

e) vahendaja (kinnisvarafirma, kinnisvaramaakler).

f) kKkinnisvaraarendajad, Kinnisvarahindajad, haldajad/hooldajad, investorid, ehitajad,
arhitektid, maamdotjad jne;

g) erinevad ametkonnad (nt Kinnistuamet, Maa-amet jms);

h) notarid (tehingu tdestamise roll);

i) pangad (finantseerija roll);

j) kindlustused.
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Ulaloleva nimekirja jirgi voib delda, et kinnisvaraturul on osalejaid rohkem kui tavainimene
vOib arvata. Ténu paljudele osalejatele on tihtipeale kinnisvara soetamine/miiiimine aegandudev

ja vahel ka kulukam kui arvata voiks.

Kinnisvaraturg on iildiselt aktiivsem kevadisel perioodil, mil ostjatel/miilijatel tekivad uued
ideed, viljavaated, vajadused. Suveperioodi aktiivsus voib olla vdga erinev: kuna suvi on
enamasti puhkusperiood, siis elamispindade miiiik voib olla aktiivne, sest ostjatel on aega t66
korvalt omale elamispinna muretsemisega. Stigisperiood on sarnane kevadega, sest kinnisvara-
tehingud tahetakse 16puni viia enne jouluperioodi. Kinnisvaraturu aktiivsus erineb ka piirkonniti
— Pérnus on kinnisvaraturg aktiivsem kevad- ja suveperioodil, Tartus aga elamispindade iiiiriturg
aktiviseerub tdnu {lidpilastele enne kooliaja algust, s.o. august-september jne. (Nermann ijt,
2007:11)

Kinnisvaraturg on ka tsiikliline- hinnad tdusevad ja langevad. Vilisriikides, kus kinnisvaraturg
on juba viljakujunenud on kinnisvaratsiikli pikkuseks 5-20 aastat. Kuna Eesti kinnisvaraturg ei
ole viga pikaaegsete traditsioonidega, siis on erinevad analiiiitikud teinud spekulatsioone ja
prognoose Eesti kinnisvaratsiiklite kohta. (Nermann jt, 2007:11). Tsiiklite ennustamiseks tuleb
jélgida majanduse indikaatoreid. Majanduse indikaator on muutuja, mille véddrus arvuatatakse
soltuvalt majanduslikest néitajatest ning mida kasutatakse viimaste ennustamiseks voi

selgitamiseks. (Kaing, 2011:72)

Kinnisvaraturu analiiiis peaks holmama ka ehitamise asukoha analiiiisi, sest asukohal on oluline

roll kinnisvara vairtuse suhtes. Mida soodsam asukoht, seda kdrgem hind. (Greer, 1997)
Kinnisvaraturgu saab jaotada neljaks otstarbe jargi (Kaing, 2011:70-71):

1) elamispinnad - korterid, eramud, suvilad, talud;
2) dripinnad - biiroo, teenindus, kaubandus, toitlustus, meelelahutus, majutus jne;
3) tootmispinnad- toomis- ja laoruumid;

4) maa turg — liigitatakse asukoha, sihtotstarbe, planeeringu voi infrastruktuuri jargi.

Kuna kéesolev 16putd6 analiiiisib biiroohoone arendusprojekti, siis uurime, mis tegurid mojuta-

vad aripindade, seal hulgas biiroopindade, turgu.
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Aripindade miiiijad on enamjaolt ettevdtjad ning vajadus oma Zriotstarbeline Kinnisvara maha
miiiia voib tekkida véga erinevatest asjaoludest. Niiteks, &ritegevuse suurendamine nduab

suuremat dripinda. (Nermann jt, 2007:51)
Olulisemad tegurid, mis mojutavad &dripinna ostmist (Ib., Ik 51):

1) asukoht;

2) hind,;

3) planeeringu olemasolu/ehitusdigus;
4) keskkonna nouded;

5) sihtotstarve.

Aripinnaturu analiiiisi jaoks saab infot hankida maakleritelt, hindajatelt, laenajatelt,

spetsiaalsetest kinnisvaraalastest véljaannetest ning ajalehtedest, ajakirjadest.

Kuna ostjad ja miilijad teevad &ripinnaturul tehingud enamasti laenurahadega, siis kdige
tugevamaks dripinnaturgu mdjutavaks teguriks on intressimddr. Intressimiiratdus véljendub
korgemates kapitali- ja intressimaksetes ning korgemad maksed omakorda tdhendavad
kinnisvarainvesteerijate kasumi vihenemist. Kui intressimddr mirgatavalt tduseb, siis ei suuda
ostjad maksta isegi miilijate ndutavat miinimumhinda, mille tulemusel lakkab Kinnisvaraturg
praktiliselt toimimast. Intressimddra alanemisel on aga tépselt vastupidine toime. (Kask,

1997:35)

Turu analiiiisil tuleb arvestada iihte raskesti méiratavat tegurit, milleks on piirkonna imago.
Kuna igas piitkonnas on midagi omapérast, siis see loob teatud piirkonnale maine. Maine
omakorda mojutab Kinnisvaraarendajate, investeerijate, laenuandjate ja potentsiaalsete iitirnike
suhtumist. (1b., Ik 35-36)

2.1. Eesti majanduse iilevaade

Kinnisvaraturu areng on otseselt seotud Eesti majandusliku seisundiga ja seetottu aitab Eesti

majanduse iilevaade selgeks teha milline olukord valitseb kinnisvaraturul.

Eesti Panga sonul voib viita, et tdnaseks on Eesti Majandus kohanenud kriisijargse olukorraga.

Téanu sisendudlusel tuginevale kasvule joudis 2012 aasta I6puks Eesti kogutoodangu tase
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lahedale kriisieelsele tipule, olles sellest vaid 3,5% madalam. Eesti majandus on vorreldes ajaga

enne kriisi tasakaalukam ja tdnu sellele ka vdhem haavatav. (Eesti Panga kommentaar, 2013)

2013 aastal prognoosis Eesti Pank, et 2014. ning 2015. aastal Eesti majanduskasv kiireneb
tasakaalulise maérani. Kiirenemise eeclduseks on ekspordi elavnemine. Tegelikkuses oli Eestis
moodunud aasta majanduskasv oodatust madalam ulatudes 0,8 protsendini. Joukohane kasv
Eestile oleks aga 3-4 % aastas. Kriisieelse perioodi arenguvdimalustest on Eesti vilja kasvanud.

Edasiseks kasvuks on vaja tootmist tdhustada. (Eesti Panga kommentaar, 2013)

Eesti majandus on viimastel aastatel kosunud sisendudluse toel. Léhiaastatel suureneb sdltuvus

vélisnoudlusest ja ekspordivoimekusest.(Eesti Panga kommentaar, 2013)

Eesti majandusel on joudu kasvada Pdhjamaadest kiiremini, kuid buumiaegset kasvu enam
oodata ei ole. Madal intressitase, kuulumine euroalasse ja stabiilne finantskeskkond lihtsustavad

Eesti ettevotete tegevuse rahastamist. (Eesti Pank, 2014)

Eesti sisemajanduse koguprodukt (SKP) jooksevhindades (mlIn euro) on Eesti Panga ja
Statistikaameti andmetel aastatel 2009-2013 iga aasta kasvanud, kuid kasvu tempo on 2012 ja
2013 aasta langenud. 2013 aastal oli SKP kasv vorreldes 2012 aastaga kdigest 0,8%. Nagu

eespool mainitud on Eestile joukohane kasv aga vahemalt 3-4 % aastas. (vt joonis 3).
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Joonis 3. Eesti sisemajanduse koguprodukti muutus aastatel 2009-2013 jooksevhindades

miljonites eurodes (Statistikaamet)
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Majanduskasvu mojutav tegur on tarbijahinnaindeksi muutus (THI). Eesti Panga ja
Statistikaameti andmetel 2009 aastal THI langes vorreldes 2008 aastaga, kuid edasi on THI
ainult tousnud vorreldes eelmise aastaga (vt joonis 4). Jooniselt on ndha, et korgeim
tarbijahinnaindeksi tdus oli aastal 2011, kus THI muutus vorreldes eelmise aastaga oli 5,0 %.
2012 aastal oli THI kasv vorreldes 2012 aastaga 3,9 % ja 2013 aastal on THI kasv olnud
vorreldes 2012 aastaga 2,8 %. Seega voib viita, et THI kiill kasvab, aga kasv on viiksemaks

jaénud.
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Joonis 4. Tarbijahinnaindeksi muutus aastatel 2009-2013 vorreldes eelmise aastaga
(Statistikaamet)

Tootuse médr on oluline nditaja majandusolukorra analiiiisimiseks. Eesti Panga ja Statistikaameti
andmetel on to6tuse méadr (15-74 aastaste tootuse méir %) viimase viie aastaga langenud. 2013
aastal tootuse mair 8,6 %, mis on viimase viie aasta vdikseim ning 2010 aastal oli t66tuse méér
lausa 16,7 %, mis on viimase viie aasta suurim. (vt joonis 5). 2010 aastal algas to6tuse médra

langusfaas ning on kestnud 2013. aastani, mille kohaselt vib oodata edasist languse jétku.
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Joonis 5. Tootuse méir Eestis aastatel 2009-2013 (Statistikaamet)

Hetkel on Eesti majandus pigem seisvas voi langevas faasis, kuid Eesti Pank on optimistlik ning
prognoosib kiiremat kasvu jérgnevatel aastatel. Tarbijahinnaindeks on viimastel aastatel olnud
tousulainel, kuid tous on jddnud véiksemaks. To6tuse mair on alates 2010. aastast langenud ning

lootust on, et langus jétkub.

2.2. Tallinna biiroopindade turu iilevaade 2009-2013

Tallinna biiroopindade turu viimaste aastate iilevaade aitab prognoosida ldhituleviku biiroo-
pindade turgu. Selleks, et analiiiisida, kas ldhitulevikus biiroopindade miitigihinnad tdusevad voi
langevad, kas noudlus suureneb voOi védheneb, on rida nditajaid, mida vaadeldes saame

prognoosida tuleviku néitajaid.
Naitajad on jargmised:

a) dripindade rendihinnad;
b) vakantsus;
C) uusehitus;

d) ehitushinnaindeks.
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Koigepealt tasub vaadelda Tallinna biiroopindade rendiméérasid — keskmine ruutmeetri hind.

Tallinna A-klassi biiroopindade rendiméérad olid méddunud viiel aastal (UusMaa):

1) 2009 aastal: 7,2 - 8,9 eur/m?, keskmine hind 8 eur/m?.

2) 2010 aastal: 9,8 — 10 eur/m?, keskmine hind 9,9 eur/m?.
3) 2011 aastal: 10,2 - 12 eur/m?, keskmine hind 11,1 eur/m?.
4) 2012 aastal: 12,3 eur/m?.

5) 2013 aastal: 12 — 18 eur/m?, keskmine hind 15 eur/m?.

Rendimiérad on iga aastaga tousnud (vt joonis 6) ning pShjuseks on see, et biiroopindade turul
ndudlus iiletas pakkumist. Seega rendileandjad tdstsid rendiméérade suurust. Kui ndoudlus tiletab

pakkumist, siis see tdhendab, et viljarenditavaid pindu on vihem kui rentnikke.
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Joonis 6. Tallinna kesklinna A-klassi biiroopindade keskmised rendimairad 2009-2013
aastal (UusMaa)

Jargmiseks oluliseks nditajaks on vakantsus — vabade pindade osakaal kogu diliripinnast
protsentides. Mida korgem on vakantsiméddr, seda rohkem pindu on vélja rentimata, mis

tdhendab, et pakkumine iiletab noudlust.

Viimaste aastatega on vakantsimddr oluliselt langenud (vt joonis 7) — 2011 aasta IV kvartalis

Harjumaa A-klassi vakants 10,1%; 2012 aasta IV kvartalis 6,2 % ning 2013 IV kvartalis 4,7%.
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Seega biiroopindade turul on ndudlus suurenenud, pakkumine véhenenud ning rendiméérad

tousevad.
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Joonis 7. Tallinna biiroopindade vakantsiméir (2011-2013)

Vakantsiméddra omakorda mdjutab uusehitus, sest uute hoonete olemasolu tekitab konkurentsi
olemas-olevatele hoonetele. Pakkumine suureneb, ndudlus vidheneb, tekib rohkem vilja
rentimata pindu ning rendiméérad odavnevad. Kui aga uusehitust ei toimu on efekt vastupidine —

konkurents on viike, pakkumine viheneb, ndudlus suureneb, rendiméérad tdusevad.

Tallinna biiroopindade uusehitus on DTZ Kinnisvara andmetel 2013 aastal vorreldes eelmiste
aastatega joudsasti kasvanud. Aastal 2009 oli biiroopindade uusehitus pea 80 000 m2, 2010 ja
2011 langes see kdigest 20 000 m2-le. (DTZ iilevaade, 2013)

Statistikaameti andmetel on kaubandus-, teenindus- ja kontorihoonete uusehitus aastatel 2009

kuni 2013 jargmine (andmed timardatud sajalisteni):

a) 2009 aastal 193 700 m?;
b) 2010 aastal 53 300 m?;
c) 2011 aastal 12 500 m?;
d) 2012 aastal 25 000 m?;
e) 2013 aastal 64 600 m>.
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Statistikaameti andmetel oli kaubandus-, teenindus- ja kontorihoonete uusehituse madalseis 2011

aastal, kuid 2013 aastaks on uusehitus tiletanud 2010 aasta uusehituse (vt joonis 8).
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Joonis 8. Kaubandus-, teenindus- ja kontorihoonete uusehitus Tallinnas ruutmeetrites
aastatel 2009-2013 (Statistikaamet)

Ehitushinnaindeks (EHI) on indeks, mis viljendab baasaastale iseloomuliku echitustegevuse
maksumuse muutust ehitusplatsi otsekulude tasemel (Eesti Pank). Kuna projekti iiheks
suurimaks kuluks on ehitus, siis tasub vaadelda ka ehitushinnaindeksit. Eesti Panga andmetel on
EHI viimastel aastatel tdusnud (vt joonis 9). EHI tdus hakkas 2011 aastal ning on jéarjest iga

aastaga veidi tdusnud. 2013 aastal oli tous kdige suurem (5,2 %).
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Joonis 9. Ehitushinnaindeksi muutus vorreldes eelmise aastaga (2009-2013)

Biiroopindade ruutmeetri miitigihinnad Tallinnas kesklinnas on viimase viie aastaga kasvanud,
vakantsimadr samas vdhenenud, mis on arendaja seisukohalt head néitajad. Uusehitus on aga

hakanud uuesti tdusma, mis tdhendab, et uusi pindu tekib rohkem ja seega konkurents kasvab.

Ehitushinnaindeks on viimase viie aastaga tdusnud, mis tdhendab, et ehitusplatsi kulud on

suurenenud.

2.3. Biiroopinna turu prognoos

Arvestades biiroopindade turu analiilisis vélja tooduid néitajaid voib jareldada, et ldhitulevikus
biiroopindade ndudlus kasvab vorreldes viimaste aastatega, mil Eesti majandus oli madalseisus.
Noudluse suurenemisele aitab kaasa fakt, et Eesti majandus on viimaste aastatega kasvanud ning

on hetkel pigem kasvavas jargus.

Peale 2008 aastal alanud majanduslangust olid jargmised aastad kinnisvaraturul rasked — ndudlus
vihenes, rendiméérad langesid, paljud ettevotted olid sddstureziimil ning ei soovinud laieneda

ega oma olmetingimusi parandada. (Koobas, 2009)

Ténaseks on olukord paranenud ning uusi A-kvaliteedi klassi biiroopindu otsivad peamiselt IT-

ja reklaamfirmad, advokaadibiirood ja meditsiiniettevotted, samuti vilisosalusega firmade
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esindused. Tavapirane otsitav pind on 150—-250 m?. Suurfirmad eelistavad ka suuremat pinda
(500-600 m?), mis moodustab tihti terve hoone korruse. (Pindi, 2014)

Colliersi analiilitikute sonul on 2014 aastal kdige aktiivsemad biiroo- ja kaubanduspindade
sektorid, nii rentnike kui ka investorite 0sas. Sama voib oodata ka jargnevatel aastatel. (Adaur,
2014)

Kui keskenduda biiroopindadele antud projekti planeeritavas piirkonnas, siis tinu sadamadirse
piirkonna ldhitulevikus planeeritavale arengule ja elavnemisele, ning faktile, et hetkel kdige
kallima rendimédraga biiroohoone Tallinnas (Navigator) asub antud piirkonnas (Pindi, 2014),
vOib viita, et tulevikus on noudlus biiroopindadele antud piirkonnas. Kavandatava biiroohoone
teeb ahvatlevaks ka see, et parkimiskohti on suhteliselt palju - kokku 220, millest 20 asuvad
maapeal ja 200 maa-all. Parkimiskohad on tdhtsad biiroopindade iitirnikele, eriti kesklinna

piirkonnas, kus parkimine on piiratud ja tasuline.
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3. ARENDUSPROJEKTI ANALUUS

Kéesolevas peatiikis analiilisib 16putdd autor Pohja pst 37, Tallinn biiroohoone arendusprojekti

tasuvust.

Arendaja, kelleks on Mere Kinnisvara OU, omab &rimaa sihtotstarbelist Kinnistut Tallinna
kesklinnas sadama piirkonnas. Arendajal on plaanis ehitada Tallinna Kesklinna, sadama
piirkonda aadressil Pohja puiestee 37 uus (kuni) viiekorruseline biiroohoone. Lisaks viiele
maapealsele korrusele on hoonele antud luba vilja ehitada ka maa-alune korrus, kus hakkab
asuma parkla. Lahtudes praegusest kinnisvaraturu olukorrast ning eelnevalt teostatud
biiroopindade turu analiiiisist, siis vOib viita, et biiroohoonete ndudlus ei ole antud piirkonnas
oluliselt vahenenud. Detailplancering on antud projektil vastu voetud 2011 aasta 16pus, ldbinud

kaks avalikku viljapanekut ja arutelu ning kehtestamine peaks toimuma 2014 aastal.

Arendusprojekti ehitamise algusaega ei ole hetkel teada. Ehituskestvus antud arendusprojektil
koos projekteerimise ning projekti kooskdlastamisega on ligikaudu 24 kuud ehk 2 aastat. Antud
10put6o raames valib autor arendaja tegevusstrateegiaks variandi, mille kohaselt arendaja rendib
koik valmivad pinnad vilja ning jitkab ise projektijuhtimisega. See tdhendab, et pindade
omanikuks jddb arendaja ning peamine tulu saadakse pindade ja parkimiskohtade vilja-

udrimisest.

Ténases olukorras on keskseks eesmirgiks linna avamine merele ehk kesklinna sidumine
mereddrse alaga inimsdbralike jalakdijate iihenduste kaudu, samuti iihiskondlike objektide ja

avaliku ruumi planeerimine mereéirsele alale. (OU Linnalahendused, 2010)

Tegemist on erasektori investeeringu analiiiisiga. Analiilis peaks andma vastuse kiisimusele, kas
investeering on kasumlik voi kas investeering on parim valik. Vastuse saamiseks on erinevad
meetodid, mis vOib tinglikult jagada kaheks: konventsionaalseteks ja diskonteeritud rahavoogude

meetoditeks. (Nuuter, 2002:13)

Konventsionaalsed meetodeid jagunevad omakorda kaheks: tasuvusaja meetod ja keskmise

tulunormi meetod. Meetodid on seletatud jargnevalt (Nuuter, 2002:13)
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Tasuvusaja meetod — aja kestvus, et sissetulevad rahavood vorduksid esialgse véljminekuga.
Nullpunkt on saavautatud kui investeeringu kummulatiivne tulu on vordne investeeringu
kummulatiivse kuluga. Kinnisvarainvesteeringu tasuvusaeg arvutatakse investeeringu ja
kinnisvara tootluse suhtena. Meetod ei arvesta tasuvusajast kaugemale ulatuvad rahavoogusid.
(The Appraisal of Real Estate, 2008)

Keskmise tulunormi meetod — vdimaldab hinnata, kui palju investeeringust igal aastal tagastub.
Eelistatud on korgeima keskmise tulunormiga projekt. Projekti loodetud kogutulud jagatakse
investeeringu maksumusega ning projekti kestvusega. Protsendilise vastuse saamiseks tuleb

vastus ldbi jagada sajaga. (Nuuter, 2002:13)

Diskonteeritud rahavoogude meetodid on niitidisvaartuse- ja annuiteedimeetod. Meetodid on

seletatud jargnevalt.

Niitidisvaartuse meetod — selle meetodi puhul arvestatakse tulevaste perioodide tulusid ja kulusid
ning diskonteeritakse need arvutuste tegemise aega, et nad oleksid vorreldavad
alginvesteeringuga. VO3ib nimetada ka praeguseks vdcdrtuseks. Tulevasteks tuludeks on rendi-,
edasimiiigitulud v&i  jddkvdartus. Kuludeks on investeeringu suurus ja tulevased
iilalpidamiskulud. Kui projekti niilidisvéértus on suurem kui 0, siis tasub projekt vastu votta.

Raha véirtuse ajalist muutumist kajastavad intressid. (Nuuter, 2002:13)

Annuiteet ehk aastamaksed - iihekordsed rahavood diskonteeritakse {ihtlaseks aastasteks
seeriateks. Annuiteet viljendab amortisatsiooni. Meetod on sobilik kui investeeringule jargnevad

tthesuurused perioodilised rahavood. (Ib., Ik 16)

3.1. Projekti kirjeldus

Planeeritava biiroohoone asukoht on Kultuurikatla, Linnahalli ja mere vahelisel alal ning aadress

on Harjumaa, Tallinn, Kesklinn, Pohja puiestee 37.

Hoone asub linnahalli kdrval, sadama 14dhedal, seega piirkonnas, kus plaanitakse 14dhiaastatel 14bi
viia palju muutusi ning on kujunemas elavaks linnakeskuseks. Nagu eespool mainitud, asub
samas piirkonnas ka hetkel suurima rendiméidraga A+ klassi biiroohoone Navigator. Navigator

biiroohoone valmimisaasta 2013.
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Léheduses asub lisaks sadamale veel Tallinna Vanalinn, Viru hotell, Balti jaam, Rotermanni
kvartal jne. Samuti, erinevad restoranid, kohvikud, sadama turg, erinevad hotellid, Norde

Centrumi ja Foorumi kaubanduskeskused. Kaugele ei jda ka kesklinna ari- ja kaubandustsoon.

Lisaks PGhja puiestee 37 arendusprojektile on kogu ldhipiirkonnale suuruses 14,6 hektarit (146
000 m?) planeeritud hulk arendusi erinevate arendajate poolt. Esindatud on nii éri-, transpordi-,
tootmis- kui ka elamumaad. Suurim maakasutuspind (krunt) kuulub Pro Kapitalile. Pinna
sihtotstarbeks on éri- ja transpordimaa suurusega 60 958 m2. Kokku on maa-ala jaotatud 22

erinevaks krundiks.
Pohja puiestee 37 arendusprojekti tehnilised néitajad on kirjeldatud tabelis 1.

Tabel 1. Pohja pst 37 tehnilised néitajad

Sihtotstarve Arimaa
Kinnistu pindala, m? 10412
Ehitusalune pind maa peal, m? 3300
Ehitusalune pind maa-all (parkla), m? 6350
Krundi taisehitusprotsent, % 32
Lubatud maapealne brutopind, m? 16 500
Lubatud maa-alune brutopind, m? 6 350
Lubatud hoonestuskorgus, m 18
Kaubandus- ja teeninduspinnad, m? 2800
Biiroopinnad m? 11200
Maapealseid korruseid 5
Maa-aluseid korruseid 1
Parkimine maa-all, m? 6350
Parkimine maapeal, m? 635
Parkimiskohti maa-all, tk 200
Parkimine maapeal, tk 20

Allikas: Mere Kinnisvara OU

Tegemist on suuruselt teise suurima kinnistuga peale Pro Kapitalile kuuluvad suurima krundi.
Nagu mainitud kuulub antud krunt E.L.L Kinnisvara tiitarfirmale Mere Kinnisvara OU-le. Krunt

on ndha joonises 9.
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Joonis 10. Arendusprojekti krunt (Tallinna linna detailplaneeringud)

Kuna lubatud ehitusalune pind maa peal on 4700 m?, lubatud maapealne brutopind on 16 500 m?
ning hoone voib olla maa peal kuni viiekorruseline ning arendajale on kasulik, et hoone valmiks
voimalikult kdrge ehk vihemalt viiekorruseline, siis 16 500 m? jagatud viie korruse vahel vordub

3300 m?. Seega ehitusalune pind on 3300 m?.

Krundi pindala on 10 412 m? ning kui ehitusalune pind on 3300 m?, siis krundi tiisehitusprotsent
on 32. Krundi tiisehitusprotsent on hoonete aluse pindala suhe krundi pindalasse. (Tallinna linna

chitusmaéérus, 2012)

3.2. Projekti kulud, tulud, finantseerimine ja rahavoog

Arendusprojektid on reeglina kulukad ning selleks, et projekti hinnata tuleb ndha koik
voimalikud projektiga kaasnevad kulud ja neid realistlikult hinnata. Antud arendusprojekti kulud

moodustavad neli peamist kululiiki, milleks on:
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1) é&rimaa ost;

2) projekteerimine;

3) ehitus — hoone chitus, ehituskindlustus, omanikujérelvalve, liitumised tehnovdrkudega,
haljastus ja teed, heakorratodd;

4) muud kulud — tegevuskulud, projektijuhtimine, finantskulu.

Arimaa ostuhind oleneb kinnistu suurusest ning piirkonnast, kuhu plaanitakse 4rimaa osta. Antud
arendusprojekti asukohaks on Tallinna kesklinn (sadama piirkond) ning Kinnistu suurus on
10 412 m?. Juba ainuiiksi piirkonda ja krundi suurust arvestades voib delda, et drimaa ost on
{ipris kulukas. Arimaa hind antud krundile on maa-ameti tehingute andmebaasi andmetel umbes

200 eur/m?. Seega, drimaa hind, arvestades krundi suurust, on kokku ca 2,1 miljonit eurot.

Projekteerimishind soltub projekteeritava hoone suurusest (bruto pind), otstarbest, keerukusest.
Plaanitava biiroohoone brutopind on maa-peal 16 500 m? ja maa-all 6450 m? ehk kokku 22 850
m?. Projekteeritava biiroopinna projekteerimismaksumus on hinnanguliselt 50 eurot/bruto m? (vt

tabel 2). Seega, projekteerimishind on 1, 1 miljonit eurot pluss kdibemaks.

Ehituse hinna sisse kuulub lisaks hoone ehitusele veel ehituskindlustus, haljastus ja teed,
heakorrat6od, liitumised ja omanikujdrelvalve. Hoone ehituse hind maa-pealsele osale on
hinnanguliselt 1000 eurot/bruto m? ning maa-alusele osale 750 eurot/ bruto m® Maa-pealse
hooneosa ehitusmaksumus 16,5 miljonit eurot ning maa-aluse osa ehitusmaksumus 4,8 miljonit
eurot. Heakorratoddele kulub hinnanguliselt 100 000 eurot, tehnovorkudega liitumistele 200 000

eurot, omanikujérelvalve 50 000 eurot. Ehitusmaksumus kokku 21 650 000 eurot.
Muude kulude all moeldakse tegevuskulusid, projektijuhtimist ja finantskulu.

Tegevuskulud on vesi, kanalisatsioon, elekter, kiite, priigivedu, reklaam, hoone korrashoid
(haldus, hooldus, koristus), kindlustus, maamaks jne. Tegevuskulude alla ei loeta tiiirnike kiitte ja
elektrikulusid. Tegevuskulud on antud biiroohoonel 2 eur/m?, seega esimese aasta tegevuskulud
on pea 550 tuhat eurot. Kuna tegevuskulud tekivad tegevusaastatel, siis on tegevuskulud tootus
vilja baasrahavoogude prognoositabelis (vt lisa 1) ning tilejddnud kulud on né. esialgsed kulud
(vt tabel 2). Projektijuhtimiskulud on  hinnanguliselt 100 000 eurot. Finantskulu ehk

laenuteeninduskulud on ca 7,5 miljonit eurot.

Esialgsed projekti kulud on kokku pea 32,6 miljonit eurot.
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Tabel 2. Pohja pst 37 arendusprojekti esialgsete kulude kujunemine

pind (m2) kuluartikkel m2 hind hind kokku (iimardatud)
10412 |Arimaa ost 200,00 € 2100 000,00 €
22850 |Projekteerimine 50,00 € 1140 000,00 €
Ehitus:
16 500 |Ehitus - maapealne osa 1.000,00 € 16 500 000,00 €
6 450 |Ehitus - maa-alune osa 750,00 € 4 800 000,00 €
Heakorratood 100 000,00 €
Omanikujarelvalve 50 000,00 €
Liitumised 200 000,00 €
Ehitus kokku 21 650 000,00 €
Muud kulud:
Projektijuhtimine 100 000,00 €
Turundus 65 000,00 €
Laenuteeninduskulud 7 531 250,00 €
Muud kulud kokku 7 696 250,00 €
KOKKU 32 586 250,00 €

Allikas: Autori arvutused

Arendusprojekti tulud tulevad valminud hoone pindade rendist. Arendaja plaanib koik
kaubandus-, teenindus- ja biiroopinnad vélja rentida. Samuti renditakse vélja koik 220

parkimiskohta.

Hoone esimesele korrusele on plaanitud kaubandus- ja teeninduspinnad ning korgematele
korrustele biiroopinnad. Kuna tegemist on mereédérse alaga tdstab merevaade iilemiste korruste
(IV-V korrus) biiroopindade rendihindu vorreldes madalamate korruste biiroopindade (l1-111
korrus) rendihindadega. Merevaade teeb pinna eksklusiivseks ja eriliseks ning tdstab rendihindu
15-20% (Ehitusuudised, 2010). Kaubanduslike pindade rendihind on aga reeglina kdrgem kui
biiroohoonete rendihinnad, kuna kaubandus- ja teeninduspindadel tegeletakse kas kauba

miiiigiga vOi teenuse pakkumisega, mille 14bi saadakse tulu.

Pindade rendihinnad on prognoosinud &rimaakler (vt tabel 3) ning hinnakujunemine on

kirjeldatud jargnevalt.

Esimese korruse kaubandus- ja teeninduspindade iihe kuu ruutmeetri titirihind on hinnanguliselt
17 eur/m®. Esimese korruse netopind on 2800 m?, seega esimese korruse iiiirist saadav tulu on
tihes kuus 47 600 eurot ja aastas 571 200 eurot.
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Koik korrused on iihe suurusega (iihesuuruse netopinnaga) — 2800 m® Teise korruse
biiroopindade ruutmeetrihind on ca 15 eurot. Seega teise korruse iiiirist saadav ithe kuu tulu on

42 000 eurot ning aastane tulu on 504 000 eurot.

Kolmanda korruse ruutmeetrihind on samuti ca 15 eurot. Kolmanda korruse tiirist saadav tulu

jallegi sarnaselt teisele korrusele on kuus 42 000 eurot ja aastas 504 000 eurot.

Neljanda korruse ruutmeetrihind on 15% korgem kui teise ja kolmanda korruse hind ning
hinnaks on ca 16 eurot. Neljanda korruse iiiirist saadav iihe kuu tulu on 44 800 eurot ning aastane
tulu 537 600 eurot.

Viienda korruse ruutmeetrihind on samuti ca 16 eurot. Viienda korruse tiirist saadav iithe kuu

tulu seega taas 44 800 eurot ning aastane tulu 537 600 eurot.

Arvestades iilaltoodud véljarenditavat pinda ning rendiméérasid, siis esimese aasta potentsiaalne

kogutulu on 2 654 400 eurot.

Selleks, et leida hoone netotulu (puhas tegevustulu) on tarvis arvestada biiroohoone
vakantsimiiraga ning autor valis vastavalt arendaja nigemusele esimese aasta vakantsimdiraks

25%, mis tdhendab seda, et esimese aasta vakantsikaod on pea 664 000 eurot.

Peale &ripindade {iiiritulu on hoonel ka muud tulud, mis tulenevad parkimiskohtade rendist.
Parkimiskohti on kokku 220 tiikki. Neist 200 asub 0-korrusel (maa-all) ning 20 esimesel korrusel
(maa peal).

Maa-alusel korrusel asuva parkimiskoha kuu rendihind on ca 150 eurot iiheparkimiskoha kohta
kuus ning maapealse parkimiskoha hind on 100 eurot iihe parkimiskoha kohta kuus. Maa-alune
parkimiskoht on kallim, kui maapealne kuna esimene parkimiskoht on inimesele mugavam: maa-
alune parkla asub sees, seega ilm ei mdjuta parkimist ega auto seisukorda (auto ei ldhe talvel
jadsse jne). Parkimiskohtade rendist saadav aastane tulu on 384 000 eurot. Seega esimese aasta
muud tulud on 384 000 eurot.
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Tabel 3. Pohja pst 37 arendusprojekti esimese aasta tulude moodustumine eurodes

korrus pind (m2) otstarve m2/parkimiskoha rent kokku aastas
| 2800 kaubandus- ja teeninduspinnad 17,00 € 571 200,00 €
1l 2800 biiroopinnad 15,00 € 504 000,00 €
" 2800 biiroopinnad 15,00 € 504 000,00 €
v 2800 biiroopinnad 16,00 € 537 600,00 €
\Y 2800 biiroopinnad 16,00 € 537 600,00 €
KOKKU (pot. kogutulu) | 2 654 400,00 €
| parkimiskohad 20 tk 100,00 € 24 000,00 €
0 6350 parkimiskohad 200 tk 150,00 € 360 000,00 €
KOKKU 3038 400,00 €

Allikas: Autori arvutused

Kui hoone esimese aasta potentsiaalselt kogutulult maha votta vakantsikaod ning saadud
summale lisada juurde muud tulud saame hoone esimese aasta efektiivseks kogutuluks 2 374 800
eurot. Kui efektiivselt kogutulult omakorda maha lahutada tegevuskulud saame hoone netotulud,
milleks on veidi iile 1 826 000 euro. (vt lisa 1)

Antud arendusprojekt on vdga mahukas ja riskantne ning finantseerimine on kulukas. Projekti
maksumus on ile 32 miljoni euro ning projekti teostamiseks on tarvis kindlasti kaasata
laenukapitali. Laenu on plaanis votta 15 miljonit eurot. Omakapital seega iile 17 miljoni euro,
mis tdhendab, et oma- ja laenukapitali suhe on 54/46 ehk omakapitali osakaal on 54% ning

laenukapitali osakaal on 46%.

Tabel 4. Pohja pst 37 arendusprojekti finantseerimiseks voetus laenu kriteeriumid

Laenu kestvus (aastates) 20
Laenuintress (%) 9
Tagasimaksete arv 240
Laenu aastane pohimakse 750 000
Laenuteeninduskulud 7531 250

Allikas: Lisa 2

Arendaja vOtab laenu 20 aastaks, fikseeritud pohilaenumaksega ja aastase intressiga 5%.
Laenutingimuseks on, et omafinantseering oleks vahemalt 40% ulatuses. Aastane pohimakse on

750 000 eurot ning intressi makstakse 20 aasta peale kokku iile 7,5 miljoni euro. (vt tabel 4)
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Projekti tegevusaastate rahavood on koostatud viie aasta peale, lisaks kuues aasta, mis on
10petava rahavoo aasta. Rahavoo prognoosis on vastavalt prognoositud rendiméaradele (vt lisa 1)
vélja toodud aastane potentsiaalsed kogutulu, mis iga aastaga kasvab 2%. Potentsiaalses
kogutulust arvestatakse maha vakantsiméér, mis esimene aasta on 25%, teine aasta 20%, kolmas
aasta 15%, neljas aasta 10%, viies aasta 5% ja jargnevad aastad samuti 5%. Rahavoogudes muud
tulud moodustavad parkimiskohtades saadavad tulud. Kui muud tulud on leitud, siis saab vélja
arvutada efektiivse kogutulu (potentsiaalne kogutulu — vakantsus + muud tulud). Efektiivselt
kogutulult tuleb aga omakorda dra lahutada tegevuskulud, mis on 2 eurot/bruto m® kohta.
Tegevuskulud kasvavad iga aastaga 1,5%. Kui efektiivselt kogutulult on maha arvestatud
tegevuskulud jadb alles netotulu. Netotuludelt tuleb maha arvestada aastane laenu pdhimakse

ning intressimakse ning alles jadb aastane rahavoog.

Nii netotulud kui aastased rahavood tuleb diskonteerida 9% diskontomaéraga, et leida tulevate
rahavoogude véirtust tdna. See tihendab seda, et inflatsiooni jm mdjul ei ole 1000 eurot téna ja
1000 eurot viie aasta pdrast enam sama vairtusega. Diskontoméédraga 9% on 1000 eurot Viie
aasta pérast vairtusega 650 eurot (1000*0,65=650, kus 0,65 on 9% diskontomééra juures 5. aasta

kordaja). Uuritava arendusprojekti diskonteeritud rahavood on arvutatud lisas 1.

Hoone projekteerimiskestvus on kokku umbes 10 kuud. Eskiisprojekt valmib ca kolme kuuga.
Eskiisprojekt on idee, mis koosneb iildjuhul viiest joonisest: pohiplaan, kaks otsvaadet ning kaks
kiilgvaadet. Lisaks graafilisele poolele on eskiisprojektis ka lihtsustatud seletuskiri. Seletuskirjas
on margitud: ildine info, konstruktsiooniosa, arhitektuuriosa, veevarustuse- ja kanalisatsiooni-
osa, kiitte- ja ventilatsiooniosa, elekter, tulekaitseabindud, jaadtmekaitlus ning tehnilised néitajad.

(DP Projektibiiroo, 2014)

Kui projekt saab valmis, siis algab peale projekti kooskiilastamist ehitus, mis kestab umbes 12-
14 kuud. Projekteerimine, projekti kooskdlastamine ja hoone ehitamine kokku votavad aega 24
kuud ehk 2 aastat. Ehitusaastaid on seega kokku kaks. Tegevusaastaid viis, millele jargneb

16petava rahavoo aasta.
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3.3. Projekti investeeringu ja riski hindamine

Pohja puiestee 37 arendusprojekti investeeringu hinnang saadakse ldbi diskonteeritud
rahavoogude meetodi ning investeeringut hindamiseks arvutab autor vélja, lahtudes EVS 875-

9:2012 standardist, jargmised nditajad:

1) puhas niitidisvaarus (NPV);
2) kasumi indeks (P1);
3) sisemine tuluméér (IRR),

4) tasuvusaeg (PB).

NPV ehk puhas niitidisvaartus (net present value) - Tagastuvate puhasrahavoogude summa ja
investeeringu esialgsete kulude vahe. Projekti pracgune puhasvddrtus madrab dra
investeerimisvoimaluste absoluutvéirtuse tdnastes eurodes. Kuna kdik rahavood on taandatud
kdesolevale momendile, ei rikuta aastaste rahavoogude niitidisvéartuste ja esialgsete kulude

vordlemisel raha ajalise vaartuse tingimust. (Investeeringuarvutlus, 1999:13)
NPV eelised (Ib., Ik 15):

1) Kkasitleb rahavoogusid;
2) arvestab ajavairtust;

3) vastab firma eesmirgile maksimeerida omanike rikkust.

Puuduseks on see, et nduab pikaajalisi prognoose juurdekasvuliste tulude ja kulude kohta. (Ib.,
Ik 15). Arvutamiseks on jargmine valem (EVS 875-9:2012):

CF] CFQ CFn CF]()petaV
—+ —=+.. — =
(1+0) (1+1) (1+10) (1+1)

NPV = — I (1)

kus  CF;  CF,— maksujirgne rahavoog aastas;
CFispetav — Tahavoog projekti 1dpetamisel voi prognoosiperioodi 16pus;
I — vastav diskonteerimismadr, s.t. ndutav tulunorm vai kapitali hind,;

lo — esialgsed kulud;
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Otsustuskriteeriumiks on, et NPV peab olema suurem kui 0 (NPV>0), sest sel juhul tulevaste
rahavoogude niitidisvaartus iiletab investeerimisprojekti maksumust. Kui NPV on véiksem kui 0,
siis tuleb projekt tagasi liikata (NPV<0), sest tulevaste rahavoogude niitidisvdartus ei kata
investeerimisprojekti maksumust ning kui NPV vordub nulliga ei saa me projektist ei kasumit
ega kahjumit (NPV=0). (EVS 8759:2012)

Antud arendusprojekti NPV on (iimardatud sajalisteni) 2 793 800 € (vt lisa 3), mis on positiivne

ning vastab otsutamiskriteeriumile NPV>0, mis omakorda tdhendab, et projekt tasub vastu votta.

IRR ehk sisemine rentaablus (internal rate of return) — IRR abil piiiitakse leida vastus
kiisimusele, millise rentaabluse projekt annab (rentaablus - tasuvus, kasutoovus, kasumi ja
tootmiskulude suhe, harilikult protsentides). IRR néitab mitu protsenti tulu aastas teenib projekti

omakapital. (Investeeringuarvutlus, 1999:18)
Sisemine tuluméér (IRR) leitakse jargmise avaldisega (EVS 875-9:2012):

n CF¢ CFlﬁpetav
t=1 (14JRR)t = (1+IRR)"

= Jo (2)

kus  CF;- rahavoo summa perioodil t;
CFispetav- rahavoog projekti 10petamisel voi prognoosiperioodi 10pus;
lo — investeeritud omakapital;
n — projekti oodatav kestvus;
IRR — sisemine rentaablus.

Toodud avaldis on teisendus puhasniiiidisvdartuse valemist tingimusel NPV=0. IRR leitakse
avaldisest katselisel teel. (EVS 975-9:2012) See tdhendab, et tuleb leida, mis diskontomééira
juures NPV=0 (kui NPV on 9% diskontoméira juures 2 798 800, siis ilmselt vordub NPV nulliga
suurema diskontomaéra juures. Edasi tuleb katselisel teel erinevate diskontoméaéradega leida, mis
diskontomaira juures on NPV 0. Juhul kui NPV leitakse diskontoméddra 12% juures ja NPV on
tile 0 ning diskontomaéra 13% juures on NPV alla 0, siis jadb IRR 12-13% vahele.)

Otsustamiskriteeriumiks on, et IRR peab olema suurem kui ndutav tulunorm (IRR>k). Kui IRR

on viiksem, siis tuleb projekt tagasi lilkata (IRR<k). Kui IRR on vdrdne ndutava tulunormiga,
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siis on inveteering piiri peal (IRR=K). Analiiiisitava arendusprojekti noutav tulunorm on 9%, mis
tadhendab, et projekti sisemine rentaablus peab olema rohkem kui 9%. Noutav tulunorm on
tulunorm, mis on vajalik sdilitamaks firma kehtivat turuhinda iihe aksia kohta.

(Investeeringuarvutlus, 1999:13)

Antud projekti IRR arvutati vastavalt standardile ning katse meetodil firitati leida, mis
diskontomairaga projekti NPV=0. Autor arvutas vilja NPV diskontomédiraga 12% ning 13% ja
saadud vastuste pohjal voib delda, et projekti IRR on 12%-13% vahel (vt lisa 4), mis tdhendab, et

sisemine rentaablus on suurem kui ndutav tulunorm 9%. Seega projekt tasub vastu votta.

Pl ehk kasumiindeks - Tulevaste neto rahavoogude niilidisvéartuste ja esialgse valjamineku suhe.
(Investeeringuarvutlus, 1999:26)

Kasumiindeksi eelised (Ib., Ik 26):

a) kasitleb rahavoogused;
b) arvestab raha ajaviértust;

C) Vvastab firma eesmérgile maksimeerida osanike rikkust.
Kasumiindeksi puudused (lb., Ik 26):
a) ndudab detailseid pikaajalisi prognoose juurdekasvuliste tulude ja kulude kohta.

Kasumiindeks (PI) arvutatakse lihtsustatult jargnevalt (EVS 875-9:2012):

CFt CFlﬁpetav
1+ (a+i)n

Io

n
Zt:l

Pl (3)

kus  CF;—rahavoo summa perioodil t;
CFispetav - rahavoog projekti 1dpetamisel voi prognoosiperioodi 15pus;
lo — projekti esialgsed kulud;
I — vastav diskonteerimismaar, s.t. noutav tulunorm vai kapitali hind.

Otsustuskriteeriumiks on, et PI peab olema suurem voi vordne kui 1 (PI1>1,0). Kui PI on viiksem

kui 1, siis tuleb projekt tagasi liikkata (PI<1,0).
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Antud projekti Pl on 1,16 (vt lisa 1) ehk vastab otsustuskriteeriumile P1>1,0. Seega tasub projekt

kasumiindeksi kohaselt vastu votta.

PB (pay back period) ehk tasuvusaeg — ajavahemik, mille jooksul projekti realiseerimisest
saadud tulu katab esialgsed kulutused. Leitakse mitme aastaga projektist saadavad tulud katavad
arendaja poolse omafinantseeringu. Mida lithem tasuvusaeg, seda parem projekt. Projekt

voetakse vastu, kui tasuvusaeg jadb alla ettendhtud tasuvusaega. (Investeeringuarvutlus, 1999:9)
Tasuvusaeg (PB) arvutatakse lihtsustatult jargmise valemiga (EVS 875-9:2012):

Io

PB = —2>—
~Lt=1CF:

(4)

kus o — projekti esialgsed kulud;
CF — diskonteeritud rahavoog.

Tasuvusaeg vOrdub ajaga, millal diskonteeritud rahavoogude niiiidisvéartuse summa vordub
investeerimisprojekti maksumusega. (EVS 875-9:2012). Pohja pst 37 arendusprojekti tasuvusaeg
on vilja arvutatud lisas 5 ning saadud tasuvusaeg on 11,7 aastat (umbes 11 aastat ja 8 kuud). See
tdhendab, et antud projektiga saab arendaja 11,7 aastaga esialgsed kulud saadud tuludega
kaetud.

Nagu t66 1.3. peatiikis ,,Kinnisvara ja kinnisvaraarendusega seotud riskid, riskianaliiiis* on vilja
toodud, siis igal arendusprojektil on omad riskid. Enne projekti elluviimist ning sellesse

investeerimist tuleb riske hinnata.

Antud projekti hindamiseks kasutas autor tdendosuspuu meetodit, mille puhul {lritatakse ette
nédha koiki voimalike arengustsenaariumeid ning neid NPV-de abil vorrelda. Hetkel voib Pohja
pst 37 arendusprojekti suurimateks riskideks pidada tiiirihindade langemist ja vakantsiméira
tdusu. Ulirihindade langusega kaotab arendusprojekt vastava protsendi tulust ning projekti NPV
voib soltuvalt hindade langusest negatiiseks minna. Vakantsimddra tousuga kaotatakse
potentsiaalsest kogutulust suurema summa kui baasrahavoogude prognoosis. See tdhendab
omakorda netotulude vdahenemist ning samuti vdib NPV negatiivseks minna. Koikidel arengu-
stsenaariumitel on oma juhtumise vdimaluse tdendosus, millega saadud rahavoogude NPV ldbi

korrutatakse. Sel juhul saadakse koigi arengustsenaariumite oodatav NPV ning edasi
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summeeritakse koik oodatavad NPV-d ning saadakse kogu projekti oodatav NPV ehk projekti
ENPV (expected net present value).(vt tabel 5)

Autor méngib l&bi viis erinevat arengustsenaariumit, milleks on jargnevad:

1. Baasarenguvdimalus, mis tugineb {iirihindade ja vakantsimddra osas autori
niagemusele (vt lisa 1), realiseerub tdendosusega 0,5.

2. Uiirihinnad jdsvad samaks, vakantsimdir tduseb (iga aasta) vorreldes
baasarenguvdimaluse vakantsimédraga 10%. Toendosus 0,15. (vt lisa 6)

3. Uiirihinnad langevad 5%, vakantsimiir jdib samaks, mis baasarenguvdimalusel.
Tdendosus 0,15. (vt lisa 7)

4. Uiirihinnad tdusevad 2%, vakantsimdir tduseb vorreldes baasarenguvdimalusega
10%, mis baasarenguvoimalusel. Toendosus 0,1.(vt lisa 8)

5. Uiirihinnad langevad 5%, vakantsimiir langeb (iga aasta) vorreldes

baasarenguvoimaluse vakantsimaédraga 15%. Toendosus 0,1. (vt lisa 9)

Tdendosuspuu arengustsenaariumite ENPV ehk oodatav NPV tuli 2 7346 2422 €, mis téhendab,

et ka antud riske arvestades on projekt viga tulus.(vt tabel 5)

Tabel 5. Riskianaliiiisi arengustsenaariumite NPV ja ENPV arvutused

NPV toendosus (p) NPV*p

1. arengustsenaarium 2793 789 0,50 1396895
2. arengustsenaarium 2579 441 0,15 386916
3. arengustsenaarium 1412 354 0,15 211853
4. arengustsenaarium 3237 371 0,10 323737
5. arengustsenaarium 268 410 0,10 26841

ENPV 2346242

Allikas: Autori arvutused

Arvestades antud projekti kulusid, tulusid, finantseerimist, rahavooge, puhas niiiidisvéartust,
kasumiindeksit, sisemist tasuvust, tasuvusaega ja riskianaliiiisi, siis antud projekt on arendajale

kasulik vastu votta.

Samas arvab autor, et arendajal on projektiga mottekas oodata, et krundi iimbruspiirkond
hakkaks arenema ning populaarusust koguma ja seejirel enda arendusega alustama. Sel juhul

voivad ka titirihinnad tdusta ning saadav kasum on suurem kui tidna arendusprojektiga alustades.
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KOKKUVOTE

Arendusprojektid on véga riskantsed, kuid sealjuures ka véga tulusad projektid. Arendaja
eesmirk on vodimalikult vdikese riskiga voimalikult suure kasumi teenimine. Selleks, et riske
maandada ja kasumi suurust hinnata on otstarbekas arendusprojektile koostada investeeringu
analliiis ning samas ka riskianaliiiis. Samuti tasub teha kinnisvaraturul paariaastane tagasivaade
ning selle pohjal kinnisvaraturu analiiiis ja seejdrel turu prognoos léhiaastateks. Tdnu pdhjalikele
analiiiisidele on véimalik {isna tdpselt arendusprojekti kasumlikkus voi  kahjumlikkus kindlaks

maarata.

aastaks lootustandvalt korge, kuid tegelikkuses oli kasv kdigest 0,8%. Viimastel Eesti Panga
andmetel 2014 aasta esimeses kvartalis SKP langes koguni -1,9%, kuid endiselt on oodata kasvu

taastumist ja jark-jargulist paranemist.

Kédesoleva 10putdd eesmirgiks oli analiilisida Pohja pst 37 arendusprojekti kasumlikkust

praeguses turuolukorras Tallinna Kesklinna sadama piirkonda.

Pohja pst 37 arendusprojekti krunt asub Kultuurikatla, Linnahalli ja mere vahelisel alal. Antud
piirkonnal on tulevikus potentsiaali areneda ning muutuda seeldbi arendajale veel
kasumlikumaks arenduspiirkonnaks. Hetkel on krundi timbrus suhteliselt kehvas seisus, kuid ka

kogu timbruskonnale on detailplaneeringuga planeeritud erinevad arendused.

Planeeritud biiroohoone on viie maapealse korrusega ning ithe maa-aluse korrusega hoone. Maa-
alune korrus on parkla, mis mahutab 200 parkimiskohta. Lisaks on 20 parkimiskohta maapeal.
Krundi pindala on 10 412 m? seega tegemist iipris suure maatiikiga. Biiroohoone esimesele

korrusele on planeeritud kaubandus- ja teeninduspinnad ning iilemistele korrustele biiroopinnad.

Projekti esialgne kapitali vajadus, mis sisaldab &rimaa ostu, projekteerimist, ehitamist (sh.
ehituskindlustus, haljastus ja teed, omanikujirelvalve), projektijuhtimist, liitumistasusid ning

finantskulusid on kokku iile 32 miljoni euro.
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Projekti esimese aasta potentsiaalne kogutulu, mis tuleb iiiirile andvatest pindadest, on pea 2,7
miljonit eurot. Lisaks iiliripindadest saadavale tulule on hoonel ka né muud tulud, mille alla
kdivad parkimiskohtade rendist saadav tulu. Muud tulud on esimene tegevusaasta 384 tuhat
eurot. Vakantsimddr on esimene tegevusaasta 25% ning tinu sellele kaotatakse esimese aasta
potentsiaalsest kogutulust iile 660 tuhande euro. Tegevuskulud on esimene aasta pea 550 tuhat

eurot ning alles jaib netotulu iile 1,8 miljoni euro.

Arendusprojekti investeeringu hindamise jaoks arvutas autor vilja vastavalt EVS 875-9:2012
standardile neli investeeringu analiiiisil kasutatavat nditajat, milleks on projekti NPV ehk puhas
niitidisvaértus, mis nditab palju on projekti puhastulu; projekti PI ehk kasumiindeks, mis nditab
iga investeeritud rahaiihiku tulusust; projekti IRR ehk sisemine rentaablus, mis néitab projekti
tegelikku tulukust protsentides ja tasuvusaja, mis on ajavahemik, mille jooksul projekti
realiseerimisest saadud tulu katab esialgsed kulutused . Saadud tulemused on jargmised: projekti
NPV 3148 207 €; projekti Pl 1,16, projekti IRR 12%-13% ja projekti tasuvusaeg 11,7 aastat.
Antud néitajate ja nende otsuskriteeriumite pohjal voib Gelda, et arendajal tasub antud projekt

vastu votta.

Arendusprojekti riskianaliilisi tegi autor kasutades tdendosuspuu meetodit. Tdendosuspuu
meetodi kohaselt ndhakse ette erinevaid projekti arengustsenaariumeid ning antud projekti puhul
ndgi autor ette viit erinevat arengustsenaariumit, mis olid jargmised: baasarenguvdimalus
toendosusega 0,5; arenguvdimalus, mille kohaselt {iirihinnad jadvad samaks, kuid vakantsus
touseb 10% vdrreldes baasarenguvdimalusega, tdendosusega 0,15; arenguvdimalus, mille
kohaselt iiirihinnad langevad 2% ja vakantsimddr jaab sealjuures samaks, tdendosusega 0,15;
arenguvoimalus, mille kohaselt tiiirihinnad tdusevad 2% ning vakantsimddr jadb samaks, mis
baasareneguvoimalusel, tdendosusega 0,1 ning arenguvdimalus, mille kohaselt iilirihinnad
langevad 2% ning vakantsimaér langeb vorreldes baasarenguvdimalusega 15%, tdendosusega
0,1. Riskianaliiiisil leitud oodatav NPV on 113 138 eurot. Kuna oodatav NPV on positiivne, siis

see tdhendab, et projekt osutub edukaks ka arvestades labiméngitud riske.

Autor arvab, et kuna sadamadérne piirkond hakkab ldhitulevikus arenema, siis selge on see, et
antud krunt asub viga soodsa koha peal ning arendajal on tulus antud krundile arendada uus A-

klassi viiekorruseline biiroohoone.
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Lisa 2. Laenu tagasimaksegraafik (aasta pohine)

Aastamakse fikseeritud pohiosa alusel
Periood Jaak Pohiosa Intress Aastamakse
l.a 14 312 500 750 000 732 813 1482 813
2.a 13562 501 750 000 695 313 1 445 313
3.a 12 812 501 750 000 657 813 1407 813
4. a 12 062 501 750 000 620 313 1370 313
5.a 11 312501 750 000 582 813 1332813
6. a 10562 501 750 000 545 313 1295 313
7.a 9812 501 750 000 507 813 1257 813
8.a 9 062 500 750 000 470 313 1220 313
9.a 8 312 500 750 000 432 813 1182813
10. a 7 562 501 750 000 395 313 1 145 313
11.a 6 812 501 750 000 357 813 1107 813
12. a 6 062 501 750 000 320 313 1070 313
13. a 5312501 750 000 282 813 1032 813
14. a 4 562 501 750 000 245 313 995 313
15. a 3812501 750 000 207 813 957 813
16. a 3062 501 750 000 170 313 920 313
17. a 2 312501 750 000 132 813 882 813
18. a 1562 501 750 000 95 313 845 313
19. a 812 501 750 000 57 813 807 813
20. a 62 501 750 000 20 313 770 313
Kokku: 0 15000000 | 7531250 | 22531250
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Lisa 3. Arendusprojekti NPV ja Pl leidmine

1) Arendusprojekti NPV:

aasta diskonteeritud (neto) rahavood 9%
1 1674809
2 1684 879
3 1684 450
4 1677420
5 1666 047
[dpetav 11 887 433
KOKKU 20275039
Omakapitali 17 481 250
NPV (disk. rahavood kokku - omakapital) 2793789

2) Arendusprojekti PI:

aasta diskonteeritud (neto) rahavood 9%

1 1674809

2 1684 879

3 1684 450

4 1677420

5 1666 047

[dpetav 11887433

KOKKU 20275039

Omakapitali 17 481 250

PI (disk. rahavood kokku/omakapital) 1,16
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Lisa 4. Arendusprojekti IRR leidmine

1) IRR 12%:
aasta diskonteeritud (neto) rahavood 12%

1 1630975

2 1594 832

3 1553534

4 1506 835

5 1453 306

[dpetav 10 369 500

KOKKU 18 108 982

Omakapitali 17 481 250

NPV (disk. rahavood kokku-omakapital) 627 732

2) IRR 13%:
aasta diskonteeritud (neto) rahavood 12%

1 1616 364

2 1566 817

3 1512077

4 1452342

5 1391790

[dpetav 9930579

KOKKU 17 469 971

Omakapitali 17 481 250

NPV (disk. rahavood kokku-omakapital) -11279
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Lisa 5. Arendusprojekti tasuvusaja (PB) arvutus

diskonteeritud
aasta orojekti rahavood diskonteeritud rahavoogude
rahavood (i=9%) kummulatiivne
summa

0 17126 832€ |- 17126832 € 17126832 €
1 1826400€ 1674809 € 15452023 €
2 2001044 € 1684879 € 13767 144 €
3 2181930€ 1684450 € 12082 694 €
4 2369237 € 1667420€ 10415274 €
5 2563150 € 1666 047 € 8749227 €
6 2617323 € 1559925 € 7189302 €
7 2672623 € 1461925 € 5727378 €
8 2729074 € 1369995 € 4357382 €
9 2786699 € 1281881¢€ 3075501 €
10 2845522 € 1200810€ 1874691 €
11 2905567 € 1127360 € 747 331 €
12 2966 861 € 1082904 € 335573 €
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SUMMARY

REAL ESTATE INVESTMENT ANALYSIS ON THE EXAMPLE OF
POHJA PUIESTEE 37 DEVELOPMENT PROJECT

Elis Liivrand

From economic point of view, real estate and its investments have always been very important.
When you know how to use it right, real estate can be really good source for passive or extra
income. For investors and developers, real estate development and investing in such
developments is excellent way to make profit. One has to make a thorough real estate investment
analysis in order to make a decision whether to invest or not into certain development project.
Developer’s goal is to make as much profit as possible in as little amount of risk as possible. So
you have to be careful and make a thorough analysis before you tie yourself with an investment.

Otherwise, you may not get the results you were aiming.

There has been a big question mark in investing to real estate after worldwide recession which
started at 2008. Real estate was one of biggest profit sources a few years before 2009 recession
in Estonia. There were some big changes in 2009: terms of loans got tougher, equality capital

rates got higher and so did demands on collateral, salaries got smaller and unemployment rose.

In last couple of years the economy has started to grow again in Estonia, but in 2014 the
economy was in spite of prognosed growth rather falling. There are many reasons for that, but
according to Nordea Eesti main economist Tonu Palm the main reason is the lack of investments

and export.

The purpose of this thesis is to analyze investment to Pohja puiestee 37 development project — if

and when its profitable to invest in such development project.
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The first part of this work gives an overview of real estate development and its entity, which
phases and risks real estate development has, also which are its strategies, from theoretical point

of view. In this paragraph, author uses different real estate development related literature.

The second part of this work is to analysis bureau market in Estonia, Tallinn, city centre area.
After analyzing market, author gives valuation and prognoses its future. With gathered and
discovered knowledge about bureau real estate market in Tallinn, author can evaluate and
analyze Pohja pst 37 development project. In this paragraph, author uses different literature as
well different real estate companies study and researches about real estate market._ Also data

from Estonian National Bank and Statistics Estonia .

The third part of this work is to analyze Pohja pst 37 development project, its profitability and
risks that comes along. First of all, author explains project and its technical indicators. Secondly,
author makes prognoses for project’s cash flow and gives valuation to project’s profitability. In

addition, it is essential to figure out which is project’s profit or loss.

The business building that is planned in PShja pst 37 development project has five floors and one
underground floor. The underground floor is for parking and it contains 200 parking spaces.
There are also 20 parking spaces on the ground floor. The estate’s ground itself is as large as 10
412 square meters. There are different store and service areas planned on the ground floor and
bureau areas to other four floors.

Project initial capital necessity, which contains purchaising ground, engineering, building,

project management, merging costs and loan expenses, is over 32 million euros.

Project first year potential gross income, which comes from rental, is nearly 2,7 million euros. In
addition, there is other income, which comes from parking spece rental, that is 384 thousand
euros. First year’s vacancy rate is 25% and this means loss in potential gross income 660
thousand euros in the first year. The carrying cost is nearly 550 thousand euros and therefore the

net operating income in the first year is 1,8 million euros.

According to Estonian standard EV'S 875-9:2012 you have to calulate four different indicators to
evaluate an investment. These indicators are net present value (NPV), internal rate of return
(IRR), profit index (PI) and payback period (PB). NPV has to be above 0 to accept the project,
IRR has to be higher than 9% (income rate) in case of this project, Pl has to be bigger than 1.0
and PB shows when does income cash flow cover investor’s initial costs. To evaluate Pohja pst
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37 development project investment, author calulated all these indicators and results are
following: NPV 2 793 789 euros, IRR 12-13%, Pl 1.16 and PB 11,7 years. These indicators

clearly show that this project is profitable.

Author also carried on investement risk analysis, which contained five different development
scenarios in projects’ cash flow. The purpose of the analysis was to find out predicted NPV
(ENPV) that consists every cash flow scenerios’ NPV multiplyed with scenerios’ probability
odds. Predicted NPV came 2 346 242 euros, which means that project should be profitable even

considering different risks (rental rate fall, vacancy rate rise and so on).

Author’s opinion is that considering development project location, which is near to Tallinn’s
harbour, and all positive indicators (NPV, IRR, PI, PB and risk analysis ENPV) the developer

should accept this project.
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