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SISSEJUHATUS

Enamik organisatsioone vajavad oma pohitegevuse elluviimiseks korrashoitud ja
sobivat kinnisvara (voi laiemas mdistes tookeskkonda), sest vaid korrashoitud kinnisvara tagab
sobiva ja ohutu tegevuskeskkonna tooiilesannete tditmiseks. Seega puudutab kiesolev t60 viga
paljusid organisatsioone kes annavad iiiirile voi1 votavad iiiirile kinnisvarakeskkonda.

Arikinnisvara viljaiitirimise tegevus, nii Eestis kui kogu maailmas, on muutunud v&i
muutumas. Autori isikliku kogemuse pohjal on niiteks Skandinaavia riikides muutused olnud
oluliselt kiiremad kui Eestis. Ebatavalised ei ole enam pikaajalised lepingud (10 ja enam aastat)
ning muutunud on arusaamine ka iiiiritavast objektist — kinnisvara on iiiirniku jaoks muutumas
aina rohkem ja rohkem tugiteenuseks, millega tegelemine usaldatakse oma ala
professionaalidele. Turu osapooled on hakanud mdistma, et kinnisvara iilirile votmine voi
andmine ei ole ainult ruumi voi hoone, kui fiiiisilise objekti, kasutusse votmine v6i andmine
vaid selle teenuse raames osutatakse ka erinevaid kinnisvara (tookeskkonna) korrashoiu
tagamisega soetud tegevusi. Osutatavate teenuste spekter on laienemas ja teenuste hulk, mis
iiliri raames iiiirileandja poolt iitirnikule voidakse pakkuda, on muutumas eripalgelisemaks ja
laiemaks — alates tavapérasest kinnisvara haldamise ja hooldamise korraldamisest,
tarbimisteenuste vahendamisest/ osutamisest, heakorra, remondi ja tugiteenusteni (sh nt
toitlustamise, kolimisteenuste, sisustuse ja IT teenuste pakkumine) vélja.

Seega ei ole kinnisvarakonna iilirile andmine {iiirileandja poolt vaadates enam lihtsalt
analiiiisitav investeering, vaid oluliselt komplekssem, just konkreetsele kasutajale suunatud
teenuste tottu, kus iiliris sisalduvate teenuse osutamisega seotud méddramatus on oluliselt erinev
vaid ruumi/hoone pakkumisest. Iga lisateenuse pakkumine voib suurendada investeeringuga
seotud méidramatust. Selles olukorras muutub vidga oluliseks {iiirileandja oskus seda
midramatust tajuda ja sellega seotud riske hinnata. Investeerimisotsuseid tehes tuleb kaaluda
kas investor on valmis neid riske kandma voi saab neid riske kuidagi maandada. Teenuse

muutumisele on viidanud mitmed teoreetikud ja praktikud.



Ulalkirjeldatu tottu ei ole iiiirihinda enam sellistel juhtudel v&imalik leida
turupakkumiste vordlemisel vaid kasutada tuleb pigem kulupShisemaid ldhenemisi. Olulised
mirksonad on siinjuures nii baasiiiiri taseme vilja arvutamine, {iiiris sisalduvate teenuste ning
titiri indekseerimise pohimotete kokku leppimine. Eriti oluliseks muutub see pikaajalistes
tdhtajalistes lepingutes, kuna korrektselt sdlmitud tdhtajalist lepingut ei ole meie digusruumis
ilma poolte kokkuleppeta enamasti voimalik ennetihtaegselt 16petada vO1 muuta. Kiesoleva
tooga soovitakse vilja tuua kuidas ja millises ulatuses mojutavad erinevad riskifaktorid
tihtajalistes lepingutes erinevalt kujundatud iiliri ja iiirilepingute (ehk siis kédesoleva too
kontekstis ,,iiirimudel®) riski taset iiiirileandja poolelt vaadates ning millised iiirimudelid
omavad suuremat ja millised véiksemat riski taset.

Kéesoleva t60 eesmirk on uurida erinevates iitirimudelites iiiirileandja poolt voetavaid
finantsriske, andes iilevaate kinnisvara investeeringuga seotud miidramatusest ning sellest
tulenevast erinevate iilirimudelitega kaasnevatest riskidest ning nende ulatusest. Eesmérk on
selgitada millele tuleb {iiiri ja iitirilepingu (iitirimudeli) kujundamisel tdhelepanu poorata. Kuna
kinnisvara investeeringuga seotud midramatus on suur, siis antud to0s keskendutakse viiele
olulisemale tegurile — inflatsiooniga (vaadeldi erinevatele iitirimudeli osadele mdjuvate
tarbijahinna ja ehitushinna muutuse mdju) seotud risk, intressiga seotud risk, iiliris sisalduvate
teenuste kulude iiiiris erineva muutumisega seotud risk, iiiirilepingu pikkusega seotud ja iiiiri
indekseerimisega seotud risk.

Erinevate tiirimudelite vordlemiseks koostati MS Excelis rahavoogude mudel, mida oli
lihtne erinevate stsenaariumite vordlemiseks kiiresti kohandada (kas siis iitirilepingu pikkuse,
titiri koosseisu voi erineva indekseerimise osas). Pideva riski moju hindamiseks erinevatele
mudelitele kasutati Monte Carlo simulatsiooni meetodit (kasutatavavaks tarkvaraks oli Oracle
tarkvara Crystal Ball). Mudelis kasutati kolme riskifaktorit — tarbijahinnaindeksi (THI) muutus,
ehitushinnaindeksi (EHI) muutus ja intress. Analiilisi tarbeks koondati ja kasutati
sisendmuutujate (riskifaktorite) alusandmetena Eesti vastavate andmete puudumisel Rootsi,
Austria ja Hollandi alusandmeid. Mudeleid vorreldi simulatsioonide kéigus leitud omakapitali
rahavoo oodatava niiiidispuhasvéartuse (NPV; ingl.k Net Present Value) alusel.

Kéeolevat tood koostama hakates piistitati neli pohihiipoteesi:

1) Kklassikaline ja laialt sitamaani levinud netoiiiiril pohinev iiiirimudel on vihem riskantne
ja erinevate teenuste lisamine iiiiri koosseisu suurendab investeeringu ehk {iiiirimudeli

riski,



2) kinnisvara remondikohustuse vOtmine iilirileandja poolt suurendab investori
investeeringuga seotud riski,

3) iiiiri saab indekseerida erinevalt ja valitud ldhenemine mdjutab mirgatavalt
investeeringu riski,

4) pikemaks perioodiks sOlmitud tdhtajalised iiirilepingud on enamasi suurema riski
tasemega kui lithemaks perioodiks sdlmitud lepingud.

Magistritoo ldbiviimiseks koostati rahavoogude mudelid seitsme erineva baas-
stsenaariumi analiilisimiseks. Erinevate baasstsenaariumite riski taset hinnati Monte Carlo
meetodi abil omakapitali rahavoolt leitud NPV’de tdendosusjaotuse alusel (enamasti vaadeldi
erinevate mudelite alusel koostatud rahavoo alusel oodatava NPV varieeruvust, standardhilvet,
positiivse NPV saamise tdendosust), vaadeldes 10, 20 ja 30 aastase iiiirilepingu riski niitajaid,
kasutades mudelites riskifaktoritena Rootsi, Austria ja Hollandi THI ning EHI muutust ja
intressitaset. Erinevates mudelites mdjutasid need riskifaktorid erinevalt nii rahavoo sisse- kui
ka viljavoolu. Arvestades stsenaariumite arvu, vaadeldud erineva perioodi pikkusega (10, 20
ja 30 aastat) iitirimudeleid ning kasutades analiiiisiks kolme erineva riigi sisendandmeid, viidi
1abi kokku 63 iiiirimudeli simulatsioon Monte Carlo meetodil.

Too esimeses peatiikis antakse iilevaade kinnisvara olemusest ja kinnisvarakeskkonna
juhtimise pohimotetest. Peatiikis kirjeldatakse, millest iilir koosneb ja kuidas toimub
kinnisvara- (voi siis t60-) keskkonna juhtimine. Samuti antakse selles osas iilevaade antud
magistritod raames olulistest kinnisvaraga seotud riskidest. Pikemalt on selles peatiikis
kirjeldatud ka kinnisvarainvesteeringu NPV ja inflatsiooni omavahelisi seoseid, kuna rahavoog
ja inflatsioon on tihedalt titirimudelis seotud — tihest kiiljest mojub inflatsioon osadele iiiiris
sisalduvatele kulukomponentidele ning teisest kiiljest kasutatakse inflatsiooni (enamasti siis
THI muutust) iiiiri indekseerimisel kestvuslepingutes.

Too teises peatiikis antakse iilevaade kinnisvarainvesteeringute analiiiisi puhul tavaks
olevast diskonteeritud rahavoogude meetodist - tuues vilja selle meetodiga seotud probleemid,
kui puututakse kokku ajas muutuvate riskifaktoritega. Peatiikis kirjeldatakse lithidalt, miks on
moistlik to0 uurimisilesande lahendamiseks, st erinevate iiirimudelite riski suuruse
vOrdlemiseks, analiiiisida neid tiirimudeleid Monte Carlo simulatsiooni meetodi abil.

Too6 kolmandas peatiikis kirjeldatakse Monte Carlo simulatsioonimeetodi teooriat,

rakendamise pohimoétteid ja meetodiga seotud eeliseid ja puudusi. Peatiikis kirjeldatakse



pikemalt ja pohjalikumalt miks, kinnisvarainvesteeringu riski ja antud t60 uurimisiilesande
lahendamiseks on mdistlik kasutada Monte Carlo simulatsiooni meetodi abi.

To6 neljandas peatiikis kirjeldatakse kédesolevas to0s kasutatava iiiirimudeli olemust.
Selles osas kirjeldatakse millistest komponentidest iilir kujuneb, mis on {iiiiri indekseerimine
(muutmine) ja kuidas indekseerimine voib mojutada investeeringu tulukust. Kinnisvaraturu
osaliste ja teoreetikute ithise arusaamise tottu kirjeldatakse selles osas ka monevorra pikemalt,
kuidas kiesolevas t60s toimub remondikomponendi arvutamine tdhtajaliste iiiirilepingute
puhul. Tegemist on paljuski teoreetilise ldhenemisega, kuna remondikomponendi
arvutusmudeli paika pidamist ei ole olnud vGimalik testida - puudub antud analiiiisiks vajalik
pikaajaline praktiline kogemus, kui ka teoreetilised uuringud, kuidas kaasaegse
kinnisvarakeskkonna remontimise vajadus ajas tegelikult viljendub.

Too viiendas peatiikis kirjeldatakse analiiiisitavate {itirimudelite koostamise
pohimdtteid. Kuna koiki riskifaktoreid ei ole antud t66 raames uurimisiilesande lahendamiseks
voimlik voi vajalik defineerida (nagu nt vara lopetav véirtus), sest see muudaks kéesoleva t6o
eesmirke arvestavate jdrelduste tegemise komplitseeritumaks, siis vaadeldakse erinevate
mudelite peal kolme pdhilise iitirimudelit mojutava riskifaktori (THI muutus, EHI muutus ja
intress) olemust, nende moju litirimudelile ning antud analiiiisi jaoks andmete leidmise aluseid.
Kuna Eesti on siirdemajanduse faasis olev riik ja ka analiitisiks vajalikku véljundipohist EHI’d
ei koostata, siis antud to0 raames ei ole simulatsiooni ldbiviimiseks voimalik kasutada
Eestipohiseid andmeid ning analiiiisis kasutatakse kolme erineva riigi (Austria, Holland ja
Rootsi) riskifaktoreid samas mudelis ning hilisemas analiiiisi faasis tehakse jareldused iihe voi
teise mudeliga seotud riski nditajate osas nende riikide sisendandmete alusel. Sellel, kolme
erineva riigi riskifaktoreid kasutataval lihenemisel, on kdesolev t66 kontekstis ka oluline
positiivne kiilg — see vdoimaldab vorrelda ja interpreteerida tulemusi, et teha jireldusi sama
mudeli kohta, kui simulatsioonis kasutatakse erinevate riikide riskifaktoreid.

Too kuuendas peatiikis esitatakse erinevate mudelite pohjal tehtud simulatsioonide
tulemused ning vorreldakse erinevalt koostatud mudeleid omavahel, nditamaks millise mudeli
riski tase on suurem ning samuti vorreldakse erineva {iiiirilepingu pikkusega mudeleid, et

selgitada, kas mudeli risk on ajas kasvav voi mitte.



1. ARIKINNISVARA OLEMUS

1.1. Kinnisvara ja Kinnisvara iiiirimine

Eesti Standard Vara hindamine defineerib kinnisvara kui iildmdistet, mis ei jdlgi tidpselt
tsiviiloiguslikku regulatsiooni ja kinnisvara kisitletakse kinnisomandist laiemalt. Kinnisvaraks
vOib olla ka vara, mis ei ole kinnistu, nt kinnisvaraomavate ettevotete aktsiad ja osakud,
hooneiihistu osakud, ehitis kui vallasasi. Sama standard defineerib renti, kui majandusliku
sisuga iildmdistet vara kasutussuhete reguleerimiseks. Uiirisuhete aluseks v&ib olla
voladiguslik (nt iiiiri ja rendi puhul) voi asjadiguslik (nt hoonestusdiguse ja kasutusvalduse
puhul) leping (EVS 875. Osa 1, 3). Kuna enamasti on Eestis kinnisvara rentimise puhul tegemist
titirisuhetega, siis loetavuse ja mdistetavuse huvides kasutatakse siin ja edaspidi enamasti
termineid ,,iitir*, ,,iitirileping®, ,,iitiriperiood*, ,,iitirisuhe* jne.

Kinnisvara puhul on tegemist interdistsiplinaarse valdkonnaga, mis on sulam erinevatest
kisitlustest, millest olulisemad on &iguslik, materiaalne ja majanduslik. Kiesoleva to6
kontekstis on olulisim majanduslik kisitlus, mis keskendub kodige iildisemalt kinnisvaraga
seotud tulude ja kulude analiiiisile. See on ennekdike seotud kinnisvara hindamise, investee-
rimisega, finantseerimisega, kindlustamisega ja finantsaruandlusega. (EVS 875. Osa 2, 10-11)

Nagu eelnevalt mainitud on enamasti kinnisvara kasutusse andmise aluseks solmitav
titirileping, millega iilirileandja kohustub andma teisele isikule (iiiirnik) kasutamiseks asja ja
titirnik kohustub maksma {iiirileandjale selle eest tasu. Lepingu pooltel tekivad digused ja
kohustused - iiiirileandja on kohustatud kokkulepitud ajaks asja koos piraldistega iitirnikule iile
andma lepingu jargseks kasutamiseks sobivas seisundis ja tagama asja hoidmise selles seisundis
lepingu kehtivuse ajal. Lisaks iiiiri maksmisele peab iitirnik kandma ka muid iitiritud asjaga
seotud kulusid, kui selles on kokkulepitud. Tdhtajaline iiiirileping 16ppeb tidhtaja moodumisel,

kui lepingut ei ole varem erakorraliselt iilesse 6eldud. (Kaing 2007, 33-34)



1.2. Ariotstarbeline Kinnisvara

Kinnisvaral on mitmeid alamliike ja ka kinnisvaraturul on mitmeid alamliike.

Kinnisvaraturu liigitustest on kdige levinum liigitus kasutuse jéargi (EVS 875, 8):
1) eluotstarbeline kinnisvara (elamu, korter jne),
2) driotstarbeline kinnisvara (kontor, kaubandus, majutus jne),
3) tootmisotstarbeline kinnisvara (tehas, vabrik jne)
4) pollu- ja metsamajanduslik kinnisvara (pdllumaa, mets, rohumaa, talu jne),
5) muu kinnisvara (kool, haigla, kalmistu, golfiviljak).

Kiesolev t60 koostamisel analiitisitud iiirimudelid sobivad olemuselt enamikele
iitiritavatele kinnisvaratiitipidele, kuid ennekdike on see analiiiis moeldud &rikinnisvara iiiirile
andmiseks iitirileandja vaatest ldhtuvalt.

Arikinnisvara, mille hulka kuuluvad nii biiroo-, kaubandus, to6stushooned ja hotellid
moodustavad viga suure hulga kogu nn investeeringute universumist'. Arikinnisvara viirtus
tuleneb ennekdike {iiiirivoost, mis peegeldab hinda, mida iitirnik on valmis selle konkreetse
titiriteenuse eest maksma. Kuigi kinnisvara iiiirilepinguid sdlmitakse peaaegu lopmatutes
variatsioonides, saab need enamasti taandada fundamentaalsete finantsmajanduse pohilistele
alustaladele. Néiteks on need lepingud suhteliselt analoogsed finantslepingutega. Nagu on
olemas intressimair on olemas ka iitiriméar. Ujuvad ja fikseeritud intressid on sarnased ka piisi-
ja indekseeritud iiilirile jne. Kinnisvara iiilirileping on lihtsalt kinnisvara kasutusdiguse miiiik
mingiks perioodiks, kus iitirnik saab kasu vara kasutamisest ja liirileandja saab véirtusena
titirimaksed. Kuigi lepingustruktuur ja olemus voib olla péris keeruline, siis valemis
titirimaksete viirtus peab vorduma kasutatava vara vaartusega. (Grenadier 2005, 1173-1174)
Greanadier viitis, et on olemas unifitseeritud tasakaal iilirituru ja iitirituru aluseks oleva vara
turu vahel, samas kui vara véartust méddravad kinnisvaraarendajate strateegiad, mida omakorda
mdjutavad konkurent ja ebakindlus. Uliritaseme méiravad olulised kinnisvaraturu tegurid, nagu
arendajate kontsentratsioon turul, ebakindlus tuleviku ndudluse osas ja kidesoleva hetke
kinnisvaraarenduse aktiivsus. Lihtudes nendest eeldustest ja kasutades reaaloptsiooni teooriaid

toi ta vilja tasakaalumudelid erinevat tiilipi iiirimudelite tarbeks, sh: viljaostudigusega

! Miles ja Tolleson (1997) esitasid konservatiivse hinnangu USA i#rikinnisvara véirtusele, mis 1997 aastal oli 4
biljonit (trillion) dollarit. 1997 aastal oli drikinnisvara véértus suurem kui USA riiklike vélakirjade ja driettevotete
volakirjade véartus kokku (Grenadier 2005, 1173)



iilirileping, etteiiiirimisega iiiirileping, neto- ja brutorent (sh ka nn kulustopiga netorent?),
titirileping iilesiitlemise digusega, maa iiiir, laienemisdigusega iiiirileping, iiliri kontsessioon ja
nn miiiik-tagasiiiiir (ingl.k. Sales-leasback) iitirileping.

Kidesolevas toos ei kasutata middramatuse tingimustes reaaloptsiooni teooriad
titirimudelite koostamiseks ning testimiseks ja seda pOhjusel, et antud to6s ei analiiiisita
turupOhist vaid ennekodike kulupdhist iitiri ning lepingud on tidhtajalised (ehk ei ole voimalik
enne lepingu Idppu iilesse Oelda). Samas on ldhtutud Greanadier poolt oluliseks peetud
pohimotetest, et kuigi erineb 16putu hulk variatsioone iitirimudelitest on vdimalik koostada
mudeleid, mis kirjeldavad suuremas osas enamike objekti iilirile andmise véimalusi ja neid on
voimalik analiilisida nagu tavapiraseid finantsinvesteeringuid ning nagu jdrgnevates
peatiikkides vilja tuuakse, siis antud t66 kontekstis on leitud sobivamaks meetodiks pideva riski

tingimustes Monte Carlo simulatsiooni meetodi kasutamist.

1.3. Kinnisvara keskkonna juhtimine

Kinnisvara on ehitised ja nende juurde kuuluv maaiiksus koos nendega seotud diguste
ja kohustustega. Samas on kinnisvara vaadeldav ressursina, ilma milleta pole vdimalik
korraldada ettevotlust ega eluasemesektori toimimist. Kinnisvarakeskkonna kujundamine on
iiks olulisemaid tugiteenuseid, mida organisatsioon vajab normaalseks ja tavapiraseks
funktsioneerimiseks; kinnisvara ning sellega koos pakutavad tehnilised lahendused ja seotud
teenused peavad pakkuma efektiivse ldhtekoha organisatsiooni arenguks ja muudatuste
toetamiseks. (EVS 807, 7)

Roode Liias on pea dekaad tagasi viidanud (ja see tendents on ka laienev), et muutusi
kinnisvara juhtimise osas tuleb vaadelda kontekstis muutustega, mis toimusid iithiskonnas
tervikuna XX sajandil ning eriti selle viimastel aastakiimnetel. Mitmed {ildjuhul
organisatsioonid, kes oma senisest pohitegevusest tulenevalt on varem olnud ise ka
kinnisvaraomanikud, on hakanud senist kinnisvarapoliitikat imber hindama. Samm-sammult
tehakse hulgaliselt teadlikke otsuseid ning voorandatakse seni omandis olnud varad, muutudes
seeldbi ise uiirnikuks. Ruumidest lahkumata voOorandatakse omand ning piihendutakse

pohitegevusele, mitte aga kinnisvara omandiga ja teenustega seotud kohustuste tditmise

2 Ulirniku poolt tasutavate korvalkulude tdusule on piir ette seatud, millest alates kannab kulud iiiirileandja.
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korraldamisele. Nendest muutustest tulenevalt on kinnisvara turul oluliseks tehingute tegemise
objektiks kujunenud just kinnisvarakeskkond, s.o kasutaja funktsioonidele sobiva keskkonna
vahendamine. (Roode 2003, 13-14)

Seega on tdnaseks levinud, et iilirnik ei soovi mitte iiiirida ainult kinnisvara vaid
kinnisvara- /tookeskkonda. Eesti standard ,,Kinnisvarakeskkonna juhtimine* defineerib
kinnisvarakeskkonnana organisatsiooni tegevust toetavat vara ja kinnisvarakeskkonna juhtimist
kui protsesside integreerimist organisatsioonis kokkulepitud teenuste siilitamiseks ja
arendamiseks, mis toetavad ning tdiustavad pohitegevuse efektiivsust. Kinnisvarakeskkonna
juhtimise pohiideeks on pakkuda integreeritud haldamist strateegilisel ja taktikalisel tasandil,
et koordineerida kokkulepitud kinnisvarakeskkonna teenuste osutamist (EVS-EN 15221. Osa
1, 4;6). Teenus mida tdna &drikinnisvaravaldkonnas kliendi soovide rahuldamiseks pakutakse,
erineb vidga oluliselt teenusest, mida pakuti kinnisvaravaldkonnas modned ajad tagasi.
Alljiargnevalt on teenused rithmitatud tellijate pohindudmiste jirgi, mida saab koondada kahe
peamise pealkirja — ,,ruumid ja infrastruktuur® ning ,,inimesed ja organisatsioon® — alla (Ibid.,
11-12):

1) Ruumid ja infrastruktuur
a. Majutamine: kliendi ndudlus ruumide jirele (majutamine) rahuldatakse selliste
teenustega nagu kavandamine, projekteerimine, ruumide hankimine, kuid ka
samuti ruumide administreerimine ja haldamine ning nendest loobumine.
b. Tookoht: kliendi noudlus tookeskkonna® jirele (tookoht) rahuldatakse sise- ja
viliskeskkonnaga seotud teenustega, tagades moobli, sisseseade ja kasutajad.

c. Tehniline infrastruktuur: kliendi ndudlus insenerteenuste jdrele (tehniline

infrastruktuur) rahuldatakse teenustega, mille tulemuseks on mugav sisekliima,
valgustus/varjud, elekter, vesi ja gaas

d. Koristamine: kliendi ndudlus hiigieeni ja puhtuse jirele (koristamine)
rahuldatakse teenustega, mis sdilitavad sobiva tookeskkonna ja aitavad hoida

vara heas seisukorras.

3 Autori mirkus: To6keskkond kui selline hakkab kinnisvarateenuse osutamisel muutuma aina tdhtsamaks. Samas
ei tihenda tookeskkond alati, et see oleks seotud mingi konkreetse kinnisvarakeskkonnaga. Tookeskkond on veel
laiem mdiste ja praktikas on niha, et vana nn kinnisvaradri hakkab vdib-olla ldhiajal kalduma rohkem
tookeskkonna pakkumise dri* poole. See tdhendab tagada tootajale todtamise voimalused just seal, kus antud
tootajal on see kdige mugavam, kus tootaja on kdige produktiivsem ja kus to6 tegemine avaldab vihem moju
keskkonnale. See tihendab niiteks uusi IT lahendusi, kaugtookohti, alternatiivseid tdokohti jne.
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e. Muud ruumid ja infrastruktuur: kliendi spetsiifiline voi individuaalne ndudlus,

mis on seotud ruumide ja infrastruktuuriga
2) Inimesed ja organisatsioon

a. Tervis, ohutus ja turvalisus: kliendi ndudlus ohutu keskkonna jérele (tervis,

ohutus ja turvalisus) rahuldatakse teenustega, mis kaitsevad véliste ohtude voi
sisemiste riskide eest ja sdilitavad inimese tervise ja heaolu.

b. Kiilalislahkus: kliendi ndudlus kiilalislahkuse jirele rahuldatakse teenustega,
mis pakuvad kiilalislahket tookeskkonda, voimaldades inimesel tunda end
teretulnuna ja mugavalt (nt sekretéri ja vastuvotuteenused; toitlustamine).

c. IKT: kliendi ndudlus info- ja kommunikatsioonitehnoloogia jérele rahuldatakse
teenustega, mida pakuvad info- ja sidetehnoloogiad.

d. Logistika: kliendi ndudlus logistikateenuste jirele rahuldatakse teenustega, mis
puudutavad kaupade ja informatsiooni transporti ja ladustamist ning vastavate
protsesside tdiustamist.

e. Muud tugiteenused: kliendi ndudlus muude teenuste jarele voidakse rahuldada

tdiendavate teenustena (nt raamatupidamine, inimressursside juhtimine,
projektijuhtimine jne).

Eelnev on viga oluline kédesolevas magistritdd kontekstis, sest pakkudes laiemat teenust
tuleb alati moelda ka kuidas selle teenuse eest tasutakse - kas teenuse tasu on juba iitirthinnas
sees (ning kas ja kuidas voetakse voimalikku inflatsiooniriski arvesse iiiiri indekseerimises) voi
teenuseid ei lisata iilirile ja teenuste eest tasutakse nditeks vastavalt tegelikele kuludele.
Erinevate teenuste lisamisel iilirimudelisse puutub iiiirileandja aina rohkem ja suuremas
ulatuses kokku médramatusega ja seega voib iiiirileandja teadmatusest iiiirilepingut sdlmides

votta riske, mida ta ei suuda finantsiliselt kanda.

1.4. Kinnisvara kui investeering
Kinnisvara on oma olemuselt muudest (nt viirtpaberi investeeringutest) investeerin-

gutest monevorra erinev, kuna kinnisvaral ja kinnisvaraturul on mitmeid eripdrasid (EVS 875.

Osa 1, 3-4; Kaing 2007, 13). Néiteks kédesoleva t66 kontekstis on oluline, et:
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1) kinnisvara kohta teatav informatsioon on iildjuhul piiratud, valdkonnas tegutsemine
eeldab eriteadmisi ja kogemust,

2) kinnisvaraturul ringleb palju raha, tegemist on suurte véartustega,

3) kinnisvara on pikaealine, kusjuures erinevate osade eluiga on erinev. Maast voib rddkida
kui igavesest ressursist, see on (enamasti*) hivimatu. Maale tehtud parenduste eluiga
on lithem ning véga erinev,;

4) kinnisvarale on omane fiiiisiline immobiilsus. Kinnisvara véirtus soltub viga palju
sellest, kus ta tdpselt asub ning millised muutused selle piirkonna majanduses ja
kinnisvaraturul aset leiavad,

5) kinnisvaraga on seotud ulatuslik diguslik regulatsioon, et sdilitada tasakaal ithiskonna
ja tiksikisiku huvide vahel.

Uldiselt saab kinnisvarainvestor tulu kolmel viisil: 1) rahavoog d#ritegevusest, 2)
tulumaksusoodustus 3) kinnisvara viiartuse muutus. Arvestades kehtivat maksusiisteemi, on
tanasel hetkel Eesti Vabariigi piires aktuaalsed nendest rahavoog tegevusest ja kinnisvara
vadrtuse muutus. Siinjuures tuleb ka arvestada, et kinnisvaraturu areng on enamasti tsiikliline,
kus tdusuperioodidele jirgnevad langusperioodid. Kinnisvarainvesteeringud on oma olemuselt
pikaealised, kiillaltki keerukad ja riskantsed. Osalt on kinnisvarasse investeerimise keerukuse

pohjuseks ka kahe valdkonna — kinnisvaraturu ja kapitalituru iilitihe seos (Kask 1997, 175-177)

1.5 Kinnisvara tootlus ja inflatsioon

Kinnisvara tootluse muutumine ajas on véga tugevalt seotud inflatsiooniga. Kinnisvara
peetakse iildiselt inflatsioonikindlaks’(st reaalne tootlus on suurem kui null) investeeringuks.
Tulutoova kinnisvara vdoime kindlustada inflatsiooniriski on tavaliselt sisse programmeeritud
iiritingimustesse. On tavaline, et kinnisvara omanikud piiiiavad oma iiliritingimusi siduda
inflatsiooniga, sidudes {iiliri suuruse muutumise tempo inflatsiooni tempoga. Uurides

kinnisvaratulu ja inflatsiooni vahelisi seoseid USA drikinnisvaraturul, leidis autor oma

4 Autori tdiendus

5 Ennekdike on siin mdeldud tulutootvat ehk enamasti drikinnisvara. Siinjuures on inflatsioonikindluse puhul
viidatud sellele, et iildiselt tagab kinnisvarasse investeering inflatsioonikindluse pikemas perioodis, kuid see eeldus
ei pruugi paika pidada lithemal perioodil ja ennekdike siis kui kinnisvara pakkumine ja ndudlus ei ole tasakaalus
(Bond ja Webb 1995, 330).
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diplomit6os (Vaartndu 2000, 27-28), et drikinnisvara keskmine reaaltootlus (kasutades
NCREIF kinnisvaraindeksi andmeid perioodi 1985-1999 aasta kohta) on keskmiselt suurem kui
null ja seega investeeringud drikinnisvarasse inflatsioonikindlad.

Lisaks leidis autor eelnimetatud diplomitdos ja sellele on viidanud ka mitmed autorid,
et kinnisvara tulu ja inflatsiooni vahel esineb suhteliselt tugev korrelatsiooni. Nt on S. Hudson-
Wilson, Ch. H Wurzebach empiiriliselt tdestanud oma raamatus Managing Real Estate
Portfilios kinnisvara inflatsioonikindlust l14dbi kahe meetodi. Esiteks leiti kinnisvara tulumééra
ja inflatsiooni vahelise korrelatsiooni kordaja, mis oli 0,51. Aktsiate puhul oli antud niitaja —
0,11 ja volakirjadel —0,35, mis néitab aktsiate ja volakirjade tulususe vihenemist inflatsiooni
suurenemisel. Teiseks hinnati kinnisvara keskmise tulumééra inflatsiooni elastsust (néditab kui
palju muutub iiks muutuja, kui teine muutuja muutub 1%). Nad leidsid, et 1%’line inflatsiooni
suurenemine pohjustab kinnisvara nominaalsete tulude keskmiselt 0,57% suurenemist, samas
kui aktsiate elastsushinnang oli negatiivne (-0,389%) ja volakirjadel vaid minimaalselt
positiivne (0,001%). (Véirtndu 2000, 30-33)

Kinnisvara omanik, piitides ennast inflatsiooni vastu kindlustada, vdotab oma otsused
tulevikuks vastu tavaliselt lahtuvalt mineviku andmetest. Seega eeldab ta, et eesoleva perioodi
inflatsioon on sama suur kui eelnevate perioodide inflatsiooni keskmine. Sama eeldust on
kasutatud ka kédesolevas to0s analiitisitud mudelite rahavoogude koostamisel.

Eelnevat kokkuvottes voib viita, et kinnisvara turutuluméér on pikema perioodi jooksul
tugevas positiivses korrelatsioonis inflatsiooniga tdnu kinnisvara tulu suurenemisele 1dbi
kinnisvara omanike tegevuse inflatsiooni mdjude vihendamiseks. Samas voib autori isikliku
tooalase kogemuse pohjal viita, et iitiride puhul, mis ei ole turuiiiirid ja millede kokkuleppimisel
on ldhtutud arvutatud iiiridest, voib inflatsioonil olla investeeringu NPV’le negatiivne mdju,
kui tiiirilepingu tingimustes ei ole piisavalt tihelepanu pooratud inflatsiooni mojule osadele iiiri
kaasatud komponentidele. Seega ei saa kulupdhiste iiiiride puhul alati ldhtuda iildlevinud
toekspidamistest ja inflatsiooni mdju investeeringu riskile vajab eraldi analiiiisi. Inflatsiooni
moju ja selle elimineerimise voimalusi analiilisitakse kédesoleva magistritdo empiirilises osas

(vt peatiikk 6).
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2. KINNISVARAINVESTEERINGUTE ANALUUS

2.1. Risk ja maidramatus

Tulevikus asetleidvate siindmuste hindamisel ldhtutakse enamasti kogemustest ja
mineviku andmetest. Samas on levinud ka {itlus, et tuleviku osas tehtavate otsuste tegemine
mineviku andmetelt on nagu auto juhtimine tagavaatepeeglisse vaadates. Tulevik on seotud
midramatuse ja riskidega. Médramatusega on suuremal voi vidhemal mdiidral seotud iga
ettevotmine, kuna piistitatud eesmirk loodetakse saavutada aja moddudes, kuid olulised otsused
(nt investeerimisotsused) tuleb vastu votta projekti voi tegevuse alustamisel. Nii dris iildiselt,
kui ka kinnisvarainvesteeringutes puututakse enamasti kokku méiramatusega ja enamasti on
oht, et tehtud ostuste tulemuseks on ootustest erinev tulemus.

Majandusteoorias defineeritakse riskina vdoimalust, et tulemus erineb oodatust (Juhkam
ja Masso 2002, 14). Riskide ja mddramatuse definitsioone on mitmeid, kuid tihed vdimalikud
definitsioonid on toodud alljirgnevalt.

Frank H Knighti klassifikatsiooni jdrgi kasutatakse riski mdistet sellisel juhul, kui
oodatavad siindmused on juhuslikud muutujad, mis on arvestavad objektiivse
tdendosusjaotusega. Kui aga pole voimalik esitada objektiivset tdendosusjaotust, kuid voivad
esineda subjektiivsed tdendosused, siis on tegemist midramatusega. Frank H Knighti arvates
on risk kvantitatiivne ja moddetav, kuid madramatus seevastu kvalitatiivne ja mittemdodetav.
Otsustamisel arvestatakse riski moistega siis, kui otsustaja saab keskkonna tingimustele
vastavusse seada nende esinemise toendosuse. Kui ta seda teha ei saa, siis esineb méaidramatus.
Otsustusteoorias defineeritakse riski hilvete (koikumiste) kaudu, kusjuures tavaliselt

kasutatakse riski mootmiseks standardhilvet © . Riski suurust viljendatakse viirtus— ja

6 Majandusteadlased eristavad oma riskikisitluses kdige iildisemalt spekulatiivseid riske ja puhtaid riske.
Spekulatiivse riski korral vdib siindmus kaasa tuua nii kaotuse kui ka véidu. Puhta riski puhul vdidu lootust ei ole,
jargneda voib ainult kahju. Puhtaid riske piititakse viia miinimumini, seevastu spekulatiivne risk on oma vdimaliku
tulu poolest viga ahvatlev (Hirjel 1996).

15



toendosuskomponentide kaudu. Téendosuskomponendid viljendavad seda, kui suur on oht, et
kahju voib ka tegelikult tekkida. (Hirjel 1996, 7-9)

Risk on miski, mida keegi kannab ja risk on midramatuse tagajirg. Samas méadramatuse
olemasolu ei tihenda veel automaatselt, et on olemas risk ja seda juhul, kui ilmneb mééaramatus,
kuid see ei ole seotud konkreetse investeeringuga. Mddramatus on voimalus, et mingi siindmus
ilmneb ja risk on sellise siindmuse ilmnemise tagajiarg. (Mun 2006, 12-15)

Kinnisvarainvesteeringud on enamasti seotud suhteliselt suure médramatuse ja riskiga.
Samas on majandusteooriast ka teada, et risk ja tulu on omavahel seotud — kdrgem tootlus
tadhendab enamasti ka korgemat riski. Kinnisvarainvesteeringutega on seotud mitmed riske,
kuid enamasti tuuakse vélja allpooltoodud nimekirjas olevad riskid. Siinjuures tasub mainida,
et allpooltoodud riskid ei avaldu koikidel kinnisvaraobjektidel iihesuguselt: osad objektid
soltuvalt segmendist ja sOlmitud lepingutest jms ja on osadele riskidele rohkem
vastuvotlikumad kui teistele. (Bodie, Kane ja Marcus 1995, 315-317; Kask 1997, 177-180; EVS
875, 8)

1) Inflatsiooni risk — see risk on ennekdike kinnisvarainvesteeringute korral seotud

ootamatu inflatsiooniga. Turuiiiiride puhul v&ib ootamatu inflatsioon vidhendada
investori tootlust kui kinnisvarainvesteeringust saadav tulu ei suurene piisavalt selleks,
et korvata inflatsiooni moju. On teada, et drikinnisvara kiitub eriti soodsalt inflatsiooni
tingimustes, mille pShjuseks voib olla selliste iitirilepingute kasutamine, mis voimaldab
titirileandjal tegevuse puhastulu korrigeerida vastavalt ootamatutele inflatsioonilistele
muutustele.

2) Intressi risk — Intressiméddra muutused mojutavad enamasti koikide véirtpaberite ja
investeeringute hinda. Kinnisvarainvesteering on tavaliselt suure finantsvoimendusega
ning seega omaniku poolt teenitav tulu mojutavad intressiméddrade muutused. Isegi kui
kinnisvarainvesteering on finantseeritud fikseeritud laenuga, vo&ib {ildine
intressimiirade langus alandada hinda, mida potentsiaalne investor on ndus objekti eest
maksma.

3) Finantseerimise risk — Finantsrisk suureneb, kui suureneb kinnisvarainvesteeringusse

kaasatud laenukapital, kusjuures maksueelsel tasemel on omakapitali tuluméér otseselt
mojutatud kinnisvaratehingute finantseerimisest (selle voorkapitaliga finantseerimise
mahust, tingimustest). Laenukapitaliga finantseerimine voib kiill suurendada

omakapitali tulusust, kuid suurendab sealjuures ka investeeringuga seotud riske.
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4) Lisaks on kinnisvarainvesteeringuga seotud &ri-, likviidsus-, juhtumis-, seadusandlik ja
keskkonna risk, aga kuna neid riske oma iitirimudelis ei vaatle, siis nendel riskidel
siinkohal pikemalt ei peatu.

Investeeringute hindamisel puututakse pidevalt kokku riski ja méddramatusega. Risk
peab olema tihtis osa investeerimisotsuste langetamise protsessis, riske hindamata voidakse
teha ebamdistlike otsuseid. Ratsionaalne investor peaks valima investeeringuid mitte ainult
tootluse, vaid ka riski jargi. Ilma korrektse teadmiseta investeeringuga seotud riskist, ei ole
investor suuteline Oiglaselt hindama investeeringust soovitavat tulumdidra, mis peaks
kompenseerima investeeringuga seotud riskid. (MacFarlane 1995, 25; Mun 2006, 14)

Riskiga toimetulemiseks on vajalik tegevuse riskiastme hindamine ja riski poolt
vaadeldavale varale avalduva moju arvestamine. Riski arvestamiseks kinnisvarainvesteeringute
analiiiisil on traditsiooniliselt kasutatud jargmisi néditajaid ja meetodeid: tasuvuslivi, tulude
standardhilve, kindlustusekvivalendi meetod, stsenaariumite analiiiis, investeerimisprojektide
tundlikkuse ehk what-if analiiiis, (Mun 2006, 17).

Kaasaegne arvutustehnoloogia vdimaldab kasutada oluliselt keerukamaid ja
analiiiitilisemaid meetodeid langetamaks investeerimisotsuseid méidramatuse tingimustes.
Siinkohal tasub vilja tuua simulatsioonide ldbiviimise, kusjuures sobivaimana vdiks nimetada
Monte Carlo meetodit, votmaks paremini arvesse pikaajaliste investeerimisotsustega kaasnevat
méadramatust. Monte Carlo meetod voib viia paremini pdhjendatud investeerimisotsusteni, kuna
votab arvesse ja toob esile komplekssed seosed, mis sageli kaasnevad ebakindlate sisenditega.

(Kelliher 2000, 45)

2.2. Kinnisvarainvesteeringute ja nende riskide hindamine

Enamikes finantsanaliiiisides on investeeringu hindamisel esimeseks sammuks vajalik
luua vaba rahavoo aegrida, mida saab kasutada diskonteeritud rahavoogude mudeli
koostamiseks. Tulemuseks on deterministlik vaba rahavoog, mille aluseks on enamasti
madramatu tuleviku kohta tehtud ennustused (Mun 2006, 20). Vottes liithidalt kokku
tildtunnustatud pohimdtted vaba rahavoo leidmiseks, saadakse vaba rahavoo aegrida

alljargnevalt kirjeldatud analiiiisi alusel:
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1) koostatakse iiksikasjalik kogutulu prognoos, tuginedes pdohjalikule antud tiiiipi
kinnisvara turuanaliiiisile,

2) leitakse vdoimalik tulu vihenemise prognoos vilja iilirimata pinna (vakantsi) arvel,

3) arvutatakse tdiendava tulu saamise voimalused,

4) kalkuleeritakse kinnisvara korrashoiuga seotud kulud,

5) tuuakse vilja koik alginvesteeringuga seotud kulud, mis hdlmab maa hinda,
projekteerimise maksumust, ehituse maksumust, finantseerimisega seotud kulusid,
kindlustusmakseid ja muid alginvesteeringuga seotud kulusid.

6) arvutatakse rahavood terve analiiiisiperioodi kohta, sh arvutatakse 10petav rahavoog
(miitigihind, millest lahutatakse miiiigiga seotud kulud ja tulumaks miiiigist v.a. juhul
kui tulu kinnisvaralt tema kasutusea jooksul on arvestatud maksueelsena).

Alfred Marshall formuleeris 19 sajandi 10pus esimesena investeeringute otsustus
kriteeriumina nn NPV reegli, kus investeeringu suurust vorreldakse investeeringu poolt
genereeritavate tulevaste rahavoogude niitidisviirtusega (Holland, Ott ja Riddiough 2000, 33).
Seega, juba pikk aega kasutatakse tavapidraselt investeeringute hindamisel ja ka kinnisvara-
investeeringute hindamisel diskonteeritud rahavoogude meetodit. Investeeringute hindamisel
voetakse tulud ja kulud arvesse rahavoo mdistes. Laekuvad summad on positiivne rahavoog ja
véljaminekud negatiivne rahavoog.

Diskonteeritud rahavoogude mudel investeeringute hindamisel on valdavalt
aktsepteeritud teoreetikute poolt ja laialdaselt kasutusel praktikute poolt. Samas on selle
meetodi probleemiks tulevaste rahavoogude prognoosimisega seotud médramatus. Probleeme
diskonteeritud rahavoogude meetodi kasutamisel on teisigi ja siinjuures tulekski vilja tuua selle
meetodi puhul muud olulisemad probleemid:

1) diskonteeritud rahavoogude hindamisel tehakse enamasti eeldus, et selle meetodi puhul
tulevik ei sisalda maddramatust ehk rahavood on vara kies hoidmise kestel kindlat
médratletavad;

2) laenu kasutamisel tekib nn. ,,pohjus-tagajirg-" ehk ,,ringprobleem”: kaalutud keskmist
kapitali hinda (ingl.k. WACC - Weighted average cost of capital) kasutatakse rahavoo
diskonteerimisel saamaks vara hinda, kuid samas WACC ise sOltub vara hinnast;

3) meetodi puhul eeldatakse, et diskontomdidr on kogu investeeringu ajahorisondil

konstantne. Samas on mitmed uurimused nididanud, et finantsvarade tuluméirad ja
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hinnad on enam seotud muutustega ndutavas tuluméiras, kui muutustega oodatavates

rahavoogudes’. (Hoesli, Jani ja Bender 2006, 102-103)

Kokkuvétvalt voib oelda, et kuigi tavapirases diskonteeritud rahavoogude mudelis
kasutatakse nii ennustusi kui erinevaid majandusmatemaatikast tuntuid prognoosimis-
meetodeid (nt regressioonanaliiiis), siis suurimaks puuduseks selle meetodi kasutamisel on
méidramatuse arvesse votmisega seotud probleemid. Mddramatuse olemasolu ei saa ignoreerida
ja seetdttu on vajalikud teistsugused meetodid investeeringu riski hindamiseks ja
presenteerimiseks. Selle asemel, et leida vaid eeldatav investeeringu viirtus, tuleks vaadelda
erinevaid voimalikke tulemusi mddramatuse tingimustes.

Paljud investorid on tavapirasest diskonteeritud rahavoogude mudeli piirangutest aru
saanud ja kasutavad erinevaid middramatust arvesse votvaid meetodeid. Lihtsaim meetod on
stsenaariumi analiiiis, sh nt ,,what if* analiilis vdi nt kolme stsenaariumi analiiiis (parim,
eeldatav ja halvim stsenaarium). Teine meetod on otsustuspuu meetod (eelmisest meetodist
parem meetod diskreetse riskiga tingimustes). Kdige komplektsem ning kogu médramatuse
spektris investeeringu riski kohta infot andev on Monte Carlo simulatsiooni meetod.

Kuigi teoreetiline baas on pikka aega olemas, siis paljude kinnisvara investorite jaoks
on Monte Carlo meetod siiski veel liiga keeruline, harjumatu ja ei anna alati iihte ja selget
vastust, kas investeering ette votta voi mitte (Damodaran 2007, 1; Gimpelevich 2011, 116).
Samas on siin pigem toendoliselt tegemist pohjusega, et kinnisvara valdkonnas on Monte Carlo
meetodi mittekasutamise puhul tegemist pigem metoodika mittetundmisega ja seda puudujaiki
teadmistes soovitakse kiesoleva tooga ka monevorra tdita. Nditena voib tuua selle, et kuigi
Monte Carlo simulatsioonimudeli iilesehitamine voib tunduda keerukam, siis nt diskonteeritud
rahavoo analiiisimine what if stsenaariumanaliiiisi meetodil voib tihendada kiimnete ja
kiimnete parameetrite muutmist ja hindamist, et saada {ihe vdoimaliku stsenaariumi tulemust,
kuid see iiks stsenaarium ei anna veel iilevaadet investeeringuga seotud riskidest (Kelliher 2000,

48).

7 Hiljem kirjeldatakse, et simulatsiooni tegemisel on iiheks oluliseks otsustuskohaks see, millised riskifaktorid
voetakse modelleerimisel aluseks. Valikud tuleb teha ldhtuvalt eesmirkidest lihtsama ja keerukamate mudelite
vahel. Hoesl jt (Hoesli, Jani ja Bender 2006) tegelesid ka oma t66s muude parameetrite prognoosimisel, sh
diskontomiira ajas varieerumisse ja tulevase védrtusega. Kiesolevas t66 mahus diskontomidra ja tulevase
viadrtuse muutust ei modelleerita simulatsioonis, kuna vaadeldava iilesande kontekstis ei ole need antud t60s
lisandvédrtust andvad (need ei kuulu riskiparameetrite hulka, mille osas antud magistritoos soovitakse selgust
saada kas ja kui palju need mojutavad investeeringu riski taset). Antud t60s on diskontoméir ja tulevane vairtus
voetud konstandiks koikide analiiiiside puhul.
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Liihiiilevaade stsenaariumanaliiiisi ja otsustuspuu meetodist on toodud kiesoleva t60
lisas (Lisa 14. Stsenaariumanaliiiisi ja otsustuspuu meetodi liihiiilevaade) ning seal on liihidalt
vilja toodud pohjused, miks pideva riski tingimustes on mdistlikum kiesoleva t66 raames

piistitatud uurimisiilesande lahendamiseks kasutada Monte Carlo meetodit.

20



3. MONTE CARLO MEETODI KASUTAMINE
KINNISVARAINVESTEERINGUTE ANALUUSIMISEL

Kui stsenaariumanaliiiis ja otsustuspuu on meetodid, mis vdimaldavad hinnata
diskreetse riski moju, siis simulatsioonid loovad vdimaluse hinnata pideva (ingl.k. Continuous)
riski moju. Sellist mudeli koostamist nimetatakse statistiliseks modelleerimiseks laias
tdhenduses vOi Monte Carlo meetodi rakendamiseks kitsamas tidhenduses. Matemaatilise
mudeli koostamisel ridgitakse Monte Carlo meetoditest siis, kui mudelisse kuuluvate juhuslike
suuruste® kirjeldamisel kasutatakse simuleerimist’. Arvestades, et enamik riske, millega me
investeeringuid tehes kokku puutume, vdivad genereerida sadu voimalikke tulemeid, siis
simulatsioonid annavad meil parema pildi vara voi investeeringuga seotud riskist. Monte Carlo
meetod pohineb juhuslike arvude genereerimisel, kusjuures osutub, et sageli ranget
determineeritud iilesannet voib sdnastada tdendosusliku mudelina. (Kollo 2004, 11 ;J6gi 2000,
392)

Monte Carlo simulatsioon on mdnevdrra sarnane stsenaariumianaliiiisile, kuid selle
vahega, et simulatsioonis genereeritakse oluliselt rohkem erinevaid stsenaariume. Samas astub
ta ka sammu kaugemale, vottes stsenaariumite kujundamisel arvesse ka nende stsenaariumite
esinemisega seotud tdendosused. Monte Carlo meetod omab teiste meetodite ees mitmeid
eeliseid (Vose 1996, 8;11):

1) mudelis saab arvesse voOtta erinevate sisendite/riskifaktorite omavahelist korrelatsiooni,
2) tana kasutatavad tarkvarad teevad é&dra enamiku arvutused, et jouda tulemi
tdendosusjaotuseni ja mudeli koostajal ei ole vaja arvutuste taga olevat matemaatikat

pohjalikult tunda,

8 Juhuslikuks nimetatakse suurust, mis katse tulemusena sdltuvalt juhusest omandab iihe ja ainult iihe oma
voimalikest védrtustest. Juhuslikud suurused liigitatakse diskreetseteks ja pidevateks. Diskreetne juhuslik suurus
voib katse voi vaatluse tulemusena omandada 16pliku vdi loendatava hulga isoleeritud véirtusi. Pidev juhuslik
suurus voib omada kdiki vddrtusi mingis 16plikust voi 1dpmatust vahemikust. (Kderdi 1999, 46)

9 Simuleerimine kiesolevas tihenduses tihendab juhusliku suuruse v&i vektori véirtuste voi nende
arvkarakteristikuid imiteerivate suuruste leidmist (Kollo 2004, 11).
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3) suurema tidpsuse saavutamiseks on lihtne suurendada iteratsioonide arvu ja see ei ole
tdnapdeval enam kasutatavate programmide puhul eriliselt aegandudeyv,
4) mudelitesse (nt MS Excelis koostatud rahavoogude analiiiisi) on vdimalik lisada
keerukamaid arvutusvalemeid (nt IF laused),
5) Monte Carlo meetod on tidnaseks investeeringute hindamisel laialt kasutatav ja
tunnustatud,
6) Mudelisse on kerge sisse viia muudatusi ja vorrelda tulemusi eelneva versiooniga.
Erinevad autorid (Hutchison ja Nanthakumaran 2000; Baroni, Barthelemy ja Mokrane
2006; MacFarlane 1995; Gimpelevich, 2011 jt) on leidnud, et Monte Carlo meetodi kasutamine
kinnisvarainvesteeringute ja vadrtuse hindamisel on kasulik ja mdistlik, eriti olukorras kus
rahavooge on raske prognoosida ja seetdttu on investeeringu risk ettearvamatu. Monte Carlo
meetodiga on vdoimalik niiteks hinnata investeeringu NPV ja IRR’i oodatavat keskviirtust ja
varieeruvust. Monte Carlo meetodit on soovitatud kasutada kinnisvara omapéra tottu, kuna on
leitud, et kinnisvara on viga kompleksne rahavoogu genereeriv vara ja selle oodatava rahavoo
komponentidega on seotud mitmed riskid, mis vdivad olla omavahel ka korrelatsioonis.
Kokkuvaétvalt voib oelda, et riski arvestavate juhuslike rahavoogude genereerimine on
keeruline protsess kasutades tavapirast rahavoo analiilisi meetodit, kuid suhteliselt hdlbus
teostada kasutades Monte Carlo meetodi arvutusvahendeid. Kinnisvara véirtuse voi
investeeringu hindamisel on enamasti muutujatena vaadeldud iitiri ja kulude kasvu kiirust,
inflatsiooni, tulumiira (16ppviirtuse hindamisel on kasutatud ka mudelid, kus 10ppviirtus

tuletatakse matemaatilise mudeli abil algviirtusest), vakantsust jne.

3.1. Monte Carlo meetod

Simulatsiooni meetodite véiljatdotamine ja esimesed rakendused jddvad Teise
Maailmasdja aastatesse, mil simulatsioonide abil uuriti tuumareaktsioone aatomipommi
viljatootamiseks. Esimesed algoritmid ja meetodid parinevad tuumafiiiisika suurkujudelt J. von
Neumannilt, E. Fermilt, H. Kahnilt jt. Nende esialgu salastatud tulemused publitseeriti hiljem,
viiekiimnendatel aastatel (Kollo 2004, 13). Seoses meetodi esialgse kasutusalaga nimetati seda

ka ,,Vene ruleti meetodiks” ja ,,Tiikeldusmeetodiks” (ingl.k. Splitting method). Meetod sai
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16puks nime Monte Carlo linnringkonna jdrgi, kuna see oli tuntud hasartmé@ngukohana ning
ruletti peeti koige lihtsamaks juhuslike arvude allikaks.

Simulatsioonide kasutamist investeeringu vara véirtuse ja riskide analiiisimisel
soovitas esimesena ajakirjas Harvard Business Review’s esitatud artiklis David Hertz aastal
1964.a. Tema seisukoht oli, investeeringute analiilisimisel tden#dosusjaotuste kasutamine
sisendmuutujate puhul annab investeeringust parema iilevaate, kui ithe parima hinnangu alusel
tehtud analiiiis. Sellele artiklile jargnevalt kasutasid mitmed analiiiitikud simulatsioone ja
joudsid erinevatele jareldustele, kuid siiski on viimastel aegadel uuesti simulatsioonide
meetodid kasutusele voetud, kui riski hindamise tooriist hindamaks varade viirtust ja
riskantsust. Eelnevalt eksisteerinud tehnoloogilised probleemid (arvutite arvutusvdimsus) on
tdnaseks iiletatud ja seega vajalikud eelduses Monte Carlo meetodi edukaks kasutamiseks

olemas. (Damodaran 2007, 36; Kelliher 2000, 54)

3.2. Monte Carlo meetodi rakendamise pohimotted investeeringute hindamisel

Monte Carlo meetod on muutunud oluliseks meetodiks finantsmodelleerimises ja
riskijuhtimises. Meetod rajaneb juhuslike arvude genereerimise meetoditele ja seda kasutatakse
keerukate protsesside simuleerimiseks. Monte Carlo meetodi puhul simuleeritakse protsesse
palju kordi, saadava véljundi viljavotu pohjal uuritakse protsessi toimimist, tehakse jareldusi
viljundit kirjeldava tdendosusfunktsiooni kuju ja selle karakteristikute kohta. Rea positiivsete
omaduste juures tuleb siiski silmas pidada, et kogu simulatsioon soltub suuresti eeldustest:
peamiselt riskifaktorite valikust ja hinnangutest nende tdendosusjaotuse kohta. Simulatsioon
sisaldab juhuslike muutujate loomist, mis oleksid olulised investeeringu vOi hinnatava vara
riskifaktori mdistes. Simulatsioon koosneb suurest hulgast iteratsioonidest'. (Ait 2008, 19-20)

Vastupidiselt stsenaariumanaliiiisile, kus vaadeldi véddrtusi enamasti diskreetsete riskide
puhul, vdoimaldab simulatsiooni meetodite kasutamine meil oluliselt paindlikumalt kisitleda
midramatust. Klassikaliselt hinnatakse esmalt iga simulatsioonis kasutatava parameetri
tdendosusjaotust (nt kasv, turuosa, drikasumi marginaal jne), kus iga iiksik simulatsioon loob

ithe unikaalse hinnangu vara viirtusele ja loob unikaalse tulevase rahavoo. Iga iiksiku

10 Jteratsiooniks nimetatakse analiiiisimudeli uuesti arvutamist ehk miiratletud sisenditele juhuslike viirtuste
genereerimist.
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simulatsiooni puhul valitakse juhuslikult iiks tulemus iga sisendi (edaspidi nimetatud ka kui

riskifaktor) tdenidosusjaotusest ja tuletatakse unikaalne hinnatavate védrtuste kogum. Korrates

simulatsioone korduvalt (nt 10 000 iteratsiooni), siis sellise hulga simulatsioonide korduval

labiviimisel leitakse omakorda hinnatava véirtuse tdendosusjaotus, mis annab {iilevaate

investeeringu riskist. Simulatsiooni ldbiviimise etapid on jargmised:

1y

2)

Toendosuslike muutujate (riskifaktorite) méédratlemine. Nagu igas analiiiisis, siis ka

simulatsiooni ldbiviimisel vodib esineda kiimneid sisendeid. Osad nendest sisenditest on
ennustatavad ja osade muutujate kditumine on ettearvamatu. Erinevalt stsenaarium-
analiiiisist ja otsustuste puust (kus meetodi olemuse tottu oli muutujate arv suhteliselt
piiratud) ei ole antud meetodi puhul piiranguid kui palju muutujaid me antud meetodi
puhul voiksime kasutada. Vidhemalt teoorias on voimalik defineerida igale
sisendparameetrile vastav tdendosusjaotus. Praktikas oleks see aga liiga aegandudev
ning ei pruugi anda olulist lisavéirtust. Seetdttu on pohjendatud keskenduda viiksele
arvule simulatsioonis arvesse voetavatele muutujatele, milledel on mirkimisvéiirne
moju analiiiisitava vara véartusele.

Simulatsioonis kasutatavate riskifaktorile sobiva tOenidosusjaotuse valik. See on

keeruline ja olulise tihtsusega etapp analiiiisiprotsessis. Uldiselt on kasutusel kolm
meetodit tdendosusjaotuse kindlaksmédramiseks:

a. Ajalooliste andmete kasutamine. Antud ldhenemine on kasutatav ennekoike

muutujatele, mille kohta on olemas piisavalt pikk ja usaldusvididrne ajalooline
andmestik. Ajaloolise aegrea andmetest genereeritud histogrammi saab kasutada
voimalike tulevikumuutuste tuletamiseks.

b. Sarnase struktuuriga andmed (ingl.k. Cross sectional data). Teatud juhtudel on

moistlik kasutada antud analiiiisitavale varale sarnase(te) investeeringu(te)
andmeid ja nende varieeruvust, eeldades, et analiiiisitava investeeringu puhul on
sisendmuutuja(te)  varieeruvus  sarnane  analoogsete  investeeringute
sisendparameetrite varieeruvusele.

c. Statistilised jaotused ja parameetrid. Paljudel juhtudel osutuvad eelkirjeldatud

lahenemised (ajaloolised ja sarnase struktuuriga andmed) ebapiisavaks voi
mitteusaldusviirseks. Sellisel juhul on mdistlik valida tdendosusjaotus, mis
analiilitiku hinnangul kirjeldab koige paremini riskifaktori varieerumist ja

hinnatakse sellise jaotuse parameetreid. Paljud tidnapédeva analiilisitarkvarad

24



3)

4)

voimaldavad valida paljude erinevate tdendosusjaotuste vahel, kuid sobiva
jaotuse ja sellega seotud parameetrite valimine on raske ja seda ennekdike kahel
pohjusel. Esiteks esineb praktikas vidga vidhe muutujaid, mis vastaksid
statistiliste jaotuste rangetele nduetele — nditeks tulu kasvuméir ei saa olla
normaaljaotusega, kuna viikseim vOimalik vididrtus mis tulu kasvumaéral saab
olla on —100%. Loppude-10puks peame me rahulduma siiski sellise statistilise
jaotusega, mis on piisavalt lihedane reaalsele jaotusele, nii et voimalik viga ei
avaldaks analiilisis tehtavatele jdreldustele markimisvéirset moju. Teiseks on
vaja valitud tdenédosusjaotusele leida/ prognoosida sobivad parameetrid. Selleks

tuleb ikkagi kasutada ajaloolisi v0i sarnase struktuuriga andmeid.

Sisendmuutujate omavahelise korrelatsiooni kontroll. Eelmises punktis toodud tdenéo-
susjaotuste leidmine ei ole veel piisav, et alustada simulatsiooni. Oluline on kontrollida
ka riskifaktorite omavahelist korrelatsiooni. Eeldame, et simulatsioonis kasutatakse nt
nii intressimddra kui inflatsiooni tdendosusjaotusi. Suure tdendosusega on need
muutujad ka omavahelises korrelatsioonis - reeglina esineb eelnimetatud muutujate
vahel positiivne korrelatsioon (st suurem inflatsioon toob enamasti ka korgemad
intressitasemed). Ilma korrelatsiooni arvesse vOtmata vOib simulatsioonitarkvara
prognoosida selliseid stsenaariume, mis péris elus ei esineks,

Simulatsiooni kiivitamine. Iga simulatsiooni puhul saadakse tulemus igast méédratud

riskifaktori jaotusest ja leitakse analiiiisitava investeeringu vaadeldav véirtus ja selle
jaotus vastavalt nendele sisenditele. Kirjeldatud protsessi korratakse soovitud arv kordi.
Labiviidavate simulatsioonide koguarv méératakse jargmiselt:

a. Toendosuslike sisendmuutujate arv — mida suurem on mudelisse kaasatud

sisendmuutujate arv, seda suurem peab olema ka simulatsioonide arv.

b. Toendosusjaotuste karakteristikud — mida rohkem erinevaid riskifaktorite

tdendosusjaotusi  analiilisis  kasutatakse, seda suurem peab olema
simulatsioonide arv. Niiteks vajalike iteratsioonide arv mudelis kus
sisendmuutujad on normaaljaotusega on viiksem, kui mones muus mudelis, kus
osa sisendite véirtusi vastab normaaljaotusele, osa asiimmeetrilisele jaotusele
ning osa sisendmuutujaid on diskreetsed.

c. Simulatsiooniga leitavate vddrtuste ulatus — mida suurem on potentsiaalselt

hinnatava 10pp-parameetri viértuste varieeruvus, seda suurem on ndutavate
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iteratsioonide arv. Enamik simulatsioonitarkvarasid voimaldab analiiiitikul tihe
simulatsiooni raames teostada tuhandeid iteratsioone ja see ei ole seotud ei
erilise aja voi raha kuluga. Arvestades seda tdnast reaalsust on soovitatav teha
labi pigem suurem arv iteratsioone, kui piirduda viikse hulgaga. (Damodaran
2007, 22-26)

Paljudel juhtudel kasutakse paljude riskifaktorite puhul simulatsiooni mudelites
normaal- (siimmeetrilisi) jaotusi, millisel juhul keskvéartus, mediaan ja mood langevad kokku.
Kahjuks kinnisvara puhul sarnane eeldus enamasti ei kehti. Niiteks kinnisvarainvesteeringu
oodatav NPV voib olla natukene parem kui oodatud, kuid samas voib olla ka véga palju alla
ootuste. Sellisel juhul on tdendosusjaotus asiimmeetriline ja ei ole voimalik kasutada
normaaljaotust, vaid tuleb kasutada muud tdenédosusjaotust, mis iseloomustab seda tdenéolist
olukorda paremini. Seega soovides saada vdimalikult tdendolist tulemust, tuleb mudelite
koostamisel arvesse votta, et riskifaktorite tdendosusjaotus voib olla asiimmeetriline voi monda
muud vormi. (MacFarlane 1995, 27-28) Samas tuleb ka modista, et baasandmed ei ole alati nii
histi kasutatavad, kui me sooviksime. Paljuski on simulatsiooni sisenditele statistilise
tdendosusjaotuse leidmine osaliselt ,kunst® ja osaliselt teadus, mis nduab protsessi keskel
kompromisside tegemist. Hea analiiiisi aluseks on tasakaalu hoidmine sobiva sisendite
toendosusjaotuste ja mudeli lihtsuse sdilitamise vahel, pidades pidevalt meeles, et peamine
analiiiisi eesmérk on paremate juhtimisotsuste tegemine analiiiisi alusel. (Damodaran 2007, 60)

Jaotusfunktsiooni sobivuse hindamiseks kasutatakse mitmeid statistilisi teste, millest
kdige levinum on y>-statistik, mille véttis kasutusele K. Pearson 1900 aastal. Oma olemuselt
on y’-statistik integraalne: otsustus sisuka hiipoteesi vastuvdtmiseks voi kummutamiseks
tehakse hilvete ruutude kaalutud summa alusel, nii vdib aga avastamata jiddda iiksik suur
erinevus paari klassi piires. Seda laadi erinevusi avastab nditeks Kolmogorov-Smirnoff
statistik. Kasutuses on levinud ka Anderson-Darling statistik, mis on Kolmogorov-Smirnoffi
statistiku edasiarendus. Mida madalam on statistiku véértus, seda tdpsemalt kirjeldab antud
teoreetiline tdendosusjaotus ajaloolisi andmeid (Kollo 2004, 24-29; Vose 1996, 118). Jaotuse
sobivuse hindamiseks kasutatavaid teste on rohkem, kuid eeltoodud on enamlevinud.

Testid voimaldavad kontrollida etteantud usaldusnivool hiipoteese, kas ajalooliste
andmete jaotus voiks sobida kokku mone jaotusfunktsiooniga. See, kas ajaloolised andmed
sobivad kokku valitud téendosusjaotusega on oluline eelnevalt kontrollida, sest juhul kui

tdendosusjaotus ei kirjelda piisavalt usaldusvéirselt ajalooliste andmete varieeruvust, siis
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produtseerib simulatsioon stsenaariume, mis ei pruugi olla tdendolised ja simulatsioon ei
kirjeldaks korrektselt uuritava probleemiga seotud midramatust. (Vose 1996, 105)
Enamlevinud tarkvarapakettides (nt Crystal Ball; mida on kasutatud ka kéeolevas to6s) on
sisendite tdendosusjaotuse leidmise protsess automatiseeritud.

Enamikel juhtudel esineb 10pmatu hulk stsenaariumite kombinatsioone mida
simulatsioon vdib genereerida. Samas tuleb meeles pidada riskianaliiiisi ,.kuldreeglit” — iga
simulatsiooni raames genereeritav stsenaariumitest peaks potentsiaalselt esinema ka
»pariselus®. Simulatsioonide koostamisel tuleb arvestada ka sisendite omavahelise
korrelatsiooniga. Tavapdrane viga, mida mudelite koostamisel tehakse on eeldus, et
riskifaktorid on omavahel sdltumatud. Soltuvus vdib olla nii eelmise aasta sama néditajaga voi
hoopis nt mone teise sisendparameetriga ning kui korrelatsiooni arvesse ei vdeta, siis
produtseeritakse stsenaariume, mis ei ole reaalsed. (MacFarlane 1995, 30; Vose 1996, 191).

Esineb kolm suuremat pdhjust, miks korrelatsiooni arvesse votmine on oluline:

1) esineb loogiline seos kahe (vdi enama) riskifaktori vahel (nagu eelnevalt nididatud
positiivne korrelatsioon turuintressiméédra ja hiipoteeklaenude intressimiira vahel),

2) esineb moni viline faktor, mis modjutab kaht voi enamat muutujat,

3) korrelatsioon riskifaktorite vahel voib olla juhuslik ning tegelikkuses korrelatsiooni

muutujate vahel ei esine. (Vose 1996, 192)

Sisendparameetrite ehk riskifaktorite korrelatsioon tuleb mudelis ja simulatsioonis
arvesse voOtta, et simulatsioon produtseeriks usaldusviirseid stsenaariume. Uldiselt on
kasutuses kaks ldhenemist korrelatsiooni arvestamiseks:

1) seotud muutujate tOendosusjaotuste méidratlemine ajalooliste andmete alusel ja
korrelatsiooni arvestamine hilisema simulatsiooni kdigus;

2) iihe muutuja jaotusfunktsiooni médratlemine ajaloolistele andmetele tuginedes ja teise
eelmise muutujaga seoses oleva muutuja kirjeldamine 1dbi funktsionaalse seose, mis

votab arvesse nende muutujate omavahelist korrelatsiooni. (Vose 1996, 105)

3.3. Monte Carlo meetodi eelised ja puudused

Kui stsenaariumanaliiiis ja otsustuspuumeetod aitab meil tegeleda diskreetse riskiga, siis
simulatsioonid annavad meile parema tooriista saamaks aru pideva riski mdjust investeerimis-

otsusele. Kuna miidramatus millega me ,,pdris maailmas‘ investeerimisotsuseid tehes kokku
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puutume vodivad tingida médramatu hulga tulemusi, on simulatsioonide ldbiviimine iiks
parematest vOimalustest, kuidas saada usaldusvdirsem pilt vara vOi investeeringuga seotud
riskidest. Simulatsioonid annavad meile palju paindlikuma véimaluse votmaks médramatuse
tingimustes vastu investeerimisotsuseid. Hasti tehtud simulatsioon annab meile palju rohkem,
kui néiteks analiilisitava investeeringu oodatava viirtuse. Arvestades, et sisenditel on oma
tdendosusjaotus, annab simulatsioon vorreldes ,,parima hinnangu® meetodi alusel tehtud
analiiiisile, mitte ainult ithe oodatava vara véirtuse, vaid ka oodatava véirtuse tdendosusjaotuse
(ehk nii niiteks keskvddrtuse, kui ka informatsiooni viirtuse hajuvuse kohta). See omakorda
annab meile parema iilevaate analiiiisitava investeeringu riski ulatusest (see seletab ka tihti,
miks erinevad analiiiitikud analiiiisides sama vara jouavad oma jireldustes erinevatele vara
vidrtustele). On selge, et méddramatuse tingimustes, omades paremat iilevaadet oodatavast
vidrtusest ja selle viidrtuse tdendosusjaotusest (ehk hinnatava vara riskist), annab see meile
voimaluse teha paremaid otsuseid. Ehk kokkuvdttes voib viita, et vorreldes deterministlike
mudelitega peetakse Monte Carlo meetodi kasutamist diinaamilisemaks ldhenemiseks, mis
ilmneb tunnetusliku iilevaate loomises riskantsete sisendfaktorite ja hinnatava tulemuse vahel.
(Damodaran 2007)

Eksisteerivad mitmed olulised faktorid, millega meil tuleb kokku puutuda kasutades

Monte Carlo meetodit hinnatava vara riskide hindamisel:

1) ,.Priigi sisse, priigi vélja* (ingl.k ,.Garbage in, garbage out”). - Tagamaks simulatsiooni
tulemuste usaldusviirsuse peab sisendparameetrite ehk riskifaktorite tdendosusjaotuste
valik tuginema ennekdike analiiiisil, mitte aga ,,arvamisel*. Kuigi investeerimisotsused
tehakse mdidramatuse tingimustes, tuleb sisendparameetrite tOendosusjaotuste
simulatsioonimudelis kasutamisel olla voimalikult korrektne, muidu annab
simulatsioon analiiiitikule kiill pealiskaudsel vaatlusel ,,analiiiitilise* iilevaate néiteks
analiiiisitava investeeringu oodatavast véartusest ja vadartuse voimalikust hajumisest,
kuid koik see analiiiis on vaid nii hea, kui head on sisendandmed ja simulatsiooni
ebapidev koostamine voib viia valede investeerimisotsuste langetamisele.

2) Reaalsed andmed ei sobi tdendosusjaotustega. Simulatsioonides kasutatavad andmed ei

sobi alati kokku tdendosusjaotuste piirangutega. Kasutades siiski sellisel juhul
riskifaktori puhul sobivaimat tdendosusjaotust vOib analiilis viia ebadigetele

jareldustele.
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3) Ebastatsionaarsed toendosusjaotused. Isegi kui andmed sobivad kokku mingi

4)

tdendosusjaotusega vOi ajalooline andmete tdendosusjaotus on olemas, vodivad
muutused turutingimustes tingida vajaduse muuta ka simulatsioonis kasutatavat
tdendosusjaotust. Teatud juhtudest voib olla vaja muuta tdendosusjaotust voi siis
tdendosusjaotuse parameetreid. Seetdttu oleks simulatsioonide puhul parem kasutada
tulevikku arvestavaid tdendosusjaotusi.

Muutused sisendparameetrite vahelises korrelatsioonis. Eelnevalt on mairgitud, et

sisendparameetrite vahelist korrelatsiooni tuleks analiiiisides arvesse votta, kuid siin
tuleb arvestada, et korrelatsiooni saab simulatsioonides arvesse votta ennekdike vaid
siis, kui see jddb tulevikus samaks (ehk siis sobib kirjeldama ka tulevast parameetrite
vahelist seost). (Damodaran 2007, 36-37)

Nagu eelpool kirjeldatud, siis ei sisendparameetrite tdendosusjaotused ja seetdttu ka

analiiiisi véljund (stsenaariumite tdendosusjaotus) ei pruugi olla siimmeetrilise- (normaal-)

jaotusega. See, et nditeks simulatsiooni tulemusel leitav investeeringu NPV tdendosusjaotus ei

ole siimmeetriline voib viia tulemuste tdlgendamisel eksiteele. Eriti on see probleemiks kui

vorreldakse erinevaid investeeringuid. Enamasti vorreldakse investeeringuid oodatava (ehk siis

keskmise) védrtuse alusel, kuid niitid kui voimalik investeeringu viirtuse tdendosusjaotus on

asiimmeetriline, siis ei lange keskvidrtus, mediaan ja mood enam kokku ja analiiiisitavad

alternatiivsed investeeringud ei ole enam nii lihtsalt vorreldavad, sest kui erinevate

investeeringute simulatsiooni tulemused omavad erinevaid asiimmeetrilisi tdendosusjaotusi,

siis tuleb lisaks harjumuspirasele keskvéirtusele vaadelda ka nt mediaani, et aru saada millist

investeeringut eelistada (vt ka alltoodud joonis). (MacFarlane 1995, 28-29)

100 —|

80—

60—

40|

20—

Sagedus S
agedus - .
Keskviirtus, Mediaan, Mood & Keskvidrtus Mediaan Mood
== 120—
p oy ~
El I e =xsli
m/ \g 100 E/ E\
/ /7 “\
ju iy 80— Y
/ \
7 \
\
/ 60 \
40—| \
M ]
o
J:LfEH ﬂ [T 0 = Ielo 85

Viirtused Viirtused

Joonis 1 — Siimmeetrilise ja asiimmeetrilise tdendosusjaotuse niited

Allikas: (MacFarlane, 1995)

29



Kokkuvaéttes voib siiski jdreldada, et Monte Carlo meetodi rakendamine ei garanteeri
perfektseid tulemusi, vaid see on tdpselt nii hea, kui hea on mudel (milliseid sisendeid arvesse
votta), mudelis kasutatavad sisendid ehk riskifaktorid, riskifaktorite tdendosushinnangud ja
arusaam riskifaktorite omavahelistest seostest (korrelatsioonist). Monte Carlo meetod ei

elimineeri riski, vaid voimaldab seda hinnata, andes meile parema arusaamise investeeringust.
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4. UURIMUDELID

4.1. Uiirimudeli olemus

Kinnisvara {irile andmine on Eestis ennekdike reguleeritud Asjadigus-,
Voéladigusseaduse ning kinnisvara haldamist ja hindamist puudutavate standarditega, jittes
samas suhteliselt vabaks (kui osapoolteks on niiteks kaks dritihingut) kahe poole (iiiirnik ja
titirileandja) voimaluse kokku leppida iiiirilepingute tingimustes. Monevorra on riik kiill
reguleerinud, kuidas toimub riigi poolt kinnisvara iilirile votmine ja andmine (Hoonestatud
kinnisvara riigile kasutamiseks andmise lepingute iildtingimused ja iilirihinna kujunemise
alused), kuid suuremas osas on drikinnisvara turul tegutsevad osapooled vabad iiiiri ja
titirilepingu kujundamises. See vabadus on toonud endaga kaasa suure hulga ebaselgust turule
— autori kogemuse pohjal on vdga tihti erinevate iiiirileandjate poolt pakutavate iiiiride ja
itirilepingute olemus ja sisu vdga erinev ja omavahel raskesti vorreldav. Suuremate
erinevustena saab siin vilja tuua iiiris sisalduvate teenuste mahu, iiirilepingu 10petamatu
perioodi pikkuse'! ja iiiiri muutmise, ehk iiiiri indekseerimise, pohimdtete erinevuse. Seega ei
kirjelda iitirihind iiksi veel pakutavat iiiiriteenust, vaid ainult iiiirilepingus sétestatud digusi ja
kohustusi ning eelnevalt kirjeldatud pohilisi iiiire eristavaid tegureid koos vaadates, on voimalik
mdista, millist iiiirimudelit kiesolevas tehingus kasutatakse. Uiirimudel on seega kiesoleva t66
kontekstis iitiritehingut kirjeldavate tegurite - iitirthinna koosseis, diguste ja kohustuste jaotus
(ehk riskide jaotus), iiiiri indekseerimise pohimdétete kokkulepe ja iiiirilepingu pikkuse —
kombinatsioon. Koik need tegurid on omavahel tihedalt seotud, sest investeerimisotsust tehes
on iiiirileandjal iiks ja selge soov - finantsiliselt peab iiiirileping tagama {iilirileandjale piisava

rahavoo, mis voimaldab osutada iiiirnikule kokkulepitud teenuseid, saades iiiirile antud varalt

! Siin ja edaspidi kisitletakse tihtajalist lepingut, mille iilesiitlemine lepingu kestel ei ole sdltumata pShjusest
voimalik. Lepingu {ileseiitlemine oleks vdimalik vaid lepingu rikkumisel Voladigusseaduses voi lepingus
kokkulepitud tingimustel, kuid nende rikkumiste alusel lepingu iilesse iitlemist kidesolevas magistritoos ei kisitleta,
kuna antud t60s eeldatakse, et mdlemad pooled tdidavad lepingut vastavalt lepingus kokkulepitud tingimustele ja
pahatahtlikust ei esine.
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titirileandja poolt oodatava tootluse, vottes sealjuures arvesse ka iiliripinna kasutusse andmisega
seotud riskid.

Eestis on iitirimisel kasutatavad terminid péris tihti kasutuses erinevates kontekstides
erineva tihendusega. Uks suuremaid t6id, mis viimasel ajal antud valdkonna korrastamiseks on
tehtud, on riigi poolt koostatud Vabariigi Valitsuse médrus ,,Hoonestatud kinnisvara riigile
kasutamiseks andmise lepingute iildtingimused ja iiirihinna kujunemise alused* (siin ja
edaspidi Uiirimairus). Miiruse koostamisel leiti, et iiiiri, korvalkulude ning maksude ja
koormiste mdisted ei ole tavapraktikas ega ka seadustes piisavalt tdpselt sOnastatud ning seega
selguse huvides tidpsustati olemasolevaid termineid ning loodi ka moned juurde. Kéesolevas
to0s on kasutatud pdhiliselt jirgmisi Ulirimédruse termineid:

- liir on iitirileandjale tiiiripinna kasutamise ja iiliriteenuste eest makstav tasu,
- kasutustasu on iiiirilepingus kokku lepitud tasu, mis koosneb iiiirist ja kdrvalteenuste'?
tasust,

- kulupdhine kasutustasu on kasutustasu, mille suurus lepitakse kokku, arvestades

titiripinna soetamise ja parendamise ning kasutamise ja kinnisvara korrashoiuga seotud
teenuste maksumust. Kulupdhine kasutustasu koosneb kulupdhisest iiiirist ja
korvalteenuste tasust,

- kulupdhine iiiir on iiiir, mille suurus lepitakse kokku, arvestades iiiliripinna soetamise ja

parendamise ning kasutamise ja kinnisvara korrashoiuga seotud teenuste maksumust.
Kulupdhine iiiir koosneb kapitalikomponendist, remondikomponendist ja iiiiriteenuste
komponendist,

- liriteenused on iiliripinna kasutamisega ja kinnisvara korrashoiuga seotud teenused,
mida iilirileandja osutab iiiirnikule iitirilepingu alusel ning mille maksumus sisaldub
uuris;

- remondikomponent on kulupdhise kasutustasu koosseisus olev tasu remonttodde eest.

Remondikomponent arvutatakse selliselt, et prognoositavate tulevaste remonttodde

kulude NPV ja tasutavate remondikomponendi maksete NPV oleksid vordsed.

Kiesolevas toos analiiiisitakse Uiirimiiruses nimetatud kulupdhise iitiriga sarnase iiiiri
ja selles sisalduvate iiiiriteenuste ning indekseerimise mdju iitirimudeli riski suurusele. Uliri

koosnemist kirjeldab iiliriméddruse seletuskirjas (Seletuskiri Vabariigi Valitsuse maédruse

12 kdrvalteenused on iiiiripinna kasutamisega ja kinnisvara korrashoiuga seotud teenused, mida iiiirileandja osutab
itirnikule tiirilepingu alusel lisaks iiliriteenustele ning mille maksumus ei sisaldu iiliris
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,Hoonestatud kinnisvara riigile kasutamiseks andmise lepingute iildtingimused ja iilirihinna

kujunemise alused” eelndu juurde 2013, 7) olev tabel.

Tabel 1. Kasutustasu koosseis turu- ja kulupohisel kasutustasul

Turupdhine ar e el + Korvalteenuste
Turupdhine iiiir, sh iiliriteenused

kasutustasu = tasu

Kulupdhine Kulupdhine iiiir = kapitalikomponent + + Korvalteenuste

kasutustasu = | +remondikomponent + iiliriteenuste komponent tasu

Korvalteenused on teenused, mis on iilirniku kanda ja ei mdjuta kédesoleva too kisitluses

otseselt iilirileandja finantstulemusi ja seega neid kédesolevas toos ei kisitleta. Kédesolevas toos

tuleb seega kisitluse alla ennekdike kulupdhine iilir, mis koosneb kapitalikomponendist,

remondikomponendist ja iiiiriteenuste komponnendist. Kuna teenuste liigitamine iiiiri- voi

korvalteenusteks muudab iiliri koosseisu ja seega vOib muuta ka iitirniku poolt iiiirilepingu

s0lmimisel voetavaid riske, siis on alljargnevalt dra toodud eelnimetatud teenused (teenused on

liigendatavad veel alamkategooriasse, kuid alljirgnevat on toodud kinnisvara korrashoiu

komplekstegevuste iildnimetused) (EVS 807, 12-13):

1y

2)

3)

4)

5)

6)

kinnisvara haldamine - eesmérgiks on tagada hallatava kinnisvara fiiiisilise, juriidilise,
majandusliku ja sotsiaalse sdilitamise, 1dbi kinnisvara kasutamisega seotud protsesside

juhtimise ja kirjeldamise,

tehniline hooldamine on regulaarne toode kompleks, et sdilitada kinnisvara ettendhtud
seisundis, iildjuhul oluliselt parendamata ja muutmata objekti kasutusotstarvet,
heakorratodd — heakorratodde tegemise eesmirk on puhtuse ja korrashoiu tagamine, sh
hoonete vilispindade ning siseruumide koristamine ja puhastamine, tagades nende
sobivuse omanikule ja kasutajale,

renoveerimistédd (voi remonttodd) on tegevused selleks, et purunemisest ja/voi

kulumisest tulenevalt taastata olemasolevaid tarindeid ning tehnosiisteeme, iildjuhul
fiitisilise vananemise korvaldamiseks,

omanikukohustuste kandmine seondub nii Oigusaktidest kui lepingukohustustest

tulenevate kinnisvara omanikule suunatud kohustustega;

tarbimisteenuste ehk energia, vee ja kommunikatsiooni tagamine tihendab kinnisvara

kasutajale to0ks hdadavajalike ressursside miiiiki/vahendamist;
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7) tugiteenuste osutamine seisneb selliste erinevate tdiendavate teenuste korraldamises ja

vahendamises, mille tulemusel tduseb kinnisvaraobjekti kasutatavuse (kvaliteedi) tase.
Arvestades {iilaltoodud teenuste jaotumist iiiiri- vOi korvalteenusteks jagatakse iitirid

enamasti viide kategooriasse, mis on ndidatud alljargnevas tabelis:

Tabel 2. Rendi liigitus teenuste liigituse jargi

Remont ja Omaniku-kohus- Haldus Teenused (tarbimis-
tehnohooldus | tused (maamaks, teenused, heakord,
kindlustus) tugiteenused
Absoluutne netorent ei el el el
(Absolute net)
Netorent III (Triple net) jah ei ei ei
Netorent II (Double net) jah jah ei ei
Netorent I (Single net) jah jah jah ei
Kogurent ehk brutorent jah jah jah jah

Allikas: (EVS 875-10. Osa 10, 1k 33)

Nagu eelnevalt toodud, voOib iiiir varieeruda netorendi ja brutorendi vahel, soltuvalt
titirniku ja {iirileandja omavahelisest kokkuleppest. Seega on kidesoleva to6 eesmargist
lahtuvalt kasutustasu ja teenuste iseloomust tulenevalt {iir jaotatud kolmeks
pohikomponendiks, milledel on erinevad arvutamise vdi prognoosimise alused ja millede
lisamisel iitirimudelisse vOib oluliselt muutuda objekti rahavoogude kiitumine ja seetdttu ka
kogu investeeringu risk:

1) kinnisvara korrashoiu tagamise tegevuste (va remont'®) komponent,
2) kapitalikomponent,
3) remondikomponent.

Kidesolevas to0s tuleb toonitada, et analiiiisitava iitirimudeli puhul ei ole tegemist
turupdhise iitirimudeliga ja seetdttu ei kujune iiiir turul pakutavate iiiiride vordlemisel. Kui
tavapiraselt leitakse aktiivse pakkumisega kinnisvaraturul iiiirthind ndudluse ja pakkumise
tingimustes kujuneva tasakaaluhinna alusel, siis kdesolevas t60s on vaadeldud iiiirthinna
kujundamist iitiriobjekti rajamiseks ja kasutuses hoidmiseks vajalike kulutuste hinna ja iiiiris

sisalduvate komponentide ajas muutumise alusel. Seega on tegemist ennekdike kulupdhise

13 Kui iilejasinud KKTT kulud on iildjuhul perioodilised (kuised kuud) ja nende muutus ajas on selgem, siis
iitirileandja poolt tiiiriobjekti korrashoiuga seotud remondikulud ei ole perioodilised ning nende suurus ajas on
viga erinev ning nende kulude iiliri arvutamine vajab teistsugust 1ihenemist.
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hinna arvestusega. Analiilisitavad mudelid on kasutatavad kas siis iiliritaseme prognoosimiseks
vOi tiiirthinna kokkuleppimiseks tingimustes, kus turupdhine iitirthind ei ole vélja kujunenud
(nagu eelpool mirgitud, siis selline lahenemine on laienev, kuna iiiiriteenus muutub pidevalt

spetsiifilisemaks ja iitirniku poolt soovitavate teenuste hulk laiemaks).

4.2. Kinnisvara korrashoiu tagamise tegevused

Enamasti vajavad organisatsioonid oma pohitegevuse elluviimiseks korrashoitud ja
sobivat kinnisvara, sest vaid korrashoitud &rikinnisvara tagab sobiva ja ohutu tegevuskeskkonna
tooiilesannete tditmiseks. Kédesolev kinnisvara korrashoiu tagamise tegevuste (KKTT)
komponent koosneb iiiirileandja poolt iiiirnikule osutatavatest voi hoone siilitamiseks vajalikest
teenuste hinnast. Uliri kaasatavate teenuste hulk sdltub sellest, millist tiilipi iiiirilepingus (bruto
vs neto rent) on osapooled kokku leppinud (vt eelmine peatiikk).

Uiirisuhte kokkuleppimisel prognoositakse need kulutused esimeseks aastaks, kas siis
lahtuvalt eelnevast kogemusest voi ldhtuvalt teenuse osutajatega sdolmitavatest lepingutest.
Antud komponentidele mdjub iihel voi teisel moel inflatsioon ja selle komponendi iiiiri lisamist

vO1 indekseerimist on kdesolevas to0s seetottu ka analiiiisitud.

4.3. Kapitalikomponent

Kapitalikomponent kiesoleva to6 titirimudelis moodustub omakapitali ja voorkapitali
rahavoogudest ning mudeli korrigeerimistegurist (antud tegur on vajalik baasiiiiri arvutamiseks
erinevate indekseerimismeetodite ja remondikomponendi ajas erineva kditumise tottu).

Uiiripinna kapitalikomponendi arvutamisel vdetakse arvesse (vt ka Lisa 1. Baasiiiiri
arvutamise andmete sisestamise vormi nidide (valemitega)) iiliritav pind, iitirilepingu pikkus,
Giliripinna rajamishind (sh nii olemasoleva vara véirtus, kui parendusteks tehtavate
investeeringute viirtus), vara viirtus perioodi 10pul, investeeringust oodatav omakapitali
tootlus, investeeringu elluviimiseks kaasatava voOdorkapitali hind ja kapitali struktuur,

voorkapitali tagasimaksmise periood ja kapitalikomponendi korrigeerimiskoefitsient. mille
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alusel muudetakse kapitalikomponendi suurust nii palju, et analiilisitava {itirimudeli
omakapitali rahavoolt arvutatav oodatav NPV baasiiiiri korral vorduks nulliga.

Enamasti on kulupdhise iiiiri kapitalikomponendi leidmine suhteliselt lihtne kui
kinnisvaraobjekti rajamine on staadiumis, kus ehitus- ja sisustuslepingud on sdlmitud ja
voorkapitali hind on teada. Keeruliseks teeb kapitalikomponendi leidmise 10petavat viirtust
(ingl.k Terminal value) leidmine. LOpetava védrtuse puhul on suurimaks probleemiks see, et
1opetav viirtus leitakse kinnisvara investeeringute puhul enamasti perpetuiteedi meetodit
kasutades analiilisitava investeeringu viimase aasta prognoositud puhasrahavoo alusel. Kuna
Iopetav rahavoog on paljudel juhtudel olulist kaalu omav komponent NPV kujunemisel, siis
eksimus ,,10pmatu kasvuméédra” hindamisel vdib kaasa tuua mudeli tulemuste ebaobjektiivsuse.
(Hoesli, Jani ja Bender 2006, 102-103)

Antud to06s ei ole ka perpetuiteedi meetodil 10petava vaartuse leidmine voimalik, kuna
t60s kajastatud mudeli puhul ei ole tegemist turupdhise iiiirimudeliga ja seega iitirimudelist
tulenevad rahavood ei kajasta selle vara diglast (turuhinnaga vorreldavat) iiliritaset ja seetottu
ei ole voimalik nendelt rahavoogudelt prognoosida vara diglast vdartust perioodi 16pul. Kuna
iitiripinna vairtust tulevikus mojutavad mitmed erinevad tegurid, nagu noudluse-pakkumise
vahekord, ehitushinna muutus ajas, inflatsioon, intressi tasemed, arendajate tootluse ootused,
turuiiiiritasemed jne, siis muutuva lOpetava védrtuse simuleerimine muudaks antud t66
kontekstis iilirimudelite iileseehitamise ja hindamise mérgatavamalt komplitseeritumaks ja
kdesolevas to0s oluliseks peetavate tegurite moju hindamise raskemaks. Eelnevast tulenevalt

on kiesolevas magistritoos iiiiripinna lopetav vairtus kdikides mudelites sama viirtusega.

4.4. Remondikomponent

Kirjeldatud tiiirimudeli iiheks eelduseks oli, et iiiiriperioodi kestel tagatakse iitirnikule
iitiripinna vastavus iiliriperioodi alguse tingimustele (arvestades normaalset kulumist), seega on
iitirileandja poolt vaja teha hoone parendamiseks remontoid. Sarnaselt Utirimédrusele (§ 9)
defineeritakse kdesolevas tods remondikomponenti, kui tasu remonttdode eest, mis arvutatakse
selliselt, et prognoositavate remonttddde kulude NPV ja tasutavate remondikomponendi
maksete NPV oleksid vordsed. Diskontomiirana kasutatakse Uiirimudeli alusandmete pohjal

leitavat kaalutud keskmist kapitalihinda.
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Kiesolevas to0s on tulevaste remondikulutuste ja iiiiri oleva remondikomponendi
prognoosimisel aluseks voetud ehitise eluea teooria. Kuigi esineb erinevaid elueadefinitsioone
(fiitisiline eluiga, funktsionaalne eluiga, majanduslik eluiga, kultuuri ja keskkonna véartuslik
eluiga (Roode 2003, 63-64)), siis kdesolevas t60s on ldhtutud fiiiisilise keskkonna siilitamise
vajadusest ja remondivajaduse hindamisel on arvesse vOetud hoone ja tema siisteemide
fiiiisiline eluiga.

Teooria kohaselt tuleb elutsiikli jooksul asendada tarindeid ja siisteeme, monda neist
korduvalt. Hoone korrashoidu ja viidrtuse muutumist iseloomustab Joonis 2. Mudelis on
tulevase remondikohustuse arvutamise aluseks uue ehitise Oiglane ehitusmaksumus.
Péhitarindite (vundament, karkass jne) eluiga vOrdsustatakse tavaliselt hoone funktsionaalse
elueaga. Tidiendavate ehitisosade, akende, pinnakatete, torustike jm asendusvahemikud
olenevad valitud projektlahendusest, hooldusest ning ka kvaliteedist, mida omanik nduab. Oigel
ajal tehtud remonttddd ennistavad pohivara viirtuse ja tagab selle, et hoone tdidab funktsioone,

milleks ta kord ehitati. (Nuuter 2002, 11)

P&hivara S .
wiifirme | Uhie kinmistu péhivara viartus
Korrashoidu vajavate ehitusosade kulumine (aknad,

pinnakatted tehnoststeemid) \

Korrashoid ja vuendatud ehitusosade kulumine

NN\

Kinmistu visrtus
kontrollimise momendil

kulumine (vundamendid, karkass jne)

Joonis 2 — Hoone viirtuse muutumine ja korrashoid

Allikas: (Nuuter 2002)

Olenemata inimkonna pikast kogemusest kinnisvaravaldkonnas, on eluea kulusid viga
keeruline hinnata, kuid siiski on kindlam kasvdi kaudselt hinnata tulevasi vOimalusi, kui
usaldada vaid intuitsiooni. Eluea arvutused tuleb teha alati diges kontekstis, seada ajakohane
eesmdrk ja uurida koiki asjasse puutuvaid tegureid. (Nuuter 2002, 11-12)

Et siilitada kinnisvara viairtust (kasutusfunktsioonile vastav kvaliteet) tuleb teatud

perioodilisusega teha kinnisvarasse kas viiksemaid remonttoid voi suuremaid investeeringuid.
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Eeldatavalt tuleb investeering teha siis, kui konkreetse ehitise osa eluiga on 1idbi. Kuna paljude
ehitise osade eluiga on pikem kui iitirilepingu kestvus, siis on vajalik remontide summa viiksem
kui amortisatsioon. Kiesolevas to0s kasutatavas iiiirimudelis on eeldatud, et igal hoone
tarindil/siisteemil on eluiga ja selle eluea 16ppedes tuleb antud ehitiseosa vélja vahetada (ehituse
osad, millede alusel toimub remondikulude ja remondikomponendi leidmine on toodud lisas:
Lisa 3. Ehituse 16igud, millest ldhtuvalt leitakse remondiraha). Remondikohustuste suuruse
prognoosimisel tuleb ldhtuvalt eelkirjeldatud mudelist ldbida jargmised sammud:

1) Leitakse vara uuendamise aluseks oleva ehitise tarindi/siisteemi uuendamise hind. Vara

uuendamise aluseks oleva tarindi/siisteemi hind saadakse, kui antud ehitise osa diglast
hinda suurendatakse:

a. proportsionaalse osaga ehituse ehitamiseks tehtud kulutustest, mis oma
olemuselt ei ole ehitise osad (ja seega puudub neil ka eluiga; nt projekteerimine
ja uuringud, ettevalmistus ja lammutamine, hoonealune kaeve ja tdide jne),

b. eksperdi arvamuse kohaselt, teatud protsendi ulatuses, kuna vara hilisema
uuendamise hind on tidnu viiksematele hangetele ja uuendamisega seotud
muudele lisakuludele (nt lammutamine) monevdrra korgem.

2) Leitakse vara uuendamise aluseks olevate tarindi/siisteemi oodatav fiiiisiline eluiga.

Antud lahenemisel eeldatakse, et tarindi/siisteemi eluea saabumisel tuleb see ehitise osa
vilja vahetada. Tarindi/siisteemi eluiga leitakse eksperdi arvamuse voi tootja info
pohjal.

3) Prognoositakse viiksemahulised perioodilised remonttodd. Kuigi iildise teooria

kohaselt leitakse remondivajadus ldhtuvalt iile-eelmises punktis nimetatud
tarindite/siisteemide hinnast ja eluigadest, siis kinnisvara puhul on vajalikud ka
viiksemad perioodilised taastusremondid, millede iga-aastane suurus leitakse eksperdi
arvamuse kohaselt protsendina ehitise tarindi/siisteemi hinnast.

4) Arvestades iga/tarindi siisteemi uuendamise kulu, tema eluiga ja ehitise viiksemate

taastusremontide kulu, leitakse iga tarindi/siisteemi remondi ja uuendamise maksumuse

graafik. Kogu ehitise remontt6ode maksumuse graafik leitakse iga erineva

tarindi/siisteemi remont6ode graafikute summeerimisel.

Uiirihinnas arvesse voetava remondikomponendi hind tinases hinnas leitakse tulevaste
(inflatsiooni arvestamata; inflatsioon voetakse hiljem arvesse iiliri erinevate indekseerimise

meetodite kaudu) remondikulutuste diskonteerimisel iiiiripinna iileandmise hetke ja selle leitud
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kulutuste jagamisel kogu perioodile, annuiteedi meetodi kaudu, vottes diskontoméddraks
titirimudelis kasutatava kaalutud keskmise kapitali hinna.

Remontimiste ja iiliris oleva remondikomponendi kogumise bilanss (inflatsiooni
arvestamata) on kirjeldatud alljargnevatel joonistel (alltoodud on illustreerivad nidited, mis ei

kajasta kédesolevas t00s kasutatud andmeid).

mmm Remondi Glrikomponent mmmmm Remondikohustus
Remondikohustus kokku e= eRemondi UUrikorﬂongnt kedek u=
e Kulude-Tulude bilanss -— - -
-

12 13 14 15 17 18 __1S===0

Joonis 3 - Uiiriperioodil remondiks vajalike rahaliste vahendite kogumist ja kasutamist

illustreeriv joonis (joonisel ei arvestata raha ajavéartusega)

Ulaltoodud jooniselt on niha, et kui raha hinda ei arvesta, siis on perioodi 18puks
remontideks tehtud rahavoog miinuses. Seega voOib jddda mulje, et remondiks ei koguta
piisavalt vahendeid. Samas tuleb siin arvestada, et iilaltoodud tabelis ei ole arvestatud raha
ajaviirtusega ja selle teguri arvesse votmisel kirjeldab antud mudel korrektsemalt remontidega

seotud rahavoogusid (vt Joonis 4)

s Raha hind mmmmm Remondi Gilrikomponent
. . - -

-
e= e Remondi Gurikomponent kokku 7uud!"Tu\‘Uae bilanss koos intressiga
- - e

17

18 19 20

Joonis 4 - Uliriperioodil remondiks vajalike rahaliste vahendite kogumist ja kasutamist

illustreeriv joonis (joonisel arvestatakse raha ajavéértusega)
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Selle 1ihenemise suurimaks puuduseks on tdsiasi, et tulevaste remonttdode maksumus
soltub ehitusturu konjunktuurist ning selle eeldatava vea mdju investeeringuga seotud riskile

analiiiisitakse ja kirjeldatakse kdesoleva magistritod empiirilises osas (vt peatiikk 6).

4.5. Indekseerimine

Et kinnisvaral on pikk majanduslik eluiga ja tehingukulud on kdrged modlemale
osapoolele, siis eelistavad iilirileandjad ja iitirnikud sdlmida stabiilses majanduskeskkonnas
iitirilepinguid kinnisvara kasutamiseks pigem pikemaks perioodiks. Uiiri korrigeerimine
(indekseerimine) on eriti oluline iilirileandja seisukohalt, sest inflatsioonikeskkonnas langeb
tiiritulude reaalne véirtus igal aastal.

Esialgne, vastavalt lilirilepingule makstav iiiir on tavaliselt summa, mida nimetatakse
baasrendiks/baasiiiiriks (ingl.k. Base rent). Baasiiiiri summa vdib aja jooksul muutuda, sdltuvalt
{iliri arvutamise meetoditest iiiiriperioodi jooksul. Uks v&imalik iiiiri suurendamise meetod
oleks rendise korrigeerimine vastavalt indeksile. Kdige sagedamini kasutatakse selleks THI'd,
mille jargi korrigeeritakse iilirimédra perioodiliselt vastavalt THI muutusele. Kui iiiirimakse
korrigeeritakse vastavalt THI-le, nihkub risk inflatsioonitaseme ootamatust suurenemisest
itirnikule, sdilitades iitirimakse tegelikku vairtust. (Kask 1997, 191-192)

Arusaamine erinevate indekseerimise meetodite kasutamise mdjust iiirile on viga
oluline ja seda erinevust saab kirjeldada ldbi efektiivse iitiri arvutuse. Efektiivne iiliritase
leitakse 1dbi {ilirniku poolt {iiiiripinna kasutamiseks tasutavate kulude diskonteerimise
iitirilepingu sdlmimise hetke. Uliride NPV niitab iiiirniku kogukulu ja efektiivne iiiir saadakse,
kui eelnimetatud iitirikulu NPV alusel leitakse kogu iiiiriperioodiks stabiilne ja vorreldav
igakuine annuiteetmakse. Efektiivse iiliri olemust ja indekseerimise mdju kirjeldab ilmekalt
jargmine ndide, kus esimesel juhul on baasiiiir kdrgem ja indekseeritakse THI ulatuses vaid
kapitalikomponenti, kuid teisel juhul on baasiitir madalam, kuid indekseeritakse kogu iitiri THI

ulatuses (alljirgnevas arvutuses on diskontoméir 6% ja THI 3%).
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Tabel 3. Efektiivse iiiiri suurus erinevalt indekseeritud iiiiride puhul

Uiir 1 Uiir 2
KKTT | kapitali— iilir kokku iiilir kogu iiiir iiiir

komponent | (€/m? kuus) aastas (€/m? kuus) aastas
1 3,00 10,00 13,00 156 11,36 136
2 3,09 10,00 13,09 157 11,82 142
3 3,18 10,00 13,18 158 12,29 148
4 3,28 10,00 13,28 159 12,78 153
5 3,38 10,00 13,38 161 13,29 160
6 3,48 10,00 13,48 162 13,83 166
7 3,58 10,00 13,58 163 14,38 173
8 3,69 10,00 13,69 164 14,95 179
9 3,80 10,00 13,80 166 15,55 187
10 3,91 10,00 13,91 167 16,18 194

Efektiivne iiiir | NPV Efektiivne iiiir NPV
13,39 1183 13,39 1183

Allikas: (autori arvutused)

Nagu eeltoodud arvutusest niha, vib algselt vilja pakutud ligi 12% madalam Uiir 2
osutuda 18puks sama kalliks, kui algselt kallim tundunud Uiir 1.

Kéesolevas to0s tulevad analiilisimisele erinevad iiliri koostamise ja indekseerimise
voimalused ja nende mdju investeeringu riski suurusele investori seisukohast ldhtuvalt. Siin
tuleb toonitada, et Oiget ja valet ldhenemist ei ole, kidesolev t60 toob vilja vaid erinevate
titirikujundamise pdhimdtete tulemusel kujundatavate tiiiridega seotud riski pdohjused ja suuruse

(investeeringu NPV varieeruvuse kaudu) kdesolevas magistritods toodud eelduste raames.
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5. UURIMUDELITE ANALUUS

5.1. Analiiiisitavad stsenaariumid

Kéesolevas uurimistoos on uuritud, médramatuse tingimustes, iiiirileandja riski suurust
erinevalt konstrueeritud iilirimudelite puhul. Nagu eelpool kirjeldatud, koosneb iiiirihind
kolmest komponendist — kinnisvarakorrashoiu tagamise komponendist, kapitalikomponendist
ja remondikomponendist. Lihtuvalt iiiiri erinevast koosseisust ja indekseerimisest ajas, on
kiesoleva t66 mahus loodud ja analiiiisitud seitset stsenaariumi (pohimudelit):

t14

1. Stsenaarium A — Uiir koosneb KKTT komponendist '*, kapitalikomponendist ja

remondikomponendist. Kapitalikomponenti {iiriperioodil ei muudeta. Remondi-
komponenti ja KKTT komponenti muudetakse iga-aastaselt, vastavalt eelmise aasta
THI muutusele.

2. Stsenaarium B - Uiir koosneb kapitalikomponendist ja remondikomponendist.

Kapitalikomponenti iiiiriperioodil ei muudeta. Remondikomponenti muudetakse iga-
aastaselt, vastavalt eelmise aasta THI muutusele. KKTT komponendi kulud tasub
itirnik vastavalt tegelikele kuludele.

3. Stsenaarium C - Uiir koosneb kapitalikomponendist ja KKTT komponendist.

Kapitalikomponenti iiiiriperioodil ei muudeta. KKTT komponenti muudetakse iga-
aastaselt, vastavalt eelmise aasta THI muutusele. Remondikohustus lasub iiiirnikul ja
remondikomponent ei kuulu iitiri hulka.

4. Stsenaarium D - Uiir koosneb KKTT komponendist, kapitalikomponendist ja

remondikomponendist. Kapitalikomponenti {iiiiriperioodil ei muudeta. Remondi-
komponenti ja KKTT komponenti muudetakse iga-aastaselt, vastavalt eelmise aasta

THI muutusele.

14 Siin ja teistes mudelites on KKTT hulgas kdik teenused: haldus, tehnohooldus, heakord, tarbimisteenused,
omanikukohustused ja tugiteenused.
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5. Stsenaarium E - Uiir koosneb KKTT komponendist, kapitalikomponendist ja

remondikomponendist. Uiiri muudetakse iga-aastaselt, vastavalt eelmise aasta THI
muutusele.

6. Stsenaarium F - Uiir koosneb KKTT komponendist, kapitalikomponendist ja

remondikomponendist. Uiiri muudetakse iga-aastaselt, vastavalt eelmise aasta THI
muutusele kuid mitte rohkem kui 3% aastas.

7. Stsenaarium G - Ulir koosneb vaid kapitalikomponendist. KKTT teostamise ja vara

remontimise  kohustused lasuvad {itirnikul ja nende tegevustega seotud

iitirikomponendid ei kuulu iiiiri hulka. Utiri ei muudeta. Uiir on sarnane puhtale

kapitalirendile, kus titirileandja poolt toimub vaid vara rajamise finantseerimine.

Igat pohimudelit analiiiisiti kolme erineva pikkusega iiiiriperioodi osas: 10, 20 ja 30
aastane leping. Kuigi iiiirimudelis on vdimalikke muutujaid palju, siis antud uurimisiilesande
raames kasutati kolme riskifaktorit: THI muutus, EHI muutus ja intress'®, mis mdjutasid
rahavoogude mudelis rohkem kui kolme muutujat (nt THI vois muuta nii KKTT kulude suurust,
kuid oli samas ka nditeks iiiiri indekseerimisel kasutatavaks teguriks).

Simulatsioonis kasutatavate riskifaktoritena kasutati Rootsi, Hollandi ja Austria
ajaloolisi nditajaid ja seda kolmel alltoodud pShjusel (pohjustest on detailsemalt iilevaade antud
ka peatiikkides 5.3.2. Tarbijahinnaindeksi muutus, 5.3.3. Ehitushinnaindeks ja 5.3.4.
Intressiméér).

1) Eestis ei koostata ehitushinna muutmist diglasemalt kirjeldavat vdljundhindade indeksit
(ingl.k. Output price index; vt erinevalt arvutatud ehitushindade indeksite erinevust Lisa
15. Ehituse hinnaindeksid (teooria liihiiilevaade)).

2) Analiiiisiks vajalikke Eesti andmete aegread on liihikesed, et ajalooliste andmete pohjal
arvutatavad tdendosusjaotuses jaotused oleksid usaldusviirsed (autor analiiiisis ka
voimalust luua iitirimudeli analiiiisis kasutamiseks Eesti hiipoteetilised mudelid THI,
EHI ja intresside osas, kuid loobus nendest pohjusel, et nende mudelite koostamine

viljus oluliselt kdesoleva t60 eesmirgist ja mahust — eelnimetatud THI, EHI ja intressi

mudelite koostamine Eesti tarbeks on eraldiseisva magistritod maht).

!5 Intressi mdju turuiiiirihinnale on uuritud mitmes t66s, nt on (Hoesli ja Chaney 2010) leidnud, et turuiiiiril oleva
objekti vaba raavoog muutub tavapiraselt intressitasemega samas suunas. Kuna antud analiiiisi puhul ei ole
tegemist turu vaid kulupdhise liiiriga ja seega on intressitaseme kaasamine analiiiisi eriti tdhtis, et jdlgida tema
mdju investeeringu oodatavale NPV’le.
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- Eesti andmete kasutamine ei ole autori hinnangul adekvaatne, kuna Eesti ajaloolised
andmed jddvad siirdemajanduse perioodi, mistOttu on aegridades sees tugev trend, mis
muudab andmed {ildistatavate jarelduste tegemisel ebausaldusvéaarseks.

Analiitisi tarbeks loodi diskonteeritud rahavoogude mudel ja Monte Carlo meetodil
simulatsiooni ldabiviimiseks kasutati Oracle tarkvara Crystal Ball.

Kokkuvaétvalt voib delda, et tegemist on iildistava analiitisiga (mitte konkreetselt Eesti
majandussituatsiooni arvesse vOtva analiiiisiga), mis pohineb erinevate riikide ajaloolistele
andmetele ja annab véimaluse hinnata, milline on nende kasutatavate riskifaktorite pohjal
mudelite tdendoline riski suurus. Samas annab see analiilis ka vdoimaluse paremini aru saada
iitiri koostamisest ja sellest tuleneva investeerija poolt vOetava riski tdenédolisest suurusest. See
analiiiis ei anna meile kiill vastust, kas Eesti tingimustes (arvestades meie majanduse jiatkuvat
konvergentsi Euroopa Liidu riikide majandustega) peaksid jareldused olema alati samad, kuid
see annab piisava alusteadmise, et investorid saaksid parema mdistmise ja metoodilised alused

oma investeeringutega seotud riskide paremaks hindamiseks.

5.2. Rahavoogude mudel

Kidesolevas toos kasutati teostatavate analiiiiside tarbeks MS Excelit ja Exceliga
liidestatud Oracle tarkvara Crystal Ball. Analiiiisi tarbeks loodi MS Excelis analiiiisimudel, mis
koosnes kolmest toolehest — alusandmete tooleht, tulevaste remondikulude analiiiisimudel ja
rahavoogude mudel, diskonteeritud rahavoo analiiiisi 1dbi viimiseks. Selline struktuur
voimaldas kiiresti muuta vajalikke parameetreid, et analiiiisida eelmises osas kirjeldatud
stsenaariume. Kuna analiilisitavaid mudeleid oli palju, siis MS Exceli arvutustabeli
analiiiisitabel oli voimalikult palju automatiseeritud (nt ,.if* lausete abil muutusid rahavoo
pikkused kui muudeti iiiriperioodi pikkust jne). See omakorda tdhendas, et erineva
stsenaariumi analiilisi alustamiseks tuli enamasti vaid muuta rahavoogude mudelis iiiiri
indekseerimise pohimotteid ja alusandmete lehel iiiiriperioodi pikkust ning kapitalikomponendi
,Korrigeerimisteguri védrtust, mis enamike (va stsenaariumi D puhu116) leiti MS Exceli

funktsiooni ,,sihtotsing alusel selliselt, et rahavoogude mudelis omakapitali rahavoolt

16 Selle stsenaariumi puhul muudeti iiiiris olevat remondikomponenti MS Exceli funktsiooni abil niipalju, et
omakapitali rahavoolt arvutatav NPV=0
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arvutatav baasiiliri stsenaariumi oodatav NPV vorduks nulliga. NPV arvutamine omakapitali
rahavoo pealt voeti antud analiitisi kontekstis ette pohjusel, et oleks vdoimalik hinnata teatud
perioodide tagant muutuva intressi moju teostatava investeeringu oodatavale NPV’le.

Analiitisimudelis kasutatavate MS Exceli arvutuslehtede niited on toodud lisades (Lisa
1. Baasiiiiri arvutamise andmete sisestamise vormi ndide (valemitega), Lisa 2. Baasiiiiri
arvutamise andmete sisestamise vormi ndide (numbritega), Lisa 3. Ehituse 16igud, millest
lahtuvalt leitakse remondiraha ja Lisa 4. Diskonteeritud rahavoo mudeli ndide).

Baasiiiiri arvutamiseks olid enamik investeeringu suurust mdjutatavatest muutujatest
erinevates stsenaariumites samad. Samad oli iiiiritav pind (1 000 m?), alginvesteering (1,2 mln
€), investeeringu I0petav viirtus (1,2 mln €), omakapitali ja voorkapitali suhe (30%/70%),
omakapitali hind (7%'7) ja KKTT kulud!® (3,83 €/m? kuus).

5.3. Monte Carlo simulatsioonis kasutatavad muutujad

5.3.1. Eeldused

Rahavoogude aegrea koostamisel eeldati, et KKTT kulude muutuvad ajas THI muutuse
ulatuses. Selle eelduse tegelikku ajas paikapidavust ei ole autoril olnud teoreetiliste ega
praktiliste ndidete pealt vdoimalik kontrollida ja tegemist on autori kogemuse pohjal antud t66
kontekstis parima hinnanguga mis oli voimalik teha. On kiill praktikast teada, et nt heakorra-
kuludele mdjub t66jou kulude muutus rohkem kui THI muutus, kuid selle erinevust ei olnud
vajalike andmete puudumisel, selle t60 raames, voimalik kontrollida.

Investeeringu 10petav ehk tulevane vddrtus on antud analiiiisis kdikides analiiiisitavates
mudelites sama viirtusega ja vordub alginvesteeringuga. Uliripinna viirtust tulevikus
mojutavad mitmed erinevad tegurid, nagu nt ndudluse-pakkumise vahekord, ehitushinna
muutus ajas, inflatsioon, intressi tasemed, arendajate tootluse ootused, turuiiiiritasemed jne, siis

ka muutuva ldpetava viddrtuse simuleerimine muudaks antud magistritoé kontekstis

17 Kuna kinnisvaraturg ei ole enamasti efektiivne ning erinevatel projektidel on erinevad omakapitali tootluse
ootused, siis kdesolevas t60s, kus analiiiisitakse ennekdike kulupdhiseid titirimudeleid, on analiiiisis kasutatud
7%’ list omakapitali tootlust ja seda ennekdike ajalooliselt riigi sisetehingutes kasutatud omakapitali tootluse méira
suurusjirku arvestades (arvestades Uiirimaziruse Lisas 2 toodud pohimétteid voib eeldada, et eeldatavalt jiib
pikemas perioodis omakapitali tulumiira suurusjirk sisetehingutes ka tulevikus sellele eelnimetatud taseme
lahedale.

18 Viljaarvatud stsenaariumite B ja G puhul kus nende mudelite eripira tottu olid KKTT kulud olid 0 €).
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titirimudelite iileseehitamise ja hindamise méargatavamalt komplitseeritumaks ja kéesolevas
to0s oluliseks peatavate tegurite (inflatsioon, intress, iiiiriperiood) mdju hindamise samuti
oluliselt komplitseeritumaks'®, mistdttu on kiesolevas magistritoos iiliripinna 18petav virtus
koikides mudelites iihesugune.

Kéesolevas to6s on, mudelite vorreldavuse huvides, kasutatud ajas muutumatut
diskontomiira, milleks on omakapitalirahavoo puhul investori oodatav omakapitali tootlus.
Ajas muutuvat diskontomdiira ei ole kasutatud, kuna see tekitab tulemuste interpreteerimise
pohjus-tagajarg seose ja seega muudab komplitseeritumaks kédesoleva t66 uurimisiilesande
analiiiisimise.

Baasiiliri arvutamisel voeti kapitali struktuuriks 30% omakapitali ja 70% voodrkapitali,
mis on autori kogemuse pohjal kinnisvarainvesteeringute puhul suhteliselt levinud struktuur
(sama struktuuri kasutatakse ka Uiiriméiruse alusel arvutavate kulupdhiste iiiiride korral riigi
sisetehingutes). Rahavoogudes kasutatakse mudelite vorreldavuse huvides laenu tagasimakse-
graafiku puhul annuiteetmaksegraafiku pohimotet, kuna uurimisiilesande huvides oli oluline
hoida analiiisimudel vdimalikult lihtne ja suhteliselt ldhedane tdna kinnisvaraarendajate ja
pankade poolt kasutatavatele mudelitele.

Kiesoleva t60 raames koostatud analiiiisimudeli rahavoogude analiiiis oli konstrueeritud

selliselt, et ajas muutusid alljirgnevad tegurid:

itirniku poolt makstav iilirisumma (seda mdjutas - va stsenaarium B ja G puhul —
erinevate indekseerimise meetodite kaudu THI muutus),

- lirileandja poolt osutatavad ja iilirileandja kuluks olevad KKTT kulud (mudelis oli
eeldatud, et need kulud muutuvad eelmise perioodi THI muutuse vorra),

- lirileandja kanda oleva kinnisvara remondikohustuse suurus (va stsenaariumid C ja G),
mis muutus ajas vastavalt EHI muutusele,

- laenutagasimaksed, mille puhul eeldati, et iiirileandja fikseerib laenuintressi 10
aastasteks perioodideks ja laenumakse muutub intressi muutumisel alates
iiheteistkiimnendast ja kahekiimneesimesest aastast.

Nagu iilalpool mainitud, siis rahavoogude muutust ajas mojutasid kolm riskifaktorit
(THI muutus, EHI muutus ja intressi muutus), millede mudelites kasutamise pohimdtted on

toodud jirgnevas kolmes peatiikis.

19 Antud t66s on tegemist ennekdike kulupdhise mudeliga ja see tdhendab, et tiliriobjekti iiiiril ei ole otsest seost
turuiiiiriga. Samuti on tegemist iildistatud késitlusega, kus mudel ei ole koostatud ei spetsiifilise vara ega turu jaoks
ja seega ei ole vdoimalik koostada ka mudelit 16petava viirtuse ajas muutumise tarbeks
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5.3.2. Tarbijahinnaindeksi muutus

Mudelis kasutatakse THI muutust muutujana nii tulu poole pealt iiiiri indekseerimisel,
kui ka kulu poole pealt KKTT kulude muutuse prognoosimisel.

Autorile teadaolevalt on Eesti jaoks inflatsiooni mudeli koostanud Sepp U, Vesilind A,
Kaasik U (Sepp U 2000). Kuid oma toos leidsid nad, et nende koostatud mudel kirjeldab vaid
keskpika perioodi (~2 aastat) hinnamuutust ja siis tuleb trende (siirdemajandusel on iseloomulik
ajas erineva intensiivsusega kulgev hinnaiihildumine) muuta, mistdttu ei ole nende poolt
koostatud tarbijahinna mudel kiesolevas to0s kasutatav.

Voimalus oli luua ka hiipoteetiline Eesti inflatsioonimudel arvestades eeldust, et
Euroopa Keskpanga eesmirk on hoida inflatsioon keskpika aja jooksul alla 2%’i 1dhedal, et
viltida deflatsiooniriski (Euroopa Keskpank 2011, 59-62) ja Eesti pikaajaline
inflatsioonimudeli oleks koostatud eeldusel, et teatud aja jooksul jooksul toimub hindade
konvergents. Sellisel juhul oleks olnud voimalik koostada matemaatiline mudel kus iga-
aastaselt toimub hinnatasemete iihtlustumine ja kus iga-aastase hindade iihtlustumise kiirus
oleks Monte Carlo meetodil prognoositav. Samas oli selle lahenduse puhul autori hinnangul
tegemist antud t60 raamest viljuva lihenemisega ja sellest loobuti (ebaselgust konvergentsi
tempo ja trendi osas nditab autori hinnangul ka ilmekalt Eesti THI muutused perioodil 1997-
2013 mida on mgjutanud iihest kiiljest kiill hindade konvergents, kuid teisest kiiljest mitmed
kriisid, nagu iilemaailmne finantskriis, Eestit tabanud kinnisvarakriis, mitmete Eesti

partnerriikide aeglustunud majanduskasv, oluliselt kasvanud poliitiline ebastabiilsust jne).

10

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013
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Joonis 5 - Tarbijahindade harmoneeritud indeksi muutus voOrreldes eelmise aastaga ja
vaadeldava perioodi mediaan THI (%)

Allikas: (Statistikaamet; indeks IA022)

Selles ja jargmistes peatiikkides toodud pohjustel kasutati seega mudelis konkreetsete

riikide (Rootsi, Holland, Austria) THI muutuse ajaloolisi andmeid. Diskonteeritud rahavoogude
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mudelis on THI muutus iga-aastane muutuja, mille prognoosib ajalooliste andmete
tdendosusjaotust ja muutujate vahelist korrelatsiooni arvestades analiilisitarkvara. Lihtuvalt
andmete kittesaadavusest (aegridade pikkuse defineeris autorile kéittesaadavate
intressitasemete aegridade pikkus) leiti ajalooliste andmete pohjal mudelis kasutatavate

riskifaktorite tdendosusjaotused, mis on toodud alljdrgnevas tabelis.

Tabel 4. Analiiiisis kasutatavate THI muutuste tdendosusjaotuste ja korrelatsiooni néitajad.

Riik Austria Holland Rootsi
Periood 1990-2012 1984—_2012 1987—201 1
Taotus ot o e

Nimetus Beeta jaotus Logistiline jaotus Lognormaalne jaotus

Karakte- Miinimum: -0,1% Keskviairtus: 2,1% Asukoht: - 0,8%
ristikud Maksimum: — 4,4% Skaala: 0,6% Keskvairtus: 2,8%
Alfa: 2.4 Standardhilve: 3,3%
Beeta: — 2,19
Korrelatsioon 0,27 0,62 0,8
t-1

Allikad: (Rootsi Statistikaamet (http://www.ssd.scb.se), Hollandi Statistika Keskbiiroo
(http://statline.cbs.nl), Austria Statistikaamet (http://www.statistik.at) ja autori arvutused)

THI muutus prognoositi Crystal Ball’1 abil mudelis igaks aastaks, kusjuures muutuja ei
olnud tdiesti sOltumatud, vaid iga muutuja oli seotud eelneva perioodi muutujaga
(korrelatsiooninditaja on toodud iilaltoodud tabelis).

Nagu iilaltoodud tabelis olevatelt Crystal Ball tarkvara abil leitud THI muutuste
tdendosusjaotuste graafikutest ndha, ei ole erinevate riikide tarbijahindade ajalooliste andmete
alusel leitud tdendosusjaotused ei normaaljaotused ega ka omavahel viga sarnased. Kuna me
teeme oma investeerimisotsuseid middramatuse tingimustes, siis see baasandemete erinevus ei
ole mitte halb, vaid pigem antud t60 raames hea — see annab meile suurema vdimaluse erinevate

alusandmete pealt tehtud simulatsioonide analiiiisitulemuste tdlgendamiseks.
5.3.3. Ehitushinnaindeksi muutus

Mudelis kasutatakse EHI muutust kulu poole pealt remondikulutuste maksumuse

prognoosimisel. Kui iildiselt on praktikute poolt Eestis ehitushindade prognoosimisel autori
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kogemuse pohjal eeldatud, et ehitushinnad muutuvad suhteliselt sarnaselt tarbijahindadele, siis
antud to0s kasutavad andmed kummutavad selle arusaamise, mistottu on EHI muutuse, kui ithe
riskifaktori, sissetoomine mudelisse olulise tdhtsusega.

Eestis ei ole tehtud eriti palju uuringuid EHI ja THI seoste kohta. Autorile oli selle t60
koostamisel kasutatav Eesti Panga poolt koostatud iilevaade ,,Varade hindade kujunemine
Eestis* (Randveer M 2000). Antud to6s leiti Eesti EHI muutuse seos THI muutuse ja palga
muutuse vahel. Samas loobus autor antud seose kasutamisest oma t00s, kuna Eestis kasutatava
EHI puhul on tegemist indeksiga millest puuduvad olulised komponendid (nagu nt kasum ja
tildkulud) ja seega ei iseloomusta antud indeks korrektselt tegelikke ehitushindade muutust (vt
lisa Lisa 15. Ehituse hinnaindeks). Kuna ka EHI prognoosimisel ei saanud kasutada Eesti
andmeid ja mudeleid, siis pohjustas ka see fakt antud uurimisiilesande lahendamiseks vajaduse
kasutada riskifaktoritena mone teise riigi (nende kes votavad EHI koostamisel arvesse koik
tellija poolt makstava ehitushinna komponendid. Seetdttu langes valik Rootsi, Hollandi ja

Austria peale ja analiiiis ehitati iilesse nende riikide ajalooliste andmete pdhjal.

Tabel 5. Analiiiisis kasutatavate EHI muutuste tdendosusjaotuse ja korrelatsioon niitajad

Riik Austria Holland Rootsi
Periood 1990-2012 1984-2012 1987-2011
Taotus b et St

Nimetus Gamma jaotus Logistiline jaotus Lognormaalne jaotus
Karakteristikud Asukoht: 1,0% Keskvairtus: 2,6% Asukoht: -19,1
Skaala: 1,3% Skaala: 1,9% Keskvairtus: 5,6%
Kuju: 1,32 Standardhilve: 5,3%
Korrelatsioon 0,69 0,27 0,49
THI muutusega

Allikad: (Rootsi Statistikaamet (http://www.ssd.scb.se), Hollandi Statistika Keskbiiroo
(http://statline.cbs.nl), Austria Statistikaamet (http://www.statistik.at) ja autori arvutused)

EHI muutus prognoositi rahavoogude mudelis iga aasta kohta, kusjuures muutuja ei
olnud tdiesti sOltumatud, vaid muutuja oli seotud eelmise aasta EHI muutuse niitajaga

(korrelatsiooninditaja on toodud iilaltoodud tabelis).
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Nagu selgus, on antud t60s kasutatav EHI muutus (vt Lisa 5. Mudelis kasutatavate
riskifaktorite alusandmed (tabel)) keskmiselt igas riigis suurem kui tarbijahindade muutus ja
seega vOib eeldada, et iitirimudelites, millede puhul on iilirileandjal ka kohustus teostada
remonti, on iitiri THI’ga indekseerimisel prognoosi tdendoliselt sisse kodeeritud viga, kuna
remondihinnad kasvavad erinevalt ja pigem kiiremini kui tarbijahinnad ning seega on risk

toendoliselt nendes mudelites suurem.

5.3.4. Intressiméir

Mudelis kasutatakse intressimiira sisendina baasiiliri hinna arutamisel (kasutatakse
ajaloolitse intressimiirade keskmist) ja rahavoogudetabelis muutujana, kusjuures
intressitaseme muutmine rahavoogude tabelis ei toimu mitte igal aasta vaid esimesel,
tiheteistkiimnendal ja kahekiimne esimesel aastal (eeldatud on, et riske pigem viltiv investor
fikseerib intressitaseme nt 10 aastaseks perioodiks). Kuna antud mudeli puhul on lihtsustamise
huvides eeldatud, et investoril on sama riski tase kui riigil, kus investeering teostatakse ja
titirnikuks on ennekdike riigisektori vOi sama riskitasemega {iiiirnik, siis intressile investori

riskilisa ei lisatud ja intressitasemeks on voetud vastava riigi 10 aastase volakirja tootlus.

Tabel 6. Analiiiisis kasutatava intressi tdenidosusjaotuse ja korrelatsiooni nditajad

THI muutusega

Riik Austria Holland Rootsi
Periood 1990-2012 1984-2012 1987-2011
Taotus e ——————
Nimetus Lognormaalne jaotus Beeta jaotus Kolmnurkne jaotus
Karakteristikud Asukoht: 0,1% Miinimum: 1,8% Miinimum: 2,4%
Keskvairtus: 5,2% Maksimum: 9,9% Kodige tdendolisem
Standardhilve: 1,9% Alfa: 1,767 vaartus: 2,6%
Beeta: 2,116 Maksimum: 15,4%
Korrelatsioon 0,49 0,21 0,72

Allikad: (OECD (http://stats.oecd.org) ja autori arvutused)

Mudelis kasutatav intressi tdendosusjaotus leiti Crystal Ball’i tarkvara abil, kusjuures

muutuja ei olnud tdiesti sOltumatu, vaid muutuja oli seotud sama aasta THI niitajaga
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(korrelatsiooninditaja on toodud eelnevas tabelis). Siin on andmete puhul sama positiive kiilg
mis nii THI kui EHI puhul vilja toodud — erinevate riikide vastavad néitajad ei ole sama
tdendosusjaotusega mis annab tulemuste interpreteerimisel mdnevdrra parema vdimaluse

hindamaks milline vaadeldavatest mudelitest on seotud suurema riskiga ja milline mitte.
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6. ANALUUSI TULEMUSED

Kokku analiiiisiti seitset pohistsenaariumi, kolme riigi andmete alusel ja kolme erineva
perioodi kohta, mis tdhendas kokku 63 simulatsiooni. Iga simulatsiooni puhul tehti 10 000
iteratsiooni. Mudelites kasutavate riskifaktorite ning nende omavaheliste seoste arv, mudeli
tilesehitus, riskifaktorite astimmeetrilisus ning osade riskifaktorite suur varieeruvus toi kaasa
olukorra, kus tuli kasutada rohkem iteratsioone, et suurendada simulatsiooni kvaliteeti
(vaiksema hulga (1000) iteratsioonide korral vois sama mudeli erineval kdivitamisel saada igal
korral oluliselt erinevaid tulemuse).

Erinevate stsenaariumite ja nende pohjal koostatud mudelite analiiiisi iseloomustavad
arvulised niitajad on toodud lisades (Lisa 7. 10 aasta pikkuse kestvusega stsenaariumite
iilevaade, Lisa 8. 20 aasta pikkuse kestvusega stsenaariumite iilevaade ja Lisa 9. 30 aasta
pikkuse kestvusega stsenaariumite iilevaade) ning omakapitali rahavoolt arvutatava oodatava
NPV tdendosusjaotuste graafikud on &dra toodud lisades (Lisa 10. Austria riskifaktorite alusel
leitud mudelite NPV téendosusjaotused, Lisa 11. Hollandi riskifaktorite alusel leitud mudelite
NPV tdendosusjaotused ja Lisa 12. Rootsi riskifaktorite alusel leitud mudelite NPV

tdendosusjaotused).

6.1. Stsenaarium A

Selle stsenaariumi puhul koosneb iitir KKTT komponendist, kapitalikomponendist ja
remondikomponendist. Kapitalikomponenti iiiiriperioodil ei muudeta. Remondikomponenti ja
KKTT komponenti muudetakse iga-aastaselt vastavalt eelmise aasta THI muutusele.
Kapitalikomponendis olevat mudeli korrigeerimistegurit on muudetud nii palju, et omakapitali
rahavoolt arvutatav NPV oleks baasiiiiri korral null.

Selle stsenaariumi puhul on koik kinnisvaraga seotud komponendid iiiiris sees, millest

vOiks jdreldada, et tegemist on suurima riski tasemega mudelitega. Samas, kui vorrelda antud
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stsenaariumi mudelite riskinditajaid (NPV standardhilve, positiivse NPV tdenédosuse suurus,
NPV varieeruvuse ulatus) vaadeldud stsenaariumite mediaankeskmiste riskinditajate ja muude
andmetega, siis tuleb jdreldada, et tegemist on suhteliselt keskmise riski tasemega mudelitega.
Selle stsenaariumi mudelite oodatav NPV standardhilve ja positiivse NPV tdendosus on
vorreldav enamikel juhtudel erinevate stsenaariumite mediaanikeskmise nditajaga, sama riigi
ja sama kestvusega mudeli korral. Samuti jadb NPV oodatav keskviirtus ja mediaan
vorreldavate stsenaariumite vastavate niitajate mediaaniga vorreldavasse suurusjarku. NPV
tdoendosusjaotuse keskviirtuse ja mediaani nditaja protsentuaalselt suured erinevused koikide
sama riigi ja kestvusega mudelite oodatavatest keskmistest ei kirjelda erinevust antud kontekstis
korrektselt, kuna tegelikkuses on enamike analiitisitud mudelite puhul absoluutnumbrites
viikeste (ca 1000...2000 €) erinevustega (suurem absoluutnumbrites erinevus on 30 aastasel
Rootsi andmete pohjal arvutatud alamstsenaariumil, kuid selle olulisemad pdhjused tuuakse
vilja edaspidi).

Sarnaselt paljudele teistele mudelitele kasvab antud mudeli riski tase ajas inflatsiooni
(nii tarbijahindade kui ehitushindade muutuse) tottu. Pikema kestvusega mudelite oodatav NPV
standardhilve kasvab, samuti vidheneb positiivse NPV tdendosus. Seda iseloomustab ka Lisa
13. Tornaado graafik, kus Crystal Ball tarkvara Tornado analiiiisivahendit kasutades on
ndidatud, millised riskifaktorid mojutavad kdige rohkem analiilisitavat nditajat (antud juhul
oodatavat NPV’d).

Antud mudeliga seotud riski aitab vihendada tdsiasi, et kuigi mudelis olevatele KKTT
ja remondikomponendile mojub inflatsioon, siis inflatsiooni mdju on vidhendatud mudeli
monevorra erilise indekseerimise kaudu — mudelis olevat KKTT ja remondikomponenti
muudetakse igal aastal eelmise aasta THI muutuse ulatuses. Kuna ka KKTT kulude osas on
eeldatud, et need muutuvad THI ulatuses, siis seelibi on KKTT komponendi osas riskid
suuremas osas maandatud, risk tuleb ajas ennekdike sisse THI ja remondivajadusele mgjuva

EHI erineva muutuse 14bi.

6.2. Stsenaarium B

Selle stsenaariumi puhul koosneb iiiir kapitalikomponendist ja remondikomponendist.

Kapitalikomponenti iitiriperioodil ei muudeta. Remondikomponenti muudetakse iga-aastaselt
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vastavalt eelmise aasta THI muutusele. KKTT komponendi kulud tasub iiiirnik vastavalt
tegelikele kuludele. Kapitalikomponendis olevat mudeli korrigeerimistegurit on muudetud nii
palju, et omakapitali rahavoolt arvutatav NPV oleks baasiiiiri korral null.

Selle mudeli puhul on vorreldes stsenaariumiga A iitirimudeliga iilirist vilja voetud
KKTT komponent, mis peaks hiipoteetiliselt monevorra vihendama mudeli riski vorreldes
stsenaariumiga A. Samas, kui vorrelda antud stsenaariumi nii stsenaariumiga A, kui ka teiste
kdesolevas toos vaadeldud sama riigi ja sama kestvusega stsenaariumite mudelite vastavate
niitajate mediaaniga, siis on sarnaselt stsenaariumiga A, tegemist suhteliselt keskmise riski
tasemega stsenaariumiga. Selle mudeli oodatava NPV standardhilve ja positiivse NPV
tdendosus on sarnane olulise enamuse stsenaariumite mediaaniga, sama riigi ja kestvuse korral.
Samuti jddb oodatav NPV vorreldavate stsenaariumite mediaankeskmistega vorreldavasse
suurusjirku sama riigi ja kestvuse korral. Oodatava keskmise ja mediaani NPV protsentuaalselt
suured erinevused koikide sama riigi ja kestvusega stsenaariumite oodatavatest keskmistest on
ebaolulised samal pohjusel nagu stsenaarium A puhul vilja toodud.

Sarnaselt stsenaariumis A toodule kasvab antud mudeli risk ajas inflatsiooni tottu.
Pikemate kestvustega mudelite oodatava NPV standardhilve kasvab, samuti viheneb positiivse
NPV tdenéosus.

Kuigi esialgsel vaatlusel voib eeldada, et antud mudel on eelmises punktis kirjeldatud
mudelist vihiksema riskiga, kuna iiiiris ei sisaldu KKTT komponenti ja seega peaks osa riskist
olema ile kantud uirnikule, siis mudeli A indekseerimise erisus muudab need mudelid
suhteliselt sarnaseks (vahe on vaid KKTT kulude indekseerimise ajalises nihkes) ja analiiiisi

tulemused vorreldavateks.

6.3. Stsenaarium C

Selle stsenaariumi puhul koosneb iiiir kapitalikomponendist ja KKTT komponendist.
Kapitalikomponenti iiiiriperioodil ei muudeta. KKTT komponenti muudetakse iga-aastaselt,
vastavalt eelmise aasta THI muutusele. Remondikohustus lasub iitirnikul ja remondikomponent
el kuulu iitir1 hulka. Kapitalikomponendis olevat mudeli korrigeerimistegurit on muudetud nii

palju, et omakapitali rahavoolt arvutatav NPV oleks baasiiiiri korral null.
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Tegemist on stsenaariumis A kirjeldatud mudeli erijuhuga, kus remondikomponent on
tilirist vilja jdetud pohjusel, kuna on eeldatud, et remondikulutused tulevikus on seotud suurema
midramatusega ja remondihindade muutus iiletab THI muutust, mistdttu remondikomponendi
indekseerimine eelmise perioodi THI ga ei annaks eheduslikult oodatud tulemusi.

Samas, vaadates simulatsioonide tulemusi on niha, et vorreldes stsenaariumiga A on
samuti tegemist suhteliselt keskmise riskiga stsenaariumiga, kuid vdiikeses ulatuses (ja
pikematel perioodidel suuremas ulatuses) on risk védiksem kui stsenaarium A mudelitel.
Paljudel juhtudel on sama kestvuse ja sama riigi mudelite oodatav NPV standardhilve madalam
ja positiivse oodatava NPV tdendosus korgem kui stsenaariumi A puhul. Risk on ajas kasvav—
erinevused suurenevad pikemaperioodiliste iiiirilepingute korral.

Ehitushindade erinev muutus vorreldes tarbijahindade muutusega ajas on eriti ilmekalt
niha Rootsi andmete pealt tehtud analiiiisis, kus EHI muutuse varieeruvuse ulatus on suurem
THI muutuse varieeruvusest ning keskmine EHI muutus (vOrreldes teste vaadeldud riikidega)
on korgem THI muutusest. Sellise olukorra puhul ehitushindadega seostuva miidramatuse
tilekandmine iitirnikule nditab kitte tihe voimaluse ehitushindade muutusega seotud riski
maandamiseks investori poolt vaadates. Analiiiis toi vilja, et vara remontimisega seotud riski
enda kanda votmist tuleb tosiselt kaaluda ja seda eriti olukorras, kus ehitushinnad kasvavad (ja
seda need vaadeldud riikides enamasti ka tegid) keskmiselt kiiremini kui tarbijahinnad.

Enamikel juhtudel on vihenenud ka mudelites oodatava NPV varieeruvuse koguulatus.
Kui stsenaarium A puhul oli mudelite oodatava NPV varieeruvuse koguulatus vorreldes
stsenaariumi C mudelitega enamikes positsioonides suurem, siis see voimaldaks teatud juhtudel
(hea dnne korral) stsenaariumis A kirjeldatud mudelit kasutades vorreldes stsenaariumiga C
rohkem voita, kuid samas ka rohkem kaotada, mis néditab samuti stsenaarium A suuremat riski

taset (see erinevus kasvab samuti pikema kestvusega iiiirilepingute puhul).

6.4. Stsenaarium D

Selle stsenaariumi korral koosneb iitir KKTT komponendist, kapitalikomponendist ja

remondikomponendist. Kapitalikomponenti iitiriperioodil e muudeta. Remondikomponenti ja

KKTT komponenti muudetakse iga-aastaselt, vastavalt eelmise aasta THI muutusele.

Remondikomponenti on suurendatud nii palju, et baasiiliri leidmisel omakapitali rahavoolt
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arvutatav NPV oleks null. Selle stsenaariumi puhul on muudetud iiliri koostamise alust
vorreldes stsenaariumiga A. Antud mudeli puhul on suurendatud remondikomponenti tulevaste
remontidest tuleneva riski vidhendamiseks. Selline ldhenemine annaks eeldatavalt {iiiri
indekseerimisel stsenaariumile D eelise stsenaariumi A ees, kuna indekseeritav iiiirikomponent
oleks suurem.

Samas ei saa simulatsioonitulemusi analiilisides selgelt viita, et antud lihenemine oleks
stsenaariumiga A andnud mirgatavalt erinevaid (ootus oli oluliselt madalam riski tase)
tulemusi. Lithema kestvusega mudelite korral on antud analiiiisis vaadeldavad riski niitajad
(NPV standardhilve, positiivse NPV tdendosuse suurus, NPV varieeruvuse ulatus) sarnased
stsenaariumile A (kuid on halvemad stsenaariumist C).

Samas nt pikema kestvusega mudelite simulatsioonide puhul tuleb vilja selle mudeli
iiks eripdrasid. Uldiselt vdimaldab antud lihenemine enamikke antud t66s vaadeldavate
riskinditajate puhul mediaankeskmisest paremaid tulemusi, kuid erinevus tuli sisse Rootsi
andmete pohjal tehtud mudelite analiiiisis. Rootsi riskifaktoreid kasutades, kus baasandmetes
on nii THI'l kui EHI'l suhteliselt (teiste riikidega vorreldes) suur varieeruvus, on selle mudeli
pohjal vdoimalikud kombinatsioonid, mis viivad véimaliku oodatava NPV varieeruvuse ulatuse
suureks (st on voimalikult ekstreemsed tulemused; need on kiill enamasti alusandmetest
tingitud liksikud kombinatsioonid, kuid miski ei vilista selliste kombinatsioonide ilmnemist ka
tegelikus elus). See on paljuski seotud just THI olulise varieeruvusega, mida ilmestavad ka

stsenaariumite E ja F tulemused, kus kogu {iiiirihinda indekseeritakse THI muutuse ulatuses.

6.5. Stsenaarium E

Selle stsenaariumi puhul koosneb iitir KKTT komponendist, kapitalikomponendist ja
remondikomponendist. Uiiri indekseeritakse iga-aastaselt vastavalt eelmise aasta THI
muutusele. Kapitalikomponendis olevat mudeli korrigeerimistegurit on muudetud nii palju, et
omakapitali rahavoolt arvutatav NPV oleks baasiiiiri korral null.

Nagu eelpool kirjutatud, siis iiiiri THI’ ga indekseerimine on iiks levinumaid meetodeid.
Samas, antud juhul teeb selle konkreetse mudeli vorreldes turul tavaks olevale {iiirile

eriparasemaks see, et tegemist on brutotiiiriga ja seega kogu hinnarisk on iilirileandja kanda.
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Ullataval kombel oli on antud stsenaariumi raames libi viidud simulatsioonide puhul
mudelite riskinditajad samavéérsed (voi teatud perioodidel paremgi) nii mediaankeskmise, kui
ka nt stsenaariumiga A.

Erinevus tuleb antud mudeli puhul sisse pikema kestvusega mudelites ja eriti Rootsi
alusandmeid kasutades (kus sisendina kasutatav THI muutuse varieeruvus oli suur). Eriliseks
teeb Rootsi alusandmete kasutamisel mudeli see, et kuigi mudelite oodatava NPV
standardhilbe ja positiivse NPV tdendosuse niitajad on vorreldavad vastavate mediaan-
keskmiste néditajatega, siis oodatav NPV maksimaalne varieeruvus on oluliselt iile keskmise ja
seda positiivses suunas (voimalikud on kombinatsioonid, kus omakapitalilt arvutatav mudeli
oodatav NPV voib osutuda oluliselt suuremaks kui keskmine; siin tuleb vilja sisendite
asiimmeetrilisuse moju simulatsiooni tulemustele). Rootsi néitajate alusel analiiiisitud mudelite
oodatava NPV keskmise ja mediaani niitajad on ka oluliselt paremad kui sama riigi teistest

vorreldava kestvusega mudelitest.

6.6. Stsenaarium F

Antud stsenaariumi puhul koosneb iiiir KKTT komponendist, kapitalikomponendist ja
remondikomponendist. Uiiri muudetakse iga-aastaselt vastavalt eelmise aasta THI muutusele,
kuid mitte rohkem kui 3% aastas. Kapitalikomponendis olevat mudeli korrigeerimistegurit on
muudetud nii palju, et omakapitali rahavoolt arvutatav NPV oleks baasiiiiri korral null.

Antud stsenaarium on stsenaarium E erijuht, kus iiliri muutmise ulatus on piiratud.
Selline iiiiri muutumisele piiri peale panemine on autori kogemuse pohjal Eestis péris tihti
levinud, kiill selle erinevusega, et enamasti julgevad turuosalised sellist iiliri muutuse
,,J0ikamist* kasutada netoiiliri ja liikkikese perioodiga (nt kuni 5 aastat) iitiride puhul. Antud
juhul on analiiiisitavaks iiiiriks brutoiiiir ja perioodid olulisemalt pikemad kui 5 aastat.

Antud stsenaariumi puhul on tegemist vaadeldud mudelitest kdige suurema riskiga
mudeliga ja erinevused ei ole vidikesed nagu eelnevalt kirjeldatud mudelites, vaid erinevused
on suured. Inflatsioonilises keskkonnas (kus deflatsiooni enamasti ei esine vdi on viike), on
hinnapiiri panemine {iiirileandjale suure riski votmine. Kuigi baasiiiir on véimalik koostada
selline, mis eeldatavalt tagaks vidhemalt sellise investeeringu NPV mille oodatav tase on

vihemalt null, siis antud magistritoé raames tehtud simulatsioonid néitavad, et nii Rootsi,
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Austria kui ka Hollandi riskifaktoritele tuginevate mudelite analiiisimisel, osutus antud
stsenaarium koige suurema riskiga stsenaariumiks vaadeldutest stsenaariumitest. Positiivse
NPV saamise voimalus oli kdikides vaadeldud stsenaariumites alla mediaankeskmise, oodatava
NPV standardhélve oli osades positsioonides kiill viiksem (seega pealiskaudsel vaatlusel risk
viiksem) mones positsioonis (enamasti Rootsi riskifaktorite alusel tehtud simulatsioonide
korral), kuid see oli tingitud positiivse NPV ,dra 1dikamisest” (sealjuures on selle teguri
tolgendamisel tdhtis vaadata, et nendes stsenaariumites oli nt oodatava NPV keskviirtus voi
mediaan oluliselt madalam kui koikide sama riigi ja stsenaariumite vastava nditaja mediaan.
Oluline on mirkida, et vorreldes teiste vaadeldud stsenaariumitega oli selle stsenaariumi
mudelite NPV oodatav keskviirtus voi mediaan madalam (voi Rootsi 30 aastase mudeli puhul

viga oluliselt madalam), kui keskmiselt.

6.7. Stsenaarium G

Selle stsenaariumi iiiiri puhul on tegemist turu mdistes absoluutse netorendiga. Selle
titiri puhul koosneb {iiir vaid kapitalikomponendist. KKTT tegevuste ja remondikohustus lasub
itirnikul ja need komponendid ei kuulu iiiiri hulka. Uiiri ei indekseerita. Uiir on sarnane puhtale
kapitalirendile, kus iiiirileandja poolt toimub vaid vara rajamise finantseerimine. Uiirileandja
kanda on seega vaid intressirisk.

Tegemist on hea referentsmudeliga, millest on elimineeritud KKTT’ga ja
remondikomponendiga ehk siis olulises médras inflatsiooniga seotud risk. Selle stsenaariumi
puhul on tegemist enamikel juhtudel madalaima riskiga stsenaariumiga, kus oodatava NPV
standardhilve ja oodatava NPV maksimaalne varieeruvus on madalam, kui sama riigi ja sama
kestvusega mudelite vastava riskinditaja mediaankeskmine ja oodatava posititvse NPV
tdendosus korgem kui mediaankeskmine?’. Selle mudeli puhul saab ka viita, et riskide ajas
kasvamine on viikseim ja sellest saab omakorda jireldada, et inflatsioonist mdjutatud

komponentide kaasamine iiiiri suurendab iitirimudeli riski taset. Seda ilmestab selget ka

20 Erinevused ei ole kiill nii suured, et peaks konkreetselt vditma, et antud variant on kindlasti eelistatuim variant
— sest lisaks finantsriskidele tuleb arvestada ka kliendi véaartuspakkumisega (mis on see toode mida pakutakse) ja
selles konkreetses ,,tootes” on kinnisvarakorrashoiuga seotud tegevused ja riskid pandud iitirniku kanda, kes
enamasti ei ole professionaal, et neid tegevusi korrektselt teostada (antud pdhjendus viljub kiill kdesoleva to6
analiilisi raamidest kuid seda tuleb autori hinnangul kinnisvaraturul tegutsedes siiski silmas pidada).
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oodatava NPV varieeruvuse maksimaalne ulatus, mis selle mudeli puhul on enamasti
keskmisega vorreldav voi sellest madalam (eriti just Rootsi andmeid kasutavates mudelites, kus

inflatsiooni (nii THI kui EHI) mdju oodatavale NPV tdendosusjaotusele oli suurim).

6.8. Jareldused

Uldistatult voib kokku vétta, et analiiiisitud mudeli iilesehituse (kus kapitalikomponendi
suurus oli koguiiiiris alati suurem, kui teised komponendid kokku) ja tehtud eelduste (vt peatiikk
5.3.1. Eeldused) juures avaldab tulemusele liihema perioodiga iitirimudelitele koige rohkem
moju intress, kuid ajas kumuleeruvat moju omavad THI ja EHI muutused muudavad pikema
perioodiga iitirmudelid riskantsemateks. Seda tendentsi oli selgelt niha mudelite riskinditajaid
analiiiisides. Samuti on seda visuaalselt voimalik jdlgida simulatsiooni tulemusel leitud
mudelite oodatavate NPV tdendosusjaotuste voOrdlemisel simulatsioonis kasutatavate
riskifaktorite tdendosusjaotustega (vt Lisa 10. Austria riskifaktorite alusel leitud mudelite NPV
toendosusjaotused, Lisa 11. Hollandi riskifaktorite alusel leitud mudelite NPV
toendosusjaotused ja Lisa 12. Rootsi riskifaktorite alusel leitud mudelite NPV
tdendosusjaotused). Samuti nditas seda Crystal Balli analiiiisivahendi Tornado abil 1dbi viidud
analiiiis (Lisa 13. Tornaado graafik).

Vorreldes erinevaid stsenaariume, ei tulnud enamikel juhtudel vdga selgelt (st ei
erinenud véga suuri erinevusi) vélja, et enamik stsenaariume erineksid véga oluliselt (kas siis
positiivselt vOi negatiivselt) teistest stsenaariumitest oma riski taseme poolest (riski niitajatena
vaadeldi investeeringu oodatavat NPV standardhélvet, positiivsete NPV esinemise tdendosust
ning esinevate NPV véirtuste varieeruvuse ulatust). Samas saab kindlalt véita, et kdige suurema
riski tasemega oli vaadeldud stsenaarium F, kus {iiiri indekseeriti iga-aastaselt THI muutuse
ulatuses, kuid muutusele oli pandud piirid (iilir ei saanud viheneda rohkem kui -3% ja iiiir ei
saanud kasvada rohkem kui 3%). Selline iiiiri ,,Joikamine* muutis antud tiirimudeli teistest
vaadeldud mudelitest oluliselt riskantsemaks ja seda ennekdike pohjusel, et iilirile mojuv
inflatsioon on enamasti positiivne (st, et deflatsiooni esineb harva) ja inflatsioon voib iiletada
tihti 3%.

Kodige positiivsemaks stsenaariumiks (kuid see positiivsus ei avaldu nii selgelt kui

eelnevalt ndidatud koige negatiivsem stsenaarium F) lithematel iiliriperioodidel osutus
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stsenaarium E (kus iiiri indekseeritakse eelmise perioodi inflatsiooni ulatuses). Siin on
toendoliselt osaliselt pdOhjuseks ka kéesolevas analiiiisis tehtud eeldus, kus paremate
alusandmete puudumise tottu eeldati, et iiiiris sisalduvad KKTT komponendid muutuvad THI
muutuse tempos. Samuti erineb see mudel teistest sedavord, et on indekseeritud ka
kapitalikomponenti, mis oma olemuselt otseselt (teatud korrelatsioon enamasti THI ga kiill
esineb) indekseerimist ei vaja. Seega on stsenaariumi E puhul vOimalik investoril saada kasu
(positiivse inflatsiooni korral) iiiiri indekseerimisest THI ga. Selle stsenaariumi eripédraks on
aga see, et kasutades simulatsioonis Rootsi alusandmeid (korge keskmine THI muutus ja
absoluutniitajates suur THI muutuse varieeruvus), on vdimalik ka suurem oodatava NPV
suurem standardhélbe ja samuti oli absoluutniitajates suur varieeruvus mudelite oodatava NPV
puhul (ja seda just positiivse poole pealt). Seega voib riski eelistava investori puhul olla antud
juhul tegemist mudeliga, mis teatud tegurite kokkulangemisel vdib tuua oodatust oluliselt
korgema omakapitali tootluse. Samuti oli pikema perioodi ja Rootsi riskifaktoreid kasutades
oodatava NPV keskvéirtus ja mediaan korgem kui muudel sama riigi riskifaktorite pohjal leitud
mudelites.

Vorreldes teiste mudelitega on pikematel perioodidel keskmise voi sellest madalama
riskiga mudel G, kus iiiir koosnes vaid finantskomponendis ja seda pohjusel (millest oli ka
eelnevalt juttu), et inflatsiooni mdju iiiris sisalduvatele remondi ja KKTT komponentidele
hakkab pikemal perioodil mudeli riski taset suurendama. Siin on vaja silmas pidada, et
simulatsioonis voimaldati tarkvaral ,,valida® ajalooliste andmete pohjal kapitalikomponendi
arvutamiseks intressitase vastavalt ette antud ajalooliste andmete pealt arvutatud
tdendosusjaotusele. Simulatsiooni baasstsenaariumi leidmiseks kasutati samuti ajalooliste
andmete keskmist intressitaset. Tegelikkuses on voimalik antud mudeli riski ka lithematel
perioodidel veelgi vihendad, kuna reaalses elus on investeerimisotsuse tegemise hetkel parem
teadmine hetke (ja keskpika perioodi) intresside tasemest ning samuti on vdoimalik intressiriski
maandada (nt fikseerida intress). Sellisel juhul on vOimalik vdhendada ka antud to6st vilja
tulnud selle stsenaariumi puhul lithematel perioodidel esinevat riski.

Suhteliselt keskmise riskiga ja omavahel vorreldavad olid stsenaariumid A, B ja C,
kusjuures monevorra voimaldas riski vidhendada stsenaarium C, kus remondiga seotud
kohustused olid jdetud iitirniku kanda. Stsenaariumi A puhul tuleb arvestada antud analiiiisis
tehtud eeldusega, et iiiiris sisalduv KKTT komponent muutub vastavalt THI'le ja seetOttu ei

esinenud olulisi erinevusi stsenaariumite A ja B vahel. Siin tuleb arvestada, et kui tegelikkuses
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KKTT kulud véivad muutuda erinevalt THI muutusest?! siis vdib kasvada stsenaariumi A
mudelite riski tase.

Kokkuvaétvalt saab nentida, et kuigi analiiiisi tulemusel ei olnud analiiiisis kasutatavate
riskinditajate alusel analiiiisitud mudelid viga erinevad (va selgelt eristunud stsenaarium F), et
paika panna erinevate stsenaariumite vidga selget pingerida riski tasemete jéargi, voib siiski
kokkuvdtvat vilja tuua, et enamasti suurendavad riski nii remondikohustuse {iiirileandja kanda
jatmine, iiiiris KKTT komponendi osakaalu suurendamine, iitirilepingu pikkus, kui ka {iiiri
indekseerimise ulatusele piiride panemine.

Tood alustades piistitatud neli olulisemat hiipoteesi leidsid kdesolevale analiiiisile seatud
eelduste raames (vt 5.3.1. Eeldused) kinnituse.

1) Nn ,klassikaline* ja siiamaani laialt levinud netoiiiiril pohinev {iiiirimudel on iiks
viiksema riski tasemega mudeleid, sest erinevate teenuste lisamine {iliri koosseisu
suurendab investeeringu ehk siis iiirimudeli riski, kuna enamasti iiiiris sisalduvate
teenuste muutus ajas ja iiiiri indekseerimisel kasutatavad meetodid ei voimalda teenuste
lisandumisega seotud riski maandada.

2) Kinnisvara remondikohustuse voOtmine iiirileandja poolt suurendab investori
investeeringuga seotud riski, kuna iiiirniku kanda oleva remondikohustuse kulu muutub
ajas EHI muutuse ulatuses, kuid iitiride muutmisel kasutatakse tavapédraselt lihtsustuse
huvides THI muutust. Phjuseks on nii see, et tarbijahinnad ja ehitushinnad ei muutu
alati samas riitmis ning EHI muutus on enamasti korgem kui THI muutus.

3) Uliri erineval indekseerimisel on oluline mdju investeeringu riski tasemele, kuna
enamasti kasutatakse iiiiride muutmisel THI muutust, kuid uitirniku kanda olevad uitiris
sisalduvad komponendid ei pruugi muutuda samas ulatuses voi riitmis. Véga selgelt tuli
ka vilja, et kui iiliri muutmisel panna inflatsioonilises keskkonnas piir, millest rohkem
iiir ei tohi muutuda, siis sellise ldhenemise puhul on tegemist vaadeldud mudelitest
koige suurema riskiga mudeliga ja riski suurus soltub THI muutuse varieeruvuse
ulatusest ning iiiri muutmisele pandud iiiri muutuse piirméédra ja keskmise THI
muutuse erinevusest (mida rohkem on vdimalus, et THI muutus iiletab etteantud piiri,

seda suuremaks ldheb mudeli risk).

2l Autori mérkus: niiteks on heakorra, tehnhoolduse ja tugiteenuste komponendis oluline osa palkade muutusel ja
seega vdivad muutuda KKTT kulud THI muutusest oluliselt erinevalt. Seda erinevust on autor tiheldanud oma
tooalases praktikas, kuid vastavaid ja antud t66s kasutatavaid uuringuid nende kulude muutuse osas ei ole autorile
teadaolevalt tehtud.
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4) Pikema kestvusega tihtajalised iitirilepingud on enamasi seotud suurema riskiga kui
lithemaks perioodiks sdlmitud lepingud, mille vOis enamasti kanda - vaadeldes ilma
teenusteta {iiiri ja teenuseid sisalduvaid iilire - indekseerimise ja iiliris sisalduvate
teenuste ning {iliri ajas muutumise erinevuse arvele.

Enamike stsenaariumite puhul on oluline tdhele panna, et kasutatavate andmete
iseloomu tottu (koik simulatsioonides kasutatavad riskifaktori olid rohkem voi vihem
asiimmeetrilised ja pigem olid voimalikud ka keskmisest positiivsemad néitajad), siis enamike
analiiiisitavate stsenaariumite puhul (va enamasti stsenaarium F, kus positiivne rahavoog oli
osati ,,dra ldigatud) oli oodatava NPV mediaan suurem (ja iile poolte juhtudest ka positiivne)

kui oodatava NPV keskviirtus (mis enamasti oli negatiivne).
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KOKKUVOTE

Arvestades kinnisvara vajadust enamike organisatsioonide eesmirkide tditmiseks,
puutuvad drikinnisvara omamise vOi {iiirimisega kokku suurem osa organisatsioonidest.
Arikinnisvara viljaiiiirimise tegevus on viimastel aegadel oluliselt muutunud ja muutub veelgi
— muutuvad nii Oiguste-kohustuste (ja sh riskide) jaotus osapoolte vahel, iiiirilepingute
pikkused, samuti laieneb iiiirileandja poolt pakutav ja iitirniku poolt vajatav teenuste spekter.
Kinnisvara on {iiirniku jaoks muutumas aina rohkem ja rohkem tugiteenuseks, millega
tegelemine usaldatakse oma ala professionaalidele. Sellega koos antakse aina rohkem ja
rohkem kinnisvaraga otseselt voi kaudselt seotud teenuseid {iiirileandja osutada ja liidetakse
itiri hulka. Koik see toob kaasa muutused kinnisvarasektoris ja vajaduse méadramatuse
tingimustes tdpsemalt analiiiisida investeerimisotsustega seotud riske. Kuna iitiripakkumised ja
-lepingud muutuvad iitirnikule pakutavate teenuste spektri tottu spetsiifilisemaks, siis iiiirthinna
ja -lepingu kujundamise ja investeeringute hindamiseks ei ole enam vo&imalik kasutada
turuandmeid. Uiirihinna kujundamine muutub rohkem kulupdhiseks ja hinnakujundamise osaks
saab objekti {ilirimisega seotud riskide hindamine, kuna iga lisateenuse pakkumine voib
suurendada investeeringuga seotud médramatust. Oluliseks muutub iiiirileandja oskus seda
médramatust tajuda ja sellega seotud riske hinnata. Eriti on médramatuse arvesse vOtmine
oluline pikemates (> 10 aastat) tdhtajalistes iilirilepingutes, millede riski suurus, soltuvalt
hinnakujundusest, tavaliselt ajas kasvab.

Kéesoleva t60 eesmidrk oli uurida erinevalt kujundatud iirimudelitega seotud
médramatust ja iilirileandja poolt investeeringut tehes voetava finantsriski ulatust. Kuigi
itirimisega seotud madramatust mojutvaid tegureid on palju, siis kdesolevas t6os keskenduti
viiele olulisemale — inflatsiooniga (vaadeldi erinevatele iitirimudeli osadele mdjuvate tarbija-
ja ehitushinna mdoju) seotud risk, vodrkapitali intressiga seotud risk, iiiiris sisalduvate teenuste
kulude iitirist erineva muutumisega seotud risk, Uiirilepingu pikkusega seotud ja iiri
indekseerimisega seotud risk.

Kokku analiiiisiti seitset erinevat iiliri kujundamise pdohistsenaariumi (pohimudelit),

millede riski suurust hinnati Monte Carlo meetodil omakapitali rahavoolt leitud oodatava NPV
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tdendosusjaotuse alusel. Eesti andmete puudulikkuse tottu tugineti kolme erineva riigi (Rootsi,

Holland, Austria) andmetele ja analiiiisid tehti kokku kolme erineva perioodi kohta (10, 20 ja

30 aasta pikkune tidhtajaline iiiirileping). Seega teostati kokku 63 simulatsiooni ja iga

simulatsiooni puhul tehti 10 000 iteratsiooni.

Peale simulatsioonide ldbiviimist tulemuste interpreteerimisel tuli tddeda, et algselt

eeldatud mudelite erinevused ei osutunudki nii suureks, et mudelite riski hindamiseks kasutatud

riskinditajate (oodatava NPV standardhilve, positiivse NPV saavutamise tdendosus, NPV

hajuvuse ulatus) alusel saaks paika panna viga selge pingerea analiiiisitud mudelitest (allpool

tuuakse kiill vilja, millised mudelid on suurema riskiga ja millised vdiksema riskiga). Samas

vOib viita, et kiesoleva t60 koostamisel piistitatud neli olulisemat hiipoteesi leidsid kdesolevale

analiiiisile seatud eelduste raames (vt 5.3.1. Eeldused) kinnituse.

1y

2)

3)

4)

Nn ,klassikaline® ja laialt levinud absoluutsel netoiiiiril pohinev iitirimudel on iiks
viiksema riskiga mudel, sest erinevate teenuste lisamine iiiiri koosseisu suurendab
titirimudeli riski, kuna iiiiris sisalduvate teenuste muutus ajas ja iiiri indekseerimisel
kasutatavad meetodid ei vdoimalda teenuste lisandumisega seotud riski maandada.
Kinnisvara remondikohustuse voOtmine iiiirileandja poolt suurendab investori
investeeringuga seotud riski, kuna iiiirniku kanda oleva remondikohustuse kulu muutub
ajas EHI muutuse ulatuses, kuid iitiride muutmisel kasutatakse tavapédraselt lihtsustuse
huvides THI muutust. Phjuseks on nii see, et tarbijahinnad ja ehitushinnad ei muutu
alati samas riitmis ning EHI muutus on enamasti korgem kui THI muutus.

Uiiri erineval indekseerimisel on oluline mdju investeeringu riski tasemele, kuna
enamasti kasutatakse iiliride muutmisel THI muutust, kuid uitirniku kanda olevad uitiris
sisalduvad komponendid ei pruugi muutuda samas ulatuses voi riitmis. Viga selgelt tuli
ka vilja, et kui iiliri muutmisel panna inflatsioonilises keskkonnas piir, millest rohkem
iilir ei tohi muutuda, siis selline lihenemine voib viga oluliselt tdsta investeeringu riski.
Pikema kestvusega tihtajalised iilirilepingud on enamasti seotud suurema riskiga kui
lithemaks perioodiks sdlmitud lepingud, mille enamasti vois kanda indekseerimise ja
titiris sisalduvate teenuste ning iiiiri ajas muutumise erinevuse arvele.

Autorile monevorra iillatuseks osutus lithematel perioodidel pigem madala voi keskmise

riskiga stsenaarium E kooseisus analiiiisitud mudelid, kus iiliriks oli brutoiiiir ja iiiiri muudeti

iga-aastaselt eelmise aasta THI muutuse ulatuses. Seda pShjustas tdenioliselt asjaolu, et nende

mudelite puhul indekseeriti ka kapitalikomponenti, mis oma olemuselt otseselt (teatud
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korrelatsioon THI’ga kiill esineb) indekseerimist ei vaja. Selle stsenaariumi puhul oli aga
pikematel perioodidel korge varieeruvusega inflatsiooni korral voimalik ka mudeli oodatavate
NPV’de suur standardhédlve ning NPV de suur absoluutne varieeruvus, aga seda just ennekdike
positiivsete NPV’de poole, mis tdhendab, et teatud tegurite kokkulangemisel on vdimalik
oodatust oluliselt korgem omakapitali tootlus. Enamasti oli selle stsenaariumi puhul ka NPV’de
tdoendosusjaotuse mediaankeskmine ja keskmine NPV korgem sama riigi ja sama perioodi
koikide stsenaariumite vastava niditaja mediaankeskmisest. Seega, kui tunnetuslikult oli
tegemist tiirimudeliga mida autor oleks soovitanud véltida, siis analiitisist tuli vélja vastupidine
jareldus..

Keskmise riskiga olid iiiirimudelid, kus iitiris sisalduvaid KKTT ja remondikomponenti
muudeti ldhtuvalt eelmise aasta THI muutusest ning finantskomponenti ei indekseeritud.
Nendel mudelitel oli véimalik riski taset vihendada, kui remondikohustus jétta tiiirniku kanda
vO1 iitiri kujundamisel suurendada iiliris sisalduvat remondikomponenti (ehk suurendada
indekseeritavat osa iiliris).

Antud to6s tehti magistritoo eesmérke ja mahtu arvestades mitmeid eeldusi. Néiteks
eeldati, et KKTT kulud muutuvad THI muutusega samas tempos, iiiirileping on téhtajaline,
kasutati omakapitali rahavoogude diskonteerimisel suhteliselt madalat diskontoméédra (7%),
Iopetav viirtus voeti konstandiks jne. Nende eelduste muutmine (nt kdrgema diskontomééra
kasutamine) vOi muutujate pohjalikum analiiiis (nt iiiirileandja poolt tagatavate KKTT kulude
ajas muutumist tingivate tegurite kdesolevast toost erinev késitlemine) voib anda antud t60st
erinevaid jdreldusi titirimudelite riski osa. Kindlasti on vdimalik konstrueerida ka kédesolevas
toos késitletud iiirimudelitest erinevaid iitirimudeleid (nt tuua sisse iiliri muutmise ja
titirilepingu iilesse iitlemise optsioon voi uusi iiiiri koostamise ja indekseerimise aluseid), mis
omakorda vdoimaldaks rikastada arusaamist erinevate iitirimudelitega seotud riskidest ja nende
maandamise vdimalustest. Seega on antud valdkonnas piisavalt vdoimalusi, et tiirimudelite
riskiga seonduvat mones jargnevad uurimistoos edasi kisitleda.

Kuigi antud t66s tehti analiiiisis mitmed eeldused, toi see analiiiis siiski selgelt vilja, et
Monte Carlo meetodiga analiiiisitavad kinnisvarainvesteeringud annavad meile palju parema
ilevaate investeeringust ja selle riskidest, kui tidna valdavalt kasutusel olevad, pidevat riski
mitte arvestavad investeeringute hindamise meetodid. Usutavasti leiab Monte Carlo meetod
tulevikus rohkem kasutust kinnisvarainvesteeringute analiilisimisel voi kinnisvara vidrtuse

hindamisel.
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SUMMARY

LEASE MODELS OF BUSINESS REAL ESTATE AND THEIR
COMPARABLE ANALYSIS BASED ON MONTE CARLO METHOD

Andrus Vaiartnou

Real estate is necessary for the fulfilment of the objectives of most organizations and
thus the majority of the organizations have to deal either with acquisition or lease of business
real estate. World around us is constantly changing and has also an impact on the sector of
business real estate which means changes also in lease of business real estate — the division of
both rights and obligations (and incl risks) between the parties and validity terms of the lease
contracts change, the specter of services offered by the lessor and required by the lessee is
expanding. The changes in the provided lease service create the situation where lease
information is not always available by analyzing the market information and the lease pricing
becomes more cost-based. The risk assessment related to the lease of the object should also
become the key part of the pricing (incl foremost the assessment of financial impact of risks),
as the provision of extra service added to the lease or changing of the lease terms could increase
the uncertainty related to the investment. The skill of the lessor to perceive uncertainty and
assess the related risks becomes important. The consideration of uncertainty is especially
important in the longer (> 10 years) term lease contracts, the riskiness of which, depending on
the pricing, usually increases in time.

The aim of this paper was to examine the differently created lease and uncertainty of
investments related to the lease terms (i.e. mentioned as lease model in the context of this paper)
and the scope of the risk taken by the lessor. This paper focused in the five most important

factors — risk related to inflation (impact of consumer and construction price), risk related to
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the interest of loan, risk related to the different change of expenses to be covered by the lessor,
risk related to the validity term of the lease contract and indexation of lease.

The paper viewed the theoretical approaches related to the real estate investment
assessment and it was found that it is reasonable to use the classical cash flow analysis method
for the assessment of risks related to investments in the conditions of continuous risk (where
the net present value (NPV) of estimated future cash flows should be higher or equal with zero),
by adding the variable risk factors to the model and by finding the riskiness related to
investment by using Monte Carlo method. Although there are numerous different possibilities
to create lease and lease terms, this paper analyzed seven different important basic scenarios of
lease creation (basic models). The impact of abovementioned factors is assessed by using the
change of consumer and construction prices and interest level as risk factors. Due to the
insufficiency of the Estonian data the analyses were based on the information of three different
countries (Sweden, Holland, Austria) and the analyses were based on total of three different
periods (fixed-term lease contract of 10, 20 and 30 years). The total of 63 simulations were
carried out and 10 000 iterations were made in each simulation.

The interpretation of results indicated that the differences of initially estimated models
did not appear to be so major that the final priority list of the analyzed models could be set on
the basis of the risk indicators (standard deviation of estimated NPVs, probability of
achievement of positive NPVs, range width of estimated NPVs) used for the assessment of
models. At the same time the hypotheses (which were pointed out at the beginning of the work)
were confirmed:

1) so-called “classical lease” model based on net lease is one of the models with lowest
risk, as the adding of different service to the composition of lease increases the riskiness
of investment,

2) assumption of repair obligation of real estate by the lessor increases the risk related to
the investment, as the expenses of repair obligation to be covered by the lessee changes
in time within the scope of change in construction price, but the leases are changed by
using the change of consumer price index for the purpose of simplicity,

3) the different indexation of lease has an important impact on the risk of investment, as
the change of consumer price index is mostly used in changing the leases, but the

components included in the lease to be covered by the lessee might not change within
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the same scope or pace. The setting of the limit lower of the estimated inflation for the

scope of changing the lease materially increases the risk related to investment,

4) longer periodical fixed-term lease contracts are mostly more risky than the contracts
concluded for the shorter period which mostly resulted from the difference of indexation
and services included in the lease and difference of changing of lease in time.

The scenario with rather low or average risk in the shorter periods where the gross-lease
(this appeared to be a little surprise for the author), were the lease was annually changed within
the scope of the change of consumer price index of the previous year. The latter was caused by
the fact that in case of models of this scenario the capital component, which does not require
directly indexation as to its nature, was also indexed. It should be still stated that some risk
indicators of this model — standard deviation of NPVs and maximum variety of NPVs - in the
longer periods appeared to be considerably higher of the comparable models in the simulation
made on the basis of the Swedish data (viewed as the country of the highest risk of the countries
under observation).

The lease models where the capital component was not indexed and where the real estate
maintenance activities and repair component included in the lease changed proceeding from the
consumer price index of the previous year, had the average riskiness. The risk could be
decreased in these models, if the repair obligation is left to be covered by the lessee or the repair
component included in the lease is increased in lease pricing (i.e. to increase the part to be
indexed in the lease).

Although many assumptions were made in the analysis in the given paper — for example
it was presumed that the expenses of the real estate maintenance change in the same pace with
the consumer prices; the relatively low discount rate (7%) was used in discounting of cash flows
and the finishing value was taken in the constant — this analysis surely indicated that the
investments analyzed with Monte Carlo method provide much better overview of the
investment and its risks than the methods of assessment of investments not considering the
continuous risk dominantly used today. Hopefully Monte Carlo method will be increasingly

more used in the future in analyzing the real estate investments or in the real estate appraisal.
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LISAD

Lisa 1. Baasiiiiri arvutamise andmete sisestamise vormi niide (valemitega)

A B C D
1 Uiiritav pind (m2)
2 | Uiirilepingu pikkus
4 | Investeering ehitusse
5 | Maa/ol.ol vara véirtus
7 | Vara viirtus perioodi 16pul =B5+B7
Osa- .
8 Kaal Hind
9 | Kaasatav omakapital =B11*C9
10 | Kaasatava laenu summa =B11*C9
o =C9+ | =D9*C9+
11 | Kapitalivajadus =B5+B7 c10 | p1o=c1o
13 | Laenu tdhtaeg (a)
14 | Annuiteet =PMT(D10;B13;-B10)
16 | Annuiteedi maksed kokku =B2*B14
. . =IF(B10=0;0;-CUMIPMT
17 | Makstud intressid kokku ($D10:B13:B10:1:B2:0))
18 | Makstud pdhiosa kokku =B16-B17
19 | Laenujéik titiriperioodi 16pul =B10-B18
’1 KKTT KMPONENT (va remont)
KOKKU
23 | Voorkapitali komponent =B14/B1/12
24 | Omakapitali komponent =B11*(1-C10)*D9/B1/12
25 | Uiirimudeli korrigeerimistegur =B11*(1-c10*C25B1/12 |l |
KAPITALIKOMPONENT _ )
27 KOKKU =SUM(B23:B26)
28
Sisend siia lahtrisse tuleb ,Lisa 3. Ehituse
REMONDIKOMPONENT 16igud, millest lahtuyalt leltaksg remondiraha*
29 toodud arvutustabeli alusel leitavast tulevase
KOKKU L : . .
remondivajaduse hindade diskonteerimisel
iilirilepingu alghetke
30
UUR €/m? KUUS ILMA _
31 KAIBEMAKSUTA =B29+B27+B21
UUR AASTAS ILMA AR
32 | KAIBEMAKSUTA =B3I"BITI2
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Lisa 2. Baasiiiiri arvutamise andmete sisestamise vormi niide (numbritega)

Uiiritav pind (m2)
Uiirilepingu pikkus

Investeering (parendus)
Maa viirtus

Vara viirtus perioodi 16pul 1200 000
Osakaal Hind

Omakapital 360 000 30% | 7,0%
Laenusumma 840 000 70% | 6,8 %
Kapitalivajadus 1200 000 100% 6,9%
Laenu tdhtaeg (a)

Annuiteet 66 259

Annuiteedi maksed kokku 1987783

Makstud intressid kokku 1147 783

Makstud pohiosa kokku 840 000

Laenujiik iiiiriperioodi 16pul 0

KKTT KOMPONENT (va ehitus ja remont) KOKKU 3,83 \

Voorkapitali komponent 5,52
Omakapitali komponent 2,10
Uiirimudeli korrigeerimistegur 1,56 m:
KAPITALIKOMPONENT KOKKU 8,45
REMONDIKOMPONENT KOKKU 1,66
UUR €/m? KUUS ILMA KAIBEMAKSUTA 13,94
UUR AASTAS ILMA KAIBEMAKSUTA 167 294

Niitena on toodud Rootsi riskifaktorite alusel analiiiisitava 30a aasta pikkuse iilirilepinguga

stsenaariumi A baasiiiiri arvutused.
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Lisa 3. Ehituse 160igud, millest lihtuvalt leitakse remondiraha

Loigu Eeldatav eluiga
hind* ehk uuendamise
(tuh €) valp
Rajatised maapéues ja territooriumil
Vilisehitised, vilistrassid 38 30
Territooriumi  pinnakonstruktsioonid ja  territooriumi 51 20
vilisvarustus
Vundamendid ja aluspdrandad pinnasel 19 50
Hoone karkass ja katusekonstruktsioonid
Kandvad vaheseinad, postid, talad, vahe- ja katuslaed, trepid 86 50
Vilisseinad X
Rddud ja terrassid X X
Katuse sooja- ja hiidroisolatsioon, katusekatted 34 20
Katusekonstruktsioonid — muud X X
Avatdited, klaasfassaadid ja vaheseinad
Aknad, klaasfassaadid, vitriinid ja eriaknad X X
Uksed ja vdravad X X
Sisemised mittekandvad vaheseinad ja vooderdused X X
Piirded X X
Sisemised pinnakatted
Siseseinte pinnakatted 31 8
Lagede pinnakatted X X
Treppide pinnakatted X X
Pdérandad ja porandakatted X X
Hoone tehnosiisteemid
Veevarustus ja kanalisatsioon va san. tehnika 13 30
San. tehnika X X
Kiittesiisteemid X X
Ventilatsiooniseadmed X X
Ventilatsioonisiisteemi torustik X X
Jahutusseadmed X X
Jahutustorustikud X X
Sprinkler- ja tuletdrjeveevarustus X X
Tugev-voolu t66d (va valgustus) 55 30
Valgustus X X
Norkvoolutodd 53 10
Tdste- ja teisaldusseadmed X X

22 Kéesolev remondikulude arvestamise tabel on iihe driithingu iitiride hinnakujundamise metoodika oluline osa ja
seega drisaladusega kaitstud, mistdttu on kéesoleva analiiiisi aluseks oleva remondirahade arvutamise alustabeli
sisu avaldatud vaid osaliselt (mitteavaldatavad viljad on tihistatud tdhisega “X”.

2 Kinnisvarakeskkonna rajamisega seotud muud kulud, mis oma olemuselt ei ole ehitise osad (ja seega puudub
neil ka otseselt eluiga) jagatakse proportsionaalselt iilaltoodud tabelis olevate ehitise osade vahel — sellised kulud
on nt projekteerimine ja uuringud, ettevalmistus ja lammutamine, hoonealune kaeve ja tdide, t6Ovotja
ehituseaegsed kulud, ehitamisega mitteseotud arenduskulud (driplaan, eskiis, detailplaneeringud, miiiik, marketing
jne), tellija meeskonna kulud ja tellija muud ehitusaegsed kulud.

74



Lisa 4. Diskonteeritud rahavoo mudeli niide
PERIOOD e 21

THI 1,00 1,03

THI muutus

EHI 1,00 1,06

EHI muutus

Alginvesteering/miiiik -1200 1200

Uiir (fikseeritud) 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101

Uiir (muutuv) 66 66 68 69 71 73 75 78 80 82 84 113 144

KKTT (va remont) -46 -47 -47 -49 -50  -51 -53 54 56 -57 -59 -79 -100

Kulutused remondile 0 0 -24 25 27 28 -3 -53 -3,3 -126,8 -6,4 -10,4

Miitigikulu 1% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -12

Investeeringute ja iri rahavood kokku -1 200 121 122 120 120 121 121 122 72 123 -0 129 1322 0

Rahavoo jiak -1200 -1079 -959 -837 -717  -596  -474 -353  -280 -156  -158 -147 2110 2109

LAENU ABIREAD

Intress (XY 6.8% 6,8% 6,8% 68% 6.8% 68% 68% 68% 68% 6,8 % 6,8%

Annuiteet -66 -66 -606 -66 -66 -66 -66 -66 -66 - 66 - 66 - 66

laenu jidk perioodi alguses 840 831 821 810 799 787 774 761 746 730 470 62 0
Rahavoog investeeringust ja dritegevusest -1 200 121 122 120 120 121 121 122 72 123 -0 129 1322

Omakapitali sissemaksed 360 -761

Laen sisse 840

Intress -57 -56  -56 -55 -54  -53 52 51 -51 -50 -32 -4

Laenu tagasimakse -9 -10 -11 -11 -12 -13 -14 -15 -16 -17 -34 -62 0

Rahavood koos finantseerimisega 0 55 56 54 54 55 55 56 6 56 -66 63 1256 -761

Rahavoo jiak 0 55 111 164 218 273 328 384 389 446 380 63 1723 962

Rahavoog -360 55 56 54 54 55 55 56 6 56 -66 63 1256 0

Omakapitali rahavoo NPV

Niitena on toodud Rootsi riskifaktorite alusel analiiiisitava 30a aasta pikkuse iilirilepinguga stsenaariumi A rahavood.

Mustal taustal on Crystal Ball tarkvara poolt muudetavad riskifaktorid.
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Lisa 5. Mudelis kasutatavate riskifaktorite alusandmed (tabel)

Rootsi Austria Holland

Periood ZE|EE| & | 2 |EE|FE| F | E|EEEE B | E
1984 3,3% |-1,2% | -4,4% |8,3%

1985 2,3% |-1,3% | -3,6% |7,3%

1986 0,2% | 1,9% | 1,7% [6,3%

1987 42% | 79% | 3,7% |11,7% | -0,5% | 3,3% | 3,8% |6,4%

1988 5,8% [15,1%| 9,3% |11,4%| 0,7% | 29% | 2,2% |6,4%

1989 6,5% (14,5%| 8,0% |11,2% | 1,1% | 3,1% | 2,0% |7,2%

1990 10,5%|13,9% | 3,4% |13,2%| 2,5% | 2,4% | 0,0% [8,9% |3,3% |4,6% | 1,4% |8,7%
1991 9,3% | 7,2% |-2,1% |10,7% | 3,9% | 2,5% | -1,3% |8,7% |3.,4% |5,7% | 2,4% |8,6%
1992 2,3% | 0,6% |-1,7% |10,0% | 3,7% | 4,6% | 0.9% |8,1% |4,0% |4,2% | 0,2% |8,1%
1993 47% | 1,3% |-3,4% | 8,5% | 2,1% | 4,0% | 2,0% |6,4%|3,6% |2,9% | -0,7% |6,7%
1994 2,2% |-3,7% | -59% | 9,5% | 2,8% | 2,4% | -0,4% |6,9% |3,0% |3.,4% | 0,4% |7,0%
1995 2,5% |-0,6% |-3,2% |10,2% | 1,8% | 4,0% | 2,3% |6,9% |2,3% |2,4% | 0,1% |7,1%
1996 0,5% |-0,1% | -0,6% | 8,0% | 2,1% | 39% | 1,8% |6,2%|1,9%|1,7% | -0,1% |6,3%
1997 0,5% | 9,1% | 8,7% | 6,6% | 2,2% | 3,7% | 1,6% |5,6%|1,3%|1,6%| 0,3% |5,7%
1998 -0,1% | 3,6% | 3,7% | 50% | 1,9% | 3,8% | 1,9% [4,6% |1,0% |1,3%| 0,3% |4,7%
1999 0,4% | 53% | 4,9% | 5,0% | 2,2% | 6,2% | 4,0% |4,6%|0,5%|1,1%| 0,5% |4,7%
2000 1,0% [13,0%|12,0% | 5,4% | 2,5% | 5,3% | 2,8% |5,4%|2,3%|1,4% | -1,0% |5,6%
2001 2,5% | 8,1% | 5,7% | 5,1% | 4,6% | 5,5% | 0,9% |5,0% |2,7% |1,8% | -0,8% |5,1%
2002 2,1% | 4,5% | 2,4% | 5,3% | 3,4% |11,0%| 7,6% |4,9% |1,8% |1,4% | -0,4% |5,0%
2003 1,9% | 43% | 2,4% | 4,6% | 2,1% | 3,8% | 1,7% |4,1%|1,4%|1,5%| 0,1% |4,2%
2004 0,4% | 0,1% |-0,2% | 44% | 1,2% |-2,5% | -3,7% |4,1%|2,0% |3,1% | 1,0% |4,2%
2005 0,4% | 3,1% | 2,6% | 3,4% | 1,7% | 2,5% | 0,7% |3,4%|2,3%|2,7% | 0,4% |3,4%
2006 1,4% | 9,7% | 8,3% | 3,7% | 1,2% | 0,0% | -1,2% |3,8%|1,4%|2,9% | 1,5% |3,8%
2007 22% | 3,6% | 1,3% | 42% | 1,6% | 49% | 3.3% |4,3% |2,2% |4,3% | 2,2% |4,3%
2008 3,5% (11,3% | 7,8% | 3.9% | 2,5% | 6,0% | 3,6% |4,2% |3.,2% |4,.8% | 1,5% |4,4%
2009 -0,3% | 2,6% | 2,9% | 3,3% | 1,2% |-1,0% | -2,2% |3,7% |0,5% |2,2% | 1,7% |3,9%
2010 1,2% | 58% | 4,5% | 2,9% | 1,3% |-4,9% | -6,2% |3,0% |1,8% |1,7% | -0,1% |3,2%
2011 2,6% | 0,2% |-2,5% | 2,6% | 2,3% |-0,6% | -3,0% |3,0% |3.,2% |2,8% | -0,4% |3,3%
2012 2,5% |-53%|-7,8% |1,9%|2,5%|2,6% | 0,1% |2,4%
Keskvéirtus 2,7% | 5,6% | 29% | 6,8% | 2,1% | 2,5% | 0,4% |5,5% |2,2% |2,7% | 0,5% |5,2%
Mediaan 22% | 4,5% | 29% | 53% | 2,1% | 3,1% | 1,6% |5,4% |2,3% |2,6% | 0,3% |4,7%
Standardhilve 2,8% | 52% | 4,6% | 33% | 1,1% | 3,5% | 3.3% |1,9% |1,0% |1,3%| 0,9% |1,8%
Korrelatsioon THI’ ga 0,49 0,72 0,27 0,21 0,69 0,49
Korrelatsioon (t-1) 0,8 0,45 0,95 | 0,68 | 0,47 0,91 0,62 | 0,73 0,94
Miinimum -0,3% | -3,7% | -5,9% | 2,6% | -0,5% | -5,3% | -7,8% [1,9% |0,5% | 1,1% | -1,0% |2.,4%
Maksimum 10,5% | 15,1% [ 12,0% | 13,2% | 4,6% |11,0%| 7,6% [8,9% |4,0% |5,7% | 2,4% |8,7%

Allikad: (Rootsi Statistikaamet (http://www.ssd.scb.se), Hollandi Statistika Keskbiiroo
(http://statline.cbs.nl), Austria  Statistikaamet (http://www.statistik.at) ), OECD
(http://stats.oecd.org) ja autori arvutused)
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Lisa 6. Mudelis kasutatavate riskifaktorite alusandmed (graafikud)
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Allikad: (Rootsi Statistikaamet (http://www.ssd.scb.se), Hollandi Statistika Keskbiiroo (http://statline.cbs.nl), Austria Statistikaamet
(http://www statistik.at) ), OECD (http://stats.oecd.org) ja autori arvutused)
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Lisa 7. 10 aasta pikkuse kestvusega stsenaariumite iilevaade

NPV NPV kumulatiivse jaotuse
toensiosus- vidrtused ja varieeruvus
NPV jaotusee NPV NPV
NPV standard- | Positiivse asiim- toeniosus- | Miinimum | Maksi- | varieeruvu NPV NPV 9% NPV
NPV kesk- | mediaan hiilve NPV meetria jaotuse NPV mum NPV | se ulatus 10%tasemel tasemel 10%....90%
Nimetus viirtus? (tuh €) (tuh €) toendosus | kordaja ekstsess (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €)
Stsenaarium A -3 15 101 56% -1,2 5,1 -638 213 851 -135 106 241
Stsenaarium B -3 16 103 57% -1,3 6,2 =742 209 951 -134 107 241
« Stsenaarium C -2 17 101 57% -1,2 5.4 -735 201 937 -139 107 246
'E Stsenaarium D -3 15 102 56% -1,3 5,8 -772 197 968 -134 107 240
2 [ Stsenaarium E -2 16 97 57% -1,3 6,3 -765 197 963 -127 102 229
< Stsenaarium F -8 11 100 54% -1,3 6,1 =726 184 911 -135 99 234
Stsenaarium G -4 15 102 56% -1,3 59 -906 208 1114 -139 106 245
Mediaan -3 15 101 56 % -1,3 59 -742 201 951 -135 106 241
Stsenaarium A -3 3 99 51% -0,2 2,2 -249 191 440 -141 128 269
Stsenaarium B -1 6 99 52% -0,2 2,2 -250 193 443 -141 129 269
= Stsenaarium C -1 5 99 52% -0,2 2,2 -243 189 432 -141 128 269
§ Stsenaarium D -4 3 100 51% -0,2 2,1 -246 189 435 -143 128 271
E Stsenaarium E 0 6 98 52% -0,2 2,2 -271 224 495 -138 126 264
Stsenaarium F -6 -1 97 50% -0,2 2,2 -264 200 464 -143 120 263
Stsenaarium G ) 4 98 51% -0,2 2,2 -245 189 434 -140 128 267
Mediaan -2 4 99 51% -0,2 2,2 -249 191 440 -141 128 269
2 Stsenaarium A -7 27 172 55% -0,6 2,5 -502 243 745 -263 194 457
8 | Stsenaarium B -5 29 173 55% -0,6 2,5 -500 243 743 -264 196 460
A Stsenaarium C -6 27 169 55% -0,6 2,5 -499 232 731 257 193 450

24 Siin ja kahes jdrgnevas lisas ; NPV keskvéirtus— Simulatsiooni tulemusel produtseeritud omakapitali rahavoo pdhjal leitud NPV’de keskvéirtus; NPV mediaan -
simulatsiooni tulemusel leitud NPV’de mediaan; NPV’de standardhilve - simulatsiooni tulemusel leitud NPV’de standardhilve; Positiivse NPV téeniosus - simulatsioonis
produtseeritud positiivsete NPV’de tdendosus; Miinimum NPV - simulatsioonis produtseeritud vdikseima viidrtusega NPV niitaja; Maksimum NPV - simulatsioonis
produtseeritud suurima véartusega NPV niitaja; NPV varieeruvuse ulatus - Maksimum NPV miinus Miinimum NPV (niitab, millises ulatuses mudel produtseeris NPV
niitajaid); NPV kumulatiivse jaotuse viirtused ja varieeruvus — NPV viirtuste jaotusest on vilja jaetud 10% kdige madalama ja 10% kdige kdrgema vidrtusega simulatsiooni
poolt produtseeritud NPV niitajat (see tasandab mone mudeli viga suure NPV varieeruvuse (nt Rootsi riskifaktorite alusel arvutatud pikemate perioodide tulemused)
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NPV

NPV kumulatiivse jaotuse

toenidosus- vidrtused ja varieeruvus
NPV jaotusee NPV NPV
NPV standard- | Positiivse asiim- toeniiosus- | Miinimum | Maksi- | varieeruvu NPV NPV 9% NPV

NPV kesk- | mediaan hélve NPV meetria jaotuse NPV mum NPV | se ulatus 10%tasemel tasemel 10%...90%
Nimetus viirtus? (tuh €) (tuh€) | toeniiosus | kordaja ekstsess (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €)
Stsenaarium D -5 30 171 55% -0,6 2,5 -507 240 747 -262 193 455
Stsenaarium E 1 28 148 56% -0,5 2,9 -482 886 1368 -218 168 385
Stsenaarium F -44 -4 180 49% -0,9 3,6 -1 143 209 1353 -308 154 463
Stsenaarium G -5 28 170 55% -0,6 2,5 -493 233 726 -256 194 450
Mediaan -5 28 171 55% -0,6 2,5 -500 240 745 -262 193 455

Allikas: (autori arvutused)
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Lisa 8. 20 aasta pikkuse kestvusega stsenaariumite iilevaade

NPV NPV kumulatiivse jaotuse
toeniiosus- vidrtused ja varieeruvus
NPV jaotusee NPV NPV
NPV Kkesk- NPV standard- | Positiivse asiim- toendosus- | Miinimum | Maksi- | varieeruvu NPV NPV 9% NPV
vairtus mediaan hiilve NPV meetria jaotuse NPV mum NPV | se ulatus 10%tasemel tasemel 10%....90%
Nimetus (tuh €) (tuh €) (tuh €) toendosus | kordaja ekstsess (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €)
Stsenaarium A -5 14 110 56% -1,2 5,4 -756 227 983 -147 115 262
Stsenaarium B -5 13 110 55% -1,2 6,0 -837 242 1079 -149 115 264
« Stsenaarium C -6 12 108 55% -1,1 52 -731 240 972 -145 114 260
'E Stsenaarium D -5 11 110 54% -1,2 6,0 -1 046 238 1283 -144 117 261
2 Stsenaarium E -4 13 102 55% -1,1 5,0 -733 232 965 -139 109 249
Stsenaarium F -16 2 104 51% -1,2 6,2 -848 212 1 060 -153 98 251
Stsenaarium G -4 14 108 55% -1,2 5,8 -1 046 233 1280 -146 114 260
Mediaan -5 13 108 55% -1,2 5,8 -837 233 1 060 -146 114 260
Stsenaarium A -8 -2 109 49% -0,2 2,4 -348 251 599 -157 131 288
Stsenaarium B -7 -2 109 49% -0,2 2,4 -362 273 635 -155 133 288
= Stsenaarium C -4 1 105 50% -0,2 2,4 -318 240 558 -147 132 279
E Stsenaarium D -9 -3 106 49% -0,2 2,5 -346 248 594 -154 128 282
S | Stsenaarium E -5 0 107 50% -0,2 2,5 -382 305 687 -150 133 283
= Stsenaarium F -20 -15 107 45% -0,2 2,5 -369 258 626 -165 116 282
Stsenaarium G -1 4 103 51% -0,2 2,4 -319 236 555 -144 131 275
Mediaane -7 -2 107 49 % -0,2 2,4 -348 251 599 -154 131 282
Stsenaarium A -8 20 206 54% -0,5 2,7 -771 462 1233 -301 241 542
Stsenaarium B -10 17 209 53% -0,4 3,6 -853 2025 2 878 -302 243 545
— Stsenaarium C -6 24 187 55% -0,6 2,7 -666 309 974 -276 216 491
% Stsenaarium D -7 21 201 54% 0,3 17,4 -714 3937 4 650 -286 232 519
é Stsenaarium E 17 25 209 55% 3,2 47,8 -678 4 057 4735 -224 202 425
Stsenaarium F -152 -94 278 33% -3,7 54,6 -7 121 281 7402 -483 117 601
Stsenaarium G -11 20 189 54% -0,6 2,6 -637 305 942 -286 216 502
Mediaan -8 20 206 54% -0,5 3,6 -714 462 2 878 -286 216 519

Allikas: (autori arvutused)
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Lisa 9. 30 aasta pikkuse kestvusega stsenaariumite iilevaade

NPV NPV kumulatiivse jaotuse viirtused
toensosus- ja varieeruvus
NPV NPV jaotusee NPV NPV
kesk- NPV standard- | Positiivse asiim- toensiosus- | Miinimum | Maksi- | varieeruvuse NPV NPV 9% NPV

vairtus mediaan hiilve NPV meetria jaotuse NPV mum NPV ulatus 10%tasemel tasemel 10%....90%

Nimetus (tuh €) (tuh €) (tuh €) toendosus | kordaja ekstsess (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €)
Stsenaarium A -5 12 111 55% -1,1 53 -907 226 1133 -151 121 272
Stsenaarium B -4 15 111 55% -1,1 53 -682 232 914 -149 118 268
« Stsenaarium C -4 13 107 56% -1,1 5,1 -769 222 991 -145 114 260
'E Stsenaarium D -6 12 111 55% -1,2 5,6 717 244 962 -150 115 265
2 Stsenaarium E -6 11 106 54% -1,1 52 -687 243 931 -144 113 257
Stsenaarium F 28 9 107 46% -1,1 5,0 -639 212 850 -171 89 260
Stsenaarium G -5 12 107 55% -1,1 53 -828 223 1051 -146 114 260
Mediaan -5 12 107 55% -1,1 53 =717 226 962 -149 114 260
Stsenaarium A -14 -9 114 47% -0,2 2,5 -488 295 783 -166 134 300
Stsenaarium B -13 -9 114 47% -0,2 2,5 -358 300 658 -168 134 302
= Stsenaarium C -3 4 104 51% -0,2 2,4 -317 240 557 -148 130 277
E Stsenaarium D -15 -11 114 46% -0,2 2,5 -383 298 681 -167 131 298
© | Stsenaarium E -10 -5 116 48% -0,2 2,7 -452 357 809 -166 138 304
= Stsenaarium F -38 -34 114 39% -0,2 2,6 -460 292 752 -188 109 298
Stsenaarium G -4 1 105 50% -0,2 2,4 -338 237 575 -149 131 281
Mediaan -13 -9 114 47 % -0,2 2,5 -383 295 681 -166 131 298
Stsenaarium A -13 15 257 52% -0,3 5,1 -1 097 2 899 3996 -365 293 657
Stsenaarium B -12 15 254 52% -0,5 3,1 -1 094 1428 2522 -363 298 661
— Stsenaarium C -7 24 188 54% -0,6 2,8 -659 317 977 -278 216 494
% Stsenaarium D 2 23 245 54% 2,5 69,2 -1 247 6 798 8 045 -313 274 587
é Stsenaarium E 52 20 398 54% 9,5 182,1 -948 10912 11 861 -253 297 550
Stsenaarium F -291 -202 403 20% -3,7 41,8 -8 788 274 9062 -739 72 811
Stsenaarium G -7 26 191 55% -0,6 2,8 -669 325 994 -285 215 500
Mediaan -7 20 245 54 % -0,5 5,1 -1 094 1428 3996 -313 274 587

Allikas (autori arvutused)

81




Lisa 10. Austria riskifaktorite alusel leitud mudelite NPV toeniosusjaotused
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Lisa 11. Hollandi riskifaktorite alusel leitud mudelite NPV toendosusjaotused
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Lisa 12. Rootsi riskifaktorite alusel leitud mudelite NPV toeniosusjaotused
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Lisa 13. Tornaado graafik
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holland_EHI_01a 6,8% WmEaw -1,5%
holland_EHI_02a 6,8% WEmEaw -1,5%
holland_EHI_03a 6,8% W -1,5%
holland_EHI_04a 6,8% W -1,5%
holland_EHI_05a 6,8% W -1,5%
holland_EHI_06a 6,8% W -1,5%
holland_EHI_07a 6,8% W -1,5%
holland_EHI_08a 6,8% wmmw -1,5%
holland_EHI_09a 6,8% WmEw -1,5%
Holland_intress_21a 8,0% W 3,1%
holland_EHI_10a 6,8% WWEw -1,5%
holland_EHI_11a 6,8% WWEw -1,5%
holland_EHI_12a 6,8% W -1,5%
holland_EHI_13a 6,8% W -1,5%
holland_EHI_14a 6,8% W -1,5%
holland_EHI_15a 6,8% W -1,5%
holland_EHI_16a 6,8% W -1,5%
holland_EHI_17a 6,8% W -1,5%
holland_EHI_18a 6,8% WmW -1,5%
holland_EHI_19a 6,8% WmW -1,5%
holland_CPI_0O1la 0,8% mmp 3,4%
holland_CPI_02a 0,8% mm 3,4%
holland_CPI_03a 0,8% WP 3,4%
holland_CPI_04a 0,8% uB 3,4%
holland_CPI_05a 0,8% mp 3,4%
holland_CPI_06a 0,8% up 3,4%
holland_CPI_07a 0,8% un 3,4%
holland_CPI_08a 0,8% m 3,4%
holland_CPI_09a 0,8% m 3,4%
holland_CPI_10a 0,8% 1 3,4%
holland_CPI_11a 0,8% I 3,4%
holland_CPI_12a 0,8% I 3,4%
holland_CPI_13a 0,8% I 3,4%
holland_CPI_14a 0,8% I 3,4%
holland_CPI_15a 0,8% I 3,4%
holland_CPI_16a 0,8% Il 3,4%
holland_CPI_17a 0,8% I 3,4%
holland_CPI_18a 0,8% I 3,4%
holland_CPI_19a 0,8% I 3,4%
holland_EHI_20a 6,8% Il -1,5%
holland_CPI_20a 0,8% I 3,4%
holland_EHI_21a 6,8% I -1,5%
holland_EHI_22a 6,8% I -1,5%
holland_EHI_23a 6,8% I -1,5%
holland_CPI_21a 0,8% I 3,4%
holland_CPI_22a 0,8% | 3,4%
holland_CPI_23a 0,8% | 3,4%
holland_CPI_24a 0,8% | 3,4%
holland_CPI_25a 0,8% 3,4%
holland_CPI_26a 0,8% 3,4%
holland_CPI_27a 0,8% 3,4%
holland_EHI_24a 6,8% -1,5%
holland_EHI_25a 6,8% -1,5%
holland_CPI_28a 0,8%  3,4%
holland_EHI_26a 6,8% -1,5%
holland_EHI_27a . . 6,8% -1,5%
holland_CPI_29a H Upside ® Downside 0,8% 3,4%
holland_EHI_28a 6,8% -1,5%
holland_EHI_29a 6,8% -1,5%
holland_EHI_30a 2,6%
holland_CPI_30a 2,1%

Allikas (autori arvutused)
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Lisa 14. Stsenaariumanaliiiisi ja otsustuspuu meetodi liihiiilevaade

Stsenaariumanaliiiisis prognoositakse tulevased rahavood ja vara viirtus arvestades
erinevaid stsenaariume, mis annab meile parema iilevaate miiramatuse mojust vairtusele (riskantse
vara tegelik rahavoog voib erineda tegelikkuses viga oluliselt prognoositavast).

Stsenaariumianaliitisi puhul on minimaalse lihenemise puhul piisav (kui middramatus on
viike) kui teha eelduslikult parima ja halvima stsenaariumi analiiis. Samas soltuvalt mudeli
keerukusest (nt erinevatest eeldustest) ja viirtust mojutavatest teguritest (nt makrodokonoomilised
tegurid) ei saa piirduda stsenaariumanaliiiisi 1dbiviimisel ainult parima ja halvima stsenaariumi
véljatoomisest vaid erinevaid stsenaariume voib olla oluliselt rohkem. Paljude erinevate sisenditega
stsenaariumite analiilisimine annab parema pildi riskantse vara voimalikest védrtustest ja seega
investeeringu riski tasemest — suurema riskiga varade prognoositavad védrtused varieeruvad erinevate
stsenaariumite puhul rohkem ja viiksema riskiga varade puhul on varieeruvus viiksem. Lisaks on
stsenaariumanaliiis heaks allikaks moistmaks, millistel sisenditel on suurem mdju oodatavake
vadrtusele. Stsenaariumanaliiiisi kasu on tuleneb 16puks vélja sellest, et avardab analiiiitikute ja
otsustajate arusaamist hinnatavast varast ja ,,sunnib“ otsustajaid arvestama ka sellega, et lisaks
-ametlikule vaatele* on olemas veel mitmed erinevad tdeniolised stsenaariumid. (Damodaran 2007,
1-8)

Stsenaariumanaliiiis varustab meid viartusliku infoga hinnatava vara vdimaliku véirtuse
varieeruvuse ja seega investeeringu riski suuruse osas, kuid selle meetodiga on seotud ka mitmed
probleemid:

,priigi sisse priigi vélja“. Stsenaariumanaliiiisi puhul on oluline muutuvate sisendite

médramine ja hindamine ja seega stsenaariumite koostamisel kasutatavate sisendite valimine

(voi nende kombinatsioonude valimine) on kriitiline, et saada maistlik ja oluline iilevaade

tOendolistest vaartustest/voimalustest,

- kui riskifaktor voib omada 16pmatu hulga véirtusi, siis voimalikke stsenaariume saab ka olla
16pmatu hulk ja seega otsustamiseks vajalike stsenaariumite valimine osutub keeruliseks voi
voimatuks,

- on vodimalus, et védrtuse hindamisel vOetakse risk arvesse kaks korda — nii riskifaktori
valimisel kui tulemuse tdlgendamise,

- tdendosuste midratlemisega seotud probleemid erinevate stsenaariumite jaoks. Valikute
tegemisel tuleb hinnata ka voimaliku stsenaariumi tdendosust, milleks aga ei pruugi olla

piisavalt informatsiooni. (Damodaran 2007, 3,9).
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Otsustuspuu meetod on skemaatiline ,,puukujuline* diagramm, kus diagramm on jagatud
etappideks (haru) iga otsustuspuu haru kujutab endast voimalikku otsust voi siindmust. Otsustuspuu
struktuur néitab kuidas iiks valik viib teiseni ja milline on nende otsustele jargnev tulem. Otsustuspuu
el voimalda meil mitte ainult arvesse vOtta iga otsusega seotud riski erinevates otsustamise etappides
vaid viljendab ka iga otsusega seotud tulemust igas etapis. Otsustuspuu nditab meile igas etapis
otsusest tulenevat tdendolist tulemit (rahavoogu). Kuna otsuseid voetakse vastu ajas, siis tuleb
rahavoogude hindamisel arvesse votta ka raha ajavédrust igas otsuse etapis. Otsustuspuu niitab
millised otsused voi siindmused viivad tdenZoliselt suurima tuluni voi suurima kahjuni kuid samas
arvestades iga otsusega/siindmusega seotud tdendosust voOimaldab leida ka antud hinnatava
investeeringu oodatavat viirtust. Antud meetodi puhul tuleb: 1) jagada analiiiis erineva riskiga
faasideks, 2) iga faasi puhul leida tulemi tdendosused, 3) defineerida otsustuspunktid, 4) arvutada iga
haru 16puks oodatav rahavoog/viirtus ja 5) leida tdendosustega ldbi kaalutud ja raha ajaviirtust
arvesse vOtva vara oodatav védrtus.

Kokkuvdttes, otsustuspuu on paindlik ja mdjus vahend arvestamaks riskiga mis vaib ette tulla
igas investeeringu elluviimise etapis/faasis, kusjuures igas jargmises faasis vastuvoetav ostus voi
juhtuv siindmus soltub eelnevast siindmusest. Antud meetod annab meile tooriista sidumaks
midramatust oma otsustusprotsessi, kuid samuti sunnib meid ldbi mdtlema kuidas reageerida
positiivsetele voi negatiivsetele siindmustele mis vdivad juhtida igas investeerimisprojekti faasis.
Nagu ka stsenaariumanaliiiisi puhul niitab otsustuspuu médramatusest (ja erinevates etappides vastu
voetud ostustest tulenevat) vidrtuste varieerumist (ehk siis hinnatava investeeringu riski suurust) ning
kasutades siindmuste juhtumise tdendosust voOimaldab meil leida hinnatava investeeringu
toendosusega 1dbi kaalutud oodatavat vadrtust. Otsuspuu on sobilik meetod, kui risk esineb teatud
etappides ja konkreetse etapi otsused soltuvad eelmise etapi otsustest — me eeldame, et iiks risk viib
otsustuspuus jargmiseni ja iiks otsus/siindmus jargnev teisele. Riske, mis mdjutavad
investeerimisprojekti samaaegselt, on viga raske otsustuste puu modelleerimisel arvesse votta ja kui
seda teha, tuleb eeldada, et sellised riskid on teineteisest soltumatud.

Agu nagu ka otsustuspuu nimi iitleb, siis iiks suuremaid probleeme selle meetodi puhul on
seotud ka suhteliselt suure hulga eelduste/otsuste tegemisega analiiiitiku poolt analiiiisi etapis - iga
otsustuspuu haru puhul tuleb hinnata nii selle haruga seotud siindmuse esinemise tdendosust kui
stindmusele jidrgnevat tulemit (rahavoogu). Nende eelduste tegemisest soltub nii iga haru
tulem/rahavoog kui kogu investeeringu oodatav véairtus. Ebatipsete eelduste tegemine voib mojutada

oluliselt analiiiisi tulemust (Damodaran 2007, 18-19)
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Lisa 15. Ehituse hinnaindeksid (teooria liihiiillevaade)

Ehitushinna info kogumine erineb riigiti erineb viga oluliselt. Pédris olulised on

erinevuse metoodikas ja kasutatavates alusandmetes. Uldiselt voib 6elda, et OECD ja Euroopa

Liidu maades on kasutusel kolme eritiiiipi ehitushinnaindeksit: ehituse otsekulude hinnaindeks,

ehituse viljundi hinnaindeks ja kinnisvara miiiija hinnaindeks.

Ehituse sisend- ehk otsekulude hinnaindeks (ingl,k Input price indices) mdddab muutusi
ehitushinna sisendites (to6j0ud, masinad materjalid) vaadates iga tegurit eraldi. Antud
indeksit ei tohiks kasutada hindamaks ehituse koguhinna muutusi, kuna ta ei kajasta
koiki ehituse Iopphinda (turuhinda) mdjutavaid tegureid. Sh ei kajasta see indeks nt
kasumit, {iildkulusid ja muutusi produktiivsuses. Sellest tulenevalt vodib tegelik
ehitushinna muutus erineda oluliselt antud indeksi muutustest.

Ehituse véljundi hinnaindeks (ingl.k Output price indices) mdddab muutusi ehitusega
seotud olevate isikute poolt ehituse 1dbi viimisel pakutavates tegelikes hindades.
Enamasti kajastab ta hindasid, mida maksab ehituse eest ehituse tellija. Sh on ka
arvestatud nt kasumid, tildkulud ja muud tegurid, mis eelmisena kirjeldatud indeksit olid
viljas. Antud indeks kirjeldab oluliselt paremini muutusi, mis toimub ehitusturul kui
eelnevalt kirjeldatud mudel.

Kinnisvara miiiija hinnaindeks (ingl.k Seller’s price indices) — antud indeks moddab
sarnaselt eelmisele indeksile tegelikku kulu, mida 16pptarbija maksab ehituse eest, kuid
siin on ka nt arvesse voetud veel maa hind, otsesed ja kaudsed tehingukulud ja lisaks

ehitaja kasumile ka miiiija/arendaja kasum (EUROSTAT/OECD 1997, 12-13).
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