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ABSTRAKT

Kaesoleva bakalaureuset6d sisuks on kinnisvaradaspmojekti Eesti Loto Maja
investeeringu anallts. To6 eesmargiks on valjatadly kas Ulalnimetatud arendusprojekti
tasub investeerida vOi mitte. Pustitatud eesmaahehdamiseks on t66s kasutatud
diskonteeritud rahavoogudel pdhinevaid naitajaid/NPI ja IRR.

Projekti esialgne maksumus on 9 670 400 eurot rA@r@H8 160 eurot sellest on
omafinantseering. Diskonteeritud rahavoogude meetadutamisel saadi arendusprojekti
naddispuhasvaartuseks (NPV) 549 485 eurot, kasdeksiks (Pl) 1,14 ning sisemiseks
tulumaaraks 10,71% (IRR), mis néitavad, et proggkkasumlik. Riski analtitsis kasutas t60
autor tdendosuspuu meetodit, mille puhul arvuta®ralabi erinevad arenguvéimalused,
muutes rendi hinda ja vakantsimaara ning hindasargaguvdimaluse téendosust tuginedes
kinnisvarasektori turuanalttsile. Koondhinnang gktje riski tingimustes anti oodatava
naddispuhasvaartuse alusel (ENPV), mille suurus5®n554 eurot. Seega voib eelnevalt

mainitud naitajatele tuginedes jareldada, et arspisjektiga jatkamine on maistlik.

VoétmesOnad: kinnisvaraarendus, kinnisvarainvesigeri biroopindade turuanalls,
ndddispuhasvaartus (NPV), kasumiindeks (PI), sisemiulumaar (IRR), riskianallds,

tbendosuspuu meetod.



SISSEJUHATUS

Kinnisvaraarendusega tegelemine on riskantne, kaatamata sellele leidub sellega
tegelejaid killaltki palju. Seetbttu on pidevaltimanisel uusi hooneid ning tekib kisimus,
kas sellele kdigele ka ndudlust on. Viimastel daktan arendustegevus elavnenud ning
hinnad kullaltki palju tdusnud. Teisest kiljest @eale buumiaegset majanduslangust
kinnisvara ehituseks voi ostmiseks laenu saamieeuksem. Kéesolevas to0s uurib t66 autor
blroohoonetega seotud arendus- ja investeerimisisgje

Bakalaureusetdod teema on valitud lahtuvalt t60 rausoovist analliisida hetkel
kinnisvaraturul toimuvat ning praktiseerida invesiegu analtsi. T66 autor soovib omada
ettekujutlust kinnisvaraarendusest ning sellegauskeoiskidest ja kinnisvarainvesteeringu
anallusist, kuna omab koos perekonnaga ka ise kiaatiida arendada voiks.

TOO probleem seisneb selles, et autor peab vélgtasea, kas biroopindade turu
tdusu tingimustes uue arendusprojektiga jatkammendoistlik voi mitte. Probleemi uurimine
on tingitud sellest, et olukord loodetud ning tédelse vahel vbib olla sootuks erinev.
Esialgselt kasumlik tunduv projekt voib hiljem asadié kahjumlikuks.

Kaesoleva t60 eesmargiks on anda hinnang valitwhdaisprojektile. Eesmaérgi
taitmiseks on vaja analiiisida buroopindade turgg kinnisvarainvesteeringut. Esmalt tuleb
turuanalldsist lahtuvalt valida diged tingimuseenaiusprojekti ellu viimiseks, seejarel leida
projektiga seotud rahavood ning need diskonteegdlaks, et saaks valja arvutada analtisiks
vajalikud nditajad. L&bi tuleb viia ka riskianalliSaadud tulemuste pdhjal anda hinnang
Kinnisvarainvesteeringule.

Kaesolev bakalaureusetdd koosneb kolmest peatilsimeses peatikis on
kirjeldatud kinnisvaraarenduse olemust ning kinaraarendusega seotud riske. Lahemalt on
kirjeldatud buroohoonete arendust, kuna t60s as@hlkse biroohoone arendusprojekti.

Teine peatikk sisaldab endas kinnisvaraarenduspirojgnaltiiisi teooriat ja
metoodikat. Lahemalt on kirjeldatud kinnisvaraineesingu analtitsi metoodikat — milliseid
naitajaid kasutatakse investeeringule hinnangu &ek®s. Samuti on toodud ka riskianaltusi

meetodid ning esitatud on ka turuanaltitisi metoadika



Kolmandas peatiikis on labi viidud kinnisvarainvestegu analiiis. Esmalt kirjeldab
t66 autor valitud objekti, milleks on Eesti Loto }aSeejarel on koostatud luhillevaated
Eesti majanduslikust olukorrast ja biroopindadeu taeisust. Ara on toodud ka mdned
konkureerivad projektid. Ko&ige mahukama osa kolnaahd peatikist moodustab
kinnisvarainvesteeringu analliis. Selleks on vakatatud projektiga seotud tulud ja kulud,
rahavood kuue aasta kohta ning diskonteeritud @guwde meetodil on leitud ka projekti
ndddispuhasvaartus (NPV), kasumiindeks (Pl) ja nsise tulumadar (IRR).
Kinnisvarainvesteeringu riskide analtitisimiseks asutatud tdendosuspuu meetodit.

TO0 koostamisel on kasutatud nii eesti- kui ka iseleelset erialast kirjandust,
erinevaid kinnisvaraga seotud artikleid, kinniswdnm®ode poolt koostatud turullevaateid

ning erinevate ametiasutuste prognoose (Eesti Fakstikaamet, Rahandusministeerium).



1. KINNISVARAARENDUS

1.1. Kinnisvaraarenduse olemus

Kinnisvaraarendus on maatikile uue vaartuse loomirendajad kombineerivad
selleks mitut toomistegurit nagu maa, t60, kapjalettevotlikkus. Parendused maatikile
varieeruvad alates kanalisatsioonitorude paigaldesti kuni elumajade ja blroohoonete
ehituseni. (Wofford, Clauretie 1992, 15-16) Arengggvus hdlmab hoonete ehitamist koos
tanavate, veevargi, kanalisatsiooni, elektriliinigaasitrasside ja muu eluks vajaminevaga.

Kinnisvara investoreid saab liigitada kaheks — speetdid ja arendajad. Spekulandil
ei ole kindlat plaani, kuidas maad parendada, kaiddeb maattikis potentsiaali ning ostab
selle &ra, et see siis kallimalt edasi muta. Téeadlik maatiki hinda muutvatest teguritest,
milleks voib-olla naiteks infrastruktuuri arendudrendajal seevastu on olemas kindel
nagemus, mida maattkiga peale hakata. (ClauretieaBis 2010, 391)

Kinnisvaraarendajatel ei ole lubatud maatiki vonrksvaraga kdike teha, nende
tegevus on piiritletud seadustega. Enamus seadjsamrdidruseid on ettekirjutatud kohalike
omavalitsuste poolt. Linnade kohalikes omavalitssisin ette valmistatud pdhjalik plaan, mis
kontrollib ja koordineerib seda, kuidas maad aréaidse. Linnaplaneerimise amet loob plaani
peale seda, kui on uurinud fudsilisi ja majandisdikaktoreid kindlas piirkonnas. Pdhjalikul
plaanil on tavaliselt omad eesméargid nagu konttalliahvastiku kasvu ja liikkumist kindlates
piirkondades voi sdilitada avatud maad ning ajaophiku. (Larsen et al 2007, 377)

Kinnisvara arendusprojektid vaib liigitada jargnk\&aing 2011, 76):

e Maa arendusprojektid — asukoha poolest sobiva rkiaatievalmistamine hoonete
ehitamiseks. Ettevalmistus hdlmab nii planeerirgjuljuriidilist kui ka tehnilist
poolt. Arendustegevuse |6pptulemuseks on vajalileasukusotstarbega hoonete
ehitusdigusega ja infrastruktuuriga varustatud krufelkdige on tulemuseks
uuselamurajoonid. Maa arendajad valmistavad maa adtitamiseks ja seejarel

midvad voi rendivad kas ehitusprojektiga tegeleaadmdajale voi Uksikehitajale.



e Ehitusprojektid — vajalikus asukohas uute hoonetetamine vdi vanade
renoveerimine. Ehitusprojektid eeldavad seda, etitkde on arendusprojekt juba
tehtud, seega on paljud projektid Uhteaegu nii maa ka hoonete
arendusprojektid. Ehitusprojektide arendajad rajanaale ehitised ning sdlmivad
rendilepingud ja/ véi midgilepingud.

Kinnisvaraarendus on seotud erinevate kuludegdeksilon (Kuhlbach et al 2007,

202):

e Maa hind — moodustub otsestest ostukuludest, valstaslist jms ostuga
seonduvatest kuludest.

e Planeering — juhul, kui tegemist on ilma detailglannguta maattkiga voi kui
olemasolev planeering ei vbimalda vajalikku ehitlski ja mahtu, on vajalik
teostada detailplaneering. Planeering annab sekdusluse taotleda ehitusluba
maa hoonestamiseks.

e Infrastruktuur — ehitise rajamiseks on vajalik Krwarustada ligipaasuteedega,
vee-, kanalisatsiooni-, elektri-, side- ja muudeassidega, mis on hoone
kasutamiseks hadavajalikud teenused. Infrastruigawarustatud krundi hind on
erinev sama asukohaga arendamata maatuki hinnast.

e Ehitushind — vastavalt hoone kasutusotstarbele hausamaterjalide hinnale
kujuneb ehitushind. Ehituse |8pphinnas mangib suaterolli eriseadmete ja
siseviimistluse hind.

¢ Finantseerimiskulud — laenuintress arendusperimksul. Samuti lepingutasud,
kinnistuskande riigildivud jne.

e Muugikulud — suuremad kuluartiklid arendajale onaklaritasu, turunduskulud
nagu reklaam, infobrosudrid, veebilehekilg. Muugika tuleb arvestada haldus-
ja hoolduskulusid hetkest, mil hoone on valmis, dkugiesti vdi osaliselt
realiseerimata.

Kasum on arendajate pdhiline motivaator. Nad otsi@malust teenida kasumit selle

pealt, et arendatav projekt maksaks peale valmimigtem, kui maksis selle loomine.

On arendajaid, kes muivad valminud toote kohe peal®imist — sellisel juhul on
arendusprojekt neile vaid lihiajaliseks investaprks. Need arendajaid, kes ei kavatse peale
projekti valmimist seda maha muua, votavad endalmkestori rolli ning soovivad valminud
kinnisvaraga edasi tegutseda. (Wofford, Clauredie?] 414)



1.2.Kinnisvaraarenduse etapid

Kinnisvaraarendus eeldab mitmeid samme. Pole viumet arendaja lihtsalt otsustab
midagi arendada ning kohe valmib [6pp-produkt. Alestegevus on jaotatud erinevateks
etappideks. lga etapp eeldab arendajalt otsusaasl projektiga tasub jatkata samaviisi voi
tuleb sisse viia muudatused.

Kinnisvara arendustegevus saab algigeest Selles etapis mdeldakse, milline on
tegelik vajadus mingit laadi kinnisvara jarele,telés uued kaubanduspinnad, elamuehitus jne
(Kaing 2011, 77). Idee genereerimine on arendustesgekdige loomingulisem faas.

Tavaliselt kaasneb idee genereerimise etapiga jadtdeemi. Esiteks, on koht, kuid
pole head ideed. Teiseks, on olemas idee, agakpbla, kus seda teostada. (Kask 1997, 79-
80)

Kuna kinnisvaraarenduse eesmark on teeninda kaswmitvajalik potentsiaalsete
klientide rahulolu. Selleks vdib labi viia turuungu klientide vajaduste moéistmiseks. Seejarel
otsustatakse millised peaksid olema ehitised, nemide ja asukoht. (Sirgy 2014, 3)
Projektiga seotud detailid selgitatakse valja siiskve arendusprotsessi kaigus, kui on
rohkem teavet ndudluse, rendihindade ja maa niitgsshmaksumuse kohta.

Jargmiseks sammuks agsialgne tasuvusanaliilisSelgitatakse valja, millised on
projekti teostamisega kaasnevad kulud ning teigait,palju véimaldaks antud projekt tulu
tuua. Arvutatakse arendusobjekti kapitaliseeritadrtus (Kaing 2011, 77).

Asukoha tulukuse kontrolli |abi tehakse kindlaks kas asukoht on hea vdi oleks
otstarbekas seda muuta (Kask 1997, 80).

Kindlustatakse projekt maaga, mida soovitakse am@adhakata. Toimub ostu-madgi
eellepingu vdi rendilepingu sdlmimine. See on mois maale, mis realiseeritakse, kui
arendamiseks saadakse detailplaneeringu kaudu asbhimgimused (Kaing 2011, 77).
Kinnisvara asukoht on selle vaartuse maaramiseksalitsamaid tegureid.

Neljandaks sammuks oteostatavuse anallis NUid on tegemist juba kindla
krundiga, mida saab siduda kindla ehitusega. Amalkitiosneb neljast osast: juriidiline,
geoloogiline, arhitektuuriline ja turunduslik. Afdéils peab andma kindla vastuse, kas
projektiga tasub alustada voi mitte.

Jargnebfinantseerimise etapp. Kaalutakse labi finantseerimise variandidar&asti

kasutatakse finantseerimiseks laenukapitali. Paljuguhtudel ei soovi laenuandjad



finantseerida maa omandamist, vaid annavad laemut ahituskulude katteks (Kask 1997,
80). Ehitamise jaoks saadud laenu ei maksta kogumss korraga vélja. Laenu valjastatakse
erinevatel ehitusetappidel. Selleks peab pangal&sigélgima, et ehitustegevus on kooskdlas
planeerituga. (McDonald, McMillen 2010, 246)

Ehitamise etapp on vaga oluline. Kui objekti ei ehitata aasit ettendhtule, vbivad
kulutused suureneda ning |6ppkokkuvottes proje&nkpotti viia (Kask 1997, 80). Ehitajast
sOltub, kas rajatis valmib digel ajal, planeerikudude piires ja kvaliteetselt. Arendaja palkab
erapooletu jarelevalveeksperdi. (Kaing 2011, 77)

Viimane etapp orturustamine. Kinnisvara uurimine voi muuk. Rentnike otsimine
algab juba enne objekti valmimist, et projekt hddk&ohe péarast ehituse |6ppu raha sisse
tooma. Turustamisetapi viimaseks sammuks on alidikm

Mudki moéjutavad majandusseis ja kinnisvaraturu ade muutus ajas (Kaing 2011,
77). See, kui ehitustegevus on l6ppenud ja renthikitud, ei tdhenda veel, et projekt on
kaitstud konkurentide eest. Noudlus vdib vahenerd ajal, sest rentnikud vdivad leida
atraktiivsema pinna madalama rendiméaéaraga. Paipritlajad ei taha sellist riski enda kanda
vOtta ja mutvad projekti investeerijale, kes ontsipéseerunud rentimistegevusele ja on
valmis kandma tururiski. (Kask 1997, 81)

1.2.1. Buroopindade arendus

Buroopindade arendus on Uks keerulisemaid ning Wamtsivoimelisemaid
valdkondi. Arendajaid on erinevates suurustes —Ubemehe ettevotteid kui ka suuri
rahvusvahelisi ettevotteid.

Biroopinnad vdib jagada kolme erinevasse klassidBig...2014):

e A klass — mainekamad hooned, mis voistlevad esrssikiste klientide nimel.

Neid iseloomustavad piirkonna keskmisest kdrgemashdimaarad, korge
kvaliteediga ehitus ning tehnilised siUsteemid, vhga ligipaasetavus ja kindel
turupositsioon.

e B klass — ehitised, mis on mdeldud laiale kasukajasale ning mille rendimaarad

vastavad piirkonna keskmisele. Neid iseloomusta ka hea kvaliteediga ehitus

ning tehnilised susteemid.
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e C klass — 15 kuni 25 aastat vanad ehitised, midavad kliendid, kes vajavad

funktsionaalseid ruume, mille rendiméaérad on allk@nna keskmise.

Biroohooneid saab liigitada ka nende asukoha {Bejser, Hamilton 2012, 211-212):

e kesklinna aripiirkonnad — uhkeimad arihooned onndadud just kesklinna;

e kesklinnast kaugemal olevad aéripiirkonnad — selleggonduvad laiemad

parkimisvOimalused, lihtne ligipads ning madalamedikulud kui kesklinnas;

e Adarelinna blroohooned — vaikesed biroopinnad, migemal suurlinnast ning

teenindavad vaikeseid kohalikke arisid;

e daripargid — buroohooned, mis on koondatud kokkueRkaitootmisparkidesse ja

asuvad enamasti linnast eemal.

Buroopindade arendustegevust alustatakse enamasinglliisiga, et selgitada valja,
milliste ehitiste jargi vajadus on. Viiakse labiutuse-pakkumise analiiis. Turuuuringule
jargnevad asukoha valik ning regulatiivsete kisteu&bi vaatamine (kui suur, kdrge ehitis
tohib olla, ndudmised parkimisele jne). Suurt roburoopindade arenduses mangib
arendustegevuse moju liiklusele — et ei tekiks \&igai liklusummikuid.

Jargnevalt viiakse labi teostatavuse anallilis jaske naitab, et projektiga tasub
jatkata, voib alustada ehitustegevust. See saalsalgskiisprojektist, millega pannakse paika
ehituse detailid. Kuigi ruudukujuline ehitis on géimadalamate ehituskuludega, on hilisem
tulu Ghe ruutmeetri kohta kbige vaiksem. Erikujidigristklik, ring jne) ehitiste korral saab
hiliem kisida rohkem raha rendi eest, kuid nendiéaeline maksab ka rohkem. Ehitise
planeerimisel tuleb arvestada ka parkimistingimgeste et oleks vdimalikult palju ruumi ning
lihtne ligipads. Head parkimistingimused aitavaatmé&e paremini hoida. Planeerimise
kdigus maaratakse materjalid, mida ehitamisel laskte. Blroohoonete ehitamisel,
olenevalt ehitise kdrgusest ja tlubist, voib kadatpuidust, betoonist, tellistest vdi terasest
konstruktsioone. Valispinnal vdib kasutada ka klaasetallpaneele, graniiti, marmorit,
lubjakivi ning puitu. Kindlasti ei tohi unustada kaargistust — hoones tegutseva ettevotte
nimi peab olema kaugele nahtav. Kui valised eh#tstld paigas, tuleb tegeleda
siseviimistlusega. Tuleb arvestada sellega, etajéi@ oleks tulevikus hea ja turvaline
téokeskkond. (Peiser, Hamilton 2012)

Kui ehitusplaan on paigas, tuleb otsida projektafitseerimiseks vahendeid. Enamasti
poordutakse selles faasis panga poole. Kui vaheaditlseks on olemas, tuleb tegeleda

paralleelselt nii ehitusega kui ka turustamisegaevasi tUurnike tuleb leida juba ehitamise
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ajal, et projekt hakkaks raha tagasi teenima kadeephoone valmimist. LOopetuseks vdib
arendaja ka kogu projekti maha mida, et saadud neihaesteerida vdi investeerimislaen

tasuda.

1.3. Kinnisvaraarenduse riskid

Kinnisvaraarenduse riskid tulenevad arendusprajekpikkadest perioodidest ning
ebakindlatest teguritest, mis mdjutavad kulusidgnualminud projekti tegelikku vaartust.
Arendusprojekti riskantsust mojutavad piirkonndifma majandusnéitajad. Oluline on oskus
hinnata majanduse olukorda, sest pindade ndudlu&htis mitte ainult arendustegevuse ajal,
vaid ka parast projekti valmimist (Kask 1997, 81).

Kinnisvaraga kaasnevad riskid v8ib jaotada kolntené:

e kinnisvaraturuga seotud riskid ehk kinnisvaratusuid,

e Uksiku projektiga seotud riskid ehk projektiriskid,

e portfelliinvesteeringutega seotud riskid ehk pdiitiskid.

Kinnisvara liigist tulenevad riskid (Kaing 2011,-78):

e Hoonestamata maa, krundid — tegemist on riskantsemaesteeringuga. Peab

olema selge ulevaade piirkonna arengust.

e Elamispinnad — majad, ridaelamud ja kortermajad, kéitigiks voi ttriks. Riski
aste sOltub elanikkonna kasvust, keskmisest palgdgituse maarast ning
mitmetest teistest mikro- ja makro6konoomilistegtagjatest.

e Biroopinnad - kdrgem riskiaste kui elamispindadelga ka suurema
teenimisvéimalusega.

e Kaubanduskeskused - spetsiifiised ning kompaktebgektid, mis nduavad
investori kdrget kvalifikatsiooni ja juhtimisoskust

e Toostushooned — laohooned, tehased ja tootmiskedkus

e Spetsiaalkasutusega pinnad — hotellid, motellidiglad jne. Tegemist on
juhtimismahukaima investeeringuga. See kinnisvaesteering koosneb kahest
elemendist, kinnisvarast ja spetsialiseeritud alasile jaoks kinnisvara on

arendatud.
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1.3.1. Kinnisvaraarenduse spetsiifilised riskid

Kinnisvaraarendusele on omased rida spetsiifiiske, mis on sarnased soéltumata
sellest, missugusesse kinnisvara liiki investeksita Jargnevalt kirjeldab t66 autor erinevaid
riske.

Juriidiline risk — ehitusGiguse maatikile maarab detailplaneerisgllega
satestatakse maa kasutusotstarve, hoonete mahskefgilu alad. Uks suuremaid riske on see,
et detailplaneeringu kehtestamise protsess ei prtuwg arendajale soovitud I6pptulemust.
Kahjuks ei nahtu kdik piirangud koheselt planeaninghtetlesandest, vaid ilmnevad alles
planeeringu avalikustamise kaigus. Lisaks plangega satestatavatele piirangutele peab
arendaja endale selgeks tegema, millised kohusjag@atangud on kinnistul. (Kuhlbach et al
2007, 203)

Ehitusrisk — kuna arendusprojektis moodustab enamiku kuluelestiskulu, siis on
vaga oluline seda 0Oigesti maaratleda ning konttalliTavaliselt juhitakse ehitust peat66votu
meetodil. T6O tegijateks on selleks t66ks spetmaliunud firmad — alltdovotjad. Vaja on ka
palgata ehituse jarelevalvaja. Ehituse vastuvointisieb sélmida garantiileping. (Kaing
2011, 79)

Ehituse jooksul on tegemist jargmiste riskidegad()b

e ehituse hind — vOib kallineda seoses projekti mtustaga ja sellest tulenevate

lisat6ddega;

e ehituse tahtaeg — vdib pikeneda eelnevast tulenedalilmastikust ja teistest

ootamatustest tingituna.

Tururiski all peetakse silmas pindade valjarentimise tdarsioshk rendipindade
erinevat ndudlust. Risk algab maa omandamisegakaisgab pidevalt ehitustegevuse kaigus,
kuni tekivad tulud rentimisest. Parast rentnikedieist ja juhtimistegevuse kaivitumist
projekti risk vaheneb. (Kask 1997, 82)

Arendusperioodil voivad muutuda piirkonna kinnisataru pohinditajad: tootlikkus,
hind, renditase, vakantsus. Lisaks sellele avakiahisvarale moju kapitaliturg. Kui turu
baasintressimaar tduseb, tahendab see arendag@hatilu uudiseid. Eluasemelaenu intressi
alanemine aga elavdab laenuturgu ning seeléabi spanma madki. (Kuhlbach et al 2007,
205).
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Kinnisvaraturu tsuklid loovad arendajale lisariskegemist on ajafaktoriga. Seega
tuleb teha kinnisvaraturu uuring ja jalgida sedaikurojekti valmimiseni. (Kaing 2011, 79)

Turuanallisiga méaaratletakse (Kuhlbach et al 2P05):

e Kkui palju ja millise struktuuriga kinnisvara hetkmsirkonnas olemas on, milline on
hinnatase, Ulritase, vakantsus, kes on potentsdklendid;

e milline on olnud vastavalt kinnisvara pakkumine naudlus minevikus ning
millised sarnased projektid on kaivitunud ja teass;

e milline asukoht oleks plaanitava arendusprojekikgasobivam.

Turuanaltusi metoodikast tuleb pikemalt juttu bakatusetoo peatikis 2.3.

1.3.2. Kinnisvarainvesteeringute uldised riskid

Kinnisvaraarendaja, hakates tegelema konkreetsadasprojektiga, voib kokku
puutuda jargnevalt nimetatud riskidega.

Aririsk — risk, mis tuleneb valede &riotsuste tegemist@st majandustingimuste
muutumisest tulenevate tagajargede alahindamiGese( 1997, 266).

Finantsrisk — laenukapitaliga finantseerimine suurendab &ririsFinantsrisk
suureneb, kui suureneb kinnisvarainvesteeringussesatud laenukapital. Finantsrisk on
vaiksem sellise laenu puhul, mis véimaldab laenjsrsada osa kinnisvara vaartuse tdusust
madalamate igakuiste maksete vastu. (Kask 2003, 63)

Likviidsusrisk — kinnisvaral on suhteliselt kdrge likviidsusrigkisk ilmneb juhul, kui
puudub aktiivne turg paljude ostjate ja miljateigg sagedaste tehingutega. Mida raskem on
investeeringut realiseerida, seda suurem on riséstfale tehakse hinnamdondusi selleks, et
midja saaks investeeringut Kiiresti realiseerittad ()

Inflatsioonirisk — ootamatu inflatsioon vOib véhendada investoturhfara, kui
investeeringust saadav tulu ei suurene piisavaleksg et korvata inflatsiooni mdoju,
vahendades seega investeeringu reaalset vaahhicsi). (

Juhtimisrisk — enamus kinnisvarainvesteeringutest vajab jubtingt oleks tagatud
pindade valjarentimine ja investeeringu vaartuselingde. See riskitilp pdhineb
juhtimisvdimel: suutlikkusel teha uuendusi, vastiat&konkurentsivéimeliste tingimuste eest

ja efektiivsel aritegevusel. (Kask 2003, 64)
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Intressiméaara risk — kinnisvarainvesteering on tavaliselt suure fteadimendusega
ning seega tulumaara, mille omanik teenib, mojudavimtressimaarade muutused.
Kinnisvarainvestorite ndutavad tulum&érad muutuvadvaliselt koos Uledldiste
intressiméaaradega majanduses. (Kask 2003, 64)

Seadusandlik risk— kinnisvara kasitletakse paljudes seadustes asjgdigusseadus,
tulumaksuseadus, rendiseadus, planeerimis- jasskifwlus, kohalike omavalitsuste seadustes
ning valitsuste kehtestatud piirangutes. Seadusarigk tuleneb eelkdige sellest, et seaduse
muutused vdivad mojutada investeeringu tulususid ()

Keskkonnarisk — kinnisvara vaartust mojutavad sageli muutuseskk@nnas voi
akiline ilmsikstulek, et olemasolev keskkond ongmisiaalselt ohtlik. (Ibid.)

Paljud riskid on Uksteisega seotud, ehk muutus uB#stuua esile ka muutuse teises.
Kinnisvarainvesteeringu riskianallilisi metoodikatrjekdab t66 autor bakalaureusetto

peatukis 2.2.
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2. KINNISVARA ARENDUSPROJEKTI ANALUUSI
METOODIKA

2.1. Kinnisvarainvesteeringu analtitisi metoodika

Kinnisvarainvesteeringu  analiisi  all mdeldakse keetse  kinnisvara
investeeringupotentsiaali anallusimist, et tehallkis, kas antud projektiga tuleks edasi
minna voi mitte.

Kinnisvaraga tegelevad investorid ostavad Oigusevastele rahavoogudele, mida
loodetakse saada kinnisvara soetamisel voi aremsgdnitahavoog saadakse kas renditulust,
kasutades kinnisvara laenu tagatisena, voi kinnsyauhtast mudgitulust. Hind, mida
investor on valmis maksma kindla kinnisvara edsitub paljudest asjaoludest, naiteks millal
ja kui suuri rahavoogusid on oodata. Samuti sddted oodatava tulemuse kindluse astmest ja
investori  riskitaluvusest. LOplik otsus sOltub ewate investeerimisvdimaluste
atraktiivsusest. (Greer 1997, 4)

Investeerimisprojektide hindamismeetodid voib jagkdheks:

e meetodid, mis ei nGua raha ajavaartuse arvestamist,

e meetodid, mis pdhinevad diskonteerimisel.

Kaesolevas alapeattkis kirjeldatakse tapsemalmigigkinnisvara arendusprojekti,
kui investeeringu, hindamise naitajaid:

e nuddispuhasvaartus,

e kasumiindeks,

e projekti sisemine tulumaar,

e tasuvusaeg.

Kdige rohkem kasutatavaks projekti edukuse hindarkigeeriumiks on tanapaeval

naudispuhasvaartus (Net Present Value — NPV). See vordub tulumaksujargsete
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rahavoogude ndudisvaartuse summaga, millest ontatltl esialgne rahaline valjaminek.
(Kéoméagi 2006, 191) Seega vorreldakse tulusid Jasid ning selgitatakse valja puhastulu.

Nutdispuhasvaartuse leidmiseks kasutatakse alg&egrvalemit (Eakins 2002, 267):

CF
NPV = Ty e~ 1)

kus

NPV — nuudispuhasvaartus,

CF¢— rahavoogude summa perioodil t,

I —ndutav tulumaar

n — projekti oodatav kestus,

| — esialgsed kulud (ehk investeering nullperioodil)

Eeldatakse, et rahavood tekivad perioodi I6pus. NWA&rtuse hindamiseks on
alljargnevad kriteeriumid:

NPV > 0,vdib projekti vastu votta;

NPV = 0, projektiga voib jatkata kuna projekt tdetépselt ndutava tulumaara, voib
ka edasi analltsida ning tdpsustada tulusid jasldilu

NPV < 0, projekt tuleb tagasi lukata.

Kasumiindeks (Profitability Index — PI) on tulevaste rahavoogude
niddispuhasvaartuse ja esialgse investeeringu suige,naitab nuddispuhasvaartust iga
investeeritud rahathiku kohta (Kéomagi 2006, 18&sumiindeksit saab arvutada jargneva
valemiga (Gallinger, Poe 1995, 515):

Zg:l(fft)t
Pl = % (2)
kus

Pl — kasumiindeks,

CF¢— rahavoogude summa perioodil t,

r — ndutav tulumaar,

n — projekti oodatav kestus,

| — esialgsed kulud (ehk investeering nullperigodil

Kasumiindeksi hindamise kriteeriumid on:

P1> 1, projekti vGib vastu votta;
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Pl = 0, projektiga vOib jatkata kuna projekt teetipselt investori ndutava tulunormi
vOi tuleb teha taiendavaid arvutusi;

Pl < 1, projekt tuleb tagasi lukata.

Kui Uhte ja sama projekti hinnata NPV ja Pl jagpadakse analoogne tulemus, sest
kui NPV > 0, siis on ka Pl > 1. PIl-d kasutatakseapiselt alternatiivsete projektide
hindamiseks. Parim on see projekt, mille Pl on &kgrgem.

Projekti sisemine tulumaar (Internal Rate of Return — IRR) on diskontomaar, mis
voOrdsustab tulevaste rahavoogude nuidispuhasvéaesialgse investeeringuga (Kdomagi
2006, 195). Sisemise tulum&ara saab leida jargrasemi abil (Ehrhardt, Brigham 2006,
317):

_yn CFe
NPV = £=0 (T3 IRRY — 0 3)(
kus

IRR — sisemine tulumé&ar,

CF; — rahavoogude summa perioodil t,
n — projekti oodatav kestus,

NPV — projekti naudispuhasvaartus.

IRR hindamise kriteeriumid on:

IRR > Kk (nGutav tulumaar), projekt tuleks vastutapt

IRR > K, projekt tuleks tagasi lukata;

IRR= K, projekt teenib tapselt ndutava tuluméara.

IRR-meetodit tasub vorrelda NPV-meetodil saaduentustega. Kui NPV kriteerium
eeldab, et projektist tulevad rahavood reinvedi#ese ndutava tulunormiga, siis IRR eeldab
reinvesteerimist endasuuruse tulunormiga. AlatiaéniiRR projekti vastu votmise seisukohalt
sama hinnangu kui NPV. (Kéoméagi 2006, 197)

IRR-meetodi kasutamisel vOib esineda ka probleawditeks vdib esineda olukordi,
kui mdnel projektil on teatud tingimustes mitu IRRFeiseks probleemiks loetakse seda, et
IRR eeldab automaatselt vahepealsete rahavoogudeeseeerimist ja laenude votmist
sellesama, st sisemise tulumadraga. Oigem on eeldatl reinvesteerimine toimub

tulumaaraga, mida kasutati diskonteerimisel (Ibid).
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Tasuvusaeg (Payback Period — PBP) néitab, mitu aastat kulub esialgsete kulude
katmiseks tuludega. Tasuvusaja puudusteks on bég,ee arvesta raha vaartuse muutumist
ajas, ei arvesta riskitasemega ning ei arvestavoalgausid, mis tulevad pérast tasuvusaega.

Kui projekti planeeritavad juurdekasvulised rahavam aastate |6ikes Uhtlased, on

tasuvusaja arvutamise valem jargmine (Eakins 2P62):

PBP = Esialgsed kulud (4)

Juurdekasvulised rahavood aastas (lihtlased)

Kui tegemist on ebathtlaste rahavoogudega, sebtidsuvusaja arvutamisel kasutada
jargnevat valemit (Teearu, Krumm 2005, 82):

PBP = Aastad enne téielikku tasuvust (5)

tiieliku tasuvuse aasta tasuvusest puuduv rahavoog

taieliku tasuvuse aasta taielik rahavoog

Tasuvusaja hindamiskriteerium on lihtne: projekelbuvastu votta, kui tasuvusaeg on
lihem kui ettevdtja poolt kindlaks maaratud tasaegs Nimetatud naitaja puuduseks on see,
et ei arvestata raha aegvaartust. TApsem on taseryasvutada arvestades raha aegvaartust.

Kaesolevas bakalaureuset6ds kasutab t66 autortéevemyu hindamiseks kolme

esimest naitajat.

2.2 Arendusprojekti riskianalttisi metoodika

Kinnisvarainvesteeringud on oma olemuselt pikasgalj killaltki keerukad ning
seet6ttu ka riskantsed. Riskianalliiis voimaldabsioré 1abi arvutada erinevaid situatsioone,
mis aitab ennetada projektiga kaasnevaid ohte s@&labi vahendada projektist tulenevaid
riske. Jargnevalt on kirjeldatud mdningaid riskiditisi meetodeid.

Projekti finantsilise teostatavuse anallius Sellega selgitatakse vélja, kas projekt
kannab oma sissetulekutega vaélja igakuiste laenset@k tasumist. AnallUsitakse
laenuteeninduse kattekordajdDept Coverage Ratio — DCR), mille puhul madal DCR
tahendab korget finantsriski ning sellisel juhubke kinnisvarast tulenev tegevuse puhastulu
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olema vaga stabiilne. (Kask 2003, 82) PraktikasEestis pankade poolt aktsepteeritavaks
laenuteeninduse kattekordajaks umbes 1,2 vOi essgn.

Riski arvestava diskontomééra meetod. Riski arvestavate diskontom&arade
kasutamine pdhineb asjaolul, et investeerijad na@daiskantsematelt projektidelt suuremat
tulu. Iga investeeringu ndutav tulunorm peab seala kompensatsiooni hilineva tarbimise
eest, mis vordub riskivaba tulunormi ja vOimalikiski eest ndutava kompensatsiooni
summaga. Kui investeeringuga seotud risk on suudam,tavalistes ettevotmistes, siis
diskonteerimismaara tdstetakse, et lisariski korapenda. Seejarel, kui ettevbte on
maaranud kindlaks antud riskitasemega projektilutada tulunormi, diskonteeritakse
rahavood nludishetke riski arvestava diskonteenmméd@é@aga. (Investeeringuarvutlus 1999,
106)

Riski arvestava diskontoméaéara meetodi kasutamedelkise jargmist (Higgins 1995,
285):

1. Diskonteerimismaara suurendatakse riskiméara vorra.

2. Leitakse rahavoogude NPV riskiga kohandatud digennismaara jargi.

3. Kasutatakse tavalisi kapitalimahutuste eelarvesarkiiteeriume, va IRR-i puhul.
Sisemise tulunormi puhul muutub tdkkenorm, millegéarreldakse projekti
sisemist tulunormi, riski arvestavaks diskonteesimaaraks.

Riski arvestava diskonteerimismaara kasutaminenéllesellest, et kui mingi projekti
riskitase erineb firma tutpiliste projektide rigisemest, peab juhtkond otsustamisprotsessis
arvestama aktsionaride vdimalikku reaktsiooni uttevétmise suhtes (Investeeringuarvutlus
1999, 106).

Tdendosuspuu on voimalike tulemuste sageduste graafiline ksjutmnis annab
otsustajale Ulesande skemaatilise pildi, kus kdikmalikud tulemused on esitatud graafiliselt.
Ka arvutused koos vastustega on esitatud otse gelpneét informatsiooni oleks kergem
madista. (Investeeringuarvutlus 1999, 115)

Tdenaosuspuu kasutamisel tuleb jargida jargnearthse (Ross et al 2005, 211-213):

=

Naidata projekti voimalikud arenguvdimalused nimgpae oodatavad tdendosused.
Koostada tdenaosuspuu, milles iga arengustsenaannwdustab he haru.

Arvutada iga arengustsenaariumi NPV.

» wN

Saadud NPV-d korrutada prognoositud tdendosusegauiemused kokku liita.
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5. Leitud summa on kogu projekti oodatav NPV, mis ai@iitkas projekt tasub

teostada voi mitte.

IRR-ositamine ja riskineeldumise meetodIRR-i ositamisega seoses jaotatakse IRR
mitmeks erinevaks komponendiks, et teha kindlakss kodatavate tulude allikad on
kooskdlas investeeringu eesmarkidega. Tavaliseltieldakse eraldi iga-aastaseid tegevusest
tulenevaid rahavoogusid, maksukilpi ja kinnisvar@aliseerimisest saadavat tulu.
Riskineeldumise suhtarv naitab, kui suure osasiskdib projekt enda kanda vétta, et jaada
siiski veel investorile aktsepteeritavaks. (Kask2082)

Tundlikkuse anallls ja elastsushinnang.Tundlikkuse analliisi eesmark on valja
selgitada projekti kriitilised muutujad. Kiriitilise muutujad pdhjustavad muutusi projekti
NPV-s ning tundlikkuse analiiiisiga saab teha kirgjlakilline on nende muutumine ajas.
Muutujaid varieeritakse Uhekaupa, hoides teisedarpaetrid konstantsena. (Ehrhardt,
Brigham 2006, 361-362)

Tundlikkuse analtisi puudused:

e ei Utle midagi erinevate muutujate muutuste toemses, st konkreetne muutuja

pole probleemiks nii kaua, kuni ta ei muutu;

¢ ei valjenda diversifitseerimisefekti;

e ignoreerib muutujatevahelisi seoseid.

Tundlikkuse analtlsi positiivsete kilgedena voiljaviiua asjaolu, et selle teostamise
kaudu on vdimalik hinnata projekti eririski, idditgeerida projekti elluviimist ohustavaid
muutujaid ning Uhtlasi annab informatsiooni ka taspunkti kohta. (Kask 2003, 84)

Tundlikkuse analtusi Uheks versiooniks onsksenaariumianaliitis milles vietakse
arvesse erinevad stsenaariumid (kdige téenaolipassimistlik ja optimistlik) ning nende
esinemistdendaosused. Stsenaariumianaltiisi puhullubatud muuta rohkem kui Uhte
muutujat.

Alternatiivseks vdimaluseks on elastsuse maaramisidtegurite ja IRR-i vahel.
Investeeringu risk on sellisel juhul defineeritudi Kkinnisvarast saadava tulu elastsus
rahavoogudes aset leidvate muutuste suhtes. Eketditsient annab vastuse kisimusele:
kui muutuja x (nt inflatsioon) suureneb 1% vorrés kui palju muutub muutuja y (nt
kinnisvara tulusus) teiste parameetrite samaksiggkorral? (Kask 2003, 82)

Monte-Carlo simulatsioon ja Value At Risk meetodi rakendamine. Tegemist on
arvutitarkvaral p6hinevate riskianalltisi meetodite§ealjuures on VARV@lue At Risk)
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maksimaalne rahasumma, mille vGib kaotada seosestgeringuga antud tdenaosuse juures
mingi ajaperioodi jooksul. (Kask 2003, 83)

Monte Carlo simulatsioon on arvutiga teostatav retagumianaliids, milles
kasutatakse sisendmuutujate pidevat tbenaosudjadiusti valib vaartused igale muutujale,
tuginedes etteantud tGendosusjaotusele. Arvutatakgekti nutdispuhasvaartus ning seda
arvutusprotsessi korratakse mitmeid kordi. Lopptuleena saadakse nuudispuhasvéaartuse
tdenaosusjaotus, mis pdhineb simulatsiooniga saadéduste valimil. Tulemus esitatakse
dldjuhul graafiliselt. Simulatsioonianaliilisi eadiss on naiteks see, et selle abil on vdimalik
valja tuua téendosusjaotust igale sisendile eraliidates NPV, oodatava NPV jms ulatust,
andes investorile ettekujutuse konkreetsest riskatsioonist. (Ehrhardt, Brigham 2006, 366)

Puudustena vdiks mainida, et tdendosusjaotust jeelltsioone on raske tapselt
maaratleda ning saadud tulemuse kvaliteet soltsisett sisendite kvaliteedist, mistdttu vdib
I6pptulemus naida tegelikust tunduvalt paremanangSatuleb arvestada, et Monte Carlo
simulatsiooniga labiviidav protsess on oma olentuseatiline, mitte dinaamiline. (Kask
2001, 70)

Tundlikkuse-, stsenaariumi- ja simulatsioonianaidii®i anna meile otseseid
otsusekriteeriumeid. Nad ei too otseselt vélja angut selle kohta, kas projekti oodatav
tulusus on piisav, et kompenseerida meile sellegektist tulenevat riski. (Ibid.)

Kokkuvotvalt voib Gelda, et iga arendaja valib r@stalitsiks sellise meetodi, mis
tundub olevat kbige tapsem ning mis omab vaikseimassursikulu. Kaesoleva
bakalaureusetdo6 kolmandas peattikis kasutab t6@ areadusprojekti riski anallitisimiseks

tdendosuspuu meetodit.

2.3. Kinnisvaraturu analtiisi metoodika

Investorid vajavad enne projekti kasuks otsustanilstvaadet turu seisu kohta.
Turuanallisi eesmargiks on minimeerida investoréieendajate, laenajate ning avaliku
sektori osaliste riske ja maksimeerida nende vaisiarinevate projektide puhul.

Mdistet turg saab kasutada mitmel viisil. Ariinineds kasutavad tavaliselt seda
erinevate kliendigruppide méaaratlemisel, arvestagisgraafilise asukoha, demograafiliste
profiilide ning toote tlupidega. Kinnisvaraaris tmoteks kinnisvara liik — kortermajad, ari- ja
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laohooned, eramud jne. Koigil neil on lisaks muudadused nagu naiteks asukoht, suurus
voi plaan, kvaliteet, interjoor, disainielemendidmuu sdarane. (Brett, Schmitz 2009, 3)

Turuanalttsi kaigus ilmsiks tulevat informatsiookasutatakse planeerimiseks,
probleemide lahendamiseks ning kontrolli eesméakjinisvaraga tegelejad peavad teadma
pohitrende majanduskeskkonnas, kus nad hakkavddneepa haldama Gudripindu, et nad
saaksid hinnata, kuidas muutused mojutavad nendevust. Uuringud naitavad, et
sissetulekud, tarbimismudelid ning toopraktika maneat radikaalselt ruumivajadust.
Turuanallusi kaigus kogutakse andmeid &iglastehiiigtade ning ndudluse ja pakkumise
kohta. Andmed aitavad otsustada, kas kinnisvaragaud projekt peaks olema lihiajaline voi
pikaajaline, et see end &ra tasuks. (Greer 1997, 59

Enamik arendajaid kasutavad turuanallitsi labiviekes vastavaid spetsialiste, kes
t6otavad mones teises ettevottes, kuid suuremaetasfirmadel voib palgal olla ka isiklike
analtutikuid. Kuigi kinnisvara arendusega tegelewtevotted on turuanallusi tellijad,
saavad kasulikku informatsiooni sellest ka avaldktsr, investorid ja laenuandjad ning

Gdrnikud ja ostjad.

2.3.1. Ulevaate koostamine

Analldsi tuleb alustada uUlevaatega piirkonnast,ukalnendama tahetakse hakata.
Peamised faktorid, mis vbivad arendust kindlakpinnas mdjutada on (Brett, Schmitz 2009,
15):

e looduslikud piirangud,

e ehituspiirangud,

e liikluse Glekoormatus,

e populatsiooni tihedus,

e poliitilised barjaarid,

e erinevused elanikkonnas,

e arendustegevuse suurus.

Kuigi kaardi pealt on ndha, kus kohas mingi maaté&ib ning mis tema suurus on,
annab selle otsene vaatlemine parema ettekujutngbg sinna ehitada vdiks. Kohalikus
omavalitsuses saab tutvuda ka linna vo0i valla @ldpéringuga, mis annab Uldisema pildi
vastavast piirkonnast. Samuti v0ib saada inforroatsi teiste arenduste kohta, et teada,
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milline on konkurents antud piirkonnas. Kui vastaaatikk voi piirkond on lle vaadatud,
peab analtutik koostama selle kohta tapse Ulevadtema suurus, kuju ning modtmed.
Topograafia ning taimestik peab olema samuti vdknél tapselt valja toodud koos
vOimalike ojade, tiikide ning muu margalaga. Andikilpeab tooma valja piirkonna
positiivsed ning negatiivsed kiljed. Arvestadabuka piirkonna mainega — kuritegude arv on
Uks olulisi néitajaid. Vaadelda tuleb ka vastavakpnna Umbrust, kas seal on piisavalt
lisavaartusi nagu naiteks kergliiklusteed, poedliklp lasteaiad ning meelelahutusasutused.
Oluline on ka ligipaas uhistranspordile. (Brettiristiz 2009)

Edasine samm on viia labi ndudluse ja pakkumiséiiinaSelle kaigus selgitatakse
valja milliste ehitiste jargi on teatud piirkonna8udlust ning mida juba pakutakse. Enamasti
teavitavad uurimuse labiviijad arendajaid v6i maakid sellest, et nad viivad labi
turuuuringut, kuid mdnikord esinevad nad ka poteatsete ostjate vOi UlUrnikena, et
kinnisvaraga tutvuda ning selle kohta andmeid kagu8eejarel koostab ta (levaate
piirkonnas pakutavast kinnisvarast. Ulevaade psiadama andmeid kinnisvara suurusest,
vanusest, plaanidest (naditeks mitme toalised kdrtewn), lisavaartustest, ostu- ja
rendihindadest, vakantsusest. (Ibid.)

Biroopindade arenduse korral on ndudluse oluliseksafiaktoriteks (Wilkinson et al
2007, 253):

e tOOtajate arv, kes hakkavad ruume kasutama ningsarslik tb6tajate vajadus

tulevikus;

e keskmine ruutmeetrite arv, mis on moeldud Uhel¢sjate;

e vakantsimaar konkreetse klassi buiroohoones;

e ettekirjutused maa kasutusele linnade kasvuks ariegemiseks;

¢ ligipaas ning transpordikulud;

e chituse kvaliteet, juhtimine ning lisavGimalustesrobsolu (poed, restoranid ja

puhkekeskused).

Jargnevalt tuleb vaadeldavat piirkonda voi potaadset arendust selles piirkonnas
vorrelda juba olemasolevaga. Analluiutik peab andriesaate sellest, milline voib olla
pindade hdive maar uue ehitise puhul ning kas aaétennast ara. Teine oluline number on
neeldumise maar — see naitab kui palju kortereddb satidud voi vélja renditud Uhes kuus,
kui kiiresti midakse ehitised toostuspargis voiurkuud vbtab aega, et bliroohoones voi

kaubanduskeskuses oleks koik pinnad vélja rendi@dle turutilevaate koostamist vdivad
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arendajad analtdtikult ndu kusida, et oma plaanidegudatusi sisse viia ning
konkurentsivéimekust parandada. (Wilkinson et &2@53)

Kuna peale arendajate loeb turuanalliisi ka teiktk@ana inimesi, peaks see olema
illustreeritud ka vBimalike kaartide, graafikutengifotodega.

Uldine lahenemisviis kinnisvaraturu analiiiisile steerigu analiiisil on (Uldiselt
uksikule (joonis 1). Uldiselt (iksikule lahenemisvipuhul lahtutakse uldisest majanduslikust
tauststisteemist ja liigutakse konkreetse kinniguanaobjektini. Antud lahenemisviis réhutab
vajadust alustada analtiisi piirkonna majanduslilavaatega, kus antud kinnisvara asub.
Analtiisi esmane huvi on kohaliku voi regionaalsgamduse seisukord, selle seotus riigi voi
isegi globaalse majandusega. Uldine majanduse difievpeab iseloomustama majandustsiikli
faasi hindamise ajal ja edasisi arengusuundi kuagmduse ja kinnisvaraturu arengud on
tugevas positiivses korrelatsioonis. Pakkumise gadiuse Uldine dinaamika majanduses

maarab hinnad ja tarbimise mééara kinnisvaraturgB#S 875-10: 2013, 10)

Majanduslik Ulevaade
(regionaalne, kohaliku ja

naaberregiooni anallils)

-

Noudluse analls ja prognoas

-

Konkureeriva pakkumise

anallus "a prognoos

Turustatavuse analius

8-

Investeeringu hindamine

Joonis 1. Turuanalts uldiselt tksikule
Allikas: Autori koostatud tuginedes EVS 875-10: 201

Kaesolevas bakalaureusettos on kinnisvaraturu @matoostatud uUldiselt Uksikule

loogika jargi. Kinnisvaraturu anallitis kajastub Bakeeuseto6 peatikis 3.2.



2.3.2. Noudluse uuringu labiviimine

Makrodkonoomilised tingimused, nagu naiteks intregérad, inflatsioon, tookohtade
kindlus, tootmisvdimsus ning stabiilsus borsil kugavad tarbijate kaitumist ja
ariinvesteeringute aktiivsust. Kohaliku majandusgevus mojutab seda, kas &rid laienevad,
kaupmehed otsivad poepinda juurde, perekonnad dablikallimatesse kodudesse ning
hotellide taituvus suureneb. Selleks, et moistempar inimeste ning ettevotete vajadusi,
tuleb viia labi ndudluse uuring. Jargnevalt kirgbdk66 autor uuringu l&abi viimise vdimalusi.

Kdigepealt tuleb kindlaks teha, millised on neerbifad, keda uuringusse kaasata.
Biroohoonete arendajad sooviksid kusitleda naitekd ettevdtjaid, kelle Gurileping 16peb
jargneva 36 kuu jooksul. Teise néitena voib tuuvedneimesed, kes on eelmise kuu jooksul
kilastanud kaubanduskeskust — kas ja milliseichthisi nad keskuse juures tahaksid. (Brett,
Schmitz 2009, 41)

Kvantitatiivse uuringu labi viimine eeldab tavaltssuurt valimit, vaja on kakssada
vOi enam kusimustikku, millele vastuseid oodatak$eringut saab labi viia nii ndost nakku,
posti, telefoni kui ka interneti teel. Selleks tulkoostada kiisimustik vastavalt vajadusele.
Kisimused peavad olema lihtsad ning neid vastyseadb olema hiljem ka lihtne analtisida.
Kuna erinevatel meetoditel on ka erinevad kulutuseadib uuringu l&abiviija endale just
sobivaima viisi. (Ibid.)

Posti teeledastatakse kusimustikud juba eelnevalt valjaudinimgrupile. Tavaliselt
on sellisel teel edastatud kiUsimustikele vastammeadala aktiivsusega. Luhemad
kisimustikud annavad rohkem vastuseid, kui pikaostiPteel edastatud kisimustikud ei
pruugi anda ka adekvaatset Ulevaadet vastustest \astata vOib ainult teatud omadustega
grupp inimesi (pigem eakamad kui nooremad). Uhekslpseks vdib vélja tuua ka ajakulu.

Telefonikusitlused on teine viis, kuidas tarbijate arvamusest teadads.
Telefoninumbrid valitakse vélja juhuslikult. Paljuthajapidamised vdivad olla “mitte
helistada” nimekirjas, muutes telefonikisitluserkéisemaks. Telefonikusitlused on tavaliselt
kdrgema vastuste hulgaga ning votavad vahem aegm&ti teel edastatud kusimustikud.

Kisimustikud internetis on oma populaarsust kasvatanud alates selledt &jas
enamik majapidamistesse on tulnud internetiihen8eg. on kdige odavam ja kiirem viis
uuringu labiviimiseks. Samas on internetis oleviaisimustike puudusteks see, et vastata
saavad ainult need, kes on teadlikud, et kisimustikinternetis olemas ning vastajateks
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voivad olla ainult nooremad inimesed. Siis ei annaing Ullevaadet kogu rahvastiku
arvamusest.

Naost-nakku uuringu labiviimiseks kasutatakse enamasti rahweeil kohti nagu
kaubanduskeskused ja bussijaamad. Kusitlejad pehfamuslike inimesi, et neilt vastuseid
saada. See viis on odavam, kui telefonikisitlugl kew pruugi anda usaldusvéaéarset tlevaadet,
sest pole kindel, et kisitlejad valivad véalja joggete demograafiliste omadustega inimese.
N&aost-nakku kisimustikud peavad olema vaga luhtkese

Kvalitatiivsete uuringute labiviimisel valitakseljgvaike grupp vastajaid just mingite
kindlate omaduste jargi ning nende arvamust uwséakigavamal tasandil, kui suurte
gruppide puhul (Brett, Schmitz 2009, 42).

Meeles tuleb pidada seda, et nii kvantitatiivne ka kvalitativne uuring on vaid
vaike osa turutllevaate koostamisel ning see eiasagendada muud elulist informatsiooni,

mis on kokku kogutud teiste turuanaliilisi meetoditeg
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3. ARENDUSPROJEKT! ANALUUS EESTI LOTO MAJA
NAITEL

K&aesoleva arendusprojekti analttsi keskmes on Eesti Maja. Tegemist on &ri ja
biroohoonega, mille ehitusega alustati 2014. gaats ning mis peaks valmima 2015. aasta

septembris.

3.1. Projekti kirjeldus

Eesti Loto Maja asub aadressil Hallivanamehe 4)infal Hoonest ca 50 meetri
kaugusel asub bussipeatus, ca 100 meetri kaugasahipeatus ning ca 200 meetri kaugusel
elektrirongi peatus. Eesti Loto Maja méarksdnadek§Arco Vara, 2014):

e esinduslik valimus;

e energiasaastlikkus: energiatdhususe arv 158kivaastas;

e madalad kulud;

e pohjalikult l&bikaalutud ventilatsioonisiisteem, nigggab 21. sajandile vastava

suureparase sisekliima;

e vaga hea asukoht Tallinna nbutuimas ari- ja kaubskhrtalis;

e holpsasti leitav ning nadhtav Uhe suurima liiklusthsega peamagistraali, Parnu

maantee aares;

e suurepérane transporditihendus nii trammi, bussk&elektrirongiga;

e kinnistul asuv valvega parkla;

e kinnistu juures suur “Pargi ja reisi” Tallinna liale kuuluv tasuta parkla.

Projekti krundi suurus on 2 198’nEhitisele kavandatakse 9 maapealset korrust ning
2 korrust maa-alust parklat. Jargnevalt fotod digela selle asukohast kaardil (joonised 2—
5).
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Joonis 2. Objekti valisvaade
Allikas: Eesti Loto Maja kirjeldus
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Joonis 3. Objekti sisevaade
Allikas: Eesti Loto Maja kirjeldus
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Joonis 4. Buroopinna vaade
Allikas: Eesti Loto Maja kirjeldus
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Joonis 5. Objekti asukoht kaardil
Allikas: Eesti Loto Maja kirjeldus

Hoones olevad ruumid on plaanis taies ulatuses véljtida. Uheks ankurrentnikuks

on Eesti Loto AS. Uuripindade suurust arvestataksa vaheseinteta méddetuna hoone
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siseperimeetrist, valjaarvatud Sahtid ja trepikojédrrustel, mis jagunevad mitme rentniku
vahel, lisanduvad biiroo pindadele vastava korrifkalli ja halli ruutmeetrid (36,30 A),
jagatuna proportsionaalselt rentnike arvuga skbelusel. Igal maa pealsel korrusel on valja
renditavat pinda 629 nMaa-aluses parklas on kohti 59-le autole ningvijaoklas on kohti
14 tk. Parkimiskohad on plaanis samuti Ulrile arffdaco Vara, 2014). Objekti andmed on

toodud bakalaureuset6o lisas 1.

3.2.Kinnisvaraturu ulevaade

3.2.1. Eesti majanduse luhitlevaade

Eesti sisemajanduse koguprodukt (SKP) suurenes. 2@%tha 11l kvartalis vOrreldes
eelmise aasta Il kvartaliga 2,2%. SKP kasvu m&j@@l4. aasta Il kvartalis enim t66tleva
toostuse ja kaubanduse tegevusala lisandvaartusensmine. Samuti andis positiivse
panuse netotootemaksude koosseisu kuuluva kaibemakkumise kasv. Majanduskasvu
suurim pidurdaja oli ehituse tegevusalal loodudrgdvaartuse kahanemine, mis oli tingitud
ehitusmahtude vahenemisest. Oluliselt pidurdasid® Hasvu ka transpordi ja kinnisvara
tegevusalad. (Majandus kasvas...2014)

Eesti majanduskasv kiireneb jark-jargult — 2015stalakasvab majandus 2,1% ja
2016. aastal 3,3%. Kasvu elavnemist toetab majapgla ndudluse kdrval taastuv
valisndudlus. Ehkki seni teada olevad andmed \atiatzesti kaubanduspartnerite néudluse
kesisele kasvule 2014. aastal, prognoositakse jatgks aastateks neile majanduskasvu ja
seeldbi ndudluse tugevnemist. Majapidamiste tad@nja valisndudluse kdrval toetavad
prognoosiperioodi (2015-2016) jooksul ndudluse kaka investeeringud, mida on seni
hoidnud tagasi ebakindlus majanduskasvu taastwsutges. (Rahapoliitika...2014)

Majanduskasvu mojutav tegur on tarbijahinnaindd€R$il) muutus. Statistikaameti

andmetel naitab THI 2014. aastal eelmise aastagal@és langustrende (vaata joonis 6).
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Joonis 6. Tarbijahinnaindeksi muutus vorreldes esmlraastaga aastatel 2010-2014
Allikas: Lisa 2

Eesti inflatsiooni pidurdumine 2014. aasta alguses jarsk, kuid suhteliselt
kitsapOhjaline. Martsis odavnes aastavordluses 3a%hijate ostukorvist, mis ei erine
tavaparasest kuigivord. Viimastel kuudel on odaatekaupade ja teenuste osakaal pusinud
peaaegu muutumatuna. Kiiresti ehk rohkem kui 5%inelate kaupade osakaal on aga
vahenenud 11%-ni. Praegu madalana pusivast imdtatsnaarast hoolimata pole
pikemaajalise hinnalanguse tdenaosus eriti suwskiiese brutopalga kasv on jatkuvalt 7%
laheduses ning selged margid palgakasvu pidurdsmmeuduvad. Seetbttu on kodumaine
hinnasurve suhteliselt tugev. Tddj6ukulude suuresenmdju avaldub kdige vahetumalt
teenuste hindades, mis tdusid martsis aastavosllsE. Nagu ka varasematel kuudel,
pidurdas teenuste inflatsiooni sideteenuste odawreenima milleta kidndinuks teenuste
hinnatbus 3,2%-ni. (Inflatsioonimé&ar...2014) Erinevaasutuste (Rahandusministeerium,
Eesti Pank) poolt on jargnevateks aastateks THiuks prognoositud 1,3-2,4%.

Tootuid oli 2014. aasta Il kvartalis 51 000 ja tdge maar 7,5%, teatab
Statistikaamet. T60hdive pisut kasvas, kuid muwtusétuses ja téohoives olid vaikesed (llI
kvartalis...2014).

ToOpuudus jaab aastatel 2015-2016 ligilahedasalentele. Seda modda, kuidas
vaheneb struktuurne t66puudus tanu aktiivsetelutbimeetmetele, kahaneb ka I6he tegeliku

ja loomuliku t66puuduse maara vahel. 2016. aastastyv to6ovoimereform t6Gpuudust
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prognoosiperioodi |6pus veel markimisvaarselt eijut&) sest uued reeglid rakenduvad
samm-sammult. (Rahapoliitika...2014)
Majandusiilevaadetele tuginedes voib 6elda, et Bemg@ndus on hetkel pidurduvas

vOi seisvas faasis.
3.2.2. Buroopindade turuanaltiis Tallinnas aastatel 2011—-21

2008. aasta I6pus alguse saanud blroopindade tadalseis potras tdusule 2010.
aastal ning sama trend jatkus ka 2011. aastal. Wdgelt vaita, et 2011. aasta oli Eesti
biroopindade turule majanduskriisist valjumise aasDlulisemad turgu iseloomustavad
marksdnad 2011. aastal olid A-klassi (kesklinnaskagsed pinnad) ja B-klassi (kaasaegsed
pinnad valjaspool kesklinna) biroopindade udrihintiaus, marginaalseks kahanenud
vakantsus A-klassi bluroopindade sektoris ning ikatkérgendatud ootus uute Udripindade
valiku suurenemiseks. Markimisvaarseks tuleb pidadavaliku sektori panust bliroopindade
turul, eelkdige uusehituse kontekstis. (Jostov 2@Eatal 2011 veel uusi buroohooneid kaiku
ei lastud.

2011. aasta alguses jaid A-klassi biiroopindadeimgmthd vahemikku 8-15 eurotm
ning B-klassi hoonetes 5-10 eurot/nvakantsuse méaar oli 2011. aasta alguses A-klassi
hoonetes 14-16% vahel ning B-klassi hoonetes 15~229%l. (Commercial...2012)

Soltuvalt asukohast ja korrusest olid 2012. aaltalkvaliteediga biroode hinnad
vahemikus 12-16 eurotfmA-klassi biiroopindade hinnatase oli kesklinnaskkeselt 12
eurot/nf ja mujal piirkondades 8 eurotfrB-klassi biiroopindade vakants oli keskmiselt 20%
ning hinnatase enamasti 4-8 eurdt/trisaks tdrihinnale on biiroo valikul tiha oluliséma
naitajaks muutunud ka tlalpidamise kulud. Arihoenkeskmine lisakulude hind oli ca 3,2
eurot/nf ning ulrileandjad on huvitatud oma hoonete kowash. Aina tahtsam on nii
Gdrnikule kui ka udrileandjale professionaalne hatdenus, et lisakulud jadks mdistlikule
tasemele. (Defitsiit surub...2012)

2014. aastal on buroopindade turg Tallinnas kooundukesklinna. Kesklinnaga
sarnaselt ndéutud on uued &rilinnakud Tallinna dédeh (Ulemiste City Lasnamaéel,
Technopoli teaduslinnak Mustamael) ning linnasidesagistraaltdnavate darsed piirkonnad
(Tammsaare tee ja Parnu mnt lahedane Tondi asustalée tee aarne piirkond). Uksikuid

biroohooneid leidub ka mujal tle linna. (Uus Maardsvarabliroo...2014)
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2014. aasta alguses oli Tallinna buroopindade kadnitingikaudu 600 000 m2. Sellest
valdav osa paikneb kaasaegsetes A ja A+ kvalitéestilga hoonetes. 2013. aasta jooksul tuli
turule ligikaudu 50 000 m2 blroopinda uusehitisieg) veel umbes 10 000 m2 biroopinda
olemasolevate hoonete laienduste nadol. 2013. aesl@isid Navigatori bliroohoone Ahtri
tanava aares, G4S maja Paldiski mnt &ares, Stafstieti maja Tatari tdnaval ning mitmed
objektid Kesklinnas ja Ulemiste City arilinnakus012. aasta jooksul prognoositi turule
lisanduvat 20 000—-30 000 m?2 uut biroopinda, esimésartalis sai kasutusloa 1 hoone
brutopindalaga ca 600 m2. (Uus Maa Kinnisvarabiir@d014)

Vakantsus on endiselt vahenemas kdikides piirkoeslacelkdige ettevotete
suurenemise tulemusena ja ka uute alustavate tdted@bil. Paljudes kvaliteetsetes hoonetes
on vakantsus juba mitu aastat nulli juures nagly @iaza, Tartu mnt 2 ja Tammsaare
Arikeskus Mustamael. Naiteks Mustamael on valmimaisis mitu uut biiroohoonet — Metalli
Maja (Metalli tn 3) suurusega 3 800 m2, MentorirAgija (Mehaanika tn 21) suurusega 2 000
m2, Sopruse pst 157 suurusega 2 500 m?2 - suuranmedsle vabadest pindadest on juba
utirniku leidnud. Taismahus on valja Gdritud Menfrimaja. (Kinnisvaraturu...2014)

Noudlus pusis 2014. aastal turul kdrge eelkdigea At klassi biroopindade osas. B
ja C klassi pindade turul seevastu kasvab vakanites/6tted kolivad tana pigem vanematelt
pindadelt uuematesse hoonetesse ning sageli kaermsatest kontoritest vaiksematesse.
Pinnavajaduse vahenemise taga voib olla nii Gluttelvahendamise soov, kui tootlikkuse
kasvuga seotud personali vahenemine. BlUroopindéadakiad poéravad tédhelepanu kulude
kokkuhoiule, kuid seda pigem ruumikasutuse optiing@se, kui odavama pinna otsimise
l&bi. Madalama kvaliteediklassi hoonete puhul omkkoentsi sailitamise voimaluseks
pindade renoveerimine, kuid tehtav investeeringreiugi tdnases turusituatsioonis ennast
Gdrituluna tagasi teenida. (Uus Maa Kinnisvarabiir@014)

Tallinna Stdalinna ja sellega kiilgnevate asumitgmates biuroohoonetes jaid 2014.
aasta | kvartalis ttripakkumised vahemikku 14—2%ogu’. Kuuditiri 25 eurot/m véib
tanasel turul pidada ka biroopindade tipptasem8kislalinna vanemad buroopinnad olid
2014. aasta | kvartalis pakkumisel hindadega cal4@urot/m kuus. Kesklinna darealadel
leidus B/C kvaliteediklassile vastavaid biiroopinakkumisel hindadega alates 6 eurdt/m
kuus. Aarelinnas jaid tippuirid tasemele 10-11 #orp madalama kvaliteediklassiga ja/voi
ebasoodsa asukohaga birooruume pakutakse ulrildadeiga alates 2,5-3 eurot/m

Vakantsus uuemates biroohoonetes jai 2014. aastathlis tasemele 5-10% voi alla selle.
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Vanemates buroohoonetes ulatus vakantsus tihti ®5-3Uutes buroohoonetes on
vakantsused sageli ajutist laadi, vanemates blwmwtes uute taitumise arvelt pigem
kasvavad. (Uus Maa Kinnisvarabiroo...2014)

2014. aasta teises pooles on B- ja C-klassi biurogdu huvi jahtumas, juba
hinnatasemel 6 eurotfmon raskusi uute Girnike leidmisel. Paljud etteadtivahetavad
bdroopinnad kdrgema kvaliteediklassi vastu, madaase ehk C-klassi siirduvad omakorda
alustavad ja ebastabiilsed ettevotted, mistbttu mitmed selliste pindade omanikud
otsustanud hooned renoveerida. Suur ndudlus orilisginA-klassi majadele B-asukohas
(naiteks ON-Hoone Telliskivi tdnaval). (Harjuma2014) Kiiremini on taitunud uued hooned
kesklinnast eemal. Samas kesklinnas néaiteks jubai raég valmis olevas Navigatori
biroomajas, Laeva tanaval on veel mdned vabad giritentmanni 4 biroohoone on nid
kdik pinnad valja Gdrinud. Uute hoonete hinnaklasssiiski killaltki kdrge, eriti kesklinnas
ja hea hoone puhul on kesklinna imbrus paljudelgawam valik. Hinnaklass kesklinnas on
uutes hoonetes 14-16 eurdt/rfPealinna...2014)

3.2.3. Buroopinna turu prognoos

Tallinna A-klassi bluroopindade areng on viimaserp&kolmel aastal olnud stabiilselt
positiivne. Vakantsused on enamikes hoonetes pdisatia 5%, keskmised rendihinnad on
moddukalt kasvanud. Ka arendajate poolt turule adodued majad on enamasti olnud juba
valmides rendilepingutega kaetud. Edukad projekpadistavad silma labimdeldud
planeeringu, madalate koérvalkulude ja heade paskibimalustega. (Tallinna
biroopindade...2014)

Kinnisvarafirmad kardavad, et Tallinnas v0ib pamasta parast tekkida biroopindade
ulekillus, sest praegu on julgelt ette voetud pakwri projekte. Parast kinnisvaramulli
I6hkemist 2007. aastal on tulemas kdige hoogsarndpimdade arendus lahema aasta-kahe
jooksul, kui turule véib tulla 100 000 vdi veelgiham ruutmeetrit uut biroopinda. See voib
tahendada seda, et vakantsused suurenevad jall&dkesklinna piirkonnas ongi vakantsused
hetkel liga madalad. Ka uute biuroopindade taitmndéab tunduvalt rohkem aega. Kuigi
Ober-Haus ja 1Partner leiavad, et turul on oodétadpindade ulepakkumist, ei mdjuta see

niivord praegu rajatavaid hooneid. (Kinnisvarafidrennustavad...2014)

35



Kuna biroopindade pakkumine hakkab ndudlust Uletanea prognoosita
rendimaaradele lahiajal suurt tdusu. Pigem jaaweet reamale tasemele, kus nad hetkel on
(A-klassi hoonete puhul vahemikus 12-14 eur6/m

Kuna praeguseks hetkeks on tarbijahinnaindeks pigergenud kui tdusnud, tasub
Udrilepingute sélmimisel pigem kokku leppida UUmid iga-aastase fikseeritud suurusega
muutuses, kui loota tarbijahinnaindeksi tdusulenfksvarabiroo...2014)

3.2.4. Konkureerivad projektid

Jargnevalt kirjeldab t66 autor mdéningaid kinnisvamal pakutavaid biuroopindasid,
mis asuvad Eesti Loto Maja laheduses.

Aadress: Parnu mnt 102B

Rendipind : 1 941,6 m2

Korruseid: 4

Sihtotstarve: Buroopind

Rendi méaar: 12 eurot/m? kuus

Parkimine: maa-alune parkla ning tasuta parkimimavis (kokku 33 parkimiskohta)

Hoone saab olema samuti energiaefektiivne ningasti hahtav Parnu maanteelt (YIT
Ehitus AS koduleheklg)

Aadress: Parnu mnt (kahjuks tapne aadress ei gésXi

Rendipind : 396 m2 (ainult osa majast on hetketiaaal)

Korruseid: 14

Sihtotstarve: Buroopind

Rendi méaéar: 11 eurot/m? kuus

Parkimine: parkimine maja ees ja hoovis (City24nisnaraportaal)

Laheduses on veel ka Delta Plaza arihoone, kuidesede hetkel vakantseid pindu

pakkuda. Enamik buroopindu, mis samas piirkonnasutpiise, on juba vanemad ning
odavamad.
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3.3. Projektiga seotud kulud ja tulud

3.3.1. Projektiga seotud kulud

Esimene kulu antud projekti puhul on kinnistu osteniKinnistu suurus on 2 198m
Maa hind selles piirkonnas sarnastel kruntidel omaMmeti tehinguhindade statistika jargi
ligikaudu 600 eurot/f Maa hinnaks on kokku 1 318 800 eurot. Hinna seeslektri, vee,
kanalisatsiooni ja kittega liitumise kulud.

Ehituslikku pinda on Ehitisregistri andmetel Eektito Majal 7 671,6 m Uhe
ruutmeetri maksumus antud ehitise puhul on 1 006teung ehituse maksumus on kokku 7
671 600 eurot. Ehituse maksumus sisaldab ehitatgsaundamendist kuni siseviimistluseni.

Antud ehitise projekteerimiskulud on 460 000 eurdiroohoonete puhul
moodustavad projekteerimiskulud 4,2-12% ehituse smakisest (Hoonetlupide...2014).
Kuna hoone Umber on plaanis sdilitada kdrghaljasitug rajada parkla, on selleks arvestatud
orienteeruvalt 100 000 eurot. Arendajal tuleb plgaka jarelevalveekspert.
Omanikujarelevalvele kulub hinnanguliselt 70 00Gotu Lisaks on projekti maksumusse
arvestatud muud kulud summas 50 000 eurot.

Kogu projekti maksumus on 9 670 400 eurot. Projekéiksumus on esitatud ka
bakalaureusetto lisas 3. Tegevusaastatel lisandkaaegevuskulud, mis on antud ehitise
puhul 2 eurot/h kohta kuus. Kuna tegevuskulude kohta tapseid aititeada pole, maaras
tegevuskulude suuruse t66 autor ise, tuginedestetesmrnaste hoonete andmetele.
Tegevuskulud on kdik vara omaniku kanda olevad dulat tehnohooldus, remonttédd,
heakorratodd (krundihooldus, siseruumide koristuepone fassaadi korrashoid),
tarbimisteenused (Uldkasutatavate ruumide kutektezle vesi, kanalisatsioon, prugivedu,
maamaks). (Diskonteeritud...2013)

3.3.2. Projekti finantseerimine

Projekti finantseeritakse nii omavahenditest kui kiavesteerimislaenuga.
Omafinantseeringu suurus on 40% summas 3 868 160 ¢aenusumma suuruseks on 5 802
240 eurot. Laenusumma laenatakse pangast intreéssigel 5% aastas, intressimaar on
fikseeritud kogu laenuperioodil, milleks on 10 ahsAastase laenumakse suurus on 751 391

eurot. Laenu tagasimakse graafik on toodud bakalesetoo lisas 4.
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3.3.3. Projektiga seotud tulud

Projekti tulud saadakse pindade rendist. Rajatéieamsmes on kokku 5 661 Twvélja
(iiritavat biroopinda. Biiroopinna rendimaaraks oredebt/nt kuus. Rendimaar on valitud
selline, kuna A-klassi biiroohoonete rendimaarachetkel vahemikus 12—14 eurof/ming
tegemist on uue ja kvaliteetse ehitisega. Pealedpimdade rendi on tulusid oodata ka
parkimiskohtade valja turimisest. Parkimiskohti looones 59 tk ning hoovis 14 kohta.
Parkimiskoha rendihind on 32 eurot Uhes kuus. (Afaca 2014) Tulude kasvuks prognoosib
t66 autor 3% aastas. Rendihinna tdus on fikseedtaduirilepingus — hinnatdus lepitakse
kokku, kuna ei soovita jadda lootma THI-le. Seeabaqii tGurnikule, kui GUriandjale
konkreetsuse ja selguse.

3.4. Investeeringu analius

3.4.1. Projekti rahavoogude prognoos viieks aastaks

Jargnevalt on toodud projekti esimese tegevusaastavoogude arvutused (kdik
arvutused on Umardatud Uhelisteni).

Potentsiaalne kogutulu = valjarenditav pind * rendér eurot/hkuus * 12. Esimese
tegevusaasta potentsiaalne kogutulu =5 661 * 12 = 951 048 eurot. Alates teisest aastast
on tulude kasvuks 3%.

Kadu vakantsist = potentsiaalne kogutulu * vakantaar. Esimese tegevusaasta kadu
vakantsist = 951 048 * 0,20 = 190 210 eurot. Totormaprognoosib esimese tegevusaasta
vakantsiméaaraks 20%. Jargnevatel aastatel muutkbntsus vastavalt: teisel aastal 7%,
kolmandal ja neljandal 3% ning alates viiendastesa9%.

Esimese tegevusaasta tulud parkimiskohtade rerd{88+14) * 32 * 12 = 28 032
eurot aastas. Parkimiskohad on pusivalt 100% vijaud.

Esimese tegevusaasta tegevuskulud = hoone brutdpégkvuskulud eurot/frkohta
kuus* 12 = 7 671,6 * 2 * 12 = 184 109 eurot. Tegakuwlude tekkimisest on kirjutatud
peatikis 3.3.1. Tegevuskulud hakkavad alates tessstast kasvama. Muutus on tingitud
THI muutusest, mida prognoositakse jargnevateksatsks 1,3-2,4%. TOO autor méaarab

kaesolevas t60s kulude kasvuks 2% aastas.
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Puhas tegevustulu (NOI) = efektiivne kogutulu —etagskulud. Esimese tegevusaasta
puhas tegevustulu = 788 870 — 184 109 = 604 76&dt.eur

Maksueelne rahavoog = NOI — aastane laenumaksmeBsitegevusaasta maksueelne

rahavoog = 604 761 — 751 391 = -146 630 eurot.

Projekti rahavoogude prognoos on toodud tabelis 1.

Tabel 1. Projekti rahavoogude prognoos (eurodesydatud thelisteni)

Aastad
1 2 3 4 5 6
Pfggﬁh"’l‘ﬁ'”e 051 048| 979579 1008967 1039236 1070413 1102525
Vakants 190 210 68571 30 269 31177 0 0
_Tulud 28032| 28873 29 739 30631 31550 32497
parkimiskohtadelt
Efektiivne kogutulu 788 870 939881 1008437 1038690 1101963 1 135022
Tegevuskulud 184 109 187 791 191 547 195378 199286 203272
P“ha‘z’,\%’lfv“sw'“ 604 761| 752090 816890 843312 902677 931 750
Aastane laenumakse 751 391751 391 751 391 751391 751391
Maksueelne -146 630 699 65 499 01921 151286
rahavoog

Allikas: Autori arvutused

3.4.2. Investeeringu hindamine

Projekti I6petav rahavoog on leitud arvestades @%kiapitalisatsioonimaara. Kuna
kapitalisatsioonimaarad on l&htuvalt turuanalliisidérreldes eelmise kiimnendiga langenud
ning on viimasel ajal A-klassi biroohoonete puh@-B%, vottis t00 autor kdesolevas toos
kapitalisatsioonimaaraks 9%. Uldiselt saab 6eldakapitalisatsioonimaar on eeldatava
aastase kasvuprotsendi vBrra madalam kui diskoritgrkéna reeglina rendimaarad tdusevad
mitte ei lange — seega on kasvuprotsent positijankapitalisatsioonimaar mone protsendi
vOrra madalam (tavapéraselt 1-2%) kui diskontomg&iskonteeritud...2013) Sellest
tulenevalt on aastased juurdekasvulised rahavasauaieeritud 10%-lise diskontomaéaraga.

Projekti turuvaartus = NOI kuuendal aastal/ 9% % 950/ 0,09 = 10 352 778 eurot.
LOpetav rahavoog on toodud tabelis 2 ning sellerimiwon 6 995 867 eurot. Projekti

diskonteeritud rahavood on esitatud tabelis 3.
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Tabel 2. Projekti Idpetav rahavoog (eurodes, Untaddahelisteni)

Turuvaartus 10 352 778
Muugikulud 1% 103 528
Laenu I6ppbilanss 5. aastal 3 253 383
Ldpetav rahavoog 6 995 867

Allikas: Autori arvutused

Tabel 3. Projekti diskonteeritud rahavood (eurodesardatud Uhelisteni)

Aastad Rahavoog| Diskontotegur (i=10%)  Diskontedriahavood
1. aasta -146 630 0.909 -133 287
2. aasta 699 0.826 577
3. aasta 65 499 0.751 49 190
4. aasta 91921 0.683 62 782
5. aasta 151 286 0.621 93 949
Lopetav 6 995 867 0.621 4 344 433
Kokku 4 417 645

Allikas: Autori arvutused

Antud projekti niudispuhasvaartus (NPV) = rahavatggutudisvaartus — vajatavad
omavahendid = 4 417 645 — 3 868 160 = 549 485 eyana projekti NPV > 0, vOib
projektiga jatkata.

Omakapitali pdhjal arvutatud kasumiindeks (PI) =haweoogude nuudisvaartus/
omakapitali summa = 4 417 645/ 3 868 160 = 1,14uk@indeks on Uhest suurem ning see
naitab, et investeeritud rahathik teenib invegionlt ndutavat tulumaara.

Sisemine tuluméar (IRR) = 10,71% (arvutatud Exgel®makapitali tootlus on seega

suurem, kui investori ndutav tulumaar (10%).

3.4.3. Projekti riskianalliis

Projekti riskianallusis kasutab t66 autor tdengmsusmeetodit. Selleks tuleb muuta
riskitegureid, milleks on k&esoleva projekti putmgindi hind ning vakantsimaar. Teisi
tegureid ei muudeta. Esmalt arvutab t60 autor eatee tegurite puhul tegevusaastate
rahavood ning seejarel leiab erinevate arenguvaistalNPV-d. Jargnevalt tuleb leitud NPV-
d labi korrutada tdenédosusega ning seejarel koidieu Kui saadud ENPV on positiivhe, on

maistlik projektiga jatkata.
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Too6s arvutatakse labi jargnevad arenguvdimalused:

e Arenguvbimalus I: Rendi hinnad jddvad samaks, mialgses projekti analtusis,
ehk siis tulude kasv on igal aastal 3%. Vakantsu&.caastal 20%, 2. aastal 10%,
3. aastal 5% ning alates 4. aastast 2%. Arenguvasaadenaosus on 0,5.

e Arenguvdimalus Il: Rendi hinnad tbusevad alatesdstast 5%. Vakantsus jaab
samaks, mis esialgses analliisis. Arenguvdimales&odus on 0,1.

e Arenguvdimalus lll: Rendi hinnad langevad alatesdstast 3%. Vakantsus on 1.
aastal 15%, 2. aastal 5%, 3. aastal 3%, 4. aa%ahiRg alates 5. aastast 0%.
Arenguvdimaluse tdenaosus on 0,1.

e Arenguvbimalus IV: Rendi hinnad kasvavad alateaa®tast 2%. Vakantsus on 1.
aastal 10%, 2. aastal 5% ning alates 3. aastasA@86guvdimaluse tdendosus on
0,3.

Arenguvdimaluste NPV-d on toodud tabelis 4.

Tabel 4. Investeerimisprojekti arenguvéimaluste NEBModes, Umardatud thelisteni)

Arenguvdimalused NPV Tdenaosus (p NPV*p
1. arenguvdimalus 353 229 0.5 176 615
2. arenguvdimalus 1473 668 0.1 147 367
3. arenguvdimalus -1 789 999 0.1| -179000
4. arenguvlimalus -288 090 0.3 -86 427
ENPV 58 554

Allikas: Autori arvutused

Tdendosuspuu graafiline kujutis on toodud lisas 9.

3.4.4. Jéareldused ja ettepanekud

Teostatud arendusprojekti analliiis naitas, et tédrigopoolt maaratud tingimustel on
projektiga jatkamine maistlik. Investeeringule banang antud NPV, Pl ja IRR alusel. NPV
on 549 485 eurot, seega NPV > 0 ja projekt tule&stw voétta. Pl on 1,14 ning Pl > 1,
projektiga on mdistlik jatkata. IRR on 10,71%, @y projekti sisemine tulum&ér suurem,
kui investorite poolt ndutav tulumaar. Investeegpmojekt suudab teenindada laenu, teenida

investori ndutud tulunormi ning teenida ka taierataulu. Ka labi viidud riskianaltitis naitab,
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et projekti peaks ellu viima, sest erinevate aredgunaluste ENPV on 58 554 eurot, seega
positiivne ning projektiga jatkamine on maistlik.

Tegelikkuses ei pruugi kdik nii hasti minna, araelss seda, et turule tuleb pidevalt
juurde uusi buroopindasid, hakkab pakkumine mingi @rast ndudlust Uletama. Projekti
vOib ebadnnestuda juhul, kui rendihinnad langevad) rvakantsus tduseb. Investeeringu
vaartuse kasv on pohiliselt voimalik siis, kui tajgale pinnale leitakse stabiilseid rentnike,
kes on heade tingimuste eest ndus ka suuremat imaklama.

Projekti Gnnestumise voi ebadnnestumise tapsenmiljeselgitamiseks peaks teadma,
millised on projekti tegelikud maksumused. Madravad ka tapsed tegevuskulud,
investeerimislaenu tingimused ning investorite setl Kui arendajal on teada diged andmed

turul toimuvast, on ka riskianalliusi tulemused &ipad.

42



KOKKUVOTE

Viimastel aastatel on turule tulnud palju uut bimoola ning seda on veelgi
lisandumas. Teisest kiljest on ka kinnisvara hint@gsnud ning paljude buroohoonete
rendihinnad on praegu saavutanud hinnalae. Vaatamaite blroohoonete turule
lisandumisega, prognoositakse hetkel valmimiselvaikde objektidele siiski dlrnikega
taituvust, kuna paljud ettevotted soovivad kolidzalkeetsemale pinnale. Analltsitavaks
objektiks valis t66 autor valmimisjargus Eesti Ldaja.

Bakalaureusett6 eesmargiks oli anda hinnang vaktxghdusprojektile. Eesmargi
taitmiseks uuris t66 autor kinnisvaraarenduse o&tmming lahtuvalt valitud objektist ka
tapsemalt bliroohoonete arendust. Arendusprojekésteeringu anallidsimiseks kasutas t60
autor diskonteeritud rahavoogudel pdhinevaid rgidajnagu nuddispuhasvaartus (NPV),
kasumiindeks (PI) ja sisemine tulumaar (IRR).

TOO esimeses peatlkis kirjeldab t66 autor kinnsasenduse olemust, tuues vdlja ka
kinnisvaraarendusega seotud pohilised riskid. Kivaniaarendusega tegelemine on
pikaajaline protsess, milles ei pruugi k6ik minniga magu esialgselt plaanis. Kui arendajal on
olemas suureparane ettekujutlus mingist arendusisi, siis voib selle rikkuda ka naiteks
sobiva asukoha puudumine. Kinnisvaraarendus onaka kulukas ning riskantne. Pohiline
motivaator kinnisvaraarendusega tegelemiseks omnkasnida loodetakse saada objekti
mudgist voi rentimisest peale selle valmimist. Gnvdimalus, et arendaja muub toote kohe
peale selle valmimist — siis on tegemist lUhiaglisvesteeringuga. Kinnisvaraarendus eeldab
mitmeid samme, mis tuleb teha nii enne arendusktipjgelle valmimise ajal ning ka peale
objekti valmimist. K&ik saab alguse idee generemgst, seejarel tuleb labi viia mitmeid
anallilse seoses asukoha valiku ning projekti tenstsega. Jargnevad finantseerimise,
ehitamise ning turustamise faasid. Kinnisvara muiiGjutavad oluliselt ka majanduses
toimuvad muutused (inflatsioon, intressimaarade tosed jms). Kinnisvaraarendusega
seotud riskid vdivad tuleneda nii kinnisvara lilgikui ka muudest asjaoludest.
Kinnisvaraarendusega seotud spetsiifilisteks risksd vOib nimetada naiteks juriidilist-,

ehitus- ja tururiski. Kinnisvarainvesteeringutelen mmased ari-, finants-, likviidsus-,
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inflatsiooni-, juhtimis-, intressiméara-, seadudanad ja keskkonnarisk. Paljud riskid on
Uksteisega seotud, ehk muutus Uhes voib tuuakesiteuutuse teises.

TOO teises peatikis kirjeldab t66 autor kinnisvarasteeringu- ja riskianaltdsi
metoodikaid. Kinnisvarainvesteeringu analltsis ta@alse peamiselt nelja erinevat néaitajat:
NPV, PIl, IRR ja PBP. NPV ehk nuudispuhasvaartugdwidrrahavoogude nuudisvaartuse
summaga, millest on lahutatud esialgne rahalingawéihek. Pl ehk kasumiindeks on
tulevaste rahavoogude nuudispuhasvaartuse ja ssiadlgvesteeringu suhe, mis néitab
naddispuhasvaartust iga investeeritud rahathikuakdRR ehk projekti sisemine tulumaar
on diskontomaar, mis vordsustab tulevaste rahawmguoutdispuhasvaartuse esialgse
investeeringuga. PBP ehk tasuvusaeg naitab, mgtatakulub esialgsete kulude katmiseks
tuludega. Selle néitaja puuduseks on see, et éavesta raha aegvaartust. Kéesolevas t60s
kasutas autor kinnisvarainvesteeringu anallisidmdoesimest néitajat. Arendusprojekti
riskianallilisis kasutas t66 autor tbendosuspuu whieetbdbi arvutati neli erinevat
arenguvdimalust ning leiti nende NPV-d. Seejarehsieerides NPV-d saadi kogu projekti
ENPV, mis naitab, kas projektiga tasub jatkatamiite.

Kolmandas peatikis uurib t66 autor valitud objekting sellega seotud
investeeringuid. Selles peatikis on toodud ka @mdhEesti majandusest ning biroohoonete
turust. Ulevaadetest selgub, et Eesti majandusiiorastel aastatel olnud pigem pidurduvas
vOi langevas faasis ning suuri muutusi veel lahataes oodata ei ole. Blroopindade turg on
alates 2011. aastast elavnenud ning turule onljs@adunud ning veel lisandumas palju uut
pinda. Peamiselt eelistatakse uuemaid ja kvalgesdsd hooneid kesklinnas, kuid ka
kesklinna &arealadel. Vanematele hoonetele niiupklientuuri enam pole. Tdenaoliselt
hakkab buroopindade pakkumine lahiajal ndudlustait@ ning suuri muutusi buroopindade
hindades ei tohiks tulla. Selleks, et garanteetidlade suurenemist pindade rendist, on
maistlik mitte lootma jaada tarbijahinnaindeksi d4dle, vaid leppida kokku juba
rendilepingus hindade iga-aastane fikseeritud naivkvendusprojektile hinnangu andmiseks
teostas t60 autor investeeringute anallusi. Pidgegumaksumus oli 9 670 400 eurot, millest
omafinantseeringu moodustas 3 868 160 eurot. legasgu analllsimiseks kasutati
diskonteeritud rahavoogude meetodit. Diskontomaauda projekti puhul oli 10% ja
kapitalisatsioonimaar 9%. Rendihinnaks on esimesgevusaastal 14 eurofiming
vakantsiméaraks 20%. Need naitajad muutusid jaageeaastatel. T60 autori poolt maaratud
tingimustel on projekti NPV 549 485 eurot, Pl 1/didg IRR 10,71%. Seega vdib jareldada,
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et projektiga vOib jatkata, kuna NPN > 0, Pl > 1IRR > k (nOGutav tulunorm). Riski
anallusiks labi viidud téenaosuspuu meetodi tuleksisaadud ENPV oli 58 554 eurot, mis
naitab samuti, et projektiga voib jatkata.

Kokkuvétvalt voib 6elda, et t66 eesmark sai taidetning probleem lahendatud.
Investeeringu analltsiks kasutatud néitajatele misiganaltiisile tuginedes voib 6elda, et
projektiga tasub jatkata. Tegelikkuses vdib koik tegsiti minna, sest projektiga seotud

tingimused ei pruugi realiseeruda sellistena, reagar t66s maaranud on.
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SUMMARY

REAL ESTATE DEVELOPMENT PROJECT ANALYSIS ON THE
EXAMPLE OF EESTI LOTO MAJA

Annely Kopso

Office development in Tallinn is now in point whesepply is growing over the
demand. Despite that, new A-class buildings séiléntheir customers. The main motivator of
development projects is the profit. Developers wantmake as much profit in the little
amount of risk. This is the reason why developnpeafect needs investment analysis. Not all
the projects which seem to be profitable are sthbyend of the investment analysis.

The aim of this Bachelor's Thesis is to analyserthad estate development project on
the example of Eesti Loto Maja (located at Hallaaehe 4, Tallinn). The author of this
writing finds out if this development project isaible or not. Investment analysis is needed
to reach the conclusion.

This Bachelor’'s Thesis consists of three chaptérst chapter describes the nature of
real estate development and its risks. Office dgwekent is namely described. Second chapter
is about the theory and methodology of investmeatysis, risk analysis and market analysis.
The third chapter is a practical one which analyseseconomics of Estonia, the real estate
market of office development and Eesti Loto Ma@evelopment project.

Total cost of the development project is 9 670 é0fbs and 3 868 160 euros of that
will be self-financing. The author uses discountadh flow method to calculate the figures
which are used to analyse the development projéetisibility. Net Present Value (NPV),
Profitability Index (PI) and Internal Rate of RatufiRR) are these figures. Discount rate is
10% and capitalization rate is 9%. Rent rate pentmds 14 euros/mand vacancy rate is

20% (both on the first year). These rates are astichto grow during the years. NPV is
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549 485 euros (NPV > 0), Plis 1,14 (Pl > 1) an®R IR 10,71% (IRR > k) therefore it is
reasonable to continue with this project. The autperformed also a risk analysis at a
probability tree method which also had positivauhiss(ENPV is 58 554 euros).

In summary, the problem and the aim of this Baatel®hesis were solved. The
analysis on these particular conditions show thais ireasonable to continue with this
development project. In real life it might not heck as easy as it is in this writing because the
conditions might not be the same. Many conditioegesthd on the economical figures which

can not be precisely predicted.
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LISAD

Lisa 1. Objekti andmed

Krundi suurus, m 2198
Biiroopind, M 5661
Muud pinnad, 2 010,6
Ehituslik pind kokku 7671,6
Korrused 9
Maa-alused korrused 2
Parkimiskohad hoones sees 59
Parkimiskohad valjas 14

Allikas: Arco Vara kodulehekilg
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Lisa 2. Tarbijahinnaindeksi muutus vorreldes eelmig aastaga

(protsentides)

Aasta

2010

2011

2012

2013

2014 novemh

THI muutus

3

3,9

2,8

-0,6

Allikas: Statistikaamet
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Lisa 3. Arendusprojekti maksumus (eurodes, umardatd Ghelisteni)

Maa ost 1318 800
Ehituse maksumus 7 671 600
Projekteerimise maksumus 460 000
Haljastus, parkla 100 000
Omanikujarelevalve 70 000
Muud kulud 50 000
Kokku 9670 400

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 4. Laenu tagasimakse graafik (eurodes, timardatl Uhelisteni)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Algsumma 5802 240 5340961 4856618 4348058 3814070 3253383 2664661 2046503 1397437 715918
Laenumakse 751391 751391 751391 751391 751391 751391 751391 751391 751391 751391
Intress 290112 267048 242831 217403 190704 162669 133233 102 325 69 872 35796
Laenu kustutug 461 279 484343 508560 533988 560688 588722 618158 649066 681519 715918
L6ppsumma 53409614 856 618 4 348058 3814 070 3253383 2664661 2046503 1397437 7150918 0

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 5. ArenguvOimalus | (eurodes, timardatud Uhelieni)

Allikas: Autori arvutused

56

Aastad 1 2 3 4 5 6

Potentsiaalne kogutulu 951048 979579 1008967 1039236 1070413 1102525

Vakantsikadu 190 210 97 958 50 448 20 785 21 408 22 051

Tulud parkimiskohtadelt 28 032 28 873 29739 30 631 31 550 32 497

Efektiivne kogutulu 788 870 910 494 988258 1049082 1080555 1112971

Tegevuskulud 184109 187 791 191 547 195 378 199 286 203 272

Puhas tegevustulu (NOI 604 761 722 703 796 711 853 704 881 269 909 699
Aastane laenumakse 751391 751 391 751 391 751 391 751 391
Maksueelne rahavoog -146 630 -28 688 45 320 102 313 129 878

NPV 353 229



Lisa 6. ArenguvOimalus Il (eurodes, tmardatud Ghekteni)

Allikas: Autori arvutused

57

Aastad 1 2 3 4 5 6

Potentsiaalne kogutulu 951048 998600 1048530 1100957 1156005 1213805

Vakantsikadu 190 210 69 902 31 456 33 029 0 0

Tulud parkimiskohtadelt 28 032 29 434 30 905 32 451 34 073 35777

Efektiivne kogutulu 788 870 958132 1047979 1100379 1190078 1249582

Tegevuskulud 184109 187 791 191 547 195 378 199 286 203 272

Puhas tegevustulu (NOI 604 761 770 341 856 432 905 001 990792 1046 310
Aastane laenumakse 751391 751 391 751 391 751 391 751 391
Maksueelne rahavoog -146 630 18 950 105 041 153 610 239 401

NPV 1473 668§



Lisa 7. Arenguvdimalus Ill (eurodes, timardatud theisteni)

Aastad 1 2 3 4 5 6

Potentsiaalne kogutulu 951 048 922 517 894 841 867 996 841 956 816 697

Vakantsikadu 142 657 46 126 26 845 17 360 0 0

Tulud parkimiskohtadelt 28 032 27 191 26 375 25 584 24 817 24 072

Efektiivne kogutulu 836 423 903 582 894 371 876 220 866 772 840 769

Tegevuskulud 184109 187 791 191 547 195 378 199 286 203 272

Puhas tegevustulu (NOI 652 314 715791 702 824 680 842 667 486 637 497
Aastane laenumakse 751391 751 391 751 391 751 391 751 391
Maksueelne rahavoog -99 07 -35600 -48 567 -70 549 -83 905

NPV -1 789 999

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 8. Arenguvdimalus IV (eurodes, imardatud Uhebteni)

Allikas: Autori arvutused

59

Aastad 1 2 3 4 5 6

Potentsiaalne kogutulu 951048 970 069 989470 1009260 1029445 1050034

Vakantsikadu 95 106 48 503 0 0 0 0

Tulud parkimiskohtadelt 28 032 28 593 29 164 29 748 30 343 30 950

Efektiivne kogutulu 883 97H 950158 1018635 1039008 1059788 1080 983

Tegevuskulud 184109 187 791 191 547 195 378 199 286 203 272

Puhas tegevustulu (NOI 699 866 762 367 827 088 843 630 860 502 877 711
Aastane laenumakse 751391 751 391 751 391 751 391 751 391
Maksueelne rahavoog -51 5p5 10 976 75 697 92 239 109 111

NPV -288 090



Lisa 9. Arendusprojekti tdendosuspuu

T
O

NPV | = 353 229 eurot

NPV Il = 1 473 668 eurot

NPV Il = -1 789 999 eurot

NPV IV = -288 090 eurot

O—O

Allikas: Autori koostatud
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