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ABSTRAKT

K&aesoleva t00 eesmargiks on teostada korterelaemdasprojekti asukohaga Ahju tn
7, Tallinnas pdhjalik analtitis ning esitada ettepadeedasiseks arendustegevuseks. Tulemusi
hinnati PEST-, SWOT- ja riskianallisi ning diskanrteid rahavoogude meetodi abil.
Riskide hindamiseks kasutati tundlikkuse- ja staegoaianallilisi ning tdendosuspuu
meetodit. SWOT-analliiis t6i valja projekti tugevamakiljeks kinnistu asukoha ning
suurimaks norkuseks juurdepdasu tee puudumisediltikavalt teelt. Antud projekti suurim
oht on ehitustegevuse kallinemine ja selle keerukl®EST-analils naitas, et
makromajanduslik keskkond soosib arendustegevtisanjast.

Kasutades diskonteeritud rahavoogude meetodit, | saadesteerimisprojekti
baasstsenaariumi puhas nuudisvaartuseks (NPV) 89%8rot, kasumiindeksiks (PI) 2,63
ning sisemiseks tulumaaraks (IRR) 96% , millesb\éareldada, et projekt on kasumlik.

Tundlikkuse anallits néitas, et kdige tundlikum omutastele juurdepaasutee
valjaehitamise ja ehituskulude kallinemine, mis esdtas NPV-d 93%. Mudugitulude
vahenemisel 15% vorra vahenes NPV 87%.

Optimistliku stsenaariumi puhul eeldati, et esiggianeeritud ajagraafik ei muutu,
mudgihinnad kasvavad 10% ja midgiga seotud kuldtewévad 50%. Tulemusteks olid
jargmised: NPV 996 457 eurot, IRR 133% ja PI 3,Béssimistliku stsenaariumi puhul
eeldati, et ajagraafik venib ja lubatud ehitusmjglib vaiksemaks. Arvutustulemused olid
jargmised: NPV -432 003 eurot, IRR -8% ja Pl -0,Bfvestades riskide tdenaosuse
esinemist arvutati véalja oodatav NPV tdendosuspeetadi abil ning selle vaartuseks saadi
254 438 eurot. Kokkuvotteks voib Gelda, et baasstmeumi realiseerumisel on projekt
kasumlik ja sellisel juhul arendustegevus tasulasnara.

Voétmesonad: Tallinna kesklinna korteriturg, kinrasainvesteering, investeeringu
tasuvus, case study meetod, SWOT- ja PEST-analiglsde hindamine, téenaosuspuu

meetod, tundlikkuse analiils, stsenaariumianallis.



SISSEJUHATUS

Hea ja labimdeldud infrastruktuur toetab majandystest ning tihti osutub
kinnisvara arendustegevuses maaravaks faktoriksd Kelle huvides on infrastruktuuri
arendamine ja valjaehitamine ning kes peaks sedatBeerima. Kui suur on kohalike juhtide
panus sellesse, et nende omavalitsusiksus muuttadiiaseks arendajatele, kelle tegevus
omakorda avaldaks mdju kogu majandusele. (PhillRasth 2014, 1) Need kisimused on
tanapaeval muutunud aktuaalseteks kinnisvara astegevuse planeerimisel.

Euroopa linnade elanikkond kasvab pidevalt nindegal kaasneb elamispindade
ndudluse kasv. Euroopa komisjoni andis véalja teatikus on kajastatud EL-i linnade
tegevuskava pohijooned, millest tuleneb, et prae@b EL-u linnades, vaikelinnades ja
linnaldhipiirkondades ligikaudu 359 miljonit ininteshk 72% koigist EL-i elanikest. Kuigi
Umberasumise tempo on aeglustunud, kasvab linnkelaosakaal jatkuvalt ning tGuseb
aastaks 2050 tdené&oliselt Gle 80%. (Komisjoni $e2014, 3) Viimastel aastatel puhkenud
pdgenikekriis vOib tdsta seda protsenti veelgi.ldga on naidanud, et traditsiooniliselt on
pagulased hdivanud &arelinnu, ning jatnud kesklgigam pdlisrahvale. Nii see kui ka tldine
linnaelanike kasv voib tingida veelgi intensiivsem@ndustegevuse kesklinna piirkonnas.
Kesklinna arendustegevus toimub aga keerulistegintinstes. Ruumi on véhe, Uritatakse
arendada maksimaalselt tulutoovat kinnisvara nmfigastruktuur, mis pole otseselt tulutoov,
ehitatakse véalja minimaalselt ndutavas ulatuses.

Teema aktuaalsus seisneb objekti spetsiifilises kamas, selle pikaajalises
arendustegevuses ning kinnisvaraturu aktiviseemesmsimastel aastatel. T66 teema valikul
l&htuti autori isiklikust huvist kinnisvara ja insteeringute valdkonna vastu ning objekti
valiku puhul osutus méaaravaks isiklik seotus vdlitijektiga.

Antud t60 uurimisprobleemiks on arendustegevusenabkkus Tallinna kesklinnas
ning sellega seotud piirangud, mis on selles tGigendatud juurdepadsutee puudumisega.

Keskne uurimuskisimus on kesklinna arendusprojekéijanduslik tasuvus puuduliku



infrastruktuuri tingimustes ning voimalik koost@iendajate ja omavalitsusiksuste vahel
juurdepaasutee rajamisel.. Samuti leitakse vastugeimustele, millised on uuritava
aredusprojekti erinevate stsenaariumide tasuvusentised, millised on arendustegevusega
kaasnevad riskid ja kuidas nad antud projekti tuisihmdjutavad.

Magistrito6 eesmargiks on teostada uuritava argrdjekti pdhjalik anallis
arvestades erinevaid piiranguid ning esitada etigaad edasiseks arendustegevuseks.
LOpptulemusena antakse Ulevaade korterituru hatkealast, valmib uuritava objekti
analtus nii valis- kui sisekeskkonna seisukohaltntib arendusriskide tuvastamine ja nende
moju analliisimine, tasuvuse hindamine erinevatenatgiumide puhul ning ettepanekud
edasiseks arengutegevuseks.

Eesmargi saavutamiseks pustitati mitu Ulesannetmdseks Ulesandeks on teostada
korterituru analliis ning kaardistada ja analllsldmkureerivad projektid. Teiseks
ulesandeks on riskide tuvastamine, mis vOivad @uastntud arendusprojekti nii sise- kui
valiskeskkonna seisukohalt vaadatuna. Antud andmeit@hjal teostada projekti
tasuvusanaltitis diskonteeritud rahavoogude meejadileostada riskianallilis kasutades
erinevaid meetodeid. Kdikide saadud tulemuste pdbjaa kokkuvdtlik analliis ja esitada
ettepanekud edaspidisteks arendustegevuseks.

Uuritavaks objektiks on kinnistu asukohaga Ahji7tTallinnas uldpindalaga 923°m
ja ehitusaluse pindalaga 269*,mmille sihtotstarbeks on 50% &rimaa ja 50% elamauma
Kinnistu soetuskulu on 141 000 eurot, mida rahastatkapitalist. Hetkel on algatatud Ahju
tn, Ahju tn 9/Liivalaia tn 7a, Riigimaa 60 ja 61nkistute ning lahiala detailplaneeringu
koostamine. Selle detailplaneeringu algatamise siltsaliseks on ka AS Riigi Kinnisvara,
mis annab lootust, et protsess muutub kiiremaks/alaia tn, Parnu mnt ja P. Sida tn
vahelise maa-ala arendus on kestnud juba pikka &eagauritav kinnistu asub sellel maa-alal.
Parast Teist Maailmasfda puruks pommitatud ,Estehieavandati koht, kus praegu asub
Valisministeerium. Seejarel pidi see tulema ToOnisl®a praeguse Rahvusraamatukogu
kohale, hiljem Stda tdnava piirkonda, kus temeet@l aga ette hdolmikpuu. P.Sida tanava
hdlmikpuu on kaitsealune hdlmikpuu, mis kasvabimalis P.Slda tanavaja Parnu
maantee tdnava nurgal, mis on Uhtlasi Eesti sujaifamedaim hdlmikpuu. Selle puu péarast
on seisma jaddnud ka Ravala puiestee pikendusdiagmjekt.

Hillem, juba Eesti iseseisvusajal, on seda piirkgalee Uritatud arendada. Tallinna

Linnavalitsuse korraldusega 2002. aasta juunisgatatud Liivalaia tn, Parnu mnt ja P. Stda



tn vahelise maa-ala detailplaneeringu koostamirahalike elanike vastuseis oli aga niivord
suur, et selle koostamine nurjus. Linn loobus @dpkringu edasisest arendamisest ning voeti
vastu otsus, et see lahendatakse Uksikute detsfplengute kehtestamisega.

Kinnistu asub vaikses piirkonnas, laheduses onittplalsteaiad ning kdik muu vajalik
taisvaartuslikuks eluks. Vanalinn on vaid monemilisgt jalutuskéigu kaugusel. Kinnistu
kbdige suuremaks probleemiks on juurdepddsu tee umine Uldkasutatavalt tanavalt.
Erastamise kaigus pole linn seadnud juurdepaasuseelituuti ega ka seda teed omandanud,
mille tulemuseks on see, et kinnistule paasehaligilt Iabi eramaa ning ligipaas on takistatud
tokkepuuga.

Magistritod autor tootab ettevottes, kelle omaraisuuritav kinnistu aadressiga Ahju
tn 7, Tallinnas. Kinnistu soetati ligi 13 aastafjdai eesmargiga alustada arendustegevust,
kuid I6pptulemus pole tanapaevani saavutatud. Tizdes arendusel tekkisid kohalike elanike
vastuseisust ning linna Uldplaneeringu kehtestaniseliitikast. Majanduskriisi ajal ol
projekt praktiliselt kilmutatud. Tana on projekliggpdevakorras, kuid edasiseks tegevuseks
tuleb teha arendusprojekti analliis, mis aitab tddas kuidas edasi tegutseda ja kas see
projekt on tanapaeva tingimustes kasumlik.

Antud t66s uuritava projekti analtiisiks ja hindasks on kasutatud erinevaid
uurimismeetodeid.  Uurimise  labiviimiseks  kasutagaks selliseid  kvalitatiivseid
uurimismeetodeid nagu juhtumiuuring, PEST- ja SWaigilutsid. Kvantitatiivsetest
meetoditest kasutatakse majandusliku tasuvuse  misdis diskonteeritud
rahavoogudeneetodit, mille kaigus leitakse investeeringu pumdgdisvaartus, kasumiindeks
ja seesmine tulumaar. Riskianallusi labiviimisekasutatakse stsenaariumianalisi,
tundlikkuse analltiusi ja tbendosuspuu meetodeid.

Magistrito6 on jaotatud kolme osasse. Esimeses asasesitatud teoreetilised
seisukohad investeeringute, kinnisvarainvesteetenga kinnisvaraarenduse olemuse kohta.
Teises osas on kasitletud juhtumiuuringu, PESTS\J@OT-anallusi, investeeringu tasuvuse
hindamise ja riskianalltsi meetodeid, mis aitavagstoril jduda otsuseni, kas investeeringut
on mdaistlik teha voi mitte. T66 kolmandas osas ewstatud projekti SWOT-analtts, PEST-
analtiis, Tallinna kesklinna korterituru analltsfitaua projekti tasuvuse anallis ja
riskianaltilis. Samuti on esitatud tulemuste arufé@heldused ning ettepanekud arendajale
edasiseks tegevuseks.



1. INVESTEERINGUD, KINNISVARAINVESTEERINGUD JA
KINNISVARAARENDUS

Uldjuhul esineb harva olukorda, kus inimese rakdlisissetulekud on tasakaalus
tarbimisega. Moénikord on raha vahem kui soovitakskitada ning monikord on vastupidi
raha rohkem ning see kipub alles jaama. Sellinaktustatus viib esimesel juhul raha
laenamiseni ning teisel juhul vdidakse soovida sodada pikaajalises perspektiivis raha
kasutamiselt saadavat kasu. Kui sissetulek Ulatilsid, siis kipuvad inimesed koguma raha
erineval moel, kas hoitakse raha kodus madratspatigas v0i paigutatakse see erinevatesse
investeeringutesse. (Reilly, Brown 2012, 4)

Selleks, et seda viimast teha, tuleks teada ineastese pOhimotteid ning tunda
ennast kindlalt selles valdkonnas. Investeerimisdietakse Uldjuhul oma raha vaartust
kasvatada nii, et see kasvaks inflatsioonist kiinenmKuna investeerimisel loobub investor
kapitali kasutamisest téana ja riskib, paigutadels $eotuses tulevikus kasu saada, siis peab ka

kapitali juurdekasv olema piisav, et seda riski bemseerida.

1.1. Investeeringute olemus

Investeering on kasu saamise eesmargil tehtud jplksakapitalimahutus. Tavaliselt
kasutatakse investeeringu mdoistet kolmes tahendimanduslikus mottes on investeering
praegune rahaline v6i mingi muu ressursiline kalmstis annab eelduse tulevikus kasumit
saada. (Bodieat al 2004, 3) Teiseks on diguslik lahenemine investgetie, mis on
tegelikult Gsna sarnane esimesega. Oigusnormidmé&skson kindlustada seadusandlikul
tasandil loobumist tdnasest tarbimisest, et voiagddarbimist tulevikus. Kui digusnormid ei
anna piisavalt tugevat kindlustunnet sellele sepsgis on ebatdenéoline, et investeeringud
(majanduslikus méttes) toimuvad. Teisisdnu digusndrtuleb kavandada nii, et investoritel

tekiks ©Oiguslik kindlustunne. Kolmas tahendus om, saida vOib nimetada investeerimise



protsessiks - menetlustoimingud, vastavad insidatsd ja digusnormide nduete jargimine,
mis on seotud investeeringutega (majanduslikusaspt{Macneil 2005, 3-4)

lga investeerimistegevusega kaasnevad aga teatskid.ri Finantsjuhtimises
defineeritakse riski kui ebasoodsa tulemuse téarsio&rinevad investeerimisprojektid on
erineva riskitasemega. Projekt, mis alguses turmabat vaga tulus, vOib osutuda niivord
riskantseks, et selle realiseerimine suurendab ketavotte riski niivord, et sellest
loobutakse. (Van Horn 2005, 380) Allpool on toodwam riskitiitipi mis véivad mojutada
investeerimisprojektide rahavoogude planeerimist.

Esmalt mdjutab projekti autonoomne rigtend-alone risk)mis on projekti oma risk
ja mis ei arvesta seda, et projekt on ainult Uls eitevotte tegevusest ega seda, et tavaliselt
on portfellis ka muid projekte voi vaartpabereickeSrisk on relatiivne ja vaid selliste
ettevOtete projektide jaoks, kes omavad ainult Utitépi projekte vOi vaartpabereid.
(Brigham, Ehrhardt 2009, 480)

Teisalt avaldab moju projektile korporatiivngorporate) ehk firmasisene risk
(within-firm risk), mis arvestab seda, et see on ettevote vaid Uk&ltiovdi tegevuse osa.
Seega mingi osa riskist vdib olla kdrvaldatud ditesy tegevuse mitmekesistamisega. (Ibid,
480)

Projekti tulemus sOltub ka tururiskigmarket risk) ehk beeta-riskis{beta risk)
Tururisk on projekti risk, mida vaadeldakse vagémekesise investori poolt. Tema jaoks on
antud projekt vaid Uks osa ettevdte tegevusest kétsiad on vaid osa investori portfellist.
Tururiski hinnatakse labi selle, kuidas projekt utép ettevote beeta-koefitsienti. Kindlasti
tuleb arvestada sellega, et riski tase voib muujds, mis tavaliselt ka juhtub. (Van Horn
2005, 391)

Soltuvuses investeeringute eesmargist jagunevad estegringud
finantsinvesteeringuteks ja reaalinvesteeringuteks Finantsinvesteeringud tehakse
vaartpaberitesse ja muudesse finantsinstrumenéided®eaalinvesteeringud suunatakse
pdhivaradesse ja kaibevaradesse. Pdhivaradessavaiehtinvesteeringuid nimetatakse ka
kapitalimahutusteks.

Kinnisvarasse investeerimine on investeerimine Iseé@sse (materiaalsetesse)
varadesse, mis erineb finantsinstrumentidesse tewesiisest. Teise puhul omandatakse
juriidilised digused (nt ettevotte aktsionar omdmdamandidigust ettevottele kuuluvale
varale). (Macneil 2005, 93)
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1.2 Kinnisvarainvesteeringute olemus

Kinnisvarasse investeerimine on investori jaoksivigks vOimalikest valdkondadest,
kuhu raha paigutada. Vahesed investorid on valmastali paigutama ainult kinnisvarasse,
nad hajutavad oma varad erinevate investeeringaieely millega hajutatakse riski.
Kinnisvarainvesteeringutega tulu teenimiseks onesaid viise - rahavoog tegevusest ehk
renditulu teenimine, tulumaksusoodustuse kasutaminé&asu teenimine kinnisvara mudgi
pealt peale selle vaartuse tdusu. (Greer 1997, 4)

Kinnisvaramaastikul on investeeringud Uks koige itavam ja tahtsam valdkond.
Enne investeerimist teostatakse investeerimisptioj@hkallils, selgitatakse vélja, kas see
investeering aitab kaasa ettevotte eesmarkide saaisele. (Ling, Archer 2010, 498)
Kinnisvara investeering on pikaajaline investeerikigna see on seotud maaga ja pikkealise
varaga. Just vara pikaealisus ja selle funktsi@ugahnnavad v6imaluse hinnata, arvestades
riske, rahavoogude niudisvaartust, mida vara hatd@ima tulevikus. (Manganelli 2015, 62)

Kinnisvarasse investeerimine erineb oluliselt ingesmisest muudesse varadesse
ning sellist thdpi investeerimisel tuleb arvessdtardeatud eriparad. Kinnisvaraturg on
lokaalne ja sama tuupi kinnisvara objekti hind @lsuuresti selle asukohast. (Lieg al
2007, 13)

Kinnisvara objektid on oma olemuselt erinevad eigikGoma asukoha, arhitektuuri,
adrnike, naabrite ja renditaseme poolest. Iga kiara unikaalsusest tuleneb ka selle vaartuse
leidmise keerukus. (Kuhlbaddt al.2002, 215)

Kinnisvara kohta on vaga keeruline hankida infosiwaini ja selle kattesaamine on
dldjuhul piiratud. Kinnisvara minevikust ja hetkesest on raske saada taieliku llevaadet, sest
kinnisvara lepingud on Uuldiselt kahe isiku vahealidepingud. Kinnisvarainvesteering néuab
suuri rahalisi ressursse ja see loob vaiksematebstoritele barjaarid turul osalemiseks.

Investeerimisel kinnisvarasse omandatakse lisakieriaalsele pdhivarale ka maa
koos selle juurde pusivalt Uhendatud asjadega teatud Oigused ja kohustused. Naiteks
kinnisvara hooldamine, omandamine, arendaminesti#nine, pantimine, valja rentimine ja
midmine. Selleparast on kinnisvaeeal property) ja asjadigus(real property rights)

omavahel seotud ja monikord kasutatakse neid vahesi. Samas kinnisvarainvesteeringuga
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omandatud mitmed digused on iseseisvad ja neid saaldada. Naiteks on kinnisvara
omanikul digus kinnisvara rentida omandidigust jse@aés kaotamata. (Brueggeman, Fisher
2008, 2)

Erinevatele investeeringutele on omased erineskidri Kinnisvarainvesteeringud on
enamjaolt seotud suhteliselt suure maadramatuseshma. Arendaja peab arvestama oma
tegevuses kinnisvarainvesteeringuga kaasnevatelegk ning investeeringute alternatiivide
valimisel vétma need arvesse. (Brueggeman, Fidb@s,2119)

Muutused majanduses mdjutavad kinnisvaraobjektensid kinnisvara liigist ja tema
asukohast. Majandus areneb erinevates piirkondadesvalt, millest on tingitud ka erinev
ndudlus ja pakkumine. Majandusriskiga kaasneb  tgiflanirisk, mis
kinnisvarainvesteeringute puhul on seotud eelkdoggamatu inflatsiooniga. Ootamatu
inflatsioon vdib vdhendada investori tootlust, kuiu investeeringult ei suurene piisavalt
selleks, et kompenseerida inflatsiooni mdju ja vélagla investeeringu reaalset vaartust (lbid,
420).

Kinnisvarainvesteeringutega on seotud ka finarksnisis on piiratud, kui arenduse
eelarve on piisavalt tapselt koostatud (vélja amtaintressirisk ja inflatsioonirisk, mida
kasitletakse eraldi). Uks reaalne oht seisnebssattecelarve pdhineb hinnangutel, mis véivad
osutuda valedeks. Eelarve tdpsemaks koostamisekgdmmalik teostada tundlikkuse ja
stsenaariumianaltisid. Saadud tulemuste pd&hjal sahtla erinevate variantide vahel ja
tapsustada eelarvet. (Peca 2009, 130)

Arenduse |0pptulemuse realiseerimisel vOib esinékaidsusrisk. Investeeringu
rahaks muutmise keerukus on Uks suurimaid kinngsmaesteeringu miinuseid. (Wiedenedr
al 2009, 8) Mida passiivsem ja rahulikum on olukowlut, seda keerulisemaks muutub
realiseerimine.

Seadusandlik risk kasitleb muudatusi seadustesmé@irustes, mis vfivad mdjutada
arendusprojekti. Seadusandlik risk tekib erinevatappidel, arendustegevuse alguses enne
seda, kui omandatakse kdik load ning edaspidi armndkaigus. Riski leevendamiseks
teostatakse seire riigi ja omavalitsuste tegevieseei viia sisse vBimalikult kiiresti vajalikud
muudatused ning teha vastavad otsused. (lbid, 8)

Kokkuvdtteks, tulevane investor peab konkreetsaikiraraprojekti puhul hindama ja
arvutama oodatavat tulu ning vordlema seda teist&reetsete kinnisvarainvesteeringute

oodatava tuluga. Investorid peavad seejarel tegkipbku otsuse, kas investeering on
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digustatud voi mitte. (Brueggeman, Fisher 2011,)Aihnisvarale on kull omased teatud
spetsiifilised riskid, kuid siiski on vdimalik neidnalltsida erinevate investeeringute
riskianalliiisi meetoditega.

Mis aga motiveerib investoreid investeerima kinarssse? Investorid eeldavad, et
turundudlus on piisav, et saada puhaskasumit p&ewditulu saamist ja tegevkulude
maksmist. Teiseks eeldavad investorid, et kinnes\s@ab mdne aja parast maha muda ja nad
prognoosivad, et kinnisvara vaartus omamise ajaisdb. Samuti on investori jaoks
motivaatoriks riskide hajutamine investeeringutetfedi 16ikes. (Brueggeman, Fisher 2008,
2)

Infrastructure 2014uuringu tulemus nditas, et infrastruktuuri kogustegém koos
rajatistega on toetanud majandusaktiivsust ningipgale on mojuv faktor kinnisvara
arendustegevuses. (Philips, Roth 2014, 1) Antudmustd6ds on puudulik infrastruktuur
osutunud takistuseks arendustegevuses. Nimelt telpglaneeringu kinnitamine veninud

sellepéarast, et kinnistule puudub juurdepéés Uldktesvalt teel.

1.3. Kinnisvara arenduse olemus

Kinnisvaraarendugreal estate developmentn tegevus, mille kaigus kinnisvara
vaartus tduseb arendusega seotute riskide juhtie&eKinnisvara arendus on mitmektlgne
aritegevus, mis hdlmab erinevaid tegevusi — rekamestimisest ja olemasolevate hoonete
rendile andmisest kuni téotlemata maa ostmisegajendustega maa muimiseni. Uldjuhul
seisneb arendajate tegevus selles, et nad teostavadiuringu, soetavad maatiki,
maaratlevad turu sihtgrupi, tootavad vélja ehitksa ja projekti, hangivad vajaliku
dokumentatsiooni, leiavad finantsallikad, ehitawdgekti valmis ning annavad selle tdrile
voi mudvad. (Peiser 2003, 7)

Kinnisvaraarendus on seotud tulevikuga ja tulevik seotud madramatuse ja
riskidega. Maaramatusega on suuremal vOi vahemadarah&eotud iga ettevftmine, kuna
pustitatud eesmark loodetakse saavutada aja md$dudel olulised otsused tuleb vastu
votta projekti vOi tegevuse alustamisel. (Juhkangssbd 2002, 14) Muutuv kinnisvaraturg,
konkreetse projekti riskid, laenuvodtja riskid — deen uldised riskid, kuid esineb ka

kinnisvara arendusele omased spetsiifilised riskidljud riskid on Uksteisega seotud, mis
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tahendab, et muutus thes valdkonnas voib mojutadeeikt valdkonda. Enim mojutavad
kinnisvaraarendust kolm riskittitpi, millega tulaleredustegevuses arvestada.

Esimeseks riskiks peetakse juriidilist riski, m@irhab detailplaneeringu ebasobivust
ja piiranguid ehitusel. Detailplaneeringus sategise maa kasutusotstarve, ehitusalune maht,
ehituskeelu alad ning selle koostamine on kohuktushitusloa saamiseks suuremates
asulates. Kuna Eestis on paljud alad planeerimsiig, on Uks suuremaid riske, et
detailplaneeringu kehtestamise protsess ei pruugd tarendajale soovitud I6pptulemust.
Detailplaneeringu protsess on pikaajaline protsess,voib kesta mitu kuud kuni mitu aastat
ning sellise pikaajalise protsessi tulem voib ddlee, et I6pptulemus ei vasta arendaja
ootustele. (Kuhlbach et al 2007, 205) Samuti tubeneriidiline risk ka asjaolust, et
muudatused regulatsioonides vdivad mojutada kimmégs\kasumlikkust. MOnedes riikides
kohalikud omavalitsused omavad rohkelt piirangweftitavaid Gigusakte kui teised, eriti
uusarenduste puhul. Need otsused vdivad omakogiiivselt mdjutada nii arendustegevust
uldse kui ka arendusprojektide kasumlikkust. (Bgegan, Fisher 2011, 421).

Teine risk on seotud ehitustegevusega, mis holmaéikek mis on seotud
ehitusprotsessiga - ehitushind, kvaliteet, téaht@mg Tavaliselt kasutatakse ehitamisel
peatbovotu meetodit. Peatbédvotumeetod hdlmab kamiltaiehitust voi sisaldab ka
projekteerimist. Mdlemal puhul on vaga téhtis s@lajuriidiliselt korrektne leping, milles on
kajastatud kdik tdhtsamad asjad nagu t66de isel@waliteet, tahtajad ja maksumus. Tahtis
on reguleerida ka lisatbdéde ja muudatust6ode kisachulepingus, et valtida vaidlusi
tulevikus. Samuti on tahtis garantiikohustus, misneb ka seadusest, kuid arendaja huvides
on vOimalik saada ehitajalt krediidiasutuse gaianii

Viimane, kuid samatéhtis on tururisk, mis on seotuth muutumisega projekti
arendamise perioodil. Tururisk on oht, et arendsgab kahju kinnisvaraturul toimuva
ebasoodsa hinnakdikumise tbttu. Ebasoodsaid hikunaisi voivad pohjustada naiteks
asjaomase riigi halvad majandusnaitajad, ebastaliiajanduskeskkond jms. Risk algab maa
omandamisega ja suureneb pidevalt ehituse kaigms t&eliku realiseerimiseni. (Ibid, 422).

Erinevad riskid tuleb identifitseerida, sistemadis#a ning leida vBimalused nende
maandamiseks. Riskivaba arendust pole olemasagallon véimalik saada riskid kontrolli
alla voi koguni neid valtida.

Uute Kkinnisvaraobjektide arendamine erineb oleneasdé kinnisvara objektide

arendamisest, kuna esimese puhul on riskid paljeessad. Paljud investorid paigutavad raha
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juba funktsioneerivatesse kinnisvaraobjektidessetagles olemasolevaid kinnisvaraobjekte.
Investoritele langeb sellisel juhul risk, mis on ot rendile andmisega. Uute
kinnisvaraobjektide arendamisega aga votavad ajashdenda peale kdik riskid, mis on
seotud arendustegevusega. (Peizer, Frei 2003, 14)

Kinnisvaraarendus kesklinnas on suhteliselt keeeulegevus. Kesklinna territoorium
on piiratud ning tihtipeale tihedalt asustatud. esteerimiseks kesklinna arendusse on
erinevaid vdimalusi. Uheks vGimaluseks on olemaatldinnisvara arendamine, kas selle
laiendamine vdi funktsionaalsuse muutmine. Teiseksmaluseks on uue Kkinnisvara
pustitamine. Sellega kaasneb aga palju probleenmtip@ale on infrastruktuur kesklinnas
juba valjakujunenud ja selle muutmine voi tadiendamon vaga keerukas ja kallis protsess.
Samas ilma vajaliku infrastruktuurita on keerulprejekt ellu viia. Juba olemasolev korralik
infrastruktuur toetab arendustegevust ja on aratelaj atraktiivne. Kelle huvides aga on hea
ja labim&eldud infrastruktuur ja kes peab sedadaera ja valjaehitamist finantseerima. Uks
lahenemine on selline, et arendaja on huvitatud jesiilma vajaliku infrastruktuurita pole
vOimalik arendustegevuseks luba saada. Eesti taveetine, et arendaja peab omal kulul
kogu vajaliku infrastruktuuri, mis on seotud prdjgk, ise valja ehitama ja siis selle tasuta
vOi simboolese tasu eest omavalitsusele Ule anSlamas on ju hea ja korralik infrastruktuur
ka avaliku sektori huvides. Korralik infrastruktutoetab ettevétlust, kui on head teed ja
juurdepadasud, siis tulevad kesklinna ka kauplejadine lAhenemine siis seisnebki selles, et
ka riik vOi omavalitsus peaksid selles olema huuida ning osalema infrastruktuuri
arendamises ja valjaehitamises. Miks peaks kulumhdia ainult arendaja ning kas pole
maoistlik teha koostddd.

Paljud linnaelanikud leiavad, et teede tlekoormatudinnaelanike kasvu negatiivne
tagajarg ning infrastruktuuri arendamise ja finaetgnise kisimus on tekitanud palju
vaidlusi. MOned linnad on lahendanud seda probleeaksude néaol, mdned on pannud selle
arendajate Olgadele — tahad arendada, kanna kuhwsitikkuse huvides. See aga tdstab
arendajate riski. Korged arenduskulud tdstavadigiwama hinda I6pptarbijale ja see mojutab
ostujbudu. (Ibid, 404) Ning kui kulud on liiga kj#d, siis vdib see mdjutada projekti
kasumlikkust ning kui see muutub negatiivseks, giisjekt likatakse tagasi. Sellisest

tegevusest aga kaotavad mdlemad osapooled.

15



Jatkusuutlik kesklinnade areng soltub sellest, milaral on nende elanike vajadusi
rahuldatud. Vajadusteks on piisavad elatusvahenti@idaline, hea kvaliteediga eluase ning
pohilised infrastruktuuriobjektid. (McGranahan, t8ethwaite 2003, 215)

Kuigi kesklinnad on dldjuhul tihedalt asustatudidise aga ka seal arendamata
maattikke. Olemasolevad elanikud on kindlasti selieendustegevuse vastu, kus kdik vaba
maa ehitatakse tais. Samas vOib see tdsta kesklimnalisust, kuna tihermaid ja pidemaid
kohti jaab vahemaks, mis kaudselt muudab piirkasfdaumaks. (Couch 1999, 70) Seega on
kesklinnade arendamine tahtis ja vajalik, kuid puikah infrastruktuuri kisimus on seejuures
riskikoht ja maarav faktor. Lahenduseks oleks agg kui seda riski saaks jagada, mis oleks
ka moistlik, kuna hea ja korralik infrastruktuur nim arendaja kui ka omavalitsuse huvides.

Kui tdhus on aga see koostt66 omavalitsuste ja ajatedvahellnfrastructure 2014
uuring néitas, et kolmveerand avaliku ja erasekitntidest leidsid, et koost66 arendajate ja
kohaliku omavalitsuse vahel v6i viimaste kaasamarendustegevusse, on ks tahtis
l&henemisviis uue infrastruktuuri rajamisel jargenisimne aasta jooksul. Uuringu kaigus
selgus, et on juhtumeid, kus kohalik omavalitsus laisinud arendajatelt ebareaalset
osamaksu infrastruktuuri arendamiseks ja rajamisekesised arendajad arvasid, et
infrastruktuur on puhas avaliku sektori kohustuggriuleb toetada sellist arengumudelit, mis
on parim konkreetse linna vdi valla jaoks. Erasel¢d saa rahastada kdike, eriti peale
majanduskriisi. (Philips, Roth 2014, 18) Uuringinab alust loota, et see kisimus ei ole
ainult Eesti probleem ja on omane paljudele riilede Kokkuvotvalt, infrastruktuuri
arendamine ja valjaehitamine peavad olema mdlerapoade huvides ja rahastamine voiks
olla nende mdlema abil. Ehk siis peab toimuma tokasstod arendajate ja omavalituste

vahel, millega maandatakse arendustegevusegaceshe.
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2. ANALUUSI METOODIKA

Kinnisvarainvesteeringu analtisimiseks on olemasmeid erinevaid meetodeid,
mille abil on vdimalik vélja selgitada investeersmiotstarbekust. Antud t66s uuritava projekti
analtiisimiseks ja hindamiseks on kasutatud eridekaalitatiivseid ja kvantitatiivseid
uurimismeetodeid. Esimeste hulka kuuluvad sellisegtodid nagu juhtumiuuring, PEST- ja
SWOT-analutsid. Kvantitatiivsetest meetoditest katstkse majandusliku tulususe
hindamiseksdiskonteeritud rahavoogudeeetodit, mille kdigus leitakse investeeringu puhas
naddisvaartus, kasumiindeks ja seesmine tulumaawritdva projekti riskianaltusi
labiviimiseks kasutatakse selliseid meetodid ndagermaariumianaliis, tundlikkuse analits ja

tbendosuspuu meetod.

2.1.Case study meetod

Uurimistod  kirjutamisel  valitakse  uurimisstrateegiga vastavalt sellele
uurimismeetodid, mis kdige paremini sobivad uuriitésande lahendamiseks ja uurimist66
eesmargi saavutamiseks. Juhtumiuuring etk&se study meetod on kvalitatiivne
uurimismeetod, mis seisneb mingi konkreetse obpidiailses uurimises. (Woodcide 2010, 1)
See meetod on vaid Uks paljudest viisidest uurintdg®viimiseks. Case studymeetodi
kasutamise vajadus soltub uurija pUstitatud kisiesisSelle meetodi kasutamine on eeliseks
sellistel juhtudel, kui on vaja vastata kirjeldavadisimustele (mis juhtus?) vOi selgitavale
kisimusele (kuidas juhtus?Lase studyneetod vdib olla suunatud kolme tahtsaima tlesande
lahendamiseks - uuritava ndhtuse kvaliteetne Hamline, teooria kontrollimine v6i uue
teooria loomine. (Yin 2009, 2)

Case studyneetodi uurimisprotsess on sarnane teiste teadogute protsessiga ning
sellele on omased samad etapid - eesmargi ja tletampustitamine, andmete kogumine,

saadud tulemuste tblgendamine ning nende esitanfWvi&.ganova 2006, 37) Sisuliselt uurib
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case studyiurimismeetod otsuste sisu, miks need otsused wé@st, kuidas neid rakendati ja
milline oli tulemus. (Yin 2009, 17)

Selle meetodi kasutamise puhul kirjeldatakse jatakse reaalseid olukordi, mida
hillem seotakse (ldise teooriaga. Uurimistulemu8ibvkasutada samuti ka uue teooria
genereerimiseks ja uute Iideede valjatootamiseks wingi teooria vOi hipoteesi
kinnitamiseks. (Strekalova 2014, 190) Pakutud oljavéase studyklassifikatsiooni, mille
aluseks on uurimistdode eesmargid. Esimeseks ktassi Uksikjuhtumi uurimine teoreetilise
kontseptsiooni jaoks. Teiseks on Uksikjuhtumi oume varem valjatootatud teoreetilise
kontseptsiooni  kinnitamiseks. Viimaseks on Ukdikjumi  uurimine  hupoteeside
pustitamiseks ning ekstreemsete, normidest koradekate juhtumite uurimine. Antud
klassifitseerimise lahenemine kinnitab,cese studyneetod v&ib olla nii iseseisev teaduslik
uurimismeetod, mis on suunatud teoreetiliste kgisseonide véljatbotamiseks, kui ka Uheks
etapiks suuremas uuringus. (Woodcide 2010, 6)

Case studymeetodi tugevaks kiiljeks voib pidada seda, et saketodi kasutamisel
uurimustoo voib olla teostatud Ghe inimese voi gaé&kgrupi poolt. Selle meetodi kasutamine
on suhteliselt odav ning ei vaja kalleid tehnol@igi ega pole ka ajaliselt kulukas.
Uurimustd6 labiviimine ja tulemused ei soltu erandi juba varem avaldatud tdddest.
Uurimine annab vbBimaluse vaadata situatsiooni kena, ndha seoseid, arvestada konteksti,
mis on eriti oluline juhtimisega seotud uurimustégeuhul, samuti annab véimaluse saada
huvitavat ja spetsiifilist naidet. (Strekalova 20191).

Norgad kuiljedcase studymeetodi kasutamisel uurimustdédes tulenevad wldjuh
ebadigest metoodika arusaamisest. (Zircovic 20B2,Case studymeetodi tUheks nodrgaks
kiljeks voib pidada seda, et Uhe konkreetse objeditisituatsiooni alusel on raske teha
Uldistusi ja tuua valja erilisi iseloomujooni, misleksid omased ka teiste sarnastele
objektidele vdi situatsioonidele. (Strekalova 201#91) Seega ka uurimistulemuste
uldistamine on problemaatiline. (Zircovic 2012, %3¢lle meetodi kasutamisel uurimust6o
kaldub pigem subjektiivsuse kui objektiivsuse poaldemus sdltub paljuski subjektist, kes
seda meetodit kasutab. (Strekalova 2014, 192) Raskesaavutada tasakaalu sisemise
olemuse, usaldusvéaarsuse ja vélimise olemuse \@helovic 2012, 94) Samuti ohustab selle
meetodi kasutamist see, et informatsiooni kattesasl voib olla raskendatud ning seetdttu

uurimistulemused voivad tulla vastuolulised.
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2.2.PEST-anallus ehk poliitiline, majanduslik, sotsialne ja tehnoloogiline
anallus

Iga organisatsioon asub ja tegutseb mingis keskdkmnvidliskeskkond on allikas, mis
annab organisatsioonile ressursse, et tema sisgruteatsiaal pusiks teatud tasemel. Samas
tuleb arvestada, et valiskeskkonna ressursid potanmtud. Nendele pretendeerivad ka
paljud muud organisatsioonid, kes selles keskkote@#sevad. Seega on alati olemas oht, et
organisatsioon ei saa piisavalt vajalike ressunrsieskeskkonnast. See vdib ndrgendada
organisatsiooni potentsiaali ja tekitada negatitvsegajargi. (Vihanski 1998, 22)

Véliskeskkoona analiitisimiseks sobib laialt leviriddine lahenemisviis, nn PEST-
analits. PEST-anallus (tuleneb inglisekeelse \diljenitahtedest Rolitical, Economical,
Social and Technological analysishk poliitiline, majanduslik, sotsiaalne ja tetwagiline
analtiis) kirjeldab majanduskeskkonna erinevaid kdspg seda kasutatakse projekti voi
organisatsiooni tegevuskeskkonna analtusimiselnigeetatud valdkond jaguneb paljudeks
alavaldkondadeks, mille tdhtsus ja mdju soltub keetsest ettevottest. (Leimann 2003, 108)

Valiskeskkonna analiliis peab sisaldama endas kdukisiofaktoreid, mida tuleb
arvestada arimudeli ja ettevote strateegia valikilevote ei saa mojutada valiskeskkonna
faktoreid, kuid ta saab neid seirata ning kohendadtavalt oma strateegiat. (Thompsoral
2008, 95) Tegevusala analliiis hélmab endas tegavgsarasusi, likuma panevaid joudusid,
edu vOtmetegureid, ettevOtete konkurentsiposit®oanng teisi samalaadseid tegureid.
(Teder, Varendi 2008, 14)

PEST-analuusi alustatakse poliitilisest analtigisis kirjeldab, kuidas ja millises
ulatuses sekkub keskvalitsus majandusse. (Leim&@38,2110) Poliitilisteks aspektideks
voivad olla Uldised muutused riigi sisepoliitikasdju integratsioonist Euroopa Liiduga,
tagajarjed NOukogu Liidu lagunemisest, valitsusenetased, spetsiifilised 0Oisaktid ja
maarused. (Macmillan, Tampoe 2000, 96) Valitsus ulesgib aritegevust labi
konkurentsipoliitika, maksupoliitika, rahvusvahé&dikokkulepete ratifitseerimise jne. Lisaks
sellele on valitsustel vdimalus kinnisvara arenegevuse reguleerimiseks. Poliitiline
stabiilsus riigis on aga oluline faktor investedasatsuste kaalumisel. (Fitzory, Hulbert 2005,
63)

Eestis toimuvad poliitilised muutused, mida ettésdtjalgivad ja analllsivad on
seotud eeskatt Euroopa Liitu astumisega, valitsuateetustega ja poliitiliste muutustega
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naaberriikides, naiteks Venemaal. Oigusaktide jaideuregulatsioonide muutmine puudutab
enamasti paljusid voi isegi kdiki ettevotteid. @dulmoju vdivad avaldada muudatused
ettevotlust reguleeritavates seadustes, maksudeaduns. (Leimann 2003, 108) Nendeks on
naiteks maamaksu-, kindlustus- ja amortisatsiodanku Kui antud kulud vaheneksid,
suureneks ndudlus eluaseme jarele.

Teisena teostatakse majanduslik anallitis, mis wmdjo majandustsiklitest, valuuta
vahetuskursside muutusi, toorainete hindu, muutkapitaliturgudel, t66jdudu jne.
(Macmillan, Tampoe 2000, 96) Uldjuhul mdjutavad dhetegurid ettevitete otsuseid ja
kaitumist. Eestis majanduskeskkonnas enim jalg#tajes anallitisitakse protsesse mis on
seotud maailmamajanduse arengu tsiuklitega, majkaswus ja majandusriskidega erinevates
regioonides ja riikides, valuutakurssidega, kajpiitegudega, intressimaaradega, maailmaturu
hindadega, inflatsiooniga jne. Maailma regiooneviasavate majandustsiklite mdju Eesti
ettevotetele avaldub enamasti teatud hilinemisbtgilmamajanduse langus avaldab moju
meie ekspordipartnerite kaudu tavaliselt moni lkalahiljem, majanduse tdus aga saabub
rohkem stinkroonis maailmamajanduse téusuga. (Leirg@a3, 109)

Sotsiaalne anallius kasitleb selliseid kultuurilsiinevusi nagu keel, religioon,
vaartused ja hoiakud, haridus, sotsiaalne organisat, kultuuripoliitika jne. Need faktorid
ajas muutuvad pidevalt. (Fitzory, Hulbert 2005, @&tsiaalne anallils toob vélja turu
sotsiaalse ja kultuurilise olukorra.

Sotsiaalsete eelistuste muutused mojutavad eteet@idete ndudlust ja seda kuidas
ettevOte tegutseb. Sotsiaalsed muutused avaldualadies naitajates. Eesti asustus on hore,
rahvaarv on vaike ja rahvastik vananeb. T60puudts, monedes regioonides, on korge.
Toopuudus on struktuurne, millega kaasneb vaesugegevus, elukeskkonna halvenemine,
paljude piirkondade aeglane areng. Koik see mojuitdeselt vOi kaudselt aritegevust.
(Leimann 2003, 111)

Viimasena PEST-anallsis uuritakse tehnoloogikskkonda, mis kirjeldab néitajaid
nagu teadus- ja arendustegevuse aktiivsus, ausewdatnine, tehnoloogiatoetused ja
tehnoloogiliste muutuste kiirus. See osa kirjeldag®enemisbarjaaride suurust ja vaiksemat
efektiivse tootmise taset ning mdojutavaid allhan&stmise otsuseid. Tehnoloogilised
muutused hdlmavad endas tehnoloogilisi muutusi &apbotsessi ja turustamise kanalitele.
(Macmillan, Tampoe 2000, 96)
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Eestis on heal tasemel telekommunikatsioonisistbemai kéattesaadavad on
kaasaegsed infotehnoloogilised teenused. Olulinetedmoloogilisi muutusi soodustava
keskkonna areng, mida toetavad inseneriharidusegatéostus- ja teadusparkide loomine,
regionaalsete, vastastikku arengut toetavate ddtvSidemete tekkimine ja nende koost6o
kdrgkoolidega. (Leimann 2003, 111) Tahtis on jégidhnoloogilisi muutusi ning reageerida
nendele, kuna vastasel juhul kannatab konkurents&ga tekib oht turuosa kaotamiseks.
Tehnoloogiline anallts annab vdimaluse &igeaeghdituda Umber tehnoloogiliselt
perspektiivsele tootele ning vahetada valja vanadéootmistehnoloogiad uute vastu.

Valiskeskkonna alane informatsioon on enamasti wikke kajastav. Poliitiliste,
majanduslike, sotsiaalsete ja tehnoloogiliste mstettanaliiisimine, nendega kohanemine,
nende ennetamine vdi arakasutamine, on iga eteeitiateegilise juhtimise protsessi
lahutamatu osa. (Ibid) Anallids toimub pdhineb infatsioonil, mis soéltub ettevétte
tegevusalast ja arenguplaanidest ning uueneb pideva

Valiskeskkonnas toimuvad pidevalt muutused, monaktofid kaovad ja mdned
tulevad juurde. Valiskeskkonna analidsi labiviirhse oluline silmas pidada kahte momenti.
Esiteks see, et kbik faktorid mdjutavad teineteishe faktori muutused mdjutavad teisi
faktoreid, mis samuti muutuvad. Teiseks, faktont@®ju erinevatele organisatsioonidele
varieerub. MOju tase sOltub naiteks organisatsiosaurusest, valdkonnast, asukohast.
Eeldatakse, et suured organisatsioonid on suurenias/uses valiskeskkonna faktoritest kui
vaiksed. (Vihanski 1998, 23)

PEST-analtusi tulemused koos ettevotte valiskeskkotegurite mikroanalliiisiga

voib rithmitada SWOT-analttsi vbimaluste ja ohtudena

2.3.SWOT-anallus

Selleks, et maaratleda organisatsiooni hetke posiiskeskkonna suhtes, koostatakse
lisaks valiskeskkonna analuusile ka sisekeskkomadiigs. Laialt tuntud SWOT-anallis on
lihtne ja kiire vahend ettevotte voi projekti hetgesitsiooni hindamisele. SWOT-analtits
sobib eelkdige esmaseks sisseelamiseks vaatluse ol@Vatesse probleemidesse,
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pdhjapanevaid strateegilisi otsuseid saab selldadebaasil teha harva. Kill aga voib tema
l&biviimise kaigus Ules kerkida motteid ja ideid|lega tasub pdhjalikumalt edasi tegeleda.

SWOT-anallisi (eesti ja inglise sOnade "tugevusésttengths) "ndrkused"
(weaknesses)voimalused"(opportunities) "ohud" (threats)esitahtede jargi) on majanduses
ja halduses strateegilise planeerimise vahendegailhinnatakse objekti hetkeseisu. SWOT-
analtiusi koostamise eesmargiks on hinnata orgamsai voi projekti hetkeseisu ehk
kaesolevat tegevust (tugevad ja ndrgad kuiljed)rgarusatsiooni valiskeskkonna faktoreid
(vBimalused ja ohud). Kdik faktorid jagunevad nlefjasaks. Kaks osa analiisist kirjeldavad
projekti vdi organisatsiooni seestpoolt — tugevugedcorkused ning kaks osa anallisist
kirjeldavad véaliskeskkonda — v6imalused ja ohud.

Uldine printsiip Gtleb, et strateegia valjatéotaghisileb tagada sisemiste vdimaluste
ja valiskeskkonna tasakaal. Strateegia peab olemmasud ettevotte olemasolevate
ressursside efektiivsele kasutamisele, turuvoini@léskasutamisele ning riskide valtimisele.
(Thompson, Strickland 111 2008, 135)

Tugevad kuljed on need, millele organisatsioonuoedma konkurentsivditluses ja
mida ta peab pladdma laiendada ja tugevdada. NOrgaged on juhatuse jaoks
tahelepanuvaldkond ning juhtkond peaks tegema k@iknaliku, et nendest vabaneda.
(Vihanski 1998, 32)

Tugevuste ja ndrkuste maaratlemiseks koostataketello Kui esialgne loetelu on
valmis, siis keskendutakse sellele, et osa tugeviusenevalt nende suuremast mojust
tegevustulemustele ja konkurentsipositsiooni kigtimisele, on tahtsamad kui teised.
Sellised tegevused on ettevbtte konkurentsieelisegakiviks ja vajadusel tuleb nende
kindlustamiseks taiendavalt vaeva ndha. Samutb tateestada, et osa ndrkusi voivad saada
saatuslikuks, teised on aga vahetahtsamad voi $tengerandatavad. Tugevate kilgede all
moeldakse peamiselt tegevusi, milles ettevote arkiluentidest edukam voi neid erisusi, mis
annavad konkurentsieelise. (Leimann 2003, 160)

Norkused peituvad eelkdige selge strateegilise ghinnovatsiooni puudumises,
juhtimisotsustes. Norkuste puhul on oluline jaotamad ndrkusteks, millised véivad olla
moddapadsmatud ja milliseid vdib taluda. (Tederevdi 2008, 11)

Voimaluste ja ohtude mé&ératlemisel hinnatakse vilisnaja nendega seotud
oodatavaid tulusid, et strateegiat ettevOtte stoahiga vastavusse viia. Olulised on

vOimalused, mis pakuvad tulusat kasvu, kus ettel/ott parim potentsiaal konkurentsieelise
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saavutamiseks ja mille &rakasutamiseks omataksdikka ressursse. (Leiman 2003, 162)
Voimalused tulenevad tegevusalal toimuvatest muaestis Voimalusi ja nendega seotud
oodatavaid tulusid selgitamata ei saa strateegistsiooniga vastavusse viia. On véimalusi,
mis on lihtsalt kasutatavad, aga ka selliseid, enisobi kokku ettevotte tegevusega. (Teder,
Varendi 2008, 11)

SWOT-analliis on tegeliku olukorra ja ettevottetstegiliste valjavaadete hinnang,
mis saadakse tugevate ja ndrkade kilgede, temavoioraluste ja riskifaktorite
analtiisimisel. SWOT-analliiis naitab, kuivord ettiev@trateegia vastab tema sisemistele
ressurssidele ja turuvdimalustele ja kas pole dgmyddtel Ule vaadata ettevotte norkused ja
ohud. (Thompson, Strickland Il 2008, 135) SWOT1éiia ei seisne seega vaid nelja loetelu
koostamises, vaid ka neist jarelduste tegemises, mijutavad situatsiooni hinnangut ja
vOimalike strateegiliste sammude valikut. (Leima2003, 163) Ideaalse strateegia puhul
kasutatakse &ra voimalused ning samas kaitstakesastrvdimalike ohtude eest ning
peidetakse &ra ndrkused. (Macmillan, Tampoe 2080, 9

2.4.Investeeringutute hindamise naitajad

Investeeringu analliisil kasutatakse nii suhtarvadalliisi kui ka diskonteeritud
rahavoogude anallitsi. Suhtarvude kasutamise Ulediksles on arvutamise lihtsus ning selle
laiem arusaadavus vorreldes diskonteeritud rahawd®anallitsiga. Teiseks arvatakse, et
diskonteeritud rahavoogude meetodi puhul on lihtsaamipuleerida, et saada anallitikule
sobiv tulemus, kuna kasutatakse hinnangulisi vaartBuhtarvude puhul aga ei sisalda
anallius tulevaste rahavoogude prognoose, midakseesaiurimaks probleemiks suhtarvude
meetodi kasutamisel. Diskonteeritud rahavoogude todde kasutatavad projekti puhas
niddisvaartus ja  sisemine  tulumaar  annavad laizslistma  hinnangu
kinnisvarainvesteeringule. (Ling, Archer, 2010, 488)

Allpool on toodud kdige enam kasutatavad naitajadesteeringute hindamisel ja

nende leidmiseks kasutatavad valemid.
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2.4.1. Projekti tasuvusaeg (PP)

Uks laialdaselt kasutatav naitaja on projekti tasaeg(PP payback periood)mis
naitab kui pikk ajaperiood kulub et projekt teenigasi esialgsed kulud. (Manganelli 2015,
122). Selle naitaja kasutamine on Usna levinud u taelle arvutamise lihtsusele ning
arusaadavusele.

Kui oodatavad rahavood ei ole aastate I6ikes (ddlasiis arvutus on keeruline ja
levinum viis PP arvutamiseks on iga aasta l|6pukslatavate rahavoogude summa
vordlemises alginvesteeringuga. Kui oodatavad rabdwn Uhtlased, siis projekti tasuvusaeg
leitakse jagades alginvesteeringu oodatava keskrmalsavooga aastas (Manganelli 2015,
119):

_al (1)

PP = —
CF

kus
Cl —projekti alginvesteering,
CF —oodatav keskmine rahavoog aastas.

Projekti vOib vastu votta tingimusel, et see onelith maksimaalsest eeldatavast
tasuvusajast ja kui on pikem sellest, siis tuletjgkt tagasi lukata. Suur puudus selle naitaja
kasutamise puhul on see, et ta ei vota arvesseaapasid, mis tekivad parast tasuvusaja
saavutamist. (Van Horn 2005, 349)

2.4.2. Puhas nuudisvaartus (NPV)

Kdige tihedamini kasutatakse tasuvuse maaramiselsiq puhas nuddisvaartugtet
present value NPV) , mis vordleb projekti tulusid ja kulusid. Nutdértus naitab tulevikus
saadava raha vaartust tdna. Puhas nilddisvaartuanaratav projekti sissetulekute
naddisvaartuse summa ja valjaminekute nutdisvaargisnma vahena. (Ling, Archer 2010,
500)

NPV = PV — PViwiu (2)
kus
PViiu — tuludeniitidisvaartus,

PVkuiu — kulude ntiddisvaartus.
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NPV on investeeringu tulususe oluline nditaja jaljevdlab nutdisvaartuses
sissetulevate ja valjaminevate Uksikute rahavoogatiesid nuidisvaartuses.
Uldvalem, mis kirjeldab NPV-d on jargmine (Mangdn2015, 122):

= CF,
NPV:;(Hr)f ©

kus
NPV —puhas nlddisvaartus,
CF: —oodatavad rahavood,
r — diskontomaar (minimaalne vastuvdetav tulumaar),
n — perioodide arv investeeringu anallilsi perioodkgul.
Juhul, kui kinnisvarainvesteering omab alginvestegrt, ehk kulutusi aastal 0, siis

puhas nuudisvaartus on leitav valemiga (lbid, 123):

NPV =3yn . S (4)

t=1 (141t

Selle meetodi plussiks on seos raha ajavaartuddgetodi puhul vbetakse arvesse
kdik projektiga seotud sissetulekud ja valjaminekidduduseks voib pidada tulevaste tulude
ja kulude prognooside tapsuse vajadust. Sellekpragnoos oleks vdimalikult tdpne, peab
kaasama vastava ala spetsialiste, omama head ustriatid see ei anna ka kindlat tulemust,
vaid jaab ikkagi hinnanguliseks. (Ling, Archer 20507)

NPV tulemuse alusel langetatakse otsus projektt&ktiithtudes NPV vaartusest. Kui
NPV on suurem kui null, siis vOib projekti vastutt&d ning sellisel, sest juurdekasvuliste
rahavoogude nutdisvaartus uletab projekti esialgakdl. Kui NPV on vaiksem kui null, siis
tuleb projekt tagasi lUkata, kuna juurdekasvulisstavood ei suuda katta esialgseid kulusid.
Kui NPV on vordne nulliga , siis eelistused puudiivieuna tulude ja kulude nuddisvaartuste
summad on vordsed ehk projekt teenib tulu vastanakstori tulumaarale. Sellisel puhul
tuleks pdhjalikult analtidsida tulusid ja kulusidteha 16plikud otsused. (Geltner et al 2009,
201).

2.4.3. Kasumiindeks (PI)

Kasutades NPV naitajat projektide hindamisel voitdth esile moningad probleemid
tulemuste tdlgendamisel, kuna omakapitali suurub wlla projektide puhul erinev ning ka
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tulevased rahavood vdivad olla ebathtlased projekiea aja jooksul. Selleks kasutatakse
veel Uhte néitajat nagu kasumiindeks (P1), mis odatavate rahavoogude nuddisvaartuse ja
alginvesteeringu jagatis. Indeks naitab projekiiakeoogude nuudisvaartust alginvesteeringu
the Uhiku kohta. Kui on erinevaid alternatiivserdjpkte, siis valituks vdiks osutuda projekt,

millel on kérgeim kasumiindeks. (Manganelli 201311

Kasumiindeks valemil on jargmine kuju (Higgins 20@39):
CF;

n
=1 T+ )
Pl=—k— (5)

Kasumiindeksi saadud vaartuse alusel tuleks odasta, et kui Pl vaartus on ule the
tuleks investeerida, kui Pl vaartus on vaiksemiis, tuleks projekt tagasi likata ning kui Pl
vaartus on vordne uhega, siis teenib projekt tépsg®itava tulumaara. (Greer 1997, 250).
Viimasel juhul vdib projekti vastu votta sellisalijikl voi analttsida pdhjalikumalt tulusid ja
kulusid.

2.4.4. Investeeringu sisemine tulumaar (IRR)

Investeeringu sisemine tulum&éntérnal rate of return— IRR) on tulumaar, mida
vaadeldav projekt teenib. See on tulumaar, milleubiNPV vérdub nulliga. NPV ja IRR
arvutamisel kasutatakse samasid tulude ja kuludeisugartusi. (Wiedemer al et, 2011, 253)
Sisemise tulumaara leidmiseks vordsustatakse grqggakasnuudisvaartus nulliga (Ehrhardt,
Brigham 2006, 317):

NPV = zn: e _y
B £ (1 +IRR)! B (6)
vOi juhul, kui oli tehtud alginvesteering O-periolo@danganelli 2015, 124)

NPV = Zn: CF Cl=0
B £ (1 +IRR)! B (6)
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Otsuse tegemiseks IRR tulemuse jargi tuleb voOrresdala investori ndutava
tulumaaraga. Kui IRR on investori ndutavast tuluragisuurem, siis projekt on investorile
tulus ning tuleks vastu votta, kui see on vaiksewestorite ndutavast tulumaarast, tuleks
projekt tagasi lukata. Kui IRR vdrdub investori téa tuluméaéaraga, siis on tegemist sama
olukorraga nagu NPV = 0 ja Pl = 1 ehk eelistus piugh vOib teha taiendava tulude ja
kulude analtusi. (Ehrhardt, Brigham 2006, 318)

IRR-i kasutamise eeliseks vBib lugeda seda, et selutamisel ei ole vaja teada
investeerija ndutavat tulumaara. (Ling, Archer, 20803)

Antud t66 uurimusobjekti analtiiisimisel ning jaredthitegemisel kasutatakse kolme
naitajat: NPV, IRR ja PI.

2.5. Investeeringute riskianaltiisi meetodid

Diskonteeritud vOi diskonteerimata rahavoogude (disks arvutatakse vélja
tulevased rahavood, kuid tegelikult on need valeviaste rahavoogude hinnangud. Erinevad
riskianaltitisi meetodid aitavad kujundada paremeemdge sellest, mis voib juhtuda, kui

tulevik ei kujune selliseks nagu oodatakse.

2.5.1. Tundlikkuse analliiis

Uks kdige lihtsamaid viise riski analiitisimisekstandlikkuse analiiiis. Tundlikkuse
analliusi ehk sensitiivsuse analtusi voib defin@eradinevalt, kuid sisu jddb samaks.
Tundlikkuse analtiisi vOib nimetada tehnikaks, migstib teadmatuse moju
investeerimisotsusele. Selleks tuleb maarata madijaj nende suhteline moju I6ppvaartusele
vOi valjundile. (Bannerman 1993, 249)

Tundlikkuse anallts sénsitivity analysjs maarab kindlaks, kuidas projekti
vOimalikud puhas niudisvaartused voi sisemisedmébirad muutuvad Uhe sisendi vaartuse
muutumisel, kui teiste sisendite vaartused hoidautomatuna. VoOimalike puhas

naddisvaartuste ja/voi sisemiste tulumdarade mugtuwmdrreldakse seejarel voimalike
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tuludega, mis saadi enne sisendi vaartuse muutmistdlikkuse analttsi nimetatakse tihti ka
mis-siis-kui-analtitusiks. (Investeeringuarvutlud999)

Tundlikkuse analliis algab pdhioletuste kogumi digfiisega, mis on raamistik
tundlikkuse analiilsi labiviimiseks. Tavaliselt sal kogum valjendab analllsi labiviija
parimat hinnangut kdige tbenaolisematele olukoradKui see kogum on maaratletud,
arvutatakse kdigepealt valja IRR, NPV ja teisedaMajd naitajad. Seejarel muudetakse
oletusi ja sellega nadidatakse ara moju ja sellusliRR ja NPV tulemustele. (Brueggeman,
Fisher 2008, 389)

lga muutuja muudetakse mone protsendipunkti voles-ivoi allapoole oodatavast
tulemusest ning eeldatakse, et muud muutujad jd&aachks. Siis arvutatakse valja uued
tulemused muudetud naitajatega. Tulemused voilstaaja graafiliselt, et naidata, kui tundlik
on tulemus iga muutuja muutmisel. (Brigham, Ehrha@9, 588)

Tundlikkuse anallitis on laialdaselt kasutusel sétsuse tdttu ning suutelisusele
keskenduda Uhele teatud sisendile. See identmitsdeiitilised faktorid, millel on suurim

moju projekti tasuvusele. (Ibid, 588)

2.5.2. Stsenaariumianallus

Tundlikkuse analttsimisel vaadeldakse, kuidas Uléaja vaartuse muutmine
md&jutab I16pptulemust. Uks vdimalus riski kaasamisekivesteeringuotsustesse on
stsenaariumianalttsi labiviimine. Stsenaariumidigl (scenario analysispuhul tehakse
kindlaks mitu erinevat olukorda, kus Uks vOi mituuutujat muutub Uheaegselt Uhe
stsenaariumi esinemisel. Uldjuhul leitakse stsenamd kbige paremate ja kdige halvemate
eelduste korral. (Pike, Neale 2006, 206)

Meetodi pdhimdte seisneb selles, et juhusliku waj& imiteeritakse vaatlusandmeid
kdikidest jaotustest, mis mojutavad projekti tuletnibeejarel kombineeritakse need andmed
projekti 10pliku resultaadi maaramiseks ja jatkamkseda protsessi seni, kuni saadakse
representatiivne kogum projekti voimaliku resulta&dhta. Stsenaariumianaltitisi meetodi
kasutamisel investeerimisvdimaluste analltsiks akskeelist. Esiteks, investeerija voib
uurida ja rajada oma otsused v@imalike tulemustgukahemikule, mitte tUksnes modnele

uksikhinnangule. Teiseks, investeerija voib jargiieette votta projekti tundlikkuse anallisi,
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st modifitseerides lahtetegurite vaartusi ja vadeesvahemikke ning voib selgitada, kui
tundlik on projekt nende muutuste suhtes. (Investgearvutius ... 1999)
Pdhistsenaariunfbase casepn pdhioletuste kogumiga arvutatud NPV ja IRR./6i
kujutleda pessimistliku stsenaariumi, kus oletuseegeldavad situatsiooni, mille puhul asjad
ei lahe nii hasti nagu pdhistsenaarium ette néaebteks vakants voib olla kdrgem, mis
tahendab, et tulevased rendim&érad on madalad gainedlliginind samuti madalam kui
pdhistsenaariumis. Stsenaariumianallis aitab rédhapalju sellised negatiivsed eeldused
mojutavad investeeringu I6pptulemust. Samuti nagpbmistlik stsenaarium, kui tootlik on
investeering, kui kdik laheb planeeritust paremi{Brueggeman, Fisher 2008, 390-391)
Tulevasi rahavoogusid voib esitada nii kaalutudkk@se stsenaariumina kui ka
parima stsenaariumina. Kuigi kaalutud keskminenstagum on alati tdpsem, kasutatakse
seda siiski hindamisel harva, sest see nbuab vaga mformatsiooni hulka. Stsenaariumi
anallusil arvestatakse rahavoo prognoosi mitmenaséseimiga, et saada aimu voimalikust
riski mojust vaartusele. Levinuim viis stsenaariteranalliiisimiseks on kasutada parimat ja
halvimat stsenaariumi. Siiski ei pruugi ainult kabtsenaariumi analiis anda piisavalt
informatsiooni riski mdju kohta. Damordaran soobit@sutada mitme stsenaariumi anallusi,
kuna see annab mitu erinevat vaartust ning seegéioralik hinnata vaartuste erinevusi, mis
naitab voimalikku riski suurust. (Damodaran 2014, 6
Stsenaariumianaltts on riski analttsi tehnika, Jab“ majandusolukord (madal
labimadk, madalad hinnad, kérged muutuvkulud) nijigea“ majandusolukord (Uldine
majanduslik elavnemine) viiakse vastavusse kdigaddsemate I6pptulemustega. Viimaseks
on vaadeldaval juhul projekti nttdisvaartuse muutdaudsepp 1997, 96)
Stsenaariumianaltis annab kasuliku informatsioarjegti autonoomsest riskist, kuid
sellega see ka piirdub, kuna see vaatleb ainuiidemlemusi isegi sel juhul, kui on olemas
I6pmata hulk erinevaid variante. (Brigham, Ehrh@@®9, 591)

2.5.3. Simulatsioonianaltis

Simulatsioonianaltiiisi nimetatakse ka Monte Carloetodiks (Monte Carlo
simulation) mis on imitatsioonimodelleerimise meetod vdimalikdemuste t6en&osuste
jaotumiste leidmiseks; juhuslike arvude genereesdbei tuginev meetod keeruka protsessi

modelleerimiseks (simuleerimiseks). Monte Carlo toéie puhul modelleeritakse protsesse
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mitmeid kordi, saadava valemi pdhjal uuritakse g@esi toimumist, tehakse jareldusi seda
kirjeldava jaotuse ja jaotusparameetrite kohtau(Rapp 1997, 96)

Simulatsioonianaliiis on stsenaariumianaltiisi laiendAntud meetod on vaga
keeruline kasitsi lahendamiseks, selle labivimssekasutatakse tavaliselt arvuteid ja
spetsiifilist tarkvara. Monte Carlo simulatsiooniful genereerib arvuti tuhandeid véimalikke
muutujate kombinatsioone vastavalt eelnevalt kiksllmaaratud téendolisele jaotusele. Iga
stsenaarium annab NPV ning koos teiste NPV-degdatoadimaliku 16pptulemuse. (Pike,
Neale 2006, 207)

Kui stsenaariumi anallils ja téenaosuspuu meetodvadnvdimaluse hinnata riski
moju, siis simulatsioonid annavad vdimaluse anadi@ipideva riski tagajargi. Arvestades
asjaolu, et tegelik maailm annab sadu erinevaignafisi projekti voi investeeringu labi
viimisel, annavad simulatsioonid taiuslikuma pitdikist ja selle vBimalusest. Simulatsiooni
puhul antakse igale parameetrile vdi muutujale ysettbenaosused, mis vahemikus voib
parameeter muutuda. (Damodaran 2012, 76)

Monte Carlo simulatsioonid aitavad hindajatel kadst mudeleid prognoosimiseks,
mis on muidu liiga keerukad analtitiliseks modellaeseks. Simulatsioonid on kullaltki
paindlikud, kuid samas ei tohi unustada meetoditdiso puudusi: simulatsiooni tulemused
sOltuvad mudeli eeldustest. (Jorion 2003, 83)

Praktikas kasutatakse seda riskianallisi meetodivah kuna see eeldab, et
majanduslikud faktorid ei ole omavahel seotud.d|Itl83) Kuigi riski arvestavate juhuslike
rahavoogude genereerimine on Kkeeruline protsesapdaase rahavoo anallilsi meetodi
kasutamisel, kuid suhteliselt hdlbus teostada lalws Monte Carlo meetodi
arvutusvahendeid. Monte Carlo meetod ei elimineski, vaid voimaldab seda hinnata,

andes parema ulevaate investeeringust.

2.5.4. T6éendosuspuu

Uks vdimalikest lahenemisest riski analtiiisil onné@suspuu meetod. Siin tehakse
kindlaks projekti tulevased rahavood seostades meeddiste perioodidega. Kui projekt on
vastuvOetav esimeses perioodis, vOib ta olla vé@stiav ka jargnevatel perioodidel. Esimeses
perioodis rahavoo liikumise tulemus ei séltu séllesis oli eelnevalt. Uhiseks tdendosuseks

on Uhe haru téendosuste korrutis. (Van Horn 20@&) 3 TGenaosuspuu aitab tuvastada
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vOimalikud riskid ning otsustada, milline oleks @&igkaitumine riski ilmnemisel.
Tdenaosuspuu koostamisel peab labi kdima kogu gesitsmis annab otsuste tegemisel
rohkem valikuv@imalusi. (Damodaran 2012, 70)

Tdendosuspuu on vdimalike tulemuste sageduste ilgraakujutis, mis annab
otsustajale Ulesande skemaatilise pildi, kus k@kmalikud arenguvdimalused on esitatud
graafiliselt. Veelgi enam, ka arvutused koos tulstaga on vdimalik esitada otse joonisel, et
informatsiooni oleks lihtsam mdoista. Téendosuspabil leitakse investeeringu oodatava
puhas niddisvaartuse, vBimalike tulemuste ulataskdjkide vGimalike tulemuste loetelu
koos neile vastavate tdendosustega. Toendaosusplugaab investor kiiresti nditlikustada

voimalikke tulevasi sindmusi, nende tdendosusil@nusi. (Investeeringuarvutlus ... 1999)

2.6. Kokkuvote

Kinnisvarainvesteeringud on Uldjuhul pikaajalisedapitalimahukad ja oma
spetsiifiliste riskidega. Selleks, et otsustadanidmarainvesteeringu otstarbekust, tuleb
eelnevat teostada riskianalliiis ning selle pohja teastavad otsused. Projekti analllsimise
meetodeid on mitmeid. Antud uurimustd6 raames leskise projekti uurimiseks PEST- ja
SWOT-analliise, diskonteeritud rahavoogude meetadie kaigus arvutatakse valja NPV,
IRR ja PI. Riskianalttsi l&biviimiseks kasutaksadiikkuse analtsi, stsenaariumianaltisi

ja tbenaosuspuu meetodit.

31



3. ARENDUSPROJEKTI ANALUUS

Uuritava projekti Ahju tn 7 arendus on kestnud juib@ kiimne aasta. Kinnistu soetati
omakapitaliga, kuid selle arenduse realiseerimigddseeritakse kasutada voorkapitali. Enne
arendustegevuse jatkamist ja investeerimisotsusgetamist on mdistlik viia labi selle
projekti tasuvusuuring ja riskianallis. Jargneastab autor uuritava projekti pdhjaliku

analtisi.

3.1. Analuusitava projekti iseloomustus

Uuritav projekt aadressiga Ahju tn 7 asub Tallindasklinna linnaosa Tatari
piirkonnas. Planeeritav ala asub linnaehituslikilililises kohas arhitektuurimalestise endise
kino “Kosmos” laheduses ja arheoloogiamélestibak.leKr — 16.saj. parineval asulakohal.
Krundi suuruseks on 923 2ming sihtotstarbeks 50% elamumaa ja 50% &rimaaamid
plaanitakse muuta uue detailplaneeringu kehtestmyaiDetailplaneeringu kaigus soovitakse
saada luba &ri- ja eluhoone véljaehitamiseks edlitas pindalagaa 430 nt. Hoone kdrguse
taotlemisel on lahtutud naaberkinnistute hoonetegkgest. Planeeritakse hoonet, mis
koosneb kahest osast, millest Gks osa on neljakojdnteine osa viiekordne. Mdlemale
poolele lisandub maa-alune korrus ligi 50% suur@maalaga. Planeeritavast kinnistust ida
poole jaab Liivalaia tn 7 korterelamu dueala janEfoole Parnu mnt 43b kinnistu, kuhu teine
arendaja planeerib 5-korruselist korterelamut.

Ahju tn 7 kinnistu korval oleval Riigimaa 60 kinti$ asub Liivalaia tnh 7a
Hoonelhistu hoonega blokeeritud garaaziboks, radleta puuduvad andmed ehitisregistris
ja mis ei oma seaduslikku alust. Kinnistutel Riigemn59 ja Riigimaa 61 asub poolmaa-alune
varjend, mis ei ole kasutuses. Planeeritaval aleVabe garaaZibokside uksed avanevad
enamuses Liivalaia 7a kinnistul Iduna poole ja oathvaljapaasu tanavale labi Liivalaia tn 7
kinnistu. Kolme garaaziboksi uksed avanevad poOhljalep ja omavad véljapdasu Suda
tanavale labi Riigimaa 60, Ahju tn 5 ja Stda tnréistute.
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Piirkond on véljakujunenud elukeskkonnaga, kus tehdaheduses asuvad nii
trammi- kui bussipeatused ja on tagatud aarmisealigan logistika koikide Tallinna
linnaosadega. Jalutuskdigu kaugusel asub palju etabetuskohti, restorane,
kaubanduskeskusi. Kinnistu laheduses on koolidteddsd ning kdik muu vajalik
taisvaartuslikuks eluks. Tallinna vanalinn on mémenilise jalutuskaigu kaugusel.

Juurdepaas kinnistule on olnud suureks takistuspleneeringu l&biviimisel.
Erastamise kaigus olemasolev ligipads Ahju tanawaltlainud erakatesse ning ligipaas
krundile selle kaudu on takistatud tokkepuuga. dep&as Ahju tn 7 kinnistule kavandatakse
teha labi Stda tn 8 ja Ahju tn 5 kinnistute, semtagemalt kavandatud Ahju tdnav paasuga
Parnu maanteele on valjaehitamata. Tallinna Uld@angu kohaselt on planeeritava ala
juhtfunktsiooniks Kesklinna segahoonestusala deal®ib ehitada kdiki hooneid v.a.

keskkonda saastavaid ettevotteid.

3.2. Arendusprojekti PEST-anallils

Strateegiliseks juhtimiseks vajaliku informatsiod@gumine toimub pidevalt, kuid
dldjuhul koguneb see tippjuhi voi juhtide pahegllestodtlemine on enamasti juhi igapaevase
mottetegevuse ks osa. (Leimann 2003, 113) Anabinistrateegia valjatdotamise aluseks.
Ettevote ei saa ise mdjutada valiskeskkonda, kamdas peab ta pidevalt seirama keskkonnas
toimuvaid muutusi ning vastavalt sellele iles ehidga tdiendama oma strateegiat. Uldjuhul
jadéavad ellu need, kes kdige kiiremini ja edukanwaltvdimelised reageerima ja kohanema
keskkonna muutustega. Jargnevalt analliisib autliskgdkkonna faktoreid, mis vdivad
mdjutada uuritava projekti arendusega seotut tegjevu

Poliitilise keskkonna analiiis. Kinnisvaraarendust&ailplaneeringute labivaatamise
ja hiljlem nende kehtestamine toimub omavalitsugeshtipeale séltub see sellest, kes on
hetkel vdimul. Erinevate omavalitsuste volikogudeated piirkonna arengule vdivad olla
erinevad ning need vdivad muutuda voimu vahetuségdinnas on olnud vAimul juba
pikemat aega Uks erakond, kellega hetkel peab tames Jargmised kohaliku omavalitsuse
volikogu valimised on 2017. aastal, seega arvatadasailplaneeringu kinnitamine toimub
veel selle omavalitsuse volikogu koosseisuga.

Majandusliku keskkonna analtitis. Oluline muudatuss wdib mojutada ka antud
projekti realiseerimist, on Eesti Panga poolt valdud ja jdustunud maarus, mis kehtestab
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alates 2015.aasta martsist eluasemelaenu piirmggrathksimaalse laenutdhtaja. Maarus
kehtestab, et laenusumma vdib olla kuni 85% tagjedinleva kinnisvara vaartusest. Kui
laenu kaendab Kredex, siis vOib laenu anda kuni 9@&atise vaartusest. Laenutaotleja
igakuised laenu- ja liisingumaksed kokku voivad ohestada kuni 50 protsenti tema
netosissetulekust. Netosissetulek tahendab regelaaissetulekut, mis péarast maksude
maksmist laekub pangaarvele. Ning eluasemelaenn adda kuni 30 jargnevaks aastaks.
(Eluasemelaenu andmise piirmaéarad ja maksimaagmeifahtaeq)

Eluasemelaenude intressim&ar jatkab Eestis kitaaust. Kérgeim intressimaar ol
fikseeritud 2008. aastal ja oli 5,83%. Jargnevatestatel oli see langenud ja 2014. aastal
saavutas taseme 2,44%. Eluasemelaenude intressanésiltuvuses euriborist ning sellel
naitajal on olnud samasuunaline dinaamika. Eurtio2008. aastal 3,85% ning jargnevatel
aastatel langes ning 2014. aastal oli vaid 0,16%ddate intressimaarade korral on
laenukulukus madalam ja voetakse rohkem laeneatuasoetamiseks.

Toohoivel on suur osatahtusus kinnisvara hindagienkiamisel, sest eluaset saab osta
sissetulekuga inimene. Mida vaiksem on to6tute amlakurul, seda suurem on ndudlus
elamispindade sektoris, mis omakorda tfstab kimmég\inda. (Glindrcet al 2008, 181)
Seega, mida madalam on to6tuse maar, seda kdrgemeldiaseme hinnad. Viimase kiimne
aasta korgeim too6tuse maar 16,7% oli 2010. agstale seda on maar iga aasta langenud
ning 2014. aastal oli see vaid 7,4%. See on mdpgtaeiuaseme ruutmeetri hinda, mis on
kasvanud.

Keskmine brutopalk Eestis viimastel aastatel oreyadt kasvanud. Uheks pdhjuseks
voib olla Maksu- ja Tolliameti voitlus Umbrikupaltaga. Kinnisvara hinnad on soéltuvuses
sissetulekutest, mille tdusmisel vdib suurenedadh@usuuremate ja kallimate eluasemete
jarele. Ka uldine ndudlus kinnisvara turul tdusémikkonna sissetulekute kasvuga. (Balazs,
Dubravk 2007, 11)

Kinnisvara vaartust voivad mojutada ka kinnisvarakeud. Kinnisvara omandimaks
Eestis puudub, kinnisvara omamine on maksustatisl maamaksuga, kuid elamispindade
maamaks korterite arvestuses on sisuliselt olematg see ei mdjuta oluliselt kinnisvara
vaartust. Samas, kui valitsus otsustab viia sissanoimaksu, siis muutuks see vaga
mdjuvaks faktoriks. Hetkel vabastatakse Eestis na&am tasumisest kuni 1500 ?m
maaomanikud, kui sellel maal asuvas hoones on &ukaht vastavalt rahvastikuregistrisse

kantud elukoha andmetele.
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Sotsiaalse keskkonna analtits. Tallinna elanikkaasVvdb iga aasta (vt lisa 1). Suurt
moju sellele avaldab riigi regionaalne poliitikaalllnn on tdmbekeskus, kus on rohkem
vOimalusi ja kuhu kiputakse otsima paremat elu, onsakorda toob kaasa eluasemeturu
aktiviseerumise. Ametlikult on Tallinna elanike &asvanud kiimne aasta jooksul ligi 10000
elaniku vorra. Siiski on see number petlik, sedfagpoolt tulevad inimesed tihtipeale ei
registreeri ennast rahvastikuregistris asukoha.j&amas ka nemad vajavad elamispinda.

Elustiili muutused on samuti Uheks faktoriks, m@bvmdjutada eluasemeturgu. Kui
inimesed hakkavad saama kdrgemat palka, tahavadpashdada oma elamistingimusi.
Vanad majad on kill veel suhteliselt heas seisalsorkuid need on ehitatud eelmise sajandi
keskpaiku ja mida aeg edasi seda rohkem need aeemivad. Elupaiga vahetamisel
eelistatakse uusehitisi. Elustiili muutused tingika kolimist darelinnast kesklinna.

Tehnoloogiline keskkond. Téanapaeval toimub esmangvumine Kkinnisvara
objektidega virtuaalses keskkonnas. Uldjuhul uwrifja enne soetamist miiugipakkumisi
internetis ja selekteerib sealt valja endale salmlivariandid ning seejarel tutvub objektiga
kohapeal. Seega peab muiidja vdimaldama selle, enfs@alne ostja saaks piisava ja
kvaliteetse info internetist juba enne objektigavamist kohapeal. Uusarenduste jaoks
luuakse tihtipeale eraldi koduleht, kuhu koondatat&htsaim informatsioon objekti kohta.
Tanapaeval on populaarsust kogunud ka turustaroise&alvorgustikes.

3.3. Arendusprojekti SWOT—-anallls
PEST-anallus on uks lahtekoht SWOT-analtitsi koaseks SWOT-anallisi kaigus
selgitatakse vélja soodustavad ja mittesoodustaisanised ja valimised faktorid. Tabelis 1

on toodud uuritava arendusprojekti SWOT-analluus.

Tabel 1. Uuritava arendusprojekti SWOT-analiis.

Tugevused (S) Norkused (W)

e hea asukoht — vaikne, roheline piirkon®, suur  kapitalivajadus —  projekti
vanalinna lahedus, tahtsamate elluviimiseks on vaja suuremahulisi
meelelahutuskohtade a rahalisi investeeringuid, mis hetkel
kaubanduskeskuste lahedus, ettevottel puuduvad ning on vaja

e viljakujunenud keskkond — koolid, kasutada voorfinantseerimist,
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lasteaiad,

l&hiimbruses,
ehitus — arendaja on (htlasi ka
ehitusettevdte ning viib arendusprojeks
hillem ise ellu, millega hoitakse kokku
kulud, mida oleks pidanud maksma
peatoovotjale kasumi ja alltodvotjate
vahendamise naol.

haiglad, pangad )

juurdepdasutee puudumine - hetkel
puudub krundile juurdepaas
uldkasutatavalt teelt,
sudalinna parkimiskorraldus -
parkimiskohtadega stidalinna piirkonnas
on probleem ning maja hoovis jatkub
parkimiskohti heal juhul vaid maja
elanikele ning Ulejddnud peavad
kasutama tasulist tAnavaparkimist.

Voimalused (O)

Ohud (T)

stabiilsed hinnad kesklinnas — tldiselt jon
kesklinnas stabiilselt kdrgemad hinnad
kui magalate piirkonnas, kinnisvaraturu
langusperioodil need kull langevad, kuid
mitte nii drastiliselt kui &arelinna
korterite hinnad,
korged hinnad — hetkel on Tallinna
kinnisvara hinnad kérged ning pidevalt
kasvavad. Viimase kimne aasta
kdrgtaset pole veel saavutatud, kuid
ollakse siiski sellele tasemele vaga
lahedal, °
huvilisi on palju — ostuhuvilisi on palj
isegi hetkel, kui detailplaneering on veel
kinnitamata ja soovitakse osta kinnisfut
sellisel kujul. Tutvusringkonnas on palju
huvilisi, kes on vaga huvitatud tulevikus
korteri ostust.

detailplaneering - selle kinnitamine vdib
venida ja sellele kuluvat aega on raske
prognoosida,
juurdepdasutee valjaehitamine - Uhe

arendaja jaoks vOib muutuda vaga
kulukaks, mis tbstab valmiskorterite
[6pphinda  vBi  muudab  projekti

kahjumlikuks,
tehnovorkude maksumus - vdib samuti
olla Uhe arendaja jaoks liiga suur
kulutus,
kesklinnas on keeruline ja kallis ehitada
— oma spetsiifika kesklinna ehitusel,
ranged tingimused, kdrged tasud jne,
kérvalhoonete  stabiilsuse tagamine
ehitusel — ehitusajal vOib tekkida
korvalhoonete varisemisoht.

Allikas: (autori koostatud)

3.4. Tallinna Kesklinna linnaosa korterituru analtiiis

Turu analttsimine on oluline iga aritegevuse putiuenne tegevuse alustamist kui ka

tegutseva ettevote jaoks. Elamispindade arendubel peaks turuanalliiis olema teostatud
enne maatuki valimist, selleks et tldse otsustaa kida, kui palju ja kelle jaoks ehitada.
(Peiser, Frej 2003, 156)

Turuanalits hélmab endas kolme etappi - algandikmamist, nende analilsimist ja
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pakkumiste arv voib viidata suurele ndudlusele drgegmendis, ning tuleb eristada vabade
pindade kattesaadavust ja tegelikku ndudlust. éPeisej 2003, 163) Uldiselt vdib siis delda,
et kinnisvaraturu analtiiis on ndudluse ja pakkumdeetifitseerimine ja nende kahe pdhjalik
analius.

NOudluse analttsimisel tuleks hinnata demograafiiitajaid, t66hdive taset ja
tootasu tendentsi, vimane ndaitab potentsiaalsgatesostujdudu. Pakkumise analliis peaks
hdélmama endas vabade ruumide olemasolu ja koguogt vakantsust. Samuti peab olema
tehtud pakutavate variantide inventuur ja vordllssaks sellele, peab olema tehtud
ehitusjargus olevate projektide Glevaade, lisatakkpmiste turuhinna ja muugihinna andmed
ning muugitingimused ja soodustused. (Kahr, Thon2@05, 3)

Kinnisvaraturg liigub tstklitena ja iga tsukli sees eristatavad neli faasi. Need on
kasvu-, languse-, surutise- ja taastumisfaas. Kwamaturu tsukli faasi méaéaravad jargmised
tegurid: ndudlus, pakkumine, vakants, renditaskafatalisatsioonimaar.

Kasvufaasi iseloomustavad pisiv ndudluse kaswigiidhtude suurenemine, vakantsi
vahenemine, renditasude téus ja kapitalisatsiocgenEangemine. Langusefaasis on ndudlus
langeva tendentsiga, uusehituste arv endiselt kaswad vakants suureneb, renditasude kasv
pidurdub ning hakkab langema, kapitalisatsioonimédatdusevad. Surutisefaasis ndudlus
langeb jatkuvalt, uusehitisi ei alustata, kuid kaslubade arv kasvab, vakants suureneb,
renditasud langevad ja kapitalisatsioonimaar tous€hastumisfaasis hakkab ndudlus
suurenema, uusehitusi endiselt ei alustata, vakaditeneb, renditasud hakkavad tdusma ja
kapitalisatsioonimaar langema. (EVS 875:10, 2013)

Tallinna ja Tallinna kesklinna kinnisvaraturg on @moorusele vaatamata l&binud
koik kinnisvaraturu faasid. Joonisel 1 on toodu@llifina ja Tallinna kesklinna korterituru
dinaamika perioodil 2005-2014.
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Joonis 1. Tallinna ja Tallinna kesklinna korterdastu-muugitehingute arv (tk) ja korterite
tehingute keskmine 1hhind (eur/m) perioodil 2005-2014

Allikas: (autori koostatud lisas 2 toodud andmétesel)

Kui 2005. aastal oli tehingute arv Tallinna keskhs 3091, siis vimase kiimne aasta
madalam naitaja oli 2009. aastal jdudes tasemdi8 figkhingut. Alates 2009. aastat algas jalle
tdus kogu Tallinna korterite turul ning 2013. ahstastati kokku Tallinnas 7781 tehingut ja
kesklinnas sellest 1724 tehingut. 2014. aastakegagute aktiivsus langes Tallinnas ligi 4%
ja kesklinnas ligi 3%. Seega tehingute arv naitabglstrendi. Sarnaselt tehingute arvu
muutusele on kaitunud ka keskmine tehingute ruutrnbend, mis saavutas oma lae 1620
eur/n? Tallinnas ja 2178 eur/Tallinna kesklinnas 2007. aastal ning seejaregéankuni
2009. aastani, jaades 2009. aastal keskmiselt &deeB@1 eur/rh Tallinnas ja 1243 eur/Mm
Tallinna kesklinnas. 2009. aastast alates on hinhakanud kasvama ning néaitavad
tdusutrendi jdudes 2014. aastaks tasemele 145in%eddllinnas ja 1931 eur/mTallinna
kesklinnas. Kui tehingute arv naitas 2014. aasé#test langust, siis ruutmeetri hinnad olid
veel kasvutrendis.

Pealinna aktiivsel korteriturul on oluliseks tegga ka arendusprojektid, kuid
kaesoleval hetkel lletab pakkumine juba ménevddadlust ja valesti hinnastatud ning
labimdtlemata projektide realiseerimine on keemiliAlates 2011. aasta algusest aktiviseerus

uute korterelamute ehitus, kuna mitmed suuremathisdttevotted/arendajad alustasid uute
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(vOi varem kulmutatud) korterelamute projektiderai@misega. Pidevalt jatkunud majanduse
ja kinnisvarahindade kasvu valguses on mitmed ajaddatkanud seni kilmutatud ning uute
projektidega, mida kinnitab ka kasv valjastatudwetiija kasutuslubades. (Domus ... 2014, 7)

Kinnisvaraturg on alati olnud seotud riigi ja prkna majandusega. Kinnisvaraturgu
mojutavad erinevad faktorid nagu sisemajanduse aglukti (SKP) muutused, inflatsiooni
tase (THI), intressiméaarad ja laenupoliitika. SamsGttub kinnisvaraturg rahvastiku arvust ja
struktuurist ning toohdivest ja sissetulekutset.jaiduse areng elavdab majandustegevust
kdigis majandussektorites, sealhulgas kinnisvatasisk

Joonisel 2 on toodud Eesti majandusnaitajate SKWRspvhindades (miljonit eurot),
THI (%), t6otuse méaar (%)) dinaamika perioodil 2@08.4.
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Joonis 2. Eesti majandusnéitajad ja prognoos (JkP, tootuse maar) perioodil 2005-2016.
Allikas: (autori koostatud lisas 3 toodud andmétesel)

Aastate |6ikes on nédha, et kinnisvarahindade kagali2006-2007. aastatel on ka
Eesti majandusnaitajad olnud sellised, mis toetssith. Kasvas nii SKP kui THI ning langes
t6otuse maar. Alates 2005. aastast kuni 2008. mastaSKP kasvanud ligi 47% ning samal
perioodil oli kasvanud ka THI 153%. To6tuse madgks 8%-It 2005. aastal kuni 5,5%-ni
2008. aastal. Korterite ruutmeetri hinnad ja tebtegarv hakkas aga langema juba 2008.
aastal, mis juhtus aasta varem, kui hakkasid laagéltised Eesti majandusnaitajad. 2009.

aasta oli murranguline aasta Eesti majandusesSK&i langes aastaga 14% ning oli 14138
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miljonit eurot. Alates 2010. aastast on toimunudKPSkasv ning 2014. aastaks on see
kasvanud tasemeni 19526 miljonit eurot. Tarbijahindeksi muutuse dinaamika oli sama.
2009. aastal oli jarsk tootuse maara kasv, kui 2888tal oli see 5,5% siis 2009. aastal kasvas
see jarsult ja oli 13,5% ning kasvas ka 2010. aassemini 16,7% ning oli viimase
kiimneaastase perioodi kdrgeim. Nuudseks on see larigegnud ning viimasel 2014. aastal
oli see vaid 7,4%. Tallinna korterite kinnisvargurakkas aeglaselt taastuma alates 2009.
aastast. Ruutmeetri hinnad on kasvanud kuni 2Qdstani, kuid tehingute maht kasvas ainult
2013. aastani. Buumijargse perioodi hinnatdusuamtanud t66tuse maara langus, SKP ja
THI jatkuv kasv. Vaadates Eesti Panga prognoognjistele aastatele, siis prognoositakse
SKP ja THI kasvu ning to0tuse mé&éra langust. Progaocon kull muudetud mitu korda
numbrite osas, kuid diinaamika on jaetud samaks.

Arendustegevuse aktiivsust naitavad ka uutele etardele valjastatud ehitus- ja
kasutuslubade arv. Joonisel 3 on toodud vdlja sloidu saanud ja kasutusse lubatud

uusehitiste eluruumide arv (tk) Tallinna linnas.
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Joonis 3. Ehitusloa saanud ja kasutusse lubatughitisse eluruumide arv (tk) Tallinna linnas
perioodil 2005-2014

Allikas: (autori koostatud lisas 4 toodud andmétesel)

Kui 2005. aastal tehingute aktiivsus ja hinnad imal Kkorteriturul naitasid

tbusutrendi, aktiviseerusid ka arendajad. 2005tabadi véljastatud 2812 ehitusluba ning
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2006. aastal oli see saavutanud oma viimase kirast@ &0rgeima taseme joudes 3862
valjastatud ehitusloani. Alates 2007. aastast algdmstatud ehituslubade arv langema,
jdudes madalaimale tasemele 2009. aastal, mil statja658 ehitusluba. Seejarel tdusis
valjastatavate ehituslubade arv aastas kuni 204tami j6udes tasemele 1445 uusehitise
eluruumi ehitusloani. 2013. aastal valjastati 1EB&uumi ehitusluba, mis oli vahem, kui
2012. aastal 312 vorra. 2014. aastal hakkas vdiljabtehituslubade arv natuke kasvama
joudes tasemele — 1440 uusehitiste eluruumideshlia aastas.

Pakkumist eluasemeturul iseloomustab ka kasutugs&tud eluruumide arv, mida
rohkem neid véaljastatakse, seda suurem on pakkeararst turul. Valjastatud kasutuslubade
tendents on vorreldes véljastatud ehituslubadedkeni POhjuseks on eelkdige see, et
ehitusloa valjastamisest kuni kasutusloa valjagtanii toimub ehitus, mis on pikaajaline
protsess. Véljastatud kasutuslubade arv saavutas tipm 2008. aastal kui oli valjastatud
2820 kasutusluba. Huppeline langus toimus 200%aka®il langesid nii korterite ostu-
muugitehingute kui ka ruutmeetri hinnad. Edaspdiges valjastatud kasutuslubade arv aasta-
aastalt kuni viimase aastani. 2014. aastal tegastaftud kasutuslubade arv hiippe tdustes
tasemele 1440 eluruumi kasutusluba, mis on 412roileem kui 2013. aastal.

Intressimaara langus mojutab eluaseme soetamigst,osest tldjuhul finantseeritakse
eluaseme soetamist siiski suures osas laenuga. M#galangus intressimaérades muudab
selle kordades soodsamaks. Vastupidi, eluasemelaemiressimdédra suurenemine tdstab
laenukulu ja piirab inimeste vBimalusi soetada stua/ahenev ndudlus langetab omakorda
hinda. Intressimaaradest suuremat moju eluasenuadie nahakse véljaantavate laenude
mahus. Nimelt, mida rohkem antakse eluasemelaenemiga paindlikum on laenu
valjastamise poliitika, seda rohkem inimesed la¢metlevad. See omakorda suurendab
ndudlust ning tdstab hinda. (McCarthy, Peach 2804,

Eluasemelaenude kaive oli Eestis kdige kérgem \@enkimne aasta jooksul 2006.
aastal ning oli 2339,2 miljonit eurot. Seejarehtas langus ning see saavutas viimase kiimne
aasta miinimumi 2010. aastal, moodustades 419j6miikeurot. Peale seda 2014. aastani see
kasvas ja oli 2010.aasta madalamast tasemest 93%kara moodustades 819,1 miljonit
eurot.

Joonisel 4 on eluasemelaenude kaibe ja intressenmaéutus perioodil 2005-2014.
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Joonis 4. Eluasemelaenude kaibe ja intressimaamdusperioodil 2005 — 2014
Allikas: (autori koostatud lisas 5 toodud andmétesel)

Eluasemelaenude kéaive dinaamika on olnud samakanistu-midgi tehingute arv.
Erinevus tekkis 2014. aastal, mil tehingute angém kuid hinnad tbusid, mis omakorda on
mojutanud laenude k&ibe kasvu 2014. aastal. Imntnéés on aga olnud langustrendis alates
2008. aastast. Vaike intressimaéar soodustab suteelamenude votmist, kuna laenukulu on
ostja jaoks madalam. Alates 2005. aastast, kuigiana hinnad olid madalad ja tehingute arv
suur, kasvas ka majandus. 2009. aastal oli jargandaslangus ning langesid nii hinnad kui
kinnisvara tehingute arv. Laenutingimuste karmissaga langesid intressimaarad ja laenude
kaive kasv jai tagasihoidlikuks. Alates 2009. astskasvas eluasemelaenude kaive ligi 17%
aastas. Pangad on muutnud oma krediidipoliitikaig niaenude véljastamiseks kehtestati
kdrgendatud nbudmised.

Arendusprojektide puhul on vaga tahtis ehituse mmakss, sest see on tavaliselt oma
mahult kdige suurem kulu. Ehitushinnaindeks valg@mehitustegevuse maksumuse muutust
ehitusplatsi otsekulude tasemel. Otsekuludes atsestd ressursid jaotatakse kolme
pdhigruppi: t66joud, ehitusmasinad ja -materjalithitushinnaindeksi ja jooksevhindades
ehitustdode muutust viimasel kiimnel aastal on ktijigt Joonisel 5.
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Joonis 5. Ehitusettevtete ehitustédde jooksevhiesigmin eurot) ja ehitushinnaindeksi (%)
muutus perioodil 2005 — 2014
Allikas: (autori koostatud lisas 3 toodud andmétesal)

Ehitushinnaindeks on kasvanud 2005. aastast nirgpavutanud oma lae 2007. aastal
kinnisvarabuumi ajal olles 12,7%. Seejarel oli ehitushinnaindeksi kui ka ehitusmahtude
jarsk langus ja pohi oli saavutatud 2009. aastalk& kogu Eesti majandusseis oli saavutanud
oma pohja. 2010. aastal ehitushinnaindeks hakkas tesvama ning sama toimus
ehitusmahtudega. Tous kestis 2013. aastani, miEohoopa Liidu (EL) toetuste eelarve
perioodi viimane aasta. TOusu toetasid avalikuaekellimused ning EL-u abirahad. 2014.
aastal olid langenud mdlemad, nii ehitusmahud kitushinnaindeks. @.3-2014 suurenes
erasektori tellimuste osakaal ja vahenes avalilkiosehangete maht, kuna Euroopa Liidus
toimus eelarveperioodide vahetuKinnisvaraarendajate jaoks on praegu soodne aeg
ehitamiseks, kuna ehitushinnad on madalad.

Ostu-muugi tehingute arv on 2014. aastal olnud sikgallik. Pakkumiste arv on
oluliselt kasvanud (sh uusarendused) ning tehingdade kasv varasematel perioodidel on
olnud vaga jouline. Surve hindade languseks on aderBamas tuleb arvestada asjaoluga, et
Tallinna korterituru hinda hoiab aktiivsena arendgsvus ning tdendaoliselt pusib keskmine
hind ja tehingute arv 2015. aastal stabiilsena.

Eesti laenuturul on pusinud madalad intressimagréidipaasevus laenudele on olnud
hea. Eesti Panga poolt selle aasta martsis ketudgparangud eluasemelaenudele on thest

kiljest hea meede kinnisvaraturu korrastamiseksnakufinantsasutused hindavad
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pdhjalikumalt laenuvodtjaid ja see omakorda aitabidhoturult eemale suure riskiga
laenuvotjad. Teisest kiljest on need piirangud taddstuseks noortele peredele eluaseme
soetamisel, kuna nende sissetulekud uldjuhul ekoiged, et vastata kdrgendatud nduetele.
Palgakasvu ja madalate intressimaarade keskkonnasga suur oht erinevaid riske
alahinnata.

Vaadates Tallinna korterituru hindade ja makromdyesfike naitajate dinaamikat
vOib jareldada, et need on omavahel tihedalt seaing nende muutused viimase kiimne
aasta |I6ikes on kullaltki sarnased. Erinevus onudilsisse vaid 2014. aastal, mil langes ostu-
mudgi tehingute arv, kuigi kdik makromajandusliknditajad olid tdusutrendis. Korterituru
ostu-muugi tehingute ja ruutmeetri hinna dinaanmé#ab, et hinnad on viimastel aastatel
liga kiiresti kasvanud. See on omakorda mdjutatainihgute mahtu, mis on vahenenud ning

pikemas perspektiivis voib lahiaastatel avaldadaetthindadele.

3.5. Konkureerivad projektid

Arendusprojekti kontseptsiooni ja arengustrateegijatootamiseks teostatakse
sarnaste projektide analiiis. Domus Kinnisvara 2014oo0laasta kesklinna arenduste
turuuuringu kokkuvotte on toodud lisas 6. Selles esitatud Tallinna kesklinna
arendusprojektide sellised andmed, nagu uldinesktgtarv, miidud, broneeritud ja vabade
korterite arv, Uhe ruutmeetri hinnavahemik ninghdresprojektide valmimisaeg.

Jargnevalt on toodud autori poolt valitud uuritavprojektiga sarnaste
arendusprojektide tlevaade. Domus Kinnisvara OUltpkaostatud ning lisas 6 esitatud
kesklinna uusarenduste kokkuvdtlikust tabelist @fjavvalitud uuritava arendusprojektiga
sarnased projektid ning teostatud nende vordleliidaa Arendusprojektide sarnasus seisneb
selles, et need arendusprojektid on uusehitisecsiavad kesklinnas. Vélja on jaetud
rekonstrueerimise kaigus valmivad uued korteridraRid on samuti asukohta kesklinna
piirkonnas - Ulevaade on tehtud arendusprojektidesis asuvad uuritavast projektist
maksimaalselt kahe kilomeetri kaugusel. Uhe erandim valitute hulka arvatud Rotermanni
tn 14 arendusprojekt, mis on kull kaugemal kui 2 jenon renoveerimise projekt, kuid autori
arvates on see siiski oma asukohapoolest vorreldatava projektiga. Kaugust on méddetud
www.maps.google.com abil. Valitud kriteeriumidel@astab sellest kokkuvottest kaheksa
arendusprojekti, mille kirjeldused ja iseloomustlse toodud lisades 7 kuni 14
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Eelnevast analliisist on naha, et kesklinna kauntgrion kirju. Korterelamud on
erineva arhitektuuri, kvaliteedi ja planeeringugBallinna korteriturul valitseb tbusev
hinnatrend 2009. aasta keskpaigast alates. Uustdaghitamisel tuleb arendajatel tahelepanu
poorata ehitiste kvaliteedile ja energiasaastliekels Turul on eelistatud hea
energiatbhususega, funktsionaalse planeeringugalitdetselt ehitatud ja viimistletud
korterid. Kui kinnisvarabuumi algusaastatel rajatusi korterelamuid esmajéarjekorras
aarelinna ja naaberomavalitsuste territooriumiles siimasel paaril-kolmel aastal on
arendustegevus koondunud stdalinna ja kesklinned&ié. Korterite ruutmeetrite hinnad
Tallinnas sh kesklinnas pole saavutanud viimasendi@asta maksimumi. Kdige kdrgem
hind viimase kiimneaastasel perioodil oli 2007.aastil Tallinna korterite ruutmeetri hind
oli 1620 eur/m ja kesklinnas 2178 eurfwastavalt. Hindade kdikumine Tallinna korteriturul
on olnud kdige markimisvaarsem aastatel 2007-268@8.2007. aastal oli ruutmeetri hind
1620 eur/m, siis 2009. aastal oli see 871 eut/ehk hinnalangus oli 47%. Hinnalangus
kesklinna korterite puhul oli samal perioodil 43%.

Kdige kallimad sarnased projektid on Kentmanni tja@Rotermanni 14 ruutmeetri
hindadega 3917 eurfnja 3748 eur/mvastavalt. Neende projektide konkurentsieelis emde
omaparasus. Rotermanni puhul on tegu arhitektaalilivdartusliku piirkonnaga, mis asub
praktiliselt sidalinnas. See on esinduslik piirkorkdus elamine on ka Uks staatuse
suimbolitest. Eluhoone korterid on unikaalsed, kumainsuskaitse nduded on karmid ja
renoveerimise kaigus peavad maksimaalselt sailieanasolevad paekiviseinad, mis on
edukalt lahendatud ka sisekujunduses ja teevaceribrtinikaalseteks. Kentamanni tn 6
eeliseks on korterite planeering, sisekujundugvémmistlus ja varustatus. Hoone on kdrge ja
tanu sellele avanevad vaated linnale, mis on teeét&ias suurte terrassidega vOi suurte
pdrandani panoraamakendega. Siseviimistluses outdtad korgekvaliteedilisi materjale.
Majas on kasutatud kaasaegseid lahendusi ,targaja maditel. Koik korteris, alates
valgustusest kuni kardinateni, on juhitav kas tédrveiti voi mobiiltelefoni abil, mida saab
teha ka kaugel eemal olles. Parkimine mélemas nwmajdahendatud maa-aluse parklaga, kus
on ruumi nii elanikele kui kilalistele. Kentmanni@ maja on valmis saanud juba 2014.aastal
ning seal on kokku 91 korterit, millest on vabadvéks korter. Rotermanni 14 maja valmib
alles jargmisel aastal, kuid vaatamata sellele gatamata korgele ruutmeetri hinnale on
magistritéo kirjutamise ajaks valja muimata vai@adlKorteritest.
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Kdige madalamad ruutmeetri hinnad on Parnu mnt 1@aUus-Tatari 12
korterelamutel. Keskmine ruutmeetri hind on 24&t/r@2 ja 2497 eur/fvastavalt. Parnu
mnt 104a suureks miinuseks on asukoht. Kuigi ma&sklknnas on see siiski kesklinna ja
Kristiine linnaosa piiril. See tingib selle, et kiena mdnud ei ole juba jalutuskaigu ulatuses,
vaid tuleb kasutada transporti. Samas on sealkugljaenud elukeskkond ja Kristiine keskus
jaab vaga lahedale. Suureks plussiks selle majal pah see, et igale korterile kuulub 2
parkimiskoha, mis on hinnas sees. Kuigi parkimigikibhsuvad hoovis, on selline pakkumine
kesklinna puhul haruldane. Majas on 41 korteritlesi kdik on valja maddud.

Korterelamu Uus-Tatari 12 asub sisekvartalis kesldisudalinna vahetus laheduses.
Maja arhitektuur on vaga tagasihoidlik. Tavalindldkas-hall paneelmaja, kus puuduvad
isegi roédud radkimata terrassidest. Maja sai val@is4.aastal ja hetkel on muumata 25%
korteritest. Arvata vOib, et ndudlikule ostjale seaja ei sobi oma arhitektuurse lahenduse
poole pealt. Siseviimistlust saab valida ainult {dadetti piires, lahendades seda erinevate
varvitoonidega. Autorile tundub, et hetke hind ogal kdrge, kuna selle ajaga pole suudetud
kortereid realiseerida.

Keskmise ruutmeetri hinnaga on arendusprojekt Miiaiad hinnaga 2509 eurfrja
arendusprojekt Staadioni 4 hinnaga 2646 etidm suured majad, tanu millele on nende
ruutmeetri hinnad kesklinna piirkonna kohta madaldrdi Majades on kokku 130 korterit
ja Staadioni majas 81 Kkorterit. Need majad autorvates meenutavad tavalisi
ndukogudeaegseid paneelmaju, milledel puuduvad éaragp unikaalsus. Mardi Majades on
midmata vaid Uks korter, Staadioni tn 4 miuimatdekeid on 7%, kuid maja pole veel
valmis. Kui vOrrelda neid maju Uus-Tatari 12 majaja nende majade puhul arhitekt teinud
suuremat t66d. Majad on kull suured, aga on olemasdud kui terrassid. Parklad on viidud
kas maa alla vdi soklikorrusele, mis on samuti eendhjade positiivne kilg. Uldiselt vib
Oelda, et need majad sobivad vdhem pretensioofekkeskklassi klientidele, kes tahavad
vahetada oma magalas asuva korteri kesklinna piv&kwastu, kuid kalli korteri ostmiseks ei
ole piisavalt rahalisi vahendeid. Nende arendusteipon tegu hea hinna-kvaliteedi suhtega.

Kdige rohkem sarnanevad planeeritava Ahju tn 7dusprojektiga Kentmanni pdik 3
keskmise ruutmeetri hinnaga 3163 edrjenTuru tn 4 hinnaga 2595 eudnMd&lemad majad
asuvad vaikses korvaltdnavas sudalinnast jalutggkéugusel. MGlemas majas on véike arv
kortereid, mis teeb elamise privaatsemaks ja hubake Turu tn 4 sai valmis 2014.aastal ja

tanaseks on koik korterid muudud. Korterid on kondtud, peaaegu kdikidel korteritel on
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suur rédu voi terrass, mida saab ka klaasida. Mapkurentsieelseks on lisaks kaugkuttele
paigaldatud maasoojuspump, mis kindlasti vahend#ikperioodil kommunaalarveid. Maja

asub vaiksel kdrvaltanaval vaid 150 meetri kaug&tetkmanni kaubamajast. Parkimine on
maa-aluses parklas ning seal asuvad ka panipakgaterite suurused on keskmised, kuid
valikus on samuti moned suuremad ja luksuslikumadekid sauna ja suure terrassiga.
Kdikide nende eelistega on majal suhteliselt soodineeldes teiste projektidega keskmise
ruutmeetri hind.

Vaadates Kentmanni pdik 3 maja, mis valmib sella#puks, siis seal on mitimata
41% Kkorteritest. Puudustena voi muuki takistavadgutiks ndeb autor korterite suurust,
enamus Kkorteritest on suured ning nende ISpphinginkel tanu sellele liiga korgeks.
Ruutmeetri hind vorreldes Turu tn 4 on kdrgem. &eaflaja konkurentsieeliseks on muidugi
tema asukoht eriti meelelahutust armastatavatéheestele. Teatrid, kinod, kontserdisaalid
asuvad jalutuskdigu kaugusel. Kesklinna ja vanalinnsdédgikohtadesse ja
kaubanduskeskustesse vdib minna jala. Parkimidalmendatud maa-aluse parklaga, kus on
ka mdned panipaigad. Majal puuduvad rédud, kuiétwtud suured pdrandani aknad.

Tallinna Kesklinna linnaosa korteri valikul on Ulsekkriteeriumiks kindlasti
parkimiskoht. Samuti on ndutavamad korterid, misvad jalutuskaigu kaugusel tahtsamatest
sotsiaalsetest objektidest (kaubanduskeskusedlipokud, haiglad, koolid, teatrid ja muud
meelelahutuskohad). Vaikne asukoht ja rohelisusutnjektiivne tegur, moned hindavad seda,
kuid kesklinna korteri puhul ei ole see tihti kdigintsam. Ning kindlasti vaadatakse hinda.
Oluliseks peetakse kvaliteeti. Kuna kesklinna kadten suhteliselt kallid, siis oodatakse, et
need on kvaliteetsed ning parema sisekujundusimastiusega. Kesklinna tdnavad ja hoovid
on vaga kitsad, oluliseks peetakse korteri ostnpsgtonna turvalisust. Kui pimedad, kitsad
ja ohutud on juurdepédésuteed ja hoovid, kuivérthéha turvaline on paédseda maja juurde.

Sellest lahtuvalt soovitab autor arendajale ehitadga, mis oleks unikaalne, samas
lihtne ja hubane. Korterid tuleks planeerida kesansuurusega. Viimase korruse korterid
voiks ehitada suuremateks, kus oleks kamin, sasuyaem katuseterrass. Parkla kesklinnas
on vaga tahtis ja vOimalusel planeerida maa-alasklat. Panipaigad vdiksid olla korteri
hinna sees. Sisekujundusel peaks olema paindhlogame valmimise ajal peab andma ostjale
vOimaluse oma maitse jargi planeeringut kohand&iseviimistlusmaterjalideks kasutada
kvaliteetseid ehitusmaterjale ning soovitatav oselsijundaja palkamine. Keskmiseks

ruutmeetri hinnaks pakub autor valja baasstsemaajaoks Kentmanni pdik 3 ja Turu tn 4

a7



keskmist hinda ehk 2900 eudnkuid seda tingimusel, et miik toimub 2016. aadtaiiigi
venimisel hinnad vdivad nii langeda kui ka jaddaale tasemele, mida autor oma t60 raames
ei prognoosi. Analliisides kesklinna kinnisvara itlegab autor, et hindade kerkimiseks on
samuti vBimalus olemas ja pole vélistatud hindaaevKahitulevikus. Vottes naidiseks Turu
tn korterelamu, kus on kasutatud lisaks kaugkittalenaasoojuspumpa, siis soovitab autor
ka uuritava arendusprojekti puhul kaaluda sell@tehdust. Parkimiskorraldusel arvestada
vahemalt koefitsiendiga 1 ehk siis igale korteviédemalt 1 parkimiskoht, vGimalusel tuleks
seda koefitsienti tdsta. Arendusprojekti Kentmanpdik 3 parkimiskohtade hind on
soklikorrusel 22 000 eurot ja hoovis 10 000 eurmtgnpanipaiga hind on 3000 eurot.
Korterelamu Turu tn 4 parkimiskoht maa-aluses @erkhaksab 15000 eurot ja panipaik 3000
eurot. Arvutustel kasutab autor panipaikade ja ipaigkohtade hindade kujundamisel

uuritava arendusprojekti jaks Turu tn 4 hindasid.

3.6. Investeerimisprojekti ja riski analiits

3.6.1. Kavandatavad tegevused

Koosttos naaberkinnistute omanikuga Riigi KinnisvaS-ga on linnale esitatud
ettepanek algatada detailplaneering. Algatatudilgitaeeringuga esitatakse eskiis, kus on
esitatud kolm varianti, millest detailplaneeringwoktamise kaigus loodetakse saada
linnaehituslikult parim lahendus arvestades kinutestomanike, piirkonna elanike ning
naaberkinnistute omanike huve.

Planeeritakse kaks ehitusGigusega krunti. Kaeskdéewagaks on Ahju tn 7 kinnistu
valdaja omandanud Liivalaia 7a kinnistul olevadnmk@d\hju tn 7 poole avanevat garaaziboksi
ja sblminud Liivalaia 7a hooneuhistuga nende aflava kinnistu osa kohta notariaalse
kasutamiskorda reguleeriva lepingu. Selle tulemasaab moodustada uue elamu- ja &rimaa
sihtotstarbega krundi Ahju tn 7 kinnistu, omandaltiidalaia 7a kinnistu osa ja Riigimaa 60
osa (garaaziboksiga osa) liitmise teel. Teise Rigd 59 krundipiire muudetakse ja krundi
pinda suurendatakse korvalolevate kruntide osadel golaneerides ari- ja elamumaa
sihtotstarbega krundi.

Ahju tn 5 ees olev reformimata riigimaa osa plaiekse lita Ahju tn 5 kinnistuga.

Riigimaa 60 kinnistu, Riigimaa 61 kinnistu ja rafimata riigimaa osadest moodustatakse
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Ahju tdnava krunt. Planeeritaval alal olev pool rahane varjend, mis ei ole ihegi ametkonna
bilansis ja mida vdib kasitleda peremeheta varareah lammutada.

Kdik olemasolevad hooned Ahju tn 7 kinnistul lamatakse, samuti lammutatakse
kolm Ahju tn 7 poole avanevat garaaziboksi ja Riga 60 kinnistul paiknev &igusliku
aluseta garaaziboks. Liidetavatele kruntidele onvakdatud ehitusdigus Uhele
katusekorrusega aripindadega korterelamule. Elasay mis kilgneb tulemuidriga Ahju tn 5
kinnistul oleva elamuga, on planeeritud sama ksirri katuseharjakdrgusega, mis on
kdrvaloleva elamu kdrgemal osal. Planeeritav kaerumv Ahju tn 5 elamuga kilgneval
hoone osal on 4 korrust (karniis ja katuse hariss&drge kui Ahju tn 5 hoonel) ja Liivalaia
7a kinnistu poolsel hoone osal 5 korrust (sama ugrgnis Parnu mnt 43b planeeritaval
hoonel), mdlemale poolele on kavandatud maa-alwar&irpiskorrus koos panipaikade ja
tehnilise ruumiga.

Parkimiskohtade arvu méa&ramisel on aluseks voetltinfia parkimise korralduse
arengukava aastateks 2006-2014. Normatiivne paskohtade arv on linnakeskuses ks
parkimiskoht kuni 3-toalise korteri kohta ja 1,2rlgmiskohta suurema kui 3-toalise korteri
kohta. Tallinna Linnavolikogu otsusega 25.02.204.6kinnitatud arengukava p.4.2.6 annab
voimaluse parkimismaja l&dheduses vOi hea uUhist@dspihendusega piirkonnas asuvate
hoonete parkimiskohtade arvu korrigeerida, rakeesdakbefitsienti 0,5 kuni 1. Kaesolev
detailplaneering asub hea tGhendusega Uhistranspinidbnnas. Autori ettepanek kesklinna

kinnisvaraturu analiiUsi alusel oleks koefitsien@i Kasutamine.

3.6.2. Arendusprojekti kirjeldus ja tehnilised naitajad

Autor l&ahtub oma arvutustest sellest variandists KWhju tn 5 elamuga kulgneval
hoone osal on planeeritud 4 korrust ja Liivalaiarenkinnistu poolsel hoone osal 5 korrust.
Maa-alune parkimiskorrus tuleb 50% suurem, kuiuefgitune pindala.

Korterid on planeeritud kaasaegse lahendusegajakéigi ja avarate puitakendega.
R6dud on klaasitud. Viimaste korruste korteriterglaikuuluvad terrassid ja saunad.

Hoone on planeeritud rajada plaatvundamendile kargass ehitada monteeritavatest
raudbetoonpaneelidest. Katuse konstruktsiooniks ~ ofamekatus. Uhendused
peamagistraalidega on tegemata, seega on vajatatseka nende valjaehitamiseks

kaasnevate ehituskuludega. Samuti vajab véljaelstanurdepaasutee.
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Planeeringu eskiisis ndeb ette Ahju tn 7 hoonex30am? aripinda ning 24-26 korterit.
Kavandatud on 26 maa-alust parkimiskohta esimeseud® tasapinnas elamuosa alla.
Samuti on planeeritud 10 parkimiskohta hoovi. Fargkohtade ja korterite arv tapsustatakse
detailplaneeringuga. Arvutustel baasstsenaariumhupuon Il&htutud ajagraafikust, et
detailplaneeringu eskiis kinnitatakse 2015. aa$tpuks ning 2016. aastal alustatakse
projekteerimisega, mis kestab orienteeruvalt 4 kuRdl6. aasta mai kuus alustatakse
ehitusega ning see kestab orienteeruvalt Uks alkiak ja eelbroneeringud algavad koos
hoone ehitusloa véljastamisega ning eeldatakd@redrid on mutdud 2017. aasta |6puks.

Ari- ja elamuhoone tehnilised naitajad:

e korruseid: pool hoonet 4 korrust ja pool hooneb&kst, hooneosade vahel on
trepikoda,

e lisaks: maja ehitusalusest pinnast 50% suurem rum@-@arkla - 690 )

e kinnistu pindala 923 A millest hoonealune pind on 41%m

e taisehituse portsent: 44%,

e hoone aripinnad 1. korrusel: 33¢,m

e hoone Korterite pind: 14003n

e 26 korterit, 26 parkimiskohta maa-alusel parkimisisel ja 10 parkimiskohta
hoovis, 26 panipaika,

e hoone suletud brutopind 2565 nhoone suletud netopind 233G,m

e tehnilised ruumid 50 fn

Kinnistu soetati hinnaga 141 000 eurot, mis eildeaaud liitumisi tehnovorkudega.
Maa ostuhinnaks kujunes seega 152,8 urinvesteeringu tasuvuse analiiiisimisel tuleb aga
lahtuda kinnistu turuhinnast, mis oleks 388 edrihk kokku 358 124 eurot. Turuhinna
kujundamisel on l&htutud Maa-ameti kinnisvara tghte statistikast. Kinnistule planeeritud
ari- ja eluhoone ehitusmaksumuseks hinnatakse 30@8urot. Maksumuse arvutamisel on
lahtutud arendaja poolt eelnevalt vélja ehitatuchaste hoonete ehituskuludest. Arendaja ei
kasuta ehituseks peatoovotu firmat vaid ehitab gtwaludega. Projektis kajastuvad ja
ehitushinda on kalkuleeritud ka kite-, elektri-ntfatsiooni- ja muud lisatood. Projekti
eelarves on kajastatud ka projekteerimise ja mikimutused. Ehitusjarelvalve kulud on
kajastatud muude juhtimiskulude all. Ari- ja eluheamiitgitulu prognoos on toodud lisas 15

ning projekti maksumuse prognoos on toodud lisas 16

50



Planeeritava hoone pindala suletud brutopind on 5256, (he ruutmeetri
ehitushinnaks on 1200 eudnmAntud kinnisvara arendusprojekti maksumust fisaatitakse
474 124 euro ulatuses omakapitaliga ja summas 38003eurot vodrkapitaliga. Omanike
ndutav tulumaar on 20%.

Pangalaen vobetakse vastavalt vajadusele kogu ehijasksul. Laenulepingus
fikseeritakse ara maksimaalne summa, intressing@eriood. Arvutamisel on lahtutud, et
laen vOetakse vordsetes osades 12 kuu jooksul.uir#ezssiks on 8% aastas ning seda
makstakse vastavalt kasutatavale laenusummale ulamortisatsiooni graafikus lisas 17 on
arvestatud, et kogu laen makstakse tagasi ehifygeedles, kui enamus kortereid on maha
middud. Plaaniparaselt tagastatakse laen 2017a &askpaiku. Laenu teenindatakse ja
makstakse tagasi korterite mudgist laekunud rahdaamaksu ja kindlustuskuludega on
arvestatud finantskulude all ning neid tasutaksekikd aastas. Finantskulude all on mdéeldud
samuti laenuteenindamise kulusid, intresse ja lassmakseid.

Projekti tulud laekuvad korterite, aripindade, pankkohtade ja panipaikade muugist.
Muud tulud antud projekti puhul puuduvad. Ehitulstistatakse mai kuus ja muugilepingute
s6lmimisega on plaanis alustada martsis, kui hé@mne on valmis. Enne seda saab kortereid
broneerida. Aprilliks on plaanis juba 20% ulatusestigitulusid genereerida, mis saadakse
korterite eelbroneerimisega. 2017. aasta |6pukealduste kohaselt kdik korterid mutdud.
Arendusprojekti hinnad on vorreldavad konkurentbdeadega. Projekti rahavood on jaotatud
20 kuu peale alates aprillist 2016 kuni 2017. adstaembri |6puni.

Detailplaneeringu koostamine ning sellega seotydamsnine on lainud maksma
kokku selleks hetkeks 5000 eurot ja planeeritud veel sama palju. Arhitektuurse ja
konstruktiivse ning eriosade projektide koostan@splaneeritud kulud on 85 000 eurot.
Samuti on arvestatud, et tuleb kasutada sisekujaridanust, millele on planeeritud 15 000
eurot.

Juurdepaasutee valjaehitamisel arvestatakse, atteedad kaks arendajat koos, Riigi
Kinnisvara AS ja Ahju tn 7 omanikud ning kulud jégjese nende kahe vahel, kumbki 100
000 eurot.

Muud kulud, mis on seotud projekti arenduse jaagiljtamisega on arvestatud kogu
projektile 120 000 eurot. Sinna sisse on arvest&uwldd jarelvalvele, uldjuhtimisele jne.
Mutgiga seotud kulud on maakleritasud 2% muugitymgodulehe loomine kokku 105 000

eurot
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3.6.3. Investeerimisprojekti analtts diskonteeritud rahavaogude meetodil

3.6.3.1. Puhas nuidisvaartus

Rahavoogude vaartused, mille alusel arvutati putidglisvaartus (NPV) on toodud
lisas 18 ning selle arvutamiseks kasutati vastBxaeli funktsiooni.

NPV vaartuseks saadi 609 899 eurot, mis tuli guegi ning tdhendab seda, et projekt
teenib investeerijale ronkem kui oodatav tulu. N&Vutamisel vdib olla probleemiks see, et
tulud ja kulud on prognoositavad ning tegelikkusés/ad need erineda prognoositavatest
vaartustest. Kokkuvottes, kui kdik laheb plaanigétaon projekt majanduslikult tulus.

3.6.3.2. Sisemine tulumaar

Sisemise tulumaara arvutamiseks kasutati Excekitimoni IRR. Arvutuste aluseks
on lisas 18 toodud rahavood. IRR-i vaartus tuli 96¥e tulemus on 76% vOrra suurem kui

on ndutav tulumaar, mis naitab projekti kdrget hiosit

3.6.3.3. Kasumiindeks

Kasumiindeksi arvutamiseks kasutatakse diskontomk@ainvesteerijate oodatavat
tulumaara 20% ning varem arvutatuid diskonteentdhvoogusid. Pl vaartuseks tuli 2,63.
Saadud tulemus tdhendab seda, et iga investeettodtoodab tulemina 2,63 eurot.

Kasumiindeks on tunduvalt lle Uhe, seega rahawstreritud efektiivselt.

3.6.4. Riskianallus

Investeerimisprojekti analtitis diskonteeritud ratvanae meetodil annab kull
Ulevaade uuritavast projektist, kuid siiski on pkdjle omased teatud riskid. Jargnevalt

teostab autor uuritava arendusprojekti riskianalitis
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3.6.4.1. Uuritavale arendusprojektile omased riskid

Uuritavat arendusprojekti mgjutavad paljud faktgedsellele on omased teatud riskid.
Selleks, et arendustegevuse kaigus teha Oigeicsaitsuuleb vdimalike riske analltsida.
Jargnevalt on esitatud autori hinnangul nendesgekdolulisemad, mis vdivad antud
arendusprojekti edasist arendustegevust mojutada.

Antud projekti mdjutab vaga tugevalt majanduslikkalrd nii riigis kui ka maailmas
tervikuna. Eesti majandus on viimasel ajal jatkarkasvutrendi. Palgad on kasvanud,
to6puudus langenud ning kinnisvara hinnad on olkadvutrendis. Kui selline tendents
jatkub, siis on see antud arendusprojektile pesgi Kinnisvara hinnad ei ole veel
saavutanud oma viimase kimne aasta maksimumi jgasea voOimalikud erinevad
stsenaariumid, hinnad vdivad kasvada, jaada 2CGdstadasemele voi langeda. Nii majandus
kui ka kinnisvaraturg toimuvad tsukliliselt. Praegilakse tsukli kdrgfaasis, kuid mingi hetk
peab algama langusfaas, mille algust saab ainolistada.

Antud arendusprojekti puhul kasutatakse voorkapisgega tulemust mdojutab ka
intressimaara vaartus. Intressimaar on hetkel tswodne nii ostja kui arendaja seisukohalt
vaadatuna. Kui see hakkab kasvama, siis suuremgltlaga kulu. Kuna dldjuhul soetatakse
eluaset laenuga, siis intressimééra kasvamise asieinkasvab ostja jaoks laenukulukus mis
omakorda mojutab ostujdudu. Alates esimesest refirtsi joustunud Eesti Panga maarus
(kasitletud PEST-analttsi labiviimisel), mis on sdinebasoodne faktor ja mdjutab otseselt
kinnisvara ostjaid. Mida rangemaks ja keerulisemakgitub eluasemelaenu saamine, seda
vahemaks jaéab kinnisvara ostusoovijaid.

Arendusprojekti likviidsus sbltub sellest, kui pafn parasjagu turul pakkumisi ja kui
sobilik on hinna-kvaliteedi suhe mutdaval varalrithva kinnistu asukoht on hea, seega kui
hind on oOiglane ei teki miugiga raskusi. Ehitamisgdeks kasutada kvaliteetsemaid ja
eksklusiivseimaid materjale, mis tOstaks kinnisve#grtust ja annaks voimaluse kérgema
hinna kehtestamiseks.

Suur risk on detailplaneeringu kooskdlastaminelle s&nimine voi selle kinnitamine
arendajale ebasoodsatel tingimustel. Arvestadés aednguprojekti ajalugu, siis see risk on
taiesti olemas. Voim Tallinnas lahiajal arvatavasti muutu ning peaks arvestama selle
volikogu koosseisuga. Hetkel on sujuv koostt6d Riiginnisvara AS-ga, kes on

naaberkinnistute omanik ning loodetavasti kiirendab arendustegevust.
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Uuritava arendusprojekti puhul toimub ehitus keshkdis olemasolevate majade vahel,
seega on olemas naaberhoonete varisemisoht maalausise ehitamisel. Samuti on selle
projekti puhul riskiks see, et juurdepaasutee jgistenalide vedamine krundile vbivad jaada
Uhe arendaja kanda, mis on oluline kulu ja voibutdija projekti tulukust. Ehitushinnad on
hetkel madalad tdhendades vaikseid ehituskulusanaS tuleb arvestada sellega, et nii

t66joukulud kui ka materjalide hinnad viimasel gyalevalt kasvavad.

3.6.4.2. Tundlikkuse analiitis

Tundlikkuse analiitsi tulemused on toodud lisasTi@dlikkuse anallisi labiviimisel
eeldas autor, et maudgitulud ehk turuhinnad voivaitgrnevatel aastatel langeda.
Baasstsenaariumi puhul on eeldatud, et hinnad (g&@l4. aasta tasemele. Kinnisvara
hinnad on Tallinna linnas viimasel aja kasvanud 1i3% aastas ning sellega on arvestatud
tundlikkuse analtisi Ilabiviimisel. Samuti ndeb autohtu koikide panipaikade ja
parkimiskohtade muigiga, moned neist vbivad jaadamata voi nende miuk venib. Suurte
korterite puhul vaib juhtuda nii, et midja pealkias hinnad alla suurte korterite 16plik hind
on kdrge, mis peletab ostjaid. Esimesena arvutatkis variant, kus madgitulud eelduslikult
langevad 15%. Arvutuse tulemused on toodud lisas 19

Teisena arvutas autor labi variandi, kus voivadvada kulud. Esiteks vbivad tdusta
ehitushinnad nii to6dele kui materjalidele. Ehitnsiaindeks on kill hetkel madalseisus, kuid
lahimatel aastatel ennustatakse selle tbusu. Jo@idatee ja magistraalide ehituse
maksumuse puhul on selles variandis eeldatud, edl néivad kahekordistuda, kui ei leita
koostdopartnerit nende valjaehitamiseks. Ehitusb vaninna kallimaks ka keeruliste
tingimuste péarast, mis kaasnevad ehitamisega kesidi K&iki neid asjaolusid arvestades
lahtub autor sellest, et arendusprojekti ehitushikallineb 20% ja juurdepaasutee
valjaehitamine kallineb 100%. Tundlikkuse analiarsutused on toodud lisas 19.

Anallisi tulemus néaitas, et kdige tundlikum on nostele juurdepaasutee
valjaehitamise ehituskulude kahekordistumine jauskulude 20%-line kasv. Kuigi NPV
jaab positiivseks, langeb see baasstsenaariumigaldés 93% ning NPV vaartus on sellisel
juhul 42 066 eurot.

Vahetundlikum on projekt mudgihindade muutustelei iluugihinnad langevad 15%

(selline langus oli 2009. aastal), siis NPV lang&@®o ja selle vaartuseks tuleb 77 938 eurot.
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Kuigi m6lema puhul on NPV positiivhe, on siiski Gars suur. See nditab, et arendajal tuleb
ronkem karta juurdepdadsutee valjaehitamise ja kaituse kallinemist. Kuid ka
mudgihindade langus kahjustab projekti tulusustkndsvaarselt.

Tundlikkuse analtitsi puhul tuleb arvestada sellegaelle Iabiviimisel muudetakse
ainult Uhte naitajat eeldusel, et kbik muud nadaj@avad muutumatuteks. Reaalelus
muutuvad aga mitu nditajat korraga ja Uhe naitajatus avaldab moju ka teistele néitajatele.

Muutujate koosmoju arvestab stsenaariumianalliisyi@kse labi jargmises alapeatukis.

3.6.4.3. Stsenaariumianalltis

Stsenaariumianaltiisi eeliseks on mitme néitajadgssl muutused. Tanu sellele on
see vorreldes tundlikkuse analiisiga pdhjalikum @onab tapsema Ulevaate.
Stsenaariumianaltisi labiviimiseks konstrueeritapessimistlik ja optimistlik stsenaarium.
Baasstsenaariumiks vdetakse diskonteeritud rahad®so@nallisis kasutatavad muutujad
ning tulemused.

Optimistliku stsenaariumi puhul eeldab autor, etagegafik on sama mis
baasstsenaariumis. Kuna kinnisvara hinnad turalesiveel oma viimase kiimne aasta lage
saavutanud, siis optimistliku stsenaariumi puhidae autor, et midgihinnad kasvavad 10%.
. Kuna arendajal on olemas sOsarettevote, kesefed@hnisvara tlrimise ja mudgiga, siis
arvatavasti kasutatakse nende teenust millega amali& vahendada mudgikulusid.
Arvutusel on arvestatud muugikulude vahenemiseda. Frvutustulemused on toodud lisas
20. Optimistliku stsenaariumi puhul tuli NPV 996748urot, IRR 133% ja Pl 3,66, mis on
vaga hea tulemus.

Pessimistlik stsenaariumi puhul eeldab autor, &fragfik venib ja ehitus algab alles
2017. aastal ning muuk likkub 2018. aastasse. $ardili olla oht, et detailplaneering
kinnitatakse arendajale ebasoodsatel tingimustelwdiatud ehitusaluseks pindalaks kujuneb
262 nt ja kinnistu sihtotstarbe jaab muutmata. Sellis#iuj saab ehitada tihte maa-alust
parkimiskorrust, kahte korrust aripindadega ja &akorrust korteritega. Sellisel juhul on
miilidavat aripinda 262 9 2 korrust x koefitsient 0,85 (trepikoda) = 445. Korterite
miudavaks pinnaks kujuneb 26Z m2 korrust x 0,85 = 445 fnmis teeb arvestuslikult 8

korterit. Maa-aluses parklas on vdimalik teha selljuhul 15 parkimiskohta ja 8 panipaika
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ning hoovis 5 parkimiskohta. Arvutustel eeldatakee,muugihinnad jddvad 2014. aasta
tasemele. Hoone brutopind sellisel juhul on 13%Ming ehitushind 1 620 000 eurot.
Arvutustulemused on toodud lisas 24. Pessimistilsgnaariumi realiseerimise puhul
on NPV on -433 003 eurot, IRR on -8 % ning Pl orl70 K&ik naitajad on negatiivsed ja
sellisel juhul tuleb projekt tagasi lukata. Uhek8imaluseks on miiiia kinnistu maha
turuhinnaga sellisel kujul nagu ta praegu on. Tkas@imaluseks on jatkata arendustegevust

seni, kuni pole kinnitatud detailplaneering areadapks soodsatel tingimustel.

3.6.4.4. Tdenaosuspuu

Riski hindamisel tdendaosuspuu meetodil hinnataaev@@maliku olukorra esinemise
tbenaosust. Seejarel leitakse arvestades esindf@sd@osusi investeeringu oodatava NPV

vaartuse. Arendusprojekti tendosuspuu graafilsitus on toodud joonisel 6.

4 N
Muugihinnad langevad 15%, ehituskulud kasvavad
/ \ 10%, téenaosus 0,25
. . G J/
Detailplaneeringu
kinnitamine venib e ~
ja mitigiperiood Milgihinnad jadavad samaks, ehituskulud kasvavad
pikeneb, L 20%, toendosus 0,5
tdenaosus 0,6 d
e N
\ / Mudgihinnad langevad 15%, ehituskulud jaavad
samaks, tdendosus 0,25
l AHJUTN 7 N J
e R
Turuseis hea, mudgihinnad kasvavad 10%,
f N\ tdendosus 0,2
Detailplaneering \ )

kinnitatakse

4 N\

planeeritud ajal, Turuseis sama, muiigihinnad samad, tdensosus 0,6
téenaosus 0,4 L )
e ~
K / Turuseis halb, mitgihinnad langevad 15%,
téendosus 0,2
N J

Joonis 6. Arendusprojekti Ahju tn 7 riskihindamiéenaosuspuu.

Allikas: (autori koostatud)
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Riskide esinemise tdendosuse hindaamisel on edldati detailplaneeringu
kinnitamisega venimise riski tdenédosus on 60% gmadsus, et detailplaneering kinnitatakse
planeeritud ajal on 40%. Kui detailplaneeringu kiamine venib siis tdendosusega 25%
mudgihinnad langevad 15% ja ehituskulud kasvava&d.1®amal eeldusel, tdendosusega 50%
muaugihinnad jadvad samaks ja ehituskulud kasvav@élo ning tdendosusega 25%
muugihinnad langevad 15% ja ehituskulud jaavad &atagemele.

Detailplaneeringu kinnitamise téenaosus planeerajad on 40%. Sellisel juhul on
tbendaosusega 20% eeldatakse, et turuseis on headjagihinnad kasvavad 10%.
Toenaosusega 60% eeldatakse, et turuseis jadb samaktugihinnad jddvad samale
tasemele. Halva turuseisu korral langevad muugéadritb% téen&osusega 20%.

Arvestades riskide tdendosuse esinemist, arvuetaMg riskiarvestav oodatav NPV.

Arenguvdimaluste rahavood on esitatud lisades 2 Q.
Tdendosusi arvestades oodatav NPV on:
oodatav NPV = —24647 + 376204+ 11691 + 77163 4+ 146376 + 6235 = 254 438 eurot

Oodatav NPV tuli positiivne, kuid esimese haru N&Vnegatiivne ja selle tdenédosus
on 15%. See annab arendajale marku, et nende eiglsihemisel selliste tdendosustega on
tulemus negatiivne ja selle variandi esinemistksiledltida. Selle haru puhul oli ennustatud

mudgihindade langust, kulude kasvu ja detailplangarkehtestamisega venimist.

3.6.5. Jareldused ja ettepanekud

Uuritava projekti PEST-anallus t6i valja kitsaskibhais tulenevad valiskeskkonnast.
Pohiline probleem antud projekti puhul on detaif@aringu kinnitamise soltuvus
omavalitsuse tegevusest. Omavalitsuse otsus s@dfalomakorda sellest, kuidas lahendatakse
probleem infrastruktuuriga ehk juurdepaasuteegarddpaasutee puudumine on selle projekti
juures pohiline kitsaskoht. Eestis on valja kujunérselline praktika, et arendaja peab oma
kuludega koik vajamineva infrastruktuuri vélja elnia ja siis hiljem selle, kas tasuta voi
sumboolse tasu eest omavalitsusele voi riigile @edma. Seega arendustegevuse

planeerimisel tuleb arvestada juurdepaasutee jaggiatraalide véljaehitamisega arendajate
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kulul. Riskianalltsi tulemused naitasid, et kuirastruktuuri valjaehitamine jaab ainult
arendaja mureks ja ta peab selle ise vélja ehitainsasee projekt on kull kasumlik, kuid mitte
nii atraktiivne

Majanduslik olukord riigis tervikuna ja ka kinnig@asektoris néitab, et hetkel on dige
aeg arendustegevusega tegelemiseks. Samas, kiupldeteringu kinnitamine venib, mis
omakorda liikkab edasi nii ehitamise kui turustamssis on arvutustulemused negatiivsed
ning tuleks muuta arendustegevuse strateegiamalfisteks on projekti kiilmutamine voi
mudk sellisel kujul, nagu ta hetkel on.

Eelneva PEST-analllsi tulemused olid |ahtekohaksjekti SWOT-analltsi
l&biviimiseks, mis uuris projekti sisemist keskkandrojekti tugevad kuiljed on kinnistu
asukoht — vaikne roheline piirkond vanalinna latssdy kus on valjakujunenud keskkond
taisvaartuslikuks eluks. Kuid asukohast on tingikadprojekti ndrkused ja ohud. Kesklinna
kitsad tingimused muudavad ehitamise kallimaks gerkkamaks. Maja tuleb pustitada
olemasolevate hoonete vahele, mis v6ib mdjuda kioeaete stabiilsusele.

Kesklinna elamispundade turuuuringust selgus, ttehen kesklinna kinnisvaraturg
ootusparaselt aktiivne. Kinnisvarahinnad on kdrdadilisi on palju ning kesklinna hinnad
on utldjuhul stabiilsemad, kui d4arelinna omad.

Uuritava projekti diskonteeritud rahavoogude ansilitilemused ning riskianaltusi
tulemused on toodud eespool. Saadud tulemusi asidég) voib jareldada, et kui arendaja
jatkab oma arendustegevust ja see realiseeruksbkasstsenaariumi vdi optimistliku
stsenaariumi jargi, siis projekt on kasumlik. Pessiliku stsenaariumi realiseerumisel on
investeeringu tulemus negatiivne ja sellisel jutukéb projekt tagasi lUikata vdi muuta selle
arenduse strateegiat.

Antud projekti planeerimisel tuleb arendajal silmaidada, et kvaliteetne vara on
likviidsem. Arhitektuurse projekti staadiumis tulepdhjalikult labi mdoelda korterite
planeeringud ja siseviimistluse pakettide koostaemideks mdistlik kasutada sisekujundaja
teenust. Samas ei tohiks ka tleliia kalleid malterkasutada, kuna need téstavad I6pphinda,
seda ei luba aga teha kinnistu asukoht. Eksklsdviahendusi saavad endale lubada vaga
hea asukohaga arendusprojektid, mis asuvad naigelkdinnas voi selle vahetus laheduses.

Tanapaeval motlevad inimesed kodude soetamisel kalevatstele
ekspluatatsioonikuludele ja sellest vdib soltudaasus. Maja projekteerimisel tuleb mdelda

sellele, et hoone soojapidavus oleks hea, mis anikakkuhoiu kitekuludelt tulevikus.
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Samuti oleks vaja ka pdhjalikult méelda labi kutsémi lahendus. Kui arvutustulemused
lubavad, siis vOiks ka dubleerida kuttestuisteemiunagiteks on seda tehtud Turu tn 4
arendusprojekti puhul. Seal on kasutatud lisakgkaitele ka maasoojuspumpa.

Parkimiskohad kesklinna arenduste puhul on suutdsudega. Antud t60s on
arvestatud Uks parkimiskoht the korteri kohta. Sedaga vahe, kui arvestada, et tanapaeval
on dldjuhul peres vahemalt kaks autot. Samuti ole#m arvestada parkimiskohtadega
kilaliste jaoks. Projekteerimise kéaigus tuleks \aagkas on voimalik parkimiskohtade arvu
tdsta ning véimalusel seda ka teha.

Arendustegevuse venimisel tuleks jalgida turgu. t&dte turuhindade langemisel
tuleks teostada uus anallilis ning strateegilinesdisiia uute andmete alusel. Majandus ja
kinnisvaraturg toimuvad tsukliliselt. Sellest tudsalt tuleks arvestada, et kui toimub
majanduse langus, siis sellele jargneb mone véeda ka kinnisvaraturu langus. Oma

arendusprojekti realiseerimisel tuleks mutgiteggMaseerida kasvufaasi.
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KOKKUVOTE

Eesti kinnisvaraturg on olnud viimastel aastatehalt aktiivne. Tallinna ja Harjumaa
korteriturg liigub suhteliselt stabiilsel kursil.afumaal toetavad positiivset trendi Tallinna
korterite kdrged hinnad. Korterite hinnad on tdubnouumieelsele tasemele. Enamuste
viimastel aastatel alustatud uusarenduste miutgiolrard edukad ning on leidnud mdistliku
aja jooksul endale ostjad ja kuigi Tallinna uusdieste miulgiaeg pikenes 2 aastani,
reageerivad hinnad sellele siiski tagasihoidlikBliumieelsele tasemele j6udnud hinnad ja
jatkuv hinnakasv vdimaldavad kiimmekond aastat tdgasisvara ostnud ostjatel parandada
oma elamistingimusi. Viimastel aastatel on Eestsvianud brutopalk ja langenud to6tuse
maar, ehk inimeste ostujdud on kasvanud. Intress@maton Ulle aastate ihed madalaimad
ning seda peamiselt langenud euribori tottu. Jé&tkuwdav eluasemelaen on heaks
stardiplatvormiks laenuga uue kodu ostmiseks. Taaskon Oige aeg osta korterit
uusarendusse. Jarelturu korterite hinnad ,méagediesbusnud méagedesse, kui samal ajal on
turule tulnud arvukalt uusarendusi, mille omanilaicdaa hinnaga hullata, sest pakkumisi on
vaga palju. Voidab see arendaja, kes esimesenadialha laseb ning voidab see ostja kes
oskab kaubelda.

Kaesoleva magistritod eesmargiks oli teostada anaitarendusprojekti asukohaga
Ahju tn 7, Tallinnas pdhjalik analiiis arvestadesesaid piiranguid ning esitada ettepanekud
edasiseks arendustegevuseks. Investeerimisprogaidititisimisel arvutati valja projekti
baasstsenaariumi niudisvaartus, mis néitab prefeddiadavat puhastulu, sisemine tulumé&ar,
mis naitab projekti tegeliku tulukust ja kasumiikde mille vaartus iseloomustab Uhe
investeeritud rahathiku tulukus. Omanike ndutaurndar on 20%. Baasstsenaariumi NPV
vaartuseks tuli 609 899 eurot, IRR-i vaartuseks 9G& Pl vaartuseks 2,63.
Investeerimisprojekt suudab teenindada laenu, deemvestori ndutud tulunormi ning
teenida ka taiendavat tulu. Teostatud arendusgrdjalasstsenaariumi anallilis naitas, et t60

autori poolt méaratud tingimustel ja baasstsenaarnaaliseerimisel on projektiga jatkamine
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kasumlik. Tegelikkuses vOib kdik ka teisiti minrs@st projektiga seotud tingimused ei pruugi
realiseeruda sellistena, nagu autor t66s maaramud o

Erinevate arendustegevuse piirangutega on arvestaskianallusi labiviimisel.
Tundlikkuse analliiis nditas, et juhul, kui ehituskulkasvavad 20% ja juurdepaasutee
ehituskulud kahekordistuvad, siis langeb NPV 93#grselle vaartuseks on 77 938 eurot. Kui
muugitulud langevad 15%, siis NPV langus oleks 8F8lemal puhul on NPV positiivne,
kuid esimese eelduse puhul on NPV langus suuremmdlikkuse analitsi labiviimsel
eeldatakse, et muutub ainult Gks sisend, reaalssgr aga nii, et Uheaegselt muutuvad mitu
sisendit korraga ja nende vahel on ka teatud kopsni@e néitaja muutus viib teise naitaja
muutumiseni.

Selleks, et anallusida mitme sisendi muutumise maiiglil Iabi stsenaariumianaliis,
mille jaoks projekteeriti lisaks baasstsenaariurkdeoptimistlik ja pessimistlik stsenaariumid.
Optimistliku stsenaariumi puhul eeldati, et mutgrad kasvavad 10%. Arendajal on olemas
sOsarettevote, kes tegeleb sealhulgas kinnisvamigeitsiis eeldati, et midgikulude pealt
vOib kokku hoida 50%. Samuti eeldati, et arendyslio realiseerimine toimub
baasstsenaariumis kavandatud ajaperioodi jooksydtimistliku stsenaariumi  anallusi
tulemused olid jargmised: NPV 996 457 eurot, IRR3%3ja Pl 3,66%. Pessimistliku
stsenaariumi puhul eeldati, et esiteks venib agdraja teiseks, et detailplaneering
kinnitatakse arendaja jaoks ebasoodsatel tingimuSeega eeldati, et hoone brutopind on
2565 nt asemel 1350 fja arendusprojekti realiseerimine venib iihe aagbara.
Pessimistliku stsenaariumi arvutustulemused tutigatiivsed, NPV -433 003 eurot, IRR -8%
ja P1-0,17.

Riskianalludsi labiviimisel tbendosuspuu meetodil abii arvestatud erinevaid
stsenaariume ning nende esinemise tdendosusi. Kolkkwus erinevat stsenaariumi, kus
arvesse voeti nii detailplaneeringu kinnitamisegaimise, infrastruktuuri véljaehitamise
kallinemise kui ka mutgihindade k&ikumist erinegatsuundades. Koiki neid vdimalike
stsenaariumite ja nende esinemise téenaosusi adesstuli oodatav NPV positiivne ja oli
254 438 eurot. Kuid esimese haru NPV tulemus eeailditatuna tuli negatiivne. Kuigi selle
haru esinemise téenaosus kokku on 15%, tuleb gékkda turgu ja véltida riskide esinemist
Uheaegset muutust nii suures ulatuses. Tegelikkeispauugi kdik aga nii minna, nagu t66
autor on eeldanud, arvestades seda, et turule pilgvalt juurde uusi korterelamuid ning
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mingi aja parast voib pakkumine ndudlust lletadajdRt voib ebadnnestuda, kui realiseerub
pessimistlik stsenaarium voi tdendosuspuu esimane h

Kokkuvotteks vBib Oelda, et antud projekt on kasknkia siis, kui infrastruktuuri
valjaehitamine toimub Uhe arendaja kulul. Véimalusgeb otsida koostttpartnereid kas
teiste arendajate vOi omavalitsuse naol, et olekmalik riski ja kulusid jagada. Projekti
arendusega tasub edasi tegeleda ja Uritada keldestatailplaneering arendaja jaoks
soodsatel tingimustel. Majandus ja kinnisvaratunghetkel tdusufaasis. Seoses sellega tasub
tbhustada tegevust ja kiirendada arendusprojekivighist. Kui siiski ei lahe nii nagu
esialgselt oli plaanitud, siis tasub mdelda arepdyekti mudgile turuhinnaga sellisel kujul,
nagu ta praegu on.

Magistritoo praktilises osas teostas autor projekskianalliisi, mis naitas, et
juurdepaasutee puudumine on olnud takistuseks gumyjekti detailplaneeringu kinnitamisel
ja voib mojutada investeerimisprojekti tulemusturichust6d kaigus selgus, et puudulik
infrastruktuur kesklinna arenduste puhul, sellendaeise ja finantseerimise kisimus on
tlemaailmne probleem. Kusitlused ja praktika ondaéud, et probleemi lahendamiseks
oodatakse tBhusamat koostddd omavalitsustega. ¢luest selgub, et hea ja korralik
infrastruktuur on mdlema osapoole, nii arendaja kai omavalitsuse huvides. Autori
ettepanek arendajale on tOstatada see probleemiasg@dtsida kanaleid ja Uritada saada
omavalitsus koostdopartneriks, kellega jagada ngskiad kui kulud infrastruktuuri
valjaehitamisel. Kuna see probleem pole lokaalrag wmane paljudele riikidele, siis on
lootust, et antud teema muutub aktuaalseks ELantikning tootatakse vélja thtne poliitika

selles valdkonnas.
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SUMMARY

REAL ESTATE INVESTMENT ANALYSIS — AHJU 7

Ivika Ganina

The Estonian real estate market has been veryeactithe recent years. The prices of
apartments in Tallinn have risen to the price ldredwn before the global crisis in 2008 for
the first time.Prices that have risen to the pre-boom level aedotitgoing rise of prices
enable people, who bought real estate 10 yearstagxchange their home for a better one.
In recent years the gross wages have risen aruh#graployment rate fallen in Estonia, which
gives the people an opportunity to improve theinky conditions.

The objective of this paper is to analyse a devalg project Ahju 7, Tallinn and
make recommendations for further activity. In tmalgsis the present value of the project is
calculated of the real estate investment projebiclwvshows the net profit received from the
project, the internal rate of return, which shotvs actual profitability of the project, and the
profit index, which value illustrates the profithtyi of one euro invested.

The studied development project Ahju 7 is locatedhivery good place; however,
some risks are also present. The immovable wasradql3 years ago and the development
has not been completed till today.

The current value of the project was calculatedh@ analysis of the investment
project, which shows the net profit from the projebe internal rate of return, which shows
the actual profitability of the project and the firandex, which value characterises the
profitability of one monetary unit invested. Theame rate required by the owners is 20%.
The value of NPV was 609 899 EUR, the value of B and PI 2.63. These indicators are
positive, so consequently the project is profitabtee base scenario is realised.

As NPV, IRR and PI do not consider the risks of pha@ect, a risk analysis is carried
out by applying different methods. The sensitivatyalysis shows that the project is most
sensitive in case the construction costs increase than 20% and cost of the construction of
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the access road doubled. In such case the NPVabsas®3% and the value is 77 938 EUR. If
the sales price decrease 15%, the decrease ofRMewNll be 87%. But in both cases the
NPV is positive. In the sensitivity analyses onlyedfactor is changed, however, in reality
several factors change at the same time and they daertain combined impact, the change
of one factor leads to the change of another factor

In order to analyse the impact of the change oéidvactors, the scenario analysis is
carried out, in which in addition to the base scenalso the most optimistic and pessimistic
analysis are carried out. The optimistic scenasguees that the sales prices increase 10%.
As the developer has a sister company, which isaged in the sale of real estate, it is
assumed that 50 % of the sale expenses might led.sivs also assumed that the schedule is
not prolonged and the realisation of the developrpeoject takes place during the planned
period of the base scenario. As the result of tradyais the NPV is 996 457 EUR, IRR 133%
and Pl 3.66%. In the pessimistic scenario it isiaes] that the time period is prolonged and
secondly, the detail planning is confirmed on ctodi unfavourable to the developer. It is
assumed that the gross area of the building is h¥5@stead of 2565 fand the realisation
of the project takes one year longer than expedibd. calculated results of the pessimistic
scenario are negative: NPV -433 003 EUR, IRR -8%RIN-0.17.

The risk analysis is also carried out by applyidge tprobability tree method.
Altogether there are six different scenarios, whiobnsider the prolongation of the
confirmation of the detailed planning and the polesthange of the sales prices at the real
estate market. When all these probabilities arertaikto account, the expected NPV is
positive and the sum 254 438 EUR. However, the givdity of the first branch NPV was
negative. Although the total probability of occurce of this branch is 15%, the market has to
be observed and the simultaneous occurrence of thesfactors at such large scale should
be avoided.

In conclusion it may be said that this projectrgfipable but also risky at some extent.
The development is worth to be carried on and aileet planning on more favourable
conditions for the developer should be achievedth®seconomy and the real estate market
are on the rise at the moment and about to reachigitorical maximum, it is worth to work
carry on efficient work and speed up the realisabbthe development project. But if things
do not work as planned, it is reasonable to thiodud the sale of the development project for

the market price in the condition it is now.
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LISAD
Lisa 1. Tallinna rahvaarv (inimestes) Tallinna linnas ja selle muutus (%)

Aasta Rahvaarv Muutus
2005 400500

2006 398380 -0,53%
2007 396770 -0,40%
2008 396800 0,01%

2009 397400 0,15%

2010 398500 0,28%

2011 401120 0,66%

2012 403862 0,68%

2013 406059 0,54%

2014 411063 1,23%

Allikas: (Statistikaamet) (autori arvutused)
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Lisa 2. Tallinna linna ja Tallinna Kesklinna linnaosa korterite tehingute
arv ja keskmine ruutmeetri hind (eur/m?) perioodil 2005 — 2014

Tallinna linn Tallinna Kesklinna linnaosa

Aasta tehingute arv | 1 n? keskmine hind tehingute arv | 1 n? keskmine
(tk) (eur/n?) (tk) hind (eur/n%)

2005 13263 937,07 3091 1304,20
2006 12366 1401,08 2686 1867,00
2007 9968 1620,08 2156 2178,06
2008 6662 1391,97 1395 1816,85
2009 4769 870,78 1053 1242,99
2010 5827 918,19 1414 1305,87
2011 5712 1034,14 1434 1467,71
2012 7042 1103,51 1591 1565,08
2013 7781 1257,3 1724 1730,62
2014 7540 1450,96 1681 1931,33

Allikas: (Maa-amet)
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Lisa 3. Eesti pohilised aastased majandusnéitajadchatatel 2005 — 2014

Aasta | Sisemajan Pohiliste | Ehitusette| Ehitus| Valmin | Tarbijahin | 15-74- | Keskmi
duse refinants| voOtete | hinnai ud naindeks | aastaste ne
koguprodu| eerimis- | ehitust66d| ndeks| eluruu | (THI), (%) | t66tuse| brutoku
kt (SKP) | operatsio| (jooksevhi| EHI, mide maar | upalk
jooksevhin| onide ndades; | (%) | kasulik (%; (eur)
dades | pakkumi| min eur) pind TOOjOuU-
(mlIn eur) | sintressi (tuh uuringu
alammaa m2) andmed
r, (%)
2005 11260,00 2,02 2472,1 7,3 325|6 4,1 8,0 516,0
2006 13517,70 2,54 3299,2 10,3 392,0 4,4 5/9 601,2
2007 16240,90 3,85 3954,3 12,7 566|7 6,6 4,6 724.5
2008 16510,80 3,85 3616,6 3.4 458}4 10,4 5,5 825,2
2009 14138,00 1,23 2379,6 -8, 3050 -0,1 135 8783,
2010 14708,90 1,00 1902,2 -2,8 237|8 3,0 16,7 792,3
2011 16403,60 1,25 2408,2 3,1 205|9 50 12,3 839,0
2012 17636,60 0,88 3030,6 4,6 233/4 3,9 10,0 887,0
2013 18738,60 0,54 3263,3 5,2 2503 2,8 8,6 940,0
2014 19526,00 0,16 3109,8 0,5 292(8 -0,1 74 1001,0
2015 20480 1,3 7,5
progno
0S
2016 21800 2,4 7,3
progno
0S

Allikas: (Eesti Pank)_(http://www.euribor-rates.u/
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Lisa 4. Ehitusloa saanud ja kasutusse lubatud uusétste eluruumid
Tallinna linnas (tk) perioodil 2005 — 2014

Aasta Ehitusluba (tk) Kasutusluba (tk)
2005 2812 1453
2006 3862 1748
2007 2501 2815
2008 2324 2820
2009 658 1425
2010 820 1101
2011 1380 867
2012 1445 747
2013 1133 557
2014 1440 969

Allikas: (Statistikaamet)
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Lisa 5. Kodulaenude kéibe ja intressimaara muutus astatel 2005 — 2014

Aasta Intressimaar (%) Laenude kaive (min EUI
2005 3,27 1464,7
2006 4,26 2339,2
2007 5,53 2136,1
2008 5,83 1433,3
2009 3,87 446,3
2010 3,50 419,6
2011 3,42 490,1
2012 2,89 566,0
2013 2,55 685,7
2014 2,44 819,1

Allikas: (Eesti Pank)

73



Lisa 6. Tallinna kesklinna arendusprojektide andmedpakkumises olevate
uute korterite kohta seisuga 05.01.2015.

(=)

ba

(=)

(=)

Nr. Aadress Ko Mduu- Bro- | Vabad| Pakkumis- Valmib
te- dud nee- hind, €/nt
reid ritud
1 | Faehlmannitn 24 12| 8 0 4 1779-2162 kasutuslohd 2
2 | Kreutzwalditn 3 77| 65 3 9 1978-3265 kasutus2@b4
3 | Kentmanni tn 6 91| 90 0 1 2611-5222 juuni 2014,
kasutusluba puudu
4 | Kentmanni p6ik 3 22| 5 2 15 2726-3600 Slgis 2015
5 | Lelle 24 (Parnumnt 47 | 14 19 14 2099-3032 Marts 2015
139E)
6 | Luise tn 25/27 22| 14 1 8 1560-2099 2014, kasuibas|
puudub
7 | Marditn 4 (3 maja)| 137 120 5 12 2009-3009 2@
8 | Narva mnt 90 (Must 32 | 20 0 14 2474-3093 kasutusluba 2011
Luik)
9 | Paldiskimnt5,7 (2|46 | 38 1 8 1899-3008 kasutusluba 2014
korterelamut)
10 | Pikksilma 2/1, 39 |0 14 25 2624-3007 2016
Tivoli (2 hoonet)
11 | Pirita tee 26¢ 85 | 76 2 9 2191-5886 marts 2015
(Meerhof)
12 | Poordi 3, 1211 0 13 108 3061-4221 Info puudub
Promenaadi maja (4
maja)
13 | Pronksitn 3 24| 2 22 0 2123-3398 2015 suvi
14 | Parnu mnt 40 14, 8 0 6 3150-3505 Info puudub
15 | Parnu mnt 104a 43 42 0 1 2126-277% kasutuslobé 2
16 | Rotermannitn 14, | 41 | 24 9 12 2886-4609 2016 suvi
Rotermanni Cty
17 | Staadioni tn 4, 81 | 33 5 43 2122-3169 august 2015
Tiigiveski maja
18 | Tartumnt 56 (City | 84 | 12 2 70 1774-3926 2016
Recidence)
19 | Terase tn 16 13| 4 0 9 2883-3874 2014 kasutuslu
20 | Tehnika tn 22 14| 1 0 13 2570-2826 Info puudub
21 | Tehnika 27 (Alfredi| 19 | 16 0 3 1291-2489 2014 sugis,
Maja) kasutusluba puudu
22 | Tehnika tn 33 23| 14 2 7 2097-2502 oktoober 2014,
kasutusluba puudu
23 | Toompuiestee 13, | 18 | 6 0 12 1783-2810 info puudub
Toom Residence (2
maja)
24 | Turutn 4 18 | 15 0 3 2364-2825 2014 suvi
25 | Vana-L6éuna 39,39a 183 172 5 6 1773-1811 2010
26 | Uus Tatari 12 28| 14 3 11 1993-3000 Septembet 201

Allikas: (Domus Kinnisvara kinnisvaraturu Uleva&# 4 |l poolaasta)
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Lisa 7. Arendusprojekt Kentmanni 6

AS-i Merko Ehitus arendusprojekt on elu- ja arihe@adressiga Kentmanni tn 6, mis
asub Tallinna sudalinnas. Tanu heale asukohale mames kesklinna toitlustus- ja
meelelahutusasutusi jalutuskdigu kaugusel. Kuicebtumarkida, et hoone asub suure
peatanava &ares, millega kaasneb tanavamira. Téwmkoleamle on hea Uhistranspordi
kattesaadavus. Hoone ulemistelt korrustelt avanevaneparased vaated linnale. Kortereid
on hoones kokku 91, millest hetkel vaid 1 on vafianad on alates 2611 kuni 5222 euf/m
Korterite siseviimistlust on vdimalik valida 6 pakevahel. Majas on kasutatud vaga
eksklusiivseid ja looduslikke materjale, mis anrthi@onele erilise stdalinnaliku luksusliku
emotsiooniHoone on varustatud targa kodu lahendusega, mad liorterile luksuse ja
mugavuse tunde. Korteri esikusse on paigaldatudtepundlik ekraan, mille abil
reguleeritakse korteri kliimat, juhitakse valgustjgskardinaid. Samuti néitab ekraan elektri-
ja veenaitusid, hoone valvekaamerate pilti, edagtabeid hairetest voi veelekkest koogis.
Selle abil saab suhelda saabuvate kulalistegaia tead hoonesse. Kodust eemal olles annab
kaugjuhtimine vdimaluse juhtida ja jalgida kortemma nutitelefonist.Korterites on
pdrandakiteMonedes korterites on rédud, ménedes on lahendysetksraamaknad. Osades
korterites on olemas ka saun. Parkimine on maahlksrrusel ning Ghe parkimiskoha
hinnaks on 20 000 eurot. Panipaigad on korterigadiselt olemas. Hoone energiamargiseks
on C-klass. (Kentmanni tn 6 koduleht)
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Joonis 7. Elu- ja &rihoone Kentmanni tn 6

Allikas: (Kentmanni tn 6 koduleht)
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Lisa 8. Arendusprojekt Kentmanni poik 3

AS-i Nordecon arendusprojekt aadressiga Kentmadik p on uus kuuekorruseline
aripindadega korterelamu otse kesklinna stidames, p@aks valmima 2015.aasta I6puks.
Hoone on rajatud plaatvundamendile ja vélisseinaad ehitatud monteeritavatest
raudbetoonpaneelidest. Soojusvarustus on lahen#atkiitte slisteemiga ning korterites on
porandakite. Vahetus laheduses asub palju meeletkainti, restorane, kaubanduskeskusi,
Samuti on elamu laheduses koolid, lasteaiad nink kiuu vajalik taisvaartuslikuks eluks.
Maaliline vanalinn ning mitmed rohelust tais pargidmdneminutilise jalutuskéigu kaugusel.
See on ideaalne kodu peredele, kes hindavad ketaliteng kesklinna elustiili. Projekteeritud
on suured pdrandani aknad, kuid puuduvad nii r@duderrassid. Majas on lift. Hoonel on
B-klassi energiamargis. Majas on kokku 22 korteritg magistritoo kirjutamise ajaks on
vabad 9 korterit. Mugavas soojendusega esimeseadeparklas on 23 parkimiskohta ja 15
panipaika. Siseviimistlust on véimalik valida kolmpaketi vahel. Ruutmeetri hinnad on alates
2726 kuni 3600 eur/fn Hoovis on koérghaljastus ning laste manguvaljaks kbn véimalik
kogu perega varskes dhus turvaliselt aega veetatfkanni pdik 3 koduleht)

Joonis 8. Elu- ja arihoone Kentmanni pdik 3

Allikas: (Kentmanni pdik 3 koduleht)
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Lisa 9. Arendusprojekt Mardi Majad

Arro Consulting OU-l to6s olev arendusprojekt niossiga Mardi Majad ja
aadressiga Mardi tn 4 on viimaste aastate suurigklikma elamispindade arendus, mis
plaanijargselt peab valmima 2015. aasta I6puks kiak kolm 8-korruselist maja, kus uue
omaniku saavad 130 korterit. Magistritdoo kirjutaenigjal oli vaba veel ainult tks korter.
Majad asuvad sisekvartalis, olles samal ajal keskle lahedal. Igas korteris on personaalse
reguleerimisvbimalusega soojustagastusega sunthtsiton. Hoonel on B-klassi
energiamargis. Enamikel korteritel on rodud. Koétel jagub parkimiskohti ning lisaks on
koigil kolmel majal oma panipaigad jalgratasteldgstekarudele. Siseviimistlust saab valida
nelja paketi vahel ning vajadusel saab muuta @in@éringut kui siseviimistlust. Hinnad on
alates 2009 kuni 3009 eurdphinnale lisandub parkimiskoha maksumus, mis oa-alases
parklas 14 000 eurot ning dues varikatuse all G200t. (Mardi Majad koduleht)

Joonis 9. Mardi tn 4 (Mardi Majad) ari- ja korteaelud
Allikas: (Mardi Majad koduleht)
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Lisa 10. Arendusprojekt Parnu mnt 104a, Kodupargi naja

Kaamos Grupp OU-u arendusprojekt Kodupargi majaessiha Parnu mnt 104 a on
8-korruseline korterelamu. Maja asub vaikses jalisas elukeskkonnas Tallinna kesklinna
piiril ning see on valmis ehitatud 2014 aasta slgisodupargi kortermaja on privaatne kodu
kdrghaljastusega pargi veerel, mis Uhendab endwaslise ja rohelise elustiili ning kesklinna
mugavused. Selle maja miinuseks on selle asukahgi Kkhaja asub kesklinnas, on see siiski
kesklinna &&ares. Tegemist on valjakujunenud ellk@skaga, mille vahetus laheduses asuvad
nii trammi- kui bussipeatused, koolid ja lasteaiddgatud on &aarmiselt mugav logistika
kdikide Tallinna linnaosadega ning jalutuskaigu drasel asuvad Lillekila staadion ning
Kristiine keskus. Majas on 41 korterit, millest kdon miiddud. Hoone on rajatud
vaivundamendile ja rostvargile, valisseinad on ahd raudbetoonpaneelidest ja osaliselt
Aeroc plokkidest, mis tagab majale parema soojapisia. Siseviimistlust saab valida kolme
paketi vahel. Majal on kolmekordsed klaasiga puigak Soojusvarustuse allikaks on
kaugkute ning maja energiaklassiks on B-klass. o@sub laste ménguvéljak, kus on
vOimalik pisiperega varskes 6hus turvaliselt aegeta ja rohelusest rodmu tunda. Parkimine
on lahendatud hooviparkimisega, kus igale korteoiemdeldud 2 parkimiskohta, mis on
kesklinna arenduste kohta véaga haruldane. Esimemelisel asuvad panipaigad. Hinnad
varieeruvad vahemikus 2126 kuni 2775 eur/m2 ningnds sisalduvad panipaik ja kaks

parkimiskohta.

Joonis 10. Parnu mnt 104a korterelamu
Allikas: (Parnu mnt 104a koduleht)
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Lisa 11. Arendusprojekt Rotermanni 14

Rotermanni 14 on Uks osa suurest arendusproj&istrmann City, mis valmib 2016.
aasta suvel. Kolmest ehitisest koosneva uusarendsseene hoone kerkib kunagise
Rotermanni katlamaja asukohale, teise maja korrksgllivad vana rukkiveski paekivist
mudridele. Kolmas hoone on paekivist endine Rotemhgujaam, mis taastatakse suuresti
esialgse valimusega. Hetkel on muodgis rukkiveskil@jatava hoone korterid.
Seitsmekorruselise maja ulemistele korrustele &tkis® 41 korterit millest on magistritoo
kirjutamise ajaks vabad 6 Kkorterit. Kompaktse shitiesimesed korrused on mdeldud
toitlustus- ja kaubanduspindadeks, nende pealevadlestiilsed ja hubased kodud.
Projekteeritud on kaks maa-alust parkimiskorrughut millele lisandub 46 parkimiskohta
sbiduautodele ja 17 kohta jalgratastele. Sisevilogs on vdimalik valida viie paketi vahel,
millest kaks on eksklusiivsemad variandid lisatagst. Hinnad varieeruvad 2886 ja 4609
eur/nt vahel. (Rotermanni 14 koduleht)

Joonis 11. Rotermanni 14 kompleks
Allikas: (Rotermann City koduleht)
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Lisa 12. Arendusprojekt Staadioni 4, Tiigiveski maa

AS-i YIT Ehitus arendus on plaanitud Kesklinna lmsa Juhkentali asumisse.
Aadressil Staadioni 4 valmib uus 7-korruselisekheklusiivne korterelamu. Majas on kokku
81 korterit, millest on magistritod kirjutamise kgavabad 6 korterit. Tiigiveski maja kerkib
Kalevi spordihalli, Poolaméae ja Tiigiveski pargihedusse lahedusse. Staadioni tdnav on oma
vaikese liikluskoormuse tbttu vaikne ning hubaneskkend keset sagivat linna.
Uhistranspordiiihendus teiste linnaosadega on végajd lahim bussipeatus asub majast
luhikese jalutuskaigu kaugusel. Hoonel on kaksikaa ning mdlemas on olemas lift.
Panipaigad ning parkimiskohad on planeeritud magddrk ja soklikorrustele. Lisaks
rajatakse Uksikud parkimiskohad kinnistule. Koikiderteritel on rddu voi terrass ning
kolmekordse klaaspaketiga puitalumiiniumaknad. &@tamul on B-klassi energiamargis.
Kdrval on roheline park ja staadion. Maja laanepel@ kuiljele rajatakse monus pinkide ja
laste méanguvdljakuga hoov. Hoone on rajatud plasmendile ning valisseinteks on
soojustusega raudbetoonpaneelid. Fassaadimatarjlisutatakse tellisplaati. Hoone on
Uhendatud linna tsentraalsesse kaugkittesisteekiiitgkehadena kasutatakse seinapealseid
radiaatoreid. Siseviimistlust saab valida kolmenera paketi vahel. Hinnad on alates 2122
kuni 3169 eur/rh Parkimiskoha hinnaks maa-aluses parklas on 13 €0®t ning
soklikorrusel — 10 000 eurot. Panipaik kuulub igaté&ri juurde ning on korteri hinnas sees.
(Staadioni 4 koduleht)

Joonis 12. Staadioni 4 korterelamu
Allikas: (Staadioni 4 koduleht)
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Lisa 13. Arendusprojekt Turu tn 4

OU-u DK Investeeringud arendusprojekt aadressiga Tu4 on elamu, mille kolmel
korrusel on 18 korterit ning magistrit6d kirjutamisjaks on kdik korterid valja muudud.
Maja iga korter on kordumatu. Korterelanasub vaiksel kérvaltanaval, vaid 150 meetri
kaugusel Stockmanni kaubamajast. Turu 4 elamuritineg sest asudes kesklinnas, on siin
olemas ka koik &arelinna head omadused — vaikmeh@line Umbrus, vaike sdbralik maja,
kus koik naabrid Uksteist tunnevad, ilus, rohelagurvaline sisehoov, kus lapsed saavad
mangida. Majas on koéetav ja turvaline maa-aluneklparja privaatne kvaliteetse
haljastuslahendusega sisehoov. Peaaegu kdigil rkert@n suur, paikeseline, laudisega
kaetud rddu vOi terrass. Korterite viimistluseks sltatakse kdige paremaid
viimistlusmaterjale, mida mudgiks mdeldud kodudbs &i nde - massiivseid puitprofiiluksi,
kdrgekvaliteedilisi keraamilisi plaate, mida saaslida kiimne lahendusvariandi hulgast.
Aknad on kolmekordse klaaspaketiga ning aknalauadnassiivsest tammepuidust. Kokku
on 25 parkimiskohta, millest 22 asuvad maja sokiiksel ja 3 parkimiskohta on hoovis.
Parkimiskoha maksumus maa-aluses parklas on 13EQH Panipaik maa-alusel korrusel
3000 EUR. Korterite ruutmeetri hinnad on alates31R9ni 3000 eur/rh (Turu tn 4 koduleht)

Joonis 13. Turu tn 4 korterelamu
Allikas: (Turu tn 4 koduleht)
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Lisa 14. Arendusprojekt Uus-Tatari 12

AS-i Remet pool2014. aasta sugiseks valmis kesklinna vaikses kénavas uus 5-
korruseline kortermaja. llusa ja konkreetse vdhseija viiekordne kortermaja sobitub hasti
kesklinna miljoovaartuslikkiweerenni asumisse. Hoones on kokku 28 korteritlestil7 on
magistritoo kirjutamise ajaks vabad. Korteritel guuad rédudkuid katusekorrusel asuvatel
korteritel on terrassid. Hoone soklikorrusel palkmarkla 22 parkimiskohaga ning hoone ees
on lisaks veel kolm parkimiskohta. Korterelamu ajatud monoliitsele plaatvundamendile
ning kandekonstruktsiooniks on monteeritavad ratatbelemendid. Avataideteks on
soojapidavad puit-alumiiniumaknad. Soojavarustudabrendatud kaugkittega. Kogu hoone
on lahendatud vesipdrandakutte§eseviimistlust saab valida tGhe paketi piires erate
varvitoonide vahel. Hinnad varieeruvad 2364 ja 28@6m2 vahel. (Uus-Tatari 12 koduleht)

Joonis 14. Uus-Tatari 12 korterelamu
Allikas: (Uus-Tatari 12 koduleht)
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Lisa 15. Ahju tn 7 prognoositavate miugitulude kokkivote (eurodes)

MUUGITULU Uhik Maht Uhikuhind Summa (eur)
Aripinnad m2 330 1 500 495 000
Korterid m2 1400 2 900 4 060 000
Parkimiskohad maa-aluses
parklas tk 26 15 000 390 000
Parkimiskohad hoovis tk 10 5 000 50 000
Panipaigad tk 26 3 000 78 000
Kokku 5073 000

Allikas: (autori arvutused)
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Lisa 16. Projekti maksumus (eurodes)

Kululiik Maksumus
Elamumaa ost (s.h.garaazide ost) 364 124
Detailplaneeringu kinnitamine 10 000
Projekteerimine 100 000
Juurdepéaasutee ja magistraalid 100 000
Ehituse maksumus km-ta 3 078 000
Mutgikulu 105 000
Uldkulu 120 000
Arendusprojekti maksumus kokku 3877 124
Omafinantseering 474 124
Laenusumma 3 403 000

Allikas: (autori arvutused)
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Lisa 17. Laenu tagastamise graafik (eurodes)

Kuu Algsaldo Laenumakse Intress Kustutus Laenu jadk
1 283 583,33 0,00 1 890,56 283 583,33
2 567 166,67 0,00 3781,11 567 166,67
3 850 750,0( 0,00 5671,67 850 750,00
4 1134 333,33 0,00 7 562,22 1134 333,38
5 1417 916,67 0,00 9 452,78 1417 916,67
6 1 701 500,00 0,00, 11 343,33 1 701 500,00
7 1 985 083,33 0,00, 13 233,89 1 985 083,38
8 2 268 666,67 0,00, 15 124,44 2 268 666,67
9 2 552 250,00 0,00, 17 015,00 2 552 250,00

10 2 835 833,338 0,00, 18 905,56 2 835 833,38
11 3119 416,67 0,00 20 796,11 3119 416,67
12 3403 000,00 0,000 22686,67 3403 000,0( 0,00

Allikas: (autori arvutused)



Lisa 18. Rahavoogude prognoosimine (eurodes)

Aasta 2015 2016 2017
Elamumaa ost, detailplaneering -374 124,00 0,00 0,00
Projekteerimine 0,00 -100 000,00 0]00
Maamaks 0,00 -3 318,50 -3 318{50
Kindlustus 0,00 -2 000,00 -2 000,00
Muugitulu 0,00 169 100,J0 4 903 900|00
Laen 0,00 2268 666,47 1134 333(33
Ehituskulud 0,00 -2 052 000,00 -1 026 00Q,00
Juurdepaasutee, magistraalid 0,00 -100 0@0,00 0,00
Juhtimise Uldkulu 0,00 -80 000,pO -40 00Q,00
Muugikulu 0,00 -6 922,00 -98 078,p0
Finantskulu 0,0p -68060,00 -3482 403,33
Maksueelne rahavoog -374 124,00 25 46p,17 1 386 433,50
NPV 609 899
IRR 96% 969
Pl 2,63

Allikas: (autori arvutused)
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Lisa 19. Tundlikkuse analius

2015 2016 2017
Muugitulude vahenemine -19% -1%% -15%
Muutunud mudgitulu (eurodes) 0,00 -1 70Q,00 -1 70p,0c
Maksueelne rahavoog (eurodes) -374|124 101 650 84
NPV muutustega (eurodes) 77 938
NPV esialgne (eurodes) 609 274
Muutus (%) -87,219
IRR 31,919
Pl 1,21
Juurdepaasutee ehituse maksumuse kallinemine 100% %] 100 100%
Ehitukulude kalinemine 20% 20p0 2Q%
Muutunud juurdepaéasutee kulud 0 -200 POO 0
Muutunud ehituskuludkulud (eurodes) 0 -2 462 1400 -1 230
Maksueelne rahavoog (eurodes) -374|124 -484 934 1341
NPV muutustega (eurodes) 42 066
NPV esialgne (eurodes) 609 274
Muutus (%) -93,109
IRR 24,339
Pl 1,11

Allikas: (autori arvutused) (Lisa 9)
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Lisa 20. Stsenaariumianaltiisi optimistlik stsenaatm (eurodes)

Aasta 2015 2016 2017
Elamumaa ost, detailplaneering -374 124,00 0,00 0,00
Projekteerimine 0,00 -100 000,00 0]00
Maamaks 0,00 -3 318,50 -3 318{50
Kindlustus 0,00 -2 000,00 -2 000,00
Muugitulu 0,00 186 010,J0 5 394 290|00
Laen 0,00 2268 666,47 1134 33333
Ehituskulud 0,00 -2 052 000,p0 -1 026 00Q,00
Juurdepaasutee, magistraalid 0,00 -100 0Q0,00 0,00
Juhtimise tldkulu 0,00 -80 000,pO -40 00Q,00
Muugikulu 0,00 -5 400,10 -53 942,80
Finantskulu 0,00 -68 060,00 -3482 403,33
Maksueelne rahavoog -374 124(,00 43 898,07 1920 9p8,60
NPV 996 457
IRR 133% 133%
Pl 3,66

Allikas: (autori arvutused)
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Lisa 21. Stsenaariumianaltiisi pessimistliku stsenaami prognoositavate
muugitulude kokkuvdte (eurodes)

Allikas: (autori arvutused)
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Unik Maht | Uhikuhind| Summa (eur)
Aripinnad m2 445 1500,00 667 500,00
Korterid m2 445 2 900,00 1 290 500,00
Parkimiskohad maa-all tk 15 15 000,00 225 000,00
Parkimiskohad hoovis tk 5 5000,00 25 000,00
Panipaigad tk 8 3 000,00 24 000,90
Kokku 2 232 000,00



Lisa 22. Laenu tagastamise graafik pessimistliku senaariumi puhul

(eurodes)

Kuu| Algsaldo | Laenumakge Intress Kustutus Laenu jgak
1| 321 363,3B 0,0 214242 321 363,33
2| 642 726,6y 0,00 4 284,84 642 726,67
3| 964 090,00 0,00 6 427,p7 964 09Q,00
4| 1 285 453,3B 0,0 8569,69 1 285 453,33
5| 1 606 816,6[7 0,0 1071211 1 606 816,67
6| 1 928 180,0D 0,J0 12 854,53 1 928 180,00 0,00

Allikas: (autori arvutused)
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Lisa 23. Projekti maksumus pessimistliku stsenaarimi puhul (eurodes)

Kululiik Maksumus
Elamumaa ost (s.h.garaazide ost) 364 124
Detailplaneeringu kinnitamine 10 000
Projekteerimine 80 000
Juurdepéaasutee ja magistraalid 200 000
Ehituse maksumus km-ta 1 620 000
Mutgikulu 48 180
Uldkulu 60 000
Arendusprojekti maksumus kokku 2 382 304
Omafinantseering 454 124
Laenusumma 1928 180

Allikas: (autori arvutused)
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Lisa 24. Stsenaariumianaltiisi pessimistlik stsenaam (eurodes)

Aasta 2015 2016 2017 2018

Elamumaa ost, -369

detailplaneering 124,00 -5 000,00 0,00 0,00
Projekteerimine 0,0D -80 000,00 0,00 0,00
Maamaks 0,00 -3 318,50 -3 318,50 -3 318,50
Kindlustus 0,00 -2000,00 -2 000,00 -2 000,00
Muugitulu 0,00 0,00] 833 280,00 1 398 720,0(
Laen 0,00 0,00] 1928 180,00 0,00
Ehituskulud 0,00 0,00(-1 620 000,00 0,00
Juurdepaasutee, -100

magistraalid 0,00 000,00 -100 000,0(¢ 0,00
Juhtimise uldkulu 0,00 -24 000,00  -36 000,00 0,00
Muugikulu 0,00 -5231,00 -16 665,6(C 0,00
Finantskulu 0,00 0,00/-1 973 170,87 0,00
Maksueelne rahavoog -369 124 -219 550 -989 695 1 393 402
NPV -433 003

IRR -8%

Pl -0,17

Allikas: (autori arvutused)
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Lisa 25. Rahavoogude prognoosimine tdendosuspuurasise haru jargi

(eurodes)

Rahavoogude prognoosimine 2015 2016 2017
Elamumaa ost, detailplaneering -374 124,00 0,00 0,00
Projekteerimine 0,00 -100 00000 Q,00
Maamaks 0,00 -3 318,5D -3 318,50
Kindlustus 0,00 -2 000,0D -2 000,00
Midgitulu 0,00 143 735,00 4 168 315/00
Laen 0,00 2 268 666,67 1 134 333,33
Ehituskulud 0,00 -2 257 200,00 -1 128 600,00
Juurdepadasutee, magistraalid D,00 -100 000,00 0,00
Juhtimise Uldkulu 0,4J0 -80 000,00 -40 000,00
Miigikulu 0,00 -6 922,0D -98 078,00
Finantskulu 0,00 -68 060,00 -3 482 40333
Maksueelne rahavoog -374 124,00 -205 098,83 548 248,50
NPV -164 311,5Y
IRR -0,03
Pl -1,44
Tdenaosus 0,6*0,25 0,15
NPV x tbenaosus -24 646,74

Allikas: (autori arvutused)
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Lisa 26. Rahavoogude prognoosimine tdendosuspuudeiharu jargi

(eurodes)

Rahavoogude prognoosimine 2015 2016 2017
Elamumaa ost, detailplaneering -374 124,00 0,00 0,00
Projekteerimine 0,00 -100 00000 Q,00
Maamaks 0,00 -3 318,5D -3 318,50
Kindlustus 0,00 -2 000,0p -2 000,00
Mudgitulu 0,00 169 100,40 4 903 900|00
Laen 0,00 2 268 666,47 1134 33333
Ehituskulud 0,00 -2 462 400,00 -1 231 200,00
Juurdepaéasutee, magistraalid D,00 -100 000,00 0,00
Juhtimise Uldkulu 0,00 -80 000,00 -40 000,00
Muidgikulu 0,00 -6 922,0D -98 078,00
Finantskulu 0,00 -68 060,00 -3 482 403)33
Maksueelne rahavoog -374 124,00 -384 933,83 1 185Q@33,
NPV 125 398,85
IRR 0,34
Pl -0,66
Tdenéosus 0,6*0,5 0,80
NPV x tbenaosus 37 619,65

Allikas: (autori arvutused)
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Lisa 27. Rahavoogude prognoosimine tdendosuspuu kmnda haru jargi

(eurodes)

Rahavoogude prognoosimine 2015 2016 2017
Elamumaa ost, detailplaneering -374 124,00 0,00 0,00
Projekteerimine 0,00 -100 00000 Q,00
Maamaks 0,00 -3 318,5D -3 318,50
Kindlustus 0,00 -2 000,0p -2 000,00
Mudgitulu 0,00 143 735,40 4 168 315|00
Laen 0,00 2 268 666,47 1134 33333
Ehituskulud 0,00 -2 052 000,00 -1 026 000,00
Juurdepaéasutee, magistraalid D,00 -100 000,00 0,00
Juhtimise Uldkulu 0,00 -80 000,00 -40 000,00
Muidgikulu 0,00 -6 922,0D -98 078,00
Finantskulu 0,00 -68 060,00 -3 482 403)33
Maksueelne rahavoog -374 124,00 101,17 650 818,50
NPV 77 938,48
IRR 0,32
Pl -0,79
Tdenéosus 0,6*0,25 0,15
NPV x tbenaosus 11 690,76

Allikas: (autori arvutused)
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Lisa 28. Rahavoogude prognoosimine tdendosuspuu jaelda haru jargi

(eurodes)

Rahavoogude prognoosimine 2015 2016 2017
Elamumaa ost, detailplaneering -374 124,00 0,00 0,00
Projekteerimine 0,00 -100 00000 Q,00
Maamaks 0,00 -3 318,5D -3 318,50
Kindlustus 0,00 -2 000,0p -2 000,00
Mudgitulu 0,00 186 010,00 5 394 290|00
Laen 0,00 2 268 666,47 1134 33333
Ehituskulud 0,00 -2 052 000,00 -1 026 000,00
Juurdepaéasutee, magistraalid D,00 -100 000,00 0,00
Juhtimise Uldkulu 0,00 -80 000,00 -40 000,00
Muidgikulu 0,00 -6 922,0D -98 078,00
Finantskulu 0,00 -68 060,00 -3 482 403)33
Maksueelne rahavoog -374 124,00 42 376,17 1 876 §23,50
NPV 964 539,18
IRR 1,30
Pl 1,58
Tdenéosus 0,4*0,2 0,08
NPV x tdenaosus 77 163,13

Allikas: (autori arvutused)

96



Lisa 29. Rahavoogude prognoosimine tdendaosuspuueinida haru jargi

(eurodes)

Rahavoogude prognoosimine 2015 2016 2017
Elamumaa ost, detailplaneering -374 124,00 0,00 0,00
Projekteerimine 0,00 -100 00000 Q,00
Maamaks 0,00 -3 318,5D -3 318,50
Kindlustus 0,00 -2 000,0p -2 000,00
Mudgitulu 0,00 169 100,d0 4 903 900|00
Laen 0,00 2 268 666,47 1134 33333
Ehituskulud 0,00 -2 052 000,00 -1 026 000,00
Juurdepaéasutee, magistraalid D,00 -100 000,00 0,00
Juhtimise Uldkulu 0,00 -80 000,00 -40 000,00
Muidgikulu 0,00 -6 922,0D -98 078,00
Finantskulu 0,00 -68 060,00 -3 482 403)33
Maksueelne rahavoog -374 124,00 25 466,17 1 386 433,50
NPV 609 898,85
IRR 0,96
Pl 0,63
Tdenéosus 0,4*0,6 0,24
NPV x tdenaosus 146 375,72

Allikas: (autori arvutused)
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Lisa 30. Rahavoogude prognoosimine tdendosuspuu kenda haru jargi

(eurodes)

Rahavoogude prognoosimine 2015 2016 2017
Elamumaa ost, detailplaneering -374 124,00 0,00 0,00
Projekteerimine 0,00 -100 00000 Q,00
Maamaks 0,00 -3 318,5D -3 318,50
Kindlustus 0,00 -2 000,0p -2 000,00
Mudgitulu 0,00 143 735,40 4 168 315|00
Laen 0,00 2 268 666,47 1134 33333
Ehituskulud 0,00 -2 052 000,00 -1 026 000,00
Juurdepaéasutee, magistraalid D,00 -100 000,00 0,00
Juhtimise Uldkulu 0,00 -80 000,00 -40 000,00
Muidgikulu 0,00 -6 922,0D -98 078,00
Finantskulu 0,00 -68 060,00 -3 482 403)33
Maksueelne rahavoog -374 124,00 101,17 650 818,50
NPV 77 938,48
IRR 0,32
Pl -0,79
Tdenéosus 0,4*0,2 0,08
NPV x tbenaosus 6 235,07

Allikas: (autori arvutused)
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