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LUHIKOKKUVOTE

Kéesolevas bakalaureusettéds anallusis autor Tadlinbasnamae 4/3 asuva korterelamu
arendusprojekti Skyline Residence investeeringuviast. T66 eesmargiks oli anda hinnang
arendusprojekti tasuvuse kohta ja seda ka juhulttutingimused pddrduvad negatiivseteks.
Eesmargi saavutamiseks pdistitas autor jargmisedmisitesanded: anallisida Tallinna
korteriturgu, hinnata investeeringu tasuvust ningstada riski méju arendusprojekti tasuvusele.
Tallinna korterituru analtiisimisel kasutas autoralixest allikatest saadavat statistikat.
Investeeringu tasuvuse hindamiseks kasutati puidiagssvaartust (NPV), sisemist tulumaara

(IRR), kasumiindeksit (PI) ning riski mdju hindarks stsenaariumianalliisi meetodit.

Analliisitud projekti baastsenaariumi jargi, mikkeddati turutingimuste pusimist samal tasemel,
tuli kogukulu 7 508 348 € ning kogutulu 9 324 059K&sutades diskonteeritud rahavoogude
meetodit, saadi investeerimisprojekti puhasnitdidugeks 341 386 €, sisemiseks tulumaaraks
35,7% ja kasumiindeksiks 1,36. Saadud tulemustebtj@reldada, et projekt on kasumlik. Autor
viis labi ka riskianallitsi, analtilsides kolme evatestsenaariumit, milles oli ette nahtud riskide
realiseerumine. Seejarel hindas autor iga arengweddse tdendosust, tuginedes teostatud
korterituru analllsile.  Stsenaariumianalliisist wslg et arenguvBimaluste oodatav
puhasnutdisvaartus on 165 550 €, millest vOib g¢éddh, et analllsitud turutingimustel on

kinnisvara arendusprojekt kasumlik ja tédgidab ndutddmaara.

Votmesdnad: kinnisvara, kinnisvara arendus, kdrteyj puhas niaddisvaartus, sisemine tulumaar,

kasumiindeks, riskianaliilisi stsenaariumite meetod.



SISSEJUHATUS

Kinnisvarasse investeerimine on Eestis Uks levindmaha paigutamise viise, mis voib
esmapilgul tunduda lihtne ja kasvava turu puhwtiveba. Uldteada on ka fakt, et aja jooksul
kinnisvara hinnad tdusevad. Kinnisvarakoolitustehatmesaja istekohaga ruumid vélja maddud,
tuhanded inimesed on juba kas ostnud v0i kaaluvaa @simese Ulripinna ostu. Investeerimises
on aga Uldlevinud t6de, et kui igatks tahab pedle,tsiis on suurem raha juba teenitud. Kiire
hinnakasvu jatkumist on nllddseks raske naha, seeaemiustumas ja kasvab ka risk
hinnalanguseks. Siin ei ole enam kisimust, kasudelk vaid millal? Kinnisvara arendajad on aga
viimase paari aastaga saanud hoo sisse ja uutéusmaojektide hulk kasvab meeletu kiirusega.
Selline kasv ei ole pikaajalises perspektiivis y@&thutlik ning siinkohal tekib kiisimus, mis saab
nendest kdikidest uusarendustest, kui turutingimugeaksid p6érduma negatiivseks ja kas
arendajad Uldse anallisivad sellist olukorda. Lidpgaganduse juhi Arko Kurtmanni sénul on
pangad kinnisvaradris juba ettevaatlikumaks muwtuti€ui varem finantseeris LHV elukondliku
kinnisvara projekte 30 protsendilises mahus omaupertfellist, siis tdna votame vahem riski ja
anname kinnisvarasse viiendiku laenudest” (Aripagde 2017). Vorreldes praegust olukorda
eelmise buumiga, on keskpankade lahenemine muutuuideelmise buumi pidurdamiseks
tostsid keskpangad intressiméarasid, siis praeguzganduse languse ennetamiseks on intresse

langetatud, ning 2016. aastast alates on eurilpoddausa negatiivne.

Autor proovib leida vastuse kisimusele, millise&gkujuneda arendusprojekti tasuvus ka juhul,
kui turutingimused pddrduvad negatiivseks. Kaesolewimistoo probleemiks on teadmatus, kas
arendusprojekt Skyline Residence kinnistul Tallibasnamée 4/3 on majanduslikult tasuv,

arvestades elamispinnaturu hetkeolukorda ja ardrghitulevikus.

Bakalaureusetod eesmargiks on anda hinnang LasndfB8aarendusprojekti tasuvuse kohta.
Selleks uurib autor, milline on elamispinnaturukeetukord ning leiab vastuse kisimusele,

milliseks kujuneb investeerimisprojekti tasuvusemse vottes arendusprojektiga seotud riske.



Eesmargi saavutamiseks pdistitab autor jargmisedmisilesanded: analtiusida Tallinna
korteriturgu, hinnata investeeringu majanduslikkasuvust ning arvestada riski moju
arendusprojekti tasuvusele. T66s kasutatakse kativseid analliisi meetodeid. Tallinna
korterituru analtitisimisel kasutatakse avalikesikatlst saadavat statistikat. Investeeringu
tasuvuse hindamiseks kasutab autor puhasnutdigs8gftiPV), sisemist tulumaara (IRR),

kasumiindeksit (PI) ning riski m6ju hindamiseksesigariumianalliiisi meetodit.

Uuritavaks objektiks on Tallinna kesklinna linnaggalaneeritav uusarendusprojekt kinnistul

Lasnamaée 4/3, mis on kolmas osa projektist Skyliasidence ja valmib aastal 2019.

Autor on jaganud uurimistod kolmeks peatukiks, estl esimeses peatikis kasitleb autor

kinnisvara arenduse olemust, etappe ja riske.

Teises peattikis kasitletakse kvantitatiivset kimawa arendusprojekti analtitisi metoodikat. Eraldi
on kirjeldatud puhas nuudisvaartust NPV-d, sisermikimaara IRR-i ja kasumiindeksit PI-d.

Lisaks kasitleb autor ka kvantitatiivseid invesiegu riskianalldsi ja turuanaltiisi meetodeid.

Kolmandas peatiikis on teostatud kinnisvarainvesige analtitis Lasnaméae 4/3 arendusprojekti
pdhjal. Kdigepealt antakse projektist Ulevaadejasek on esitatud Ulevaade Korteriturust ja
konkurentsist lahipiirkonnas. Lisaks on koostatondesteeringu anallilis, mis sisaldab projekti
tulusid, kulusid ning hinnangu andmiseks on amudgpuhas nuudisvaartus (NPV), sisemine
tulumaar (IRR) ja kasumiindeks (Pl). LOpetuseks oskide anallisimiseks koostatud

stsenaariumianallils ja esitatud jareldused.



1. TEOREETILISED ALUSED

Kéesolevas peatikis iseloomustab autor erinevasmkiuslike allikate pdhjal kinnisvara arenduse

olemust ja sellega kaasnevaid riske.

1.1. Kinnisvara arenduse olemus

Kinnisvara arendus on tegevus, mille tulemusenaigin saab parima kasutuse ning labi selle
tduseb selle vaartus. Parim kasutus on fuusilisefanduslikult ja seaduslikult véimalik kasutus,
mille tulemusena vara teenimispotentsiaal maksisedialira kasutatakse. (Nermann, Sorga,
Kuhlbach 2007, 201)

Valdav osa kinnisvaraga seotud aritegevusest hojofad olemasoleva kinnisvara edasimudiki,
finantseerimist ja rentimist. Arendustegevus kébitiga hoonete ehitamist koos eluks vajamineva
infrastruktuuri rajamisega. Peale uute ehitistetifimise ja sinna juurde kuuluvate vajalike
kommunikatsioonide rajamise on arendustegevus ddatehitiste renoveerimisega. Kinnisvara
arenduse valdkond on vaga kapitalimahukas, mistdtakse selliseid projekte tavaliselt labi
laenukapitali kaasabil. (Kask 1997, 79)

Suurarendajad, eriti need, kes on spetsialiseeruelutinajade arendamisele, kasutavad
arendusprotsessi kaigus kinnisvara ladustamist.UKsiehitis on valmis, siis jargmises kohas on
majad ehitusjargus ning ulejargmises hakkab eleiggestus pihta. Sel teel loob arendaja elumajade
arendamisest pideva protsessi. Osa protsessisebesglles, et arendaja otsib pidevalt juurde uusi
maattikke, mida ta ostab kokku selleks, et alustadlarendusprotsessi, samal ajal monda teist
I6petades. Siinkohal muutub oluliseks finantsearenisest arendaja soovib suurte maatikkide
puhul kaasata nii vahe omakapitali kui vdimalik.agk 1997, 83) Arendusprojekti etapid on

esitatud joonisel 1.



Realiseerimine
Turustamine
Ehitus
Ehituse finantseerimine
Kujundamine,
Ehitusloa taotlus
Teostatavuse anallils
Objekti tle kontrolli saavutamine

[
Projekti algus Lopp

Joonis 1. Arendusprojekti etapid ajas (Ling, ArcB@d5, 630)

Erasektori arendajaid on erinevaid, on nii Uhemdhe, ka suuri rahvusvahelisi ettevotteid.
Uldjuhul on nende eesmargid selged: teenida otseganduslikku kasumit labi kinnisvara
arendustegevuse. Arendajad tegutsevad pdohilisadt,lkhiajaliste kauplejatena voi pikaajaliste
investoritena. Vaiksematel arendajatel ei ole wdliknad peavad arendatud kinnisvara edasi
muidma, sest neil ei ole piisavalt omakapitalieetestlal pidada. (Wilkinson, Reed, Cadman 2008,
12)

Kdik arendajad ei kavatse oma projekte mila niigeaneed valmis on, vaid soovivad olla vara
haldajad ja saada pikaaegset renditulu. Projeitig#rimisfaasist kuni ehitise valmimiseni, on nad
siiski arendaja rollis. (Wofford, Clauretie 199214} Selline pikaajaline kinnisvarasse

investeerimise viis sisaldab vdhem riske, kuid@é&ebn ka tulumaéarad Uldjuhul vaiksemad.

1.2. Kinnisvara arenduse riskid

Kinnisvara arendus ei ole riskivaba tegevus, séshed tegurid, millest s6ltub projekti edukus,

ei ole arendaja kontrolli all. Lisaks sellele, egelikud kulud vdivad erineda planeeritust, vbivad
need kulud ka projekti kdigus muutuda. Samuti cerldéne prognoosida rendi- v6i mutgitulude
madara ning nende ajakulu. Kuid arenduse risk esngeiainult prognoositavate vaartuste
ebakindluses vaid ka hindamismudelite tundlikkus@Be I6pptulemus vdib oluliselt varieeruda,

tehes vaid vaikseid muudatusi votmemuutujates. d8eetuleb arendajal projekti riskide

hindamisel arvestada varuga, mille suurus soltuteeatest faktoritest. (Guy, Henneberry 2002,
77)



Risk on kinnisvara arenduse lahutamatu osa, piditivuse hindamise kéigus on véaga oluline

sellega arvestada. Selleks, et riski moju anal@iisideb kdigepealt need identifitseerida, misjarel

saab nende mdju hinnata ja leida vdimalusi, kurdgad maandada. Arenduse riskide hindamine

on pidev protsess, mida teostatakse terve projéittel. (Wilkinson, Reed, Cadman 2008, 90)

Peamised kinnisvara arenduse spetsiifilised riskid

Juriidiline risk. EhitusBiguse annab maatikile detailplaneeringliega maaratakse maa
kasutusotstarve (arimaa, elamumaa, tootmismaa,urpdjandusmaa jne). Samuti
maaratakse detailplaneeringuga hoonete maht, saflab korruselisust ja maksimaalset
ehitusalust pindala. Uks suuremaid riske on, aiigéneeringu kehtestamise protsess ei
pruugi tuua arendajale soovitud 16pptulemust. Niéalmastuseis, kohaliku omavalitsuse
aeglane asjaajamine ning muinsuskaitse piirangucadoppeda sellega, et vastuvdetud
planeering ei vBimalda anda kinnistule parimat kastu (Kuhlbach, Prisk, Lauren, 2002
194):

Ehitusrisk. Kuna arendusprojekti suurim kulu on tavaliseltwedkulu, siis on vaga oluline
see Oigesti maaratleda ning kulude tegemist ehikt#iggis pidevalt kontrollida. Arendajad
tellivad reeglina ehituse peattévotu meetodil, egisl votab ehitustegevuse korraldamise
endale projektijuhist peatodvotja. Arendaja sOlmpletoovotjaga lepingu, millega
madaratakse t60 iseloom, kvaliteet, tédhtajad ja omaks. Kuigi peatodvotja kasutamine
maandab oluliselt arendaja riske ehituse Uhtlaaétkedi ja protsessi juhtimise osas, tuleb

siiski silmas pidada kahte asjaolu: (Ibid.)

Ehitustddde hind — tihti selgub ehituse kaigus, et midagi tuleb tauddiendada voi
parandada. Valtimaks olukorda, milles tuleb igaapduse eest ehitajale juurde maksta, on
madistlik peatddvotulepingus paika panna muudatudsgus ja téhtajad, mis ei too

arendajale kaasa lisakulutusi ning sétestada tidattingimused. (Ibid.)

Ehituse tahtaeg— lisatbode tegemine voib olla ajendiks lisaajadrisel ehitaja poolt.
Kuna lisatd6de hind ja aeg on tavaliselt omavaldélguses, siis ei jad ebamaaraselt

koostatud ehituslepingu puhul arendajal muud ileehitajale juurde maksta. (Ibid.,195)
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Tururisk. Arendusprojekti alguses planeeritud turuolukordibviluliselt erineda

ehitustoode [6pus valitsevast turuolukorrast. Ksmaraturu tsiklid toovad arendajale
lisariski. Lisaks sellele avaldab kinnisvaraturulelulist moju kapitaliturg.

Baasintressimaara t6us vahendab laenuturu aktiivsngg seeldabi langeb ka
elamispindade muuk. (Kuhlbach, Prisk, Lauren 20@3,)

Ko&ik need muutujad ja vastavad prognoosid votatkkdénnivaraturu analuus, mille iga arendaja
eelnevalt teostab. Anallilsi kdigus vélja selgitatakidega tuleb arvestada ja vBimaluse korral
leida viise nende maandamiseks.

11



2. ANALUUSI METOODIKA

Kéesolevas peatukis kirjeldab autor kvantitatiidsavesteeringu tasuvusanaltiiisi meetodeid, kus
iseloomustatakse lahemalt puhasniiddisvaartust (NPM¥emist tulumaara (IRR) ja

kasumiindeksit (PI). Lisaks kirjeldatakse ka rigia#iusi ja kinnisvara turuanallisi metoodikat.

2.1. Puhas nuiddisvaartus

Nuudisvaartus (PV) on tulevaste rahavoogude tan##tus. See leitakse prognoositud
rahavoogude korrigeerimisel eelnevalt maaratudutbtilunormiga. Kui tulevaste rahavoogude
naddisvaartus uletab investeeringu summat, tédheseabet projekti tootlikus tletab ndutud
tulumaara. Kui nitdisvaartus jaab alla investeerisgmma, tuleb projekt tagasi liikata. (Greer
1997, 234)

_ CR CF, CF3 CFy
T+t +(1+i)2 +(1+i)3 o a+in (1)

PV

Kus

i —ndutud tulumaar,

n — prognoositud periood aastates,
CF — prognoositud rahavoog.

Puhas nuudisvaartus (NPV) saadakse, kui prognabsitoavoogude nildisvaartusest lahutada
investeeringu summa. Positivne NPV tahendab, @kt tuleks vastu votta. Nullist vaiksema
NPV puhul tuleks projekt tagasi lukata, sest proghkaida ndutud tulumaara. Kui NPV on null,
siis projekt taidab tapselt ndutud tulumaara jsseeded puuduvad. (Ibid.,235)

2.2. Investeeringu sisemine tulumaar

Investeeringu sisemine tulumaér (IRR) iseloomugieojekti genereeritava tulu pdhjal sinna
paigutatud raha keskmist tootlust. IRR leidmiseksdsustatakse alginvesteerifi§, projekti

poolt aastate jooksul genereerivate rahavoogudempleitakse, milline diskontomaar rahuldab

12



toodud voOrdust. Saadav diskontom&ar on projesgirsine tulumaar. (Nermann, Sorga, Kuhlbach
2007, 201)

CFy CFy CF, CFm
(1+IRR)® ~ (1+IRR)! + (1+IRR)? teet (1+IRR)™ )

Kus
IRR — ndutud tulumaar

Kui IRR on suurem, kui ndutud tulumaar, tuleks pkbjvastu votta. Kui IRR on vaiksem, kui
ndutud tulumaér, tuleks projekt tagasi likata. KRIR vordub ndutud tulumaaraga, siis taidab

projekt tapselt ndutud tulumaéra ja eelistused puad. (Jowsey 2011, 151)

2.3. Kasumiindeks

Kasumiindeks (Pl) , mida nimetatakse ka tulude-#talusuhtarvuks, on oodatavate

investeerimistulude ndddisvaartus, mis on jagaamtilikulude niddisvaartusega.

.. oodatava investeerimistulu nuidisvaartus
Kasumiindeks = —— ——— )
kapitalikulu niidisvaartus

M6ddik kasutab soovitud minimaalset tuluméara \dhuldatavat tootluse méaara. Oodatava
investeerimis- ja kapitalikulu ndddisvaartus arvakse soovitud méaara kasutamise teel

diskontoméaarana. (Kinnisvara hindamine 2008, 552)

Kui kasumiindeks on ule 1,0, naitab see, et inwestg on tasuv ja vastuvbetav valitud
diskontomééara valguses. Kui kasumiindeks on aflaritab see seda, et investeering ei genereeri
soovitud tulumé&éra ega ole vastuvoetav. Kui kasuheks on tapselt 1,0, nditab see, et vbimalus
on lihtsalt rahuldav soovitud tulumaara méoistegufatumisi on valitud diskontomaar vérdne

oodatava sisemise tuluméaaraga. (lbid.)

Kasumiindeks on eriti kasulik erinevate kapitalikobuetega investeeringute, tulu teenimise voi
muu investeerimistulu teenimise ajaraamistikegkide vordlemisel. Kasumiindeksit kasutatakse
tavaliselt koos muude moéddikutega, eelkdige kod#gpuuidisvaartusega. Kui neid mdddikuid

kombineerida, siis saab anallilsitavatest invesigatieést mitmekilgse llevaate. (Ibid.)

13



2.4. Riskianaluus

Rahavoogude prognoosimisega seostatavat riski padratleda kui tegelike ja oodatavate

tulemuste vahelist erinevust. Risk on mdddetavatsiooni tdendaosus kdige tdenadolisemast
tulemusest. Riskantsetel tegevustel on mitmeid abfkke tulemusi, analtitiku tUlesanne on

hinnata vGimalike stsenaariumite realiseerumiseddsust. Osade riskitegurite hindamisel saab
tugineda statistilisel analuisil, teistel juhtudgleb analtitikul tugineda oma kogemusel ning
subjektiivsel hinnangul. (Greer 1997, 295-302)

Kui riskid on identifitseeritud, tuleks analliisidande mdgju ulatust. See ei ole nii lihtne, sest
muutujad mojutavad erinevaid objekte erineval miadaiteks, kui ehitis asub piirkonnas, kus
juurde ehitamise vdimalused on piiratud, on segsaidendoliselt vahem tundlik tldise vakantsuse

suurenemisle. (Brueggeman, Fisher 2011, 421)

Uks lihtsamaid viise riskide hindamisel on tundlile analiilis. See hdlmab iihe vdi enama
muutuja muutmist ning tulemuse muutumisel on vaiknainnata tulemuse tundlikkust selle
muutuja suhtes. Tavaliselt anallusitakse sellisgil voodatavat rendimaéara, vakantsust,

tegevuskulusid ja madgihinda. (Ibid.,423)

Tundlikkuse anallusi edasiarendus on stsenaariatiids, mis on levinud meetod kinnisvara
arendusprojektide riskide analttsimisel, sest s&ligus arvutatakse rahavoo prognoosid mitme

erineva stsenaariumiga, mis annab hea ulevaateai&imat riski mojust projekti tasuvusele.

Analliiis algab baasstsenaariumi maaratlemisega, wideeldakse teiste stsenaariumitega.
Tavaliselt on baastsenaarium ka anallitiku nagemusege tbenaolisemalt realisseruv
stsenaarium. Kui baastsenaariumi sisendid on niétrdt arvutatakse IRR, NPV ja teised
investeeringu kasumlikkuse mdddikud. Seejarel ledsat hakatakse sisendeid muutma vastavalt

ette nahtud stsenaariumitele. (Brueggeman, Fidbil, 2123)

Analuutik koostab erinevatele stsenaariumitele vabgude prognoosid, ning maarab nendele
realiseerumise téenaosused. Prognoositud diskimidarhavood korrutatakse tGenaosustega
labi ja liidetakse kokku. Arvutuste tulemuseks ardatav puhas nutdisvaartus ENPV. (Greer
1997, 295-302)
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2.5. Kinnisvaraturu analtitisi metoodika

Kinnisvaraturu analtsis uuritakse sisendeid, nigitavad vastavat tllpi projektide ndudluse ja
pakkumise taset. Turuanallusis vaadeldakse invesgjeekasumlikkust méjutavaid faktoreid,

nagu elanike arv, td6tuse maar ja keskmine sisget(Carn, Rabianski, Racster, Seldin 2001, 1)

Arendajad ei saa tugineda ainult kShutundele edaeeale kogemusele, et olla kindel
arendusprojekti kasumlikkusest. Sellest ei piiséikantseerijatele ega investoritele. Péhjalik turu
analuis inspireerib arendusideid, taiustab esimlgkentseptsioone ja on vahendiks riskide
maandamisel. PAhjalikust turu anallusist saavad kasarendaja, laenuandija, kui ka investor,
kelle edukus soltub planeeritud projektist. Heas tanallitis aitab arendajd@rett, Schmitz 2009,
7).
« Hinnata, kas vaadeldav asukoht on sobilik arendisg&i tuleb leida alternatiivne
asukoht;
¢ Tuvastada toode, v0i toodete valik, millele on turul néudlust;
* Aru saada, milline on olemasolev konkurents, paiaatne konkurents ning hinnata,
nende eeliseid planeeritava projekti ees;
e Miaérata projekti suurust, hinnastada ja ajastada;
» Tekitada sisendeid rahavoogude planeerimiseks,oetada finantseerimistaotlust ja
meelitada investoreid;
* Luua turundusplaani, tuvastades turul olevad niéid) kuidas potentsiaalsete ostjateni
jouda;

* Aru saada pdhjustest, miks valminud projekt taitootusi.

Turuanallis peaks andma Ulevaate planeeritud aaskdh selle tdmbenumbritest. Tihti
alustatakse kohalikest demograafilistest naitajategju elanike arvu kasv ja keskmine palgatase.
Kindlasti peaks anallilsis sisalduma ka t66joéu icendhis aitab paremini prognoosida turu
ndudlust ning Ulevaade kohalikust ehitustegevusi@stase viie aasta jooksul, mis aitab turul
olevat pakkumise taset. Demograafiline ja majankligtvaade peaks sisaldama vahemalt kimne
aasta andmeid, sest need need faktorid mojutawvsidedlmaéaral ndudluse taset. (Brett, Schmitz
2009, 13).
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3. ARENDUSPROJEKTI ANALUUS

Kéesolevas peatikis kirjeldatakse esmalt andhiigi arendusobjekti, seejarel teostatakse
Tallinna korterituru analliis, mille kaigus iselo@tatakse majanduslikku tausta, arenguid
Tallinna korteriturul ning antakse tlevaade konkuneatest projektidest. Peale selle esitab autor
projektiga seotud kulud ja tulud, teostab tasuyaisiskianaltusi ning teeb kokkuvétte analldsi

tulemustest.

3.1. Projekti kirjeldus

U.S Investi arendatav Skyline Residence koosenkbdsat tornmajast, esimene valmis 2017. aasta

sugisel, teine valmib 2018. aasta kevadel ja kovaémib 2019. aastal.

Skyline Residence on 13-korruseline eluhoone, rkil|gus maapinnast on 45m ja merepinnast
78m. Hoonete esimestel korrustel paiknevad arigineéegantne maobleeritud fuajee, tehnilised
ruumid ja panipaigad. Ehitiste all on 2-korruselimaa-alune parkla, korterid asuvad 2. - 13.

korrusel. Planeeritud ehitise valisilmet on kujuthjoonisel 2.

Detailplaneeringu kohaselt jaotub projekt kolmelenile, kruntide suurus on kokku 5 334 m2,
suletud brutopindala on kokku 23 52%, muldavate korterite arv on 141, nende pindalalon
652 nt. Igale korterile on planeeritud ka eraldi rédu,llede pindala on kokku 2 1442m
Parkimiskohti on ette ndhtud 216 tukki.

Kuna selle t66 eesmargiks on analtisida arenderdpsuvust ka elamispinnaturu languse

tingimustes, siis on selles t66s analllsitud ajpndfekti kolmandat osa, mis valmib 2019. aastal.
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Joonis 2. Tulevane Skyline Residence

Allikas: Skyline Residence galerii

3.2. Korterituru anallius

3.2.1 Majanduslik taust

Kinnisvaraturu areng on otseselt seotud Eesti ndajsliku seisundiga ja seetOttu aitab Eesti
majanduse Ulevaade selgitada milline olukord \ellitskinnisvaraturul. Majandusliku
taustsusteemi  kirjeldamiseks on esitatud jooniBeblulisemaad majandusnéitajad (SKP
jooksevhindades, tarbijahinnaindeks, té6tuse m@gtpodil 2003 - 2017.
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Joonis 3. Eesti majandusnéitajate muutus peri@ddiB-2017

Allikas: Autori koostatud lisas 1 esitatud andmaliesel

Jooniselt on ndha, et eelmist kinnisvarabuumi toétkGik kolm majandusnéitajat. Kasvasid nii
SKP, tarbijahinnaindeks ning t66tuse maar vahehleges aastast 2003 kuni 2007 kasvas SKP
ule 86 protsendi, aastase litkasvumaaraga 16,3 &hijahinnaindeksi kasv on olnud buumi
aastatel vaga korge jaades aastate 10ikes keskmaiseinele 5 % aastas ning to6tuse maar langes
4,6 % 2007. aastal. Kbik need majanduse positiiviseitigud on perioodil 2003-2007 andnud

kodanikesse julgust ning kindlustunnet, mis oma&ad soosinud kinnisvarahindade kasvu.

Sarnaselt kinnisvarabuumi perioodile on ka viimaststate hinnatbusu toetanud nii td6tuse maara
langus kui ka SKP ja tarbijahinnaindeksi jatkuv\kasriisijargne SKP kasv on seekord mdne
vOrra rahulikum, kasvades kaheksa aastaga 62,4¥@se litkasvumaéraga 6,2 %. Ka Eesti Pank

on 6elnud, et Eesti majandus on jdudmas kasvutbakipunkti.

Kuna enamik kinnisvara tehingustest on teostatpisgalaenude abil, siis on oluline anallisida
ka finantseerimisnaitajate muutusi. Joonis 4 iselastab perioodil 2003 kuni 2017 valjastatud
laenude mahu muutusi ning intressiméérasid. Nagnigelt nédha, siis eelmise kinnisvarabuumi
ajal kasvas valjastatud laenude maht vaga jarsalg, see tagas kinnisvaraturu aktiivsuse. 2006.

aastaks tousis laenu kaive juba 2,2 miljardi eurdastal 2009 toimus aga vaga jarsk langus, kus
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laenu kaive langes 466 miljoni euroni, mille pdhfss majanduslangus. Laenude kaive oli
vaadeldava perioodi jooksul kdige madalam 2010tabasil kaive ulatus 419 miljoni euroni.
Seoses laenu kéibe suurenemisega téusid ka imissid. 2008. aastaks oli intressim&ar tdusnud
koguni 5,83%, mis oli tingitud varasemalt pankadelpvéljastatud suuremahulistest laenudest.
Alates 2009. aastast langetasid pangad intressasidaning samuti laenude véljastamisele
kehtestati karmimad ndudmised, et laenu véljasegaikaasnevat riski vihendada. Tanaseks on

intessimaar lagenud 2,2 %-ni ja keskpangad on ettldgngetanud negatiivseks.
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Joonis 4. Kodulaenude kaibe ja intressimaara mia08-2017

Allikas: Autori koostatud lisas 2 esitatud andmaligsel

Viimastel aastatel on uusarendusprojektide huldisdli tdusnud, seda illustreerib joonis 5.

Jooniselt on naha, et uute arendusprojektide &aav ei ole raugemas, vaid hoogu juurde
kogumas. Ehitusloa saanud objektide arv Tallinmasastatel 2011 kuni 2017 kasvanud 76,6 %,
aastase liitkasvumaaraga 9,9%. Kdige suurem td@0bl. aastal, kui ehituslube valjastati 56,1
% rohkem, kui eelneval aastal. Ehitamist alustaobpbktide arv on valitud aastatel tdusnud
78,3%, aastase liitkasvuméaéaraga 10,1 %. Kdige suudels tehti 2017. aastal, kui ehitusega
alustas 41,4% rohkem objekte, kui 2016. aastal.

19



350

300

250

200

150

100

50

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

I Ehitusloa saanud I Ehitamist alustanud e Kasutusloa saanud

Joonis 5. Ehitusloa saanud, ehitamist alustankedgatusloa saanud uusarendus projektide arv
aastatel 2011-2017

Allikas: Autori koostatud lisas 3 esitatud andmaliesel

3.2.2 Korteriturg Tallinnas aastatel 2007-2017

Tallinna korterite ostu-mudgituru arengut iselootamad aastatel 2007-2009 jarsk langus nii
tehingute arvus, kui ka korterite keskmises ruutme@nnas. Eelmise kinnisvaramulli tipp

saavutati 2007. aastal, mil tehti 9 126 tehingagrkorterite keskmine ruutmeetri hind tdusis 1
713 euroni. Jargneva kahe aastaga langesid hinnaatodsenti ja tehingute arv 55 protsenti,

aastase litkasvumaaraga (CAGR) vastavalt -27,&enti ja -32,6 protsenti.

Kriisijargsetel aastatel on Tallinnas toimunud pideasv nii tehingute arvu, kui ka keskmise
ruutmeetri hinna poolest. Aastatel 2009 kuni 2048vias keskmine ruutmeetri hind kokku 96
protsenti ja tehingute arv kasvas 118 protsensitaae liitkasvumaaraga vastavalt 8,8 protsenti ja
10,2 protsenti.
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Joonis 6. Tallinna korterite ostu-mutgi tehinguteud ja keskmised ruutmeetri hinnad aastatel
2007-2017

Allikas: Autori koostatud lisas 4 esitatud andmaliesel

3.2.3 Konkurendid

Kadriorg ja kesklinn on vaga hinnatud piirkond elsehks. Lahiaastatel on valmimas mitmeid
arendusprojekte. Jargnevalt on kirjeldatud mdnchgaiusarendusprojekte, mis konkureerivad
Skyline Residence-ga. Viie vaadeldud projektigdaghkse jargneva kahe aasta jooksul 714 uut

korterit.

* Uus Holland
Aadress: Tuukri 64, Filmi 5, 7
Kortereid: 250
korruseid: 6
Valmimisaeg: 2018/2019
Keskmine pakkumishind (€/m2): 2 777
Tegemist on uusarendusprojektiga, mille kaigus aédiise neli korterelamut.

Mulgitegevusega on alustatud kahes hoones.

+ Kalevi Panorama
Aadress: Voitluse 6
Kortereid: 180
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korruseid: 14

Valmimisaeg: 2019

Keskmine pakkumishind (€/m2): 2 770

Tegemist on uusarendusprojektiga, mille kaigusagdiiise kolm korterelamut. Alustatud

on esimese Bja mulgitegevusega.

Tobiase Kodud

Aadress: Tobiase 7, 9ja 11

Kortereid: 129

korruseid: 6

Valmimisaeg: 2019

Keskmine pakkumishind (€/m2): 2 695

Tegemist on uusarendusprojektiga, mille kdigusatdiitse kolm korterelamut. Alustatud

on esimese Aja muulgitegevusega.

Kadrioru Plaza

Aadress: Vesivarava 50

korruseid: 9

Kortereid: 95

Valmimisaeg: 2019 kevad

Keskmine pakkumishind (€/m2): 2 715

Tegemist on alles alustatava uusarendusega, kaglasgati mulgitegevusega.

Rannapargi Kodu

Aadress: Tuukri 64, Filmi 5, 7

Kortereid: 60

korruseid: 5

Valmimisaeg: 2018

Keskmine pakkumishind (€/m2): 2 934

Tegemist on uusarendusprojektiga, mille kéigus ag¢dise kolm korterelamut.

Mulgitegevusega on alustatud.
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3.3. Projekti kulud ja tulud

Esimene kulu on kinnistu ostmine. Kinnistu suurnsld396 M. Maaameti 2017. aastal koostatud
statistika jargi on keskmine ruutmeetri hind hodaesmta elamumaal Tallinna kesklinnas 326 £,

autor on atraktiivse asukoha tottu lisanud hin2&Bb, mis teeb kokku kinnistu hinnaks 742 534€.

Ehitatava korruselamu brutopindala maa peal on 8 6% ja maa all 1 280 P Eesti
Ehituskonsultatsiooniettevotete Liidu andmetel kdirruselamute keskmine ehitusmaksumus
2015. aastal 900 €inVottes arvesse, et ehitushinna indeks on staetieti andmetel tdusnud
1,6% vorra ja tegemist on keskmisest keerulisem@hdbne ehitusega, on autor maéaranud
maapealse ehitusele hinnalisa 20%. Maa-aluse osaslihd on hinnanguliselt 750 €/m
Ehitusmaksumus on kokku 6 489 375 €.

Eesti Ehituskonsultatsiooniettevotete Liidu andret@odustavad projekteerimiskulud sellise
suurusega korruselamute puhul projekteerimiskulu# 4hitusmaksumusest, seega on
projekteerimiskulud kokku 259 575 €.

Krundi haljastusala suurus on 1 211 m2. Eesti BEkdnsultatsiooniettevétete Liidu andmetel on
krundisiseste ehitustdtde (teed, platsid, rajafjaddhljastus) keskmine ruutmeetri maksumus 48
€/m2 kohta. Krundiseste t66de hind 29 064 €.

Muugikuludeks on arvestatud 2% muugituludest jamgarelvalveks 0,5% ehituskuludest, mis
annab kokku vastavalt 186 481 € ja 32 447 €. Ptokekud on esitatud tabelis 1.

Tabel 1. Projekti kulud (eurodes)

Kinnistu omandamine 742 534
Projekteerimiskulud 250 728
Ehituskulud 6 268 200
Teede, platside, haljastuse rajamir 29 064
Omanikujarelvalve 31 341
Muugi- ja turunduskulud 186 481
Kokku 7 508 348

Allikas: autori arvutused

23



Projekti tulud laekuvad korterite ja parkimiskohgachiiligist. Antud anallitisis eeldatakse, et
korteri ostmisel ostetakse ka parkimiskoht. Projeédmanda hoone miligitegevusega ei ole veel
alustatud. Mutugiprognoosid pohinevad kahe eelnegaé miulgitulemustel. Prognoosi kohaselt
suudetakse enne ehitise valmimist &ra muta 66%emedt. Sellisel juhul sdlmib ostja
voladigusliku mutgilepingu ning tasub 15% ostuhstnaluhul, kui korterelamu on valmis,
sOlmitakse asjadiguslik leping ning ostjad tasuirggiidnud 85%. Antud analtisis on arvestatud,
et need ostjad, kes ostavad korterid parast ehiiseimist tasuvad kohe 100% korteri vaartusest.
Seega keskmiselt on korteri maksumus 215 082 €jelRrohinnakiri on esitatud lisas 5.
Véladigusliku muugilepingu sdlmimisel tasub ostgega 15% ehk 32 262 € ning asjadigusliku
lepingu sGlmimisel 85% ehk 182 820 €. Elamispinddnoones 3 560 fseda miiliakse keskmise
hinnaga 2 839 €/f mis teeb kogutulu korterite mutgist 8 424 059k&ibemaks maha
arvestatud). Parkimiskohti on parklas 72 tukkidneiitakse hinnaga 15 000 €, mis on kokku 900

000 € (kaibemaks maha arvestatud). Projekti muligitan esitatud tabelis 2.

Tabel 2. Projekti madgitulud (eurodes)

Korterid 8 424 05¢
Parkimiskohad 900 00(
Kokku 9 324 05¢

Allikas: autori arvutused

3.4. Projekti finantseerimine

Projekti finantseeritakse 40 protsendi osas omadiige ja 60 protsendi osas laenugakapitaliga.
Intressimaaraks on arvestatud 5 % aastas. Intréasiom fikseeritud kogu laenuperioodil. Laenu
kestvus on 1,5 aastat ning tegemist on annuiteettge Vastav laenu maksegraafik on ara toodud

lisas 6. Projekti kapitali struktuur on esitatulehs 3.
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Tabel 3. Kapitali struktuur

Omakapital, % 40
Omakapitali summa, € 3 800 00(
Laenukapital, % 60
Pangalaen, € 5 700 00(
kokku, € 9 500 00(

Allikas: autori arvutused

3.5 Tasuvusanallis

Investeeringu tasuvuse hindamiseks koostas autgep@alt milgi- ja rahavoogude prognoosi,
mis on esitatud lisades 7 ja 10, seejarel rakeratakeantitatiivseid investeeringu tasuvusanallisi
meetodeid, milleks olid: puhasniidisvaartus NP3émsiine tulumaar IRR ja kasumiindeks PI. 20
protsendilise ndutud tulumé&ara juures tuli NPV nulseks 341 386, IRR 35,7 % ja PI 1,36.

Kuna NPV on positiivne, IRR Uletab ndutud tulumé&gaPl on ule Uhe, siis neid néitajaid
arvestades tuleks projekt vastu votta. Riskide sswevGtmiseks on autor teostanud jargnevas

alapunktis riskianalldsi.

3.6. Riskianaluus

Projekti riski anallisimiseks kasutab t60 autor erssriumianalliidsi  meetodit.

Stsenaariumianallisis arvutatakse kolm erinewsnafariumit muutes muiudgihinda vastavalt
ettenahtud stsenaariumile. Kdigepealt arvutatatetmvood ning leitakse puhas nuddisvaéartused.
Seejarel korrutatakse leitud puhas nuitdisvaartiéeidtdenaosustega ning liidetakse kokku.
Tulemuseks on oodatav puhas nuddisvaartus (ENPM)s&adud oodatav puhas niaidisvaartus

on positiivne, tasub projektiga jatkata.

Selleks, et taita antud t60 eesmarki, milleks omaia korterituru languse mdju kinnisvara
arendusprojekti tulususele, on stsenaariumites etuddkorterite midgihindu ning teised tegurid
on jaetud muutumatuks. Autor eeldab, et arendaj&otustus projekti tahtaegadest kinni pidada,
ei ole vBimalust muugiperioodi pikendada ja on swhmudgihinda alandama vastavalt turu

keskmisele hinnale. Arvutustes on langetatud igaktimuugihinda vastavalt stsenaariumis ette
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nahtud tingimustele. Andmed on vdetud Maa-ametitiEgnisvaraturu ulevaadetest, mis

koostatud Tallinnas vabaturu tingimustel tehtudesite ostu-mutgi tehingute pdhjal.

3.6.1. Stsenaarium 1

Baastsenaariumis on eeldatud, et turutingimused gipéiioodil jadavad samale tasemele.
Korterite hindu ei tule alandada ja realiseeritapsmeeritud perioodi jooksul. Projekti kulud ja
tulud jaavad selliseks nagu on kirjeldatud peati®&s Autori hinnangul on selle stsenaariumi

realiseerumise téenaosus 50 %.

3.6.2. Stsenaarium 2

Turuanallds viitas voimalikule Glekuumenemiselegnkonkurentsi tihenemisele, ka keskmine
ruutmeetri hind ja laenude kdive on tdusnud madalaressimaaradega, mis viitavad tdusnud
tbendosusele, et turuhinnad vobivad l&hiaastatgelda. Stsenaariumis analliisitakse olukorda,
milles kinnisvara turg langeb sama kiiresti, kiasi tdusis ehk moodustab peegelpildi turu ajaloo
keskmisest ruutmeetri hinnast. Arvutustes on alat@si kuust langetatud igakuiselt mutgihinda
vastava perioodi turu keskmise hinnalanguse prdtsedrra. Joonis 7 illustreerib Tallinna
korteriomandite ostu-muugitehingute arvu, nendekikest hinda ja jargmise kolme aasta
prognoosi vastavalt stsenaariumile. Miugiprognaoesitatud lisas 8 ja rahavoogude prognoos

lisas 11. Autori hinnangul on selle stsenaariuraliseerumise tdenaosus 35 %.
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Joonis 7. Korterite tehingute arv ja keskmine hiatlinnas

Allikas: Autori koostatud lisas 4 esitatud andmaliesel
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3.6.3. Stsenaarium 3

Arvestades, eelmiste majanduskriiside tulemustegatphiks valistada kdige aarmuslikumat
arenguvdimalust. Praegune majanduslik olukord olh tkistsugune kui oli 2007. aastal. Kui
eelmise buumi pidurdamiseks tfstsid keskpangadsstmaarasid, siis praeguse majanduse
languse ennetamiseks on intresse langetatud, &aitte andmisega ollakse ettevaatlikumad.
Keskpankade rahasistide ja Euroopa Liidu toetusthenemisel ning samaaegsete
intressimaarade tbusu korral vdib majanduslik otdkkiirelt muutuda. K8ige negatiivsemas
stsenaariumis on eeldatud, et kordub eelmine Kfiisnisvara hinnad langevad protsentuaalselt
sama palju, kui eelmise kriisi ajal. Joonis 8 ilfeerib Tallinna korteriomandite ostu-
mudgitehingute arvu, nende keskmist hinda ja jasgmkolme aasta prognoosi vastavalt
stsenaariumile. Selle stsenaariumi puhul jadb nugigiodi sisse kriisi  haripunkt.
Muugiprognoos on esitatud lisas 9 ja rahavooguadgmmos lisas 12. Autori hinnangul on selle
stsenaariumi realiseerumise téendosus anallisgedaariumitest kdige madalam.
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Tegelik Prognoos
Tehingute arv Prognoos tehingute arv
Keskmine hind (€/m?) = e = Prognoos Keskmine hind (€/m?)

Joonis 8. Korterite tehingute arv ja keskmine hiatlinnas

Allikas: Autori koostatud lisas 4 esitatud andmaltesel

3.7 Tulemused ja jareldused

Baastsenaariumi puhul NPV on positiivne, IRR selgkdtab ndutud tulumaara ja kasumiindeksi

tulemus naitab, et selle stsenaariumi teostumis&bqrojekt vaga kasumlik.
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2. stsenaariumi puhul on NPV positiivne, IRR Utetdutud tulumaara ja Pl on Ule Uhe, seega
projekt on kasumlik.

Kdige negatiivsema stsenaariumi puhul NPV on nagnegj mis néitab, et ndutud tulumaar ei taitu.

IRR ei taida ndutud tulumé&éra ja kasumiindeks tmi#e, seega selle stsenaariumi puhul ei tasu
investeering ara.

Autori hinnangul realiseerub kdige tBendolisemadtmene stsenaarium, teise stsenaariumi
tdendaosus on 35 % ja kolmanda puhul 15 %. Stsema@mallusist selgub, et kahe esimese

stsenaariumi puhul on projekt kasumlik ja taidabtod tulumééra, kuid kolmanda puhul mitte.
Seega on projekti labikukkumise tdenaosus 15 %.

Riskianallilis naitas, et projekti oodatav puhasravddirtus on erinevate stsenaariumite puhul
kokku positiivne, seega on sellistel turutingimbarendusprojekt kasumlik ning arendajal tuleks
projekt vastu votta. Projekti alustamisega ei tehilkvitada, sest sellisel juhul suureneks téendosu
turutingimuste muutumiseks. Samuti vBiks turundustmestikku téiendada, et muugiperiood

liga pikaks ei veniks. Arvutuste tulemused onadsid tabelis 3.

Tabel 3. Stsenaariumianaltisi tulemused

1. Stsenaariunt 2. Stsenaarium | 3. Stsenaarium
Diskontomaar, % 20 20 20
IRR, % 35,7 245 6,5
Pl 1,36 1,11 0,74
NPV, € 341 386 95 737 -271 004
Tdenaosus, % 0,50 0,35 0,15
NPV * Tdendosus 170 693 33508 -40 651
ENPV, € 163 550

Allikas: Autori arvutuse
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4. KOKKUVOTE

Kinnisvara arendus on tegevus, mille tulemusenaigin parendamise kaigus tbuseb tema
vaartus. Arendustegevus hdlmab nii uute ehitistéamlist, kui ka olemasolevate ehitiste
renoveerimist. Arendajate eesmargiks on teenidarkisarendustegevusest. Kinnisvara arendus
sisaldab erinevaid riske, mistdttu on projektieelasaliilis vaga oluline. Kui projekti
tasuvusanaltisi kaigus selgub, et projekti rahaveiothida investori ndutud tulumaara, siis

projekti vastu ei vbeta.

Uurimistod eesmargiks oli anda hinnang Tallinnasrzanéde tn. 4/3 asuva arendusprojekti
tasuvuse kohta praeguste eluasemeturu véimalikegaie juures. Autor proovis leida vastust
kisimusele, milliseks kujuneb arendusprojekti tasuparast uusarenduse valmimist, vottes
arvesse majanduslikku olukorda ja sellest tulendd@gendatud vdimalust turu languseks.
Eesmargi saavutamiseks pidi autor analliisima ehetseu hetkeolukorda ja konkurentsi.

Tasuvusanallusi kaigus anallitisis autor investaetiaguvust NPV, sisemise tulumaara IRR-i,
kasumiindeksi PI abil. Lisaks sellele anallitisiooautskide m&ju projekti tasuvusele, kasutades

selleks stsenaariumianaliitisi meetodit.

Uurimistdd esimeses peatikis kirjeldab autor kivemia arenduse olemust, etappe, arendusega
kaasnevaid kulusid ning riske. Kinnisvara arendusg suurel hulgal kapitali, seega kuluartikleid
on palju. Lisaks maa ostuhinnale ning ehituskuleideleb arvesse votta naiteks finantseerimis-,
projekteerimis- ja mutgikulusid. On ka teatud sigféised riskid, mida kinnisvara arenduse puhul

tuleb arvesse vétta. Uldjuhul on need seotud Gigeisiéuse ning turuga.

Teises peatiikis selgitab autor kinnisvara arendasdillisi metoodikat. Esitletud on tasuvus- ja
riski anallUsimeetodeid. Investeeringu tasuvustldsntoo autor diskonteeritud rahavoogudel
pb6hinevate naitajatega nagu puhas niudisvaartug)(MBemine tulumaar (IRR) ja kasumiindeks
(PI). Naitajad votavad arvesse raha ajavaartust amuksteist toetavad. Riskianalllsi peatikis

on kirjeldatud stsenaariumianalliiisi meetodit.
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T66 kolmandas peatukis annab autor Ulevaate njektist, majanduslikust olukorrast, Tallinna

eluasemeturu arengust kui ka konkureerivatest kiidgst. Ulevaatest selgus, et kinnisvaraturu
aktiivsus on viimastel aastatel tdusnud eelmisenbutasemele ja keskmised hinnad veel
kdrgemale. Tdusu on toetanud ka ma majanduslikdittaatorid, uute arendusprojektide arv on
tdusnud rekordtasemele ning valjastatud ehitusklzas tbusis 56 %. Kdigest viie vaadeldud
konkureeriva projektiga ehitatakse jargneva kalstagaoksul tle 700 uue korteri. Need néitajad

viitavad turu Ulekuumenemisele ning naitavad tddsi@@naosust uueks kriisiks.

Lisaks sellele anallitisis autor projekti tulusidlulsid ning teostas riskianalliisi. Analldsi kdigus
selgus, et projekti oodatav puhas nuudisvaartus6550 eurot, mis tdhendab, et analtusitud
turutingimustel on kinnisvara arendusprojekt kasking taidab investori ndutud tulumaara.
Negatiivsemad turutingimused kill mdjutasid kaskkust, kuid tanu sellele, et enamik
korteritest milakse juba enne ehitise valmimiselfubodatav puhas nuudisvaartus siiski
positiivne, seega tasub arendajal projekt vasttay&tiid peaks arvestama riskidega ja projekti ei
tohiks edasi lukata.
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SUMMARY

ANALYSIS OF REAL ESTATE DEVELOPMENT PROJECT ON THE EXAMPLE OF
SKYLINE RESIDENCE

Jere Robert Hirvi

Real estate development is an activity that resultan increase in its value as a result of
improvement of real estate. Development includek tiee construction of new buildings and the
renovation of existing buildings. The goal of deprs is to make a profit from development
activities. Real estate development involves aetamf risks, which is why pre-project analysis
is very important. If the project's cost-benefialysis shows that the project's cash flows do not
meet the investor's income requirements, thenrbiegqt will not be accepted.

The aim of the research was to evaluate the pbafitaof the Lasnamée 4/3 development project
during possible developments in the current housiagket. The author tried to find an answer to
the question of what the profitability of a develognt project will be after the completion of the
project, while taking into account the economiaaiiton and the consequent increased risk for the
market to decline. To achieve the goal, the authdrto analyse the current situation in the housing
market and competition. During the profitability adysis, the author analysed the return on
investment using net present value, internal ratetarn and profit index. In addition, the author

analysed the impact of risks on the profitabilifytiee project using the scenario analysis method.

In the first chapter of the research, the authgciees the nature of real estate development, the
stages, the costs and risks associated with daveloip Real estate development requires a large
amount of capital, so there are multiple cost itemsaddition to the purchase price of the land
and the cost of construction, it is necessaryke tato account, for example, financing, planning
and sales costs. There are also certain speakis tiat need to be taken into account in reateesta

development. As a rule, they are related to reguriaf construction, and the market.
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In the third chapter, the author gives an overvidwhe project, the economic situation, the
development of the Tallinn housing market and caingeprojects. The overview revealed that
the real estate market activity has risen to thel$eof previous boom cycle and the average prices
have risen even higher. The rise has also beerogeppby economic indicators, the number of
new development projects has risen to all time $ighd the number of issued building permits
has increased by 56%. Over the next two years, thare 700 new apartments will be completed
by the five reasearched competing projects. Thedieators point to overheating of the market

and show increased probability of a new crisis.

In addition, the author analysed the project's mees, expenses and carried out a risk analysis.
The scenario analysis resulted in expected neepteslue of 165 550 €, which indicates that the
real estate development project is profitable aegtnthe investors required rate of return. The
analysed negative scenarios had an influence diigimtity, due to the fact that most apartments

are sold before the construction is completedeipected net present value remained positive.
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LISAD

Lisa 1. SKP, THI ja to6tuse maar

SKP

jooksevhindades
Aasta (mIn eur) Tarbijahinnaindeks (%) | T66tuse maar (%)
2003 8710 1,3 10,3
2004 9710 3,0 10,1
2005 11 251 4,1 8,0
2006 13503 4.4 5.9
2007 16 219 6,6 46
2008 16 508 104 5.4
2009 14 159 - 0,1 13,6
2010 14 709 3,0 16,7
2011 16 660 5,0 12,3
2012 17 926 3,9 10,0
2013 18 924 2,8 8.6
2014 19755 - 0,1 73
2015 20342 - 0,5 6,2
2016 21091 0,1 6.8
2017 22990 3,4 58

Allikas: Eesti Pank
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Lisa 2. Laenude kaive, euribor ja eluasemelaenudatressimaar

Laenude kéive Eluasemelaenude
Aasta (mlin eur) Euribor 6k (%) | intressimaér (%)

2003 508 2,2 54
2004 805 2,2 3,1
2005 1465 2,6 3,5
2006 2 339 3,8 4,9
2007 2136 4,8 5,8
2008 1433 3,4 5,3
2009 446 1,0 3,3
2010 419 1,3 3,4
2011 490 1,7 3,4
2012 566 0,3 2,6
2013 686 0,4 2,5
2014 819 0,2 2,2
2015 942 0,0 2,2
2016 1038 -0,2 2,2
2017 1206 -0,3 2,3

Allikas: Eesti Pank
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Lisa 3. Ehitusloa saanud, ehitamist alustanud ja ksutusloa saanud
uusarendusprojektide arv

Ehitusloa | Ehitamist | Kasutusloa
Aasta saanud alustanud saanud
2011 1534 631 1021
2012 1564 1039 908
2013 1325 1393 713
2014 1589 2151 1132
2015 2674 2 408 1850
2016 2 396 2 383 2 264
2017 4 005 2926 2732

Allikas: Statistikaamet
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Lisa 4. Tallinna korterite tehingute arvud ja keskmised ruutmeetri hinnad

Aasta | Tehingute arv (tk) | Keskmine hind (€/m?)
2007 9126 1713
2008 6002 1458
2009 4144 901
2010 5224 952
2011 5192 1064
2012 6506 1127
2013 7261 1284
2014 7056 1477
2015 8147 1574
2016 8584 1647
2017 9032 1769

Allikas: Maa-ameti tehingute andmebaasi aastaltedaa
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Lisa 5. Lasnaméae 4/3 hinnakiri

Nr Tube | Suurus (m2) R&Odu suurus (m2) Hind (€)
1 4 88,6 244 900
2 2 55,2 11,28 142 900
3 2 56,5 10,64 144 900
4 4 96,7 60,3 258 900
5 4 88,5 9,52 216 400
6 2 55,2 11,28 147 818
7 2 56,2 10,64 149 091
8 4 96,7 10,86 230 900
9 4 88,5 9,52 222 900

10 2 55,2 11,28 152 619
11 2 56,5 10,64 154 755
12 4 96,7 10,86 238 40(
13 4 88,5 9,52 227 900
14 2 55,2 11,28 156 043
15 2 56,5 10,64 158 227
16 4 96,7 10,86 243 400
17 4 88,5 9,52 231 900
18 2 55,1 11,28 158 960
19 2 56,4 10,64 161 191
20 4 96,7 10,86 248 400
21 4 88,5 9,52 236 900
22 2 55,1 11,28 162 648
23 2 56,4 10,64 164 931
24 4 96,6 10,86 253 900
25 4 88,5 9,52 241 400
26 2 55,1 11,28 165 737
27 2 56,4 10,64 168 064
28 4 96,6 10,86 258 400
29 4 88,5 9,52 245 900
30 2 55,1 11,28 169 586
31 2 56,4 10,64 171 966
32 4 96,6 10,86 264 400
33 4 88,5 9,52 251 300
34 2 55,1 11,28 173 310
35 2 56,4 10,64 175743
36 4 96,6 10,86 269 300
37 4 88,5 9,52 256 992
38 2 55,1 11,28 177 235
39 2 56,4 10,64 179 723
40 4 96,6 10,86 275 400
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Lisa 5. jarg

Nr Tube | Suurus (m2) R&Odu suurus (m2) Hind (€)
41 3 88,4 9,52 264 159
42 2 55,1 11,28 182 384
43 2 56,4 10,64 184 944
44 4 96,6 10,86 283 400
45 4 107,5 70,17 350 128
46 2 62 30,76 201 934
47 5 127,4 80,39 414 942

Allikas: Skyline Residence kodulehekilg
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Lisa 6. Laenu maksegraafik (eurodes)

Kuu Pdhiosa makse Intressi maksmakse kokku laenu jaak|
okt.17 - - - | 5700000
nov.17 305 599 23 750 329 349 5394401

dets.17 306 872 22 477 329 349, 5087 529
jaan.18 308 151 21198 329 349 4779 378
veebr.18 309 435 19914 329 349, 4 469 943
marts.18 310724 18 625 329 349, 4159 218
apr.18 312019 17 330 329 349, 3847 199
mai.18 313 319 16 030 329 349, 3533880
juuni.18 314 625 14 725 329 349| 3 219 256
juuli.18 315935 13414 329 349, 2903 320
aug.18 317 252 12 097 329 349, 2586 068
sept.18 318574 10 775 329 349| 2 267 495
okt.18 319901 9448 329 349, 1947 593
nov.18 321234 8 115 329 349, 1626 359
dets.18 322 573 6 776 329 349, 1 303 787
jaan.19 323917 5432 329349, 979870
veebr.19 325 266 4083 329 349 654 604
marts.19 326 622 2728 329 349 327982
apr.19 327 982 1367 329 349 0

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 7. Muugiprognoos, stsenaarium 1 (eurodes)

Allikas: Autori arvutused

42

KU Mulgitulu m2|  Kogus |Mudgitulu kohg  Mutgitulu
kohta miidud (15%) parast (85%)
juuni.18 2619 8 238061 | 1349013
juuii.18 2619 7 208 303 | 1180 386
aug.1§ 2619 4 119 031 674 506
sept.18 2619 1 29 758 168 627
okt.18 2619 2 59 515 337 253
nov.19 2619 1 29 758 168 627
dets.18 2619 1 29 758 168 627
jaan.19 2619 4 4 840 575
veebr.19 2619 3 595 153
marts.19 2619 2 396 768
apr.19 2619 1 198 384
mai.19 2619 1 198 384
juuni.19 2619 1 198 384
juuii.19 2619 1 198 384
aug.19 2619 2 396 768
sept.19 2619 1 198 384
okt.19 2619 1 198 384
nov.19 2619 2 396 768
dets.19 2619 - -
jaan.2( 2619 1 198 384
veebr.2( 2619 1 198 384
marts.2( 2619 1 198 384
apr.2( 2619 1 198 384
mai.2Q 2619 - -




Lisa 8. Miugiprognoos, stsenaarium 2 (eurodes)

Allikas: Autori arvutused

43

KUl Mudgituu m2|  Kogus |Mulgitulu kohg  Mudgitulu
kohta mitdud (15%) parast (85%)
juuni.1§ 2 604 8 236 693 | 1341 260
juuli.18 2 589 7 205916 | 1166 858
aug.14 2574 4 116 990 662 944
sept.18 2 559 1 29 079 164 783
okt.18 2 544 2 57 825 327 673
nov.1§ 2 530 1 28 746 162 895
dets.18 2515 1 28 581 161 959
jaan.19 2501 4 4746 149
veebr.19 2 486 3 565 067
marts.19 2472 2 374 546
apr.19 2 458 1 186 197
mai.19 2 444 1 185 127
juuni.19 2435 1 184 443
juuli.19 2 426 1 183 762
aug.19 2417 2 366 166
sept.19 2 408 1 182 407
okt.19 2 399 1 181 733
nov.19 2 390 2 362 124
dets.19 2 381 - -
jaan.2( 2 372 1 179 727
veebr.2( 2 364 1 179 063
marts.2( 2 355 1 178 402
apr.2( 2 346 1 177 743




Lisa 9. MUugiprognoos, stsenaarium 3 (eurodes)

Allikas: Autori arvutuse
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KUl Mudgituu m2|  Kogus |Mulgitulu kohg  Mudgitulu
kohta mitdud (15%) parast (85%)
juuni.1§ 2 586 8 235111 | 1332293
juuli.18 2 554 7 203172 | 1151 308
aug.14 2523 4 114 659 649 736
sept.18 2491 1 28 310 160 421
okt.18 2 460 2 55917 316 865
nov.1§ 2 430 1 27 612 156 469
dets.18 2 400 1 27 270 154 530
jaan.19 2370 4 4 639 806
veebr.19 2341 3 531 963
marts.19 2312 2 350 246
apr.19 2 283 1 172 953
mai.19 2 255 1 170 809
juuni.19 2 183 1 165 372
juuli.19 2113 1 160 108
aug.19 2 046 2 310 022
sept.19 1981 1 150 077
okt.19 1918 1 145 299
nov.19 1857 2 281 348
dets.19 1798 - -
jaan.2( 1741 1 131 861
veebr.2( 1685 1 127 663
marts.2( 1632 1 123 599
apr.2( 1 580 1 119 665




Lisa 10. Rahavoogude prognoos, stsenaarium 1 (eures)

Allikas: Autori arvutused
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okt.17 nov.17 dets.17 jaan.18 veebr.18 marts.18 apr.18 mai.l8 juuni.18 juuli.18
Muugitulu - - - - - - - -| 238061 208 303
Kinnistu omandamine -742 534 - - - - - - - - -
Projekteerimiskulud -250 728 - - - - - - - - -
Ehituskulud - | -626 820 -626 820 -626 820| -626 820 -626 820 -626 820 -626 820 -626 820 -626 820
Teede, platside, - - - - - - - - - -
haljastuse rajamine
Omanikujarelvalve - - - -2411 -2 411 -2 411 -2411 -2411 -2 411 -2 411
Muugi- ja turunduskulug -7459| -7459| -7459 -7 459| -7 459 -7459| -7459| -7459  -7459 -7459
Laen ja laenumaksed - - - - -| 5700000 -329 349 -329 349 -329 349 -329 349
Maksueelne rahavoog | -1 000 722 -634 279 -634 279 -636 690 -636 690 5 063 310 -966 039 -966 039 -727 978 -757 736
Noutud tulumaar 20,0%
NPV 341 386
IRR 35,7%
Pl 1,36



Lisa 10. jarg

aug.18 sept.18 okt.18  nov.18 dets.18 jaan.19  veebr.19 marts.19 apr.19 mai.19

Muugitulu 119031 29758 59 515 29758 29 758| 4840575 595153| 396 768 198 384| 198 384
Kinnistu omandamine - - - - - - - - - -
Projekteerimiskulud - - - - - - - - - -
Ehituskulud -626 820 - - - - - - - - -
Teede, platside, - - -5813 -5 813 -5 813 -5 813 -5 813 - - -
haljastuse rajamine
Omanikujarelvalve -2411 -2 411 -2411 -2411 -2411 -2 411 - - - -
Mulgi- ja -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459
turunduskulud
Laen jalaenumaksed| -329 349 -329 349| -329 349| -329349| -329 349 -329 349 -329 349 -329349 -329 349 -329 349
Maksueelne rahavood -847 009| -309 462 -285517| -315274| -315274| 4495543 252532 59 960 -138424| -138424

juuni.19  juuli.19 aug.19 sept.19 okt.19  nov.19 dets.19 jaan.20 veebr.20 marts.20  apr.20
Muugitulu 198 384| 198 384| 396 768 198 384, 198 384| 396 768 -| 198384 198 384 198 384| 198 384
Kinnistu omandamine - - - - - - - - - - -
Projekteerimiskulud - - - - - - - - - - -
Ehituskulud - - - - - - - - - - -
Teede, platside, - - - - - - - - - - -
haljastuse rajamine
Omanikujarelvalve - - - - - - - - - - -
Mulgi- ja -7 459 -7 459 -7 459| -7 459 -7 459 - - - - - -
turunduskulud
Laen ja laenumaksed| -329 349| -329 349| -329 349| -329 349 - - - - - - -
Maksueelne rahavood -138 421 | -138 424| 59 960| -138 424 190 925| 396 768 -| 198 384| 198 384/ 198 384/ 198 384
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Lisa 11. Rahavoogude prognoos, stsenaarium 2 (eures)

Allikas: Autori arvutused

a7

okt.17 nov.17  dets.17 jaan.18  veebr.18 marts.18 apr.18 mai.18  juuni.18 juuli.18
Muugitulu - - - - - - - - 236 693 205916
Kinnistu omandamine, -742 534 - - - - - - - - -
Projekteerimiskulud -250 728 - - - - - - - - -
Ehituskulud -| -626 820, -626 820, -626 820| -626 820 -626 820 -626 820 -626 820, -626 820| -626 820
Teede, platside, - - - - - - - - - -
haljastuse rajamine
Omanikujarelvalve - - - -2411 -2411 -2 411 -2 411 -2411 -2411 -2 411
Mulgi- ja -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459
turunduskulud
Laen ja laenumaksed - - - - -| 5700000] -329349] -329 349 -329 349| -329 349
Maksueelne rahavooq -1 000 722 -634 279| -634 279| -636 690 -636 690 5063 310 -966 0®| -966 039 -729 346| -760 123
Noutud tulumaar, % 20,0
NPV 95 737
IRR, % 24,5
PI 1,11




Lisa 11. jarg

aug.18 sept.18 okt.18 nov.18 dets.18 jaan.19 veebr.19 marts.19 apr.19 mai.19
Muugitulu 116 990 29 079 57 825 28 746 28581 4746149 565067 374546 186197 185127
Kinnistu omandamine - - - - - - - - - -
Projekteerimiskulud - - - - - - - - - -
Ehituskulud -626 820 - - - - - - - - -
Teede, platside, - 0 -5 813 -5 813 -5 813 -5813 -5813 - - -
haljastuse rajamine
Omanikujarelvalve -2411 -2411 -2411 -2411 -2411 -2411 - - - -
Mulgi- ja turunduskulug -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459
Laen ja laenumaksed -329 349] -329 349 -329 349 -329 349 -329 349 -329 349| -329 349| -329 349 -329 349 -329 349
Maksueelne rahavoog -849 049 -310 140, -287 207| -316 286/ -316 41 4401 117 222 446 37738 -150611 -151681
juuni.19 juuli.19 aug.19 sept.19  okt.19 nov.19 dets.19 jaan.20 veebr.20 marts.20  apr.20
Muugitulu 184 443 183762 366 166] 182407 181733 362124 -| 1797Z| 179063 178402 177 743
Kinnistu omandamine - - - - - - - - - - -
Projekteerimiskulud - - - - - - - - - - -
Ehituskulud - - - - - - - - - - -
Teede, platside, - - - - - - - - - - -
haljastuse rajamine
Omanikujarelvalve - - - - - - - - - - -
Muulgi- ja turunduskulud -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 - - - - - -
Laen ja laenumaksed -329 349 -329 349| -329 38| -329 349 - - - - - - -
Maksueelne rahavoog -152 365 -153 046| 29 358| -154 401| 174 274 362 124 - 179727 179063 178402 177 743
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Lisa 12. Rahavoogude prognoos, stsenaarium 3 (eures)

Allikas: Autori arvutused
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okt.17 nov.17 dets.17 jaan.18 veebr.18 marts.18 apr.18 mai.18  juuni.18 juuli.18
Mudgitulu - - - - - - - - 235111 203172
Kinnistu omandamine -742 534 - - - - - - - - -
Projekteerimiskulud -250 728 - - - - - - - - -
Ehituskulud -| -626 820, -626 820 -626 820 -626 820 -626 820 -626 820, -626 8D | -626 820 -626 820
Teede, platside, - - - - - - - - - -
haljastuse rajamine
Omanikujarelvalve - - - -2 411 -2 411 -2 411 -2 411 -2 411 -2 411 -2 411
Muugi- ja -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459
turunduskulud
Laen ja laenumaksed - - - - -1 5700000 -329 349 -329349 -329 349 -329 349
Maksueelne rahavoog| -1 000 722 -634 279| -634 279 -636 690 -636 690 5063 310 -966 039] -966 039 -730929| -762 867
Noutud tuluméaar, % 20,0
NPV -271 004
IRR, % 6,5
Pl 0,74




Lisa 12. jarg

aug.18 sept.18  okt.18 nov.18 dets.18 jaan.19  veebr.19 marts.19 apr.19 mai.19
Muugitulu 114 659 28310, 550917 27 612 27 270 4639806 531963  350246] 172953 170 809
Kinnistu omandamine - - - - - - - - - -
Projekteerimiskulud - - - - - - - - - -
Ehituskulud -626 820 - - - - - - - - -
Teede, platside, - - -5 813 -5 813 -5 813 -5813 -5 813 - - -
haljastuse rajamine
Omanikujarelvalve -2411 -2411 -2411 -2411 -2411 -2 411 - - - -
Muugi- ja turunduskulud| -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459
Laen ja laenumaksed -329 349 -329 349| -329 349 | -329 349 -329 349 -329 349] -329 349 -329349] -329 349 -329 349
Maksueelne rahavoog | -851 380| -310 910| -289 115| -317 420, -317 762| 4294774 189 342 13438 -163 856 -165 999

juuni.19  juuli.19 aug.19 sept.19  okt.19 nov.19 dets.19 jaan.20 veebr.20 marts.20  apr.20
Muugitulu 165 372| 160 108 310022 150077, 145299 281 348 -1 131861 127663 123599 119 665
Kinnistu omandamine - - - - - - - - - - -
Projekteerimiskulud - - - - - - - - - - -
Ehituskulud - - - - - - - - - - -
Teede, platside, - - - - - - - - - - -
haljastuse rajamine
Omanikujarelvalve - - - - - - - - - - -
Mudgi- ja turunduskulud -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 -7 459 - - - - - -
Laen ja laenumaksed -329 349| -329 349| -329 349| -329 349 - - - - - - -
Maksueelne rahavoog -171 436| -176 701| -26 786| -186 732| 137 840| 281348 -| 131861 127663 123599 119 665
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