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ABSTRAKT

Bakalaureuset6d eesmérgiks oli anda hinnang Lodjapuu Residentside
arendusprojekti majandusliku tasuvuse kohta. Lodjapuu Residentside néol on tegemist
Tallinnas, Pirita linnaosas, Merivdlja 2 asumis asuvate arendusjdrgus sarnaste
kahepereelamutega. T66 probleemiks oli teadmatus, kas arendusprojektiga tasub jatkata
vOi mitte.

Toos kasutati kvantitatiivseid uurimismeetodeid, millele tuginedes analiiiisiti
ildist majanduslikku ja demograafilist olukorda Eestis ja Harjumaal ning iihe- ja
kahepereelamute  ostu-miitigiturgu Pirita linnaosas. Arendusprojekti tasuvuse
hindamiseks kasutati tasuvusnditajaid nagu puhas niliidisvadartus NPV, sisemine
tasuvusmadr IRR ja kasumiindeks PL

Arendusprojekti pdhistsenaariumiks arvestati, et projekti kestvus kokku on 18
kuud, millest 12 kuud kestab ehitusperiood, mille jooksul sdlmitakse voladiguslik leping
4 korteri miitigiks. Pohistsenaariumi tasuvusanaliiiisil indikeerisid kdik tasuvusnditajad
positiivset investeerimisotsust. Projekti NPV on positiivne, 193 699 eurot, sisemine
tasuvusmadr, 39%, on korgem omanike ndutavast tuluméérast (20%) ning kasumiindeksi
vaartus on 1,19, mis on suurem tiihest.

Arendusprojekti riskide hindamiseks kasutati tdendosuspuu ja tundlikkuse
analiilisi meetodeid. Toendosuspuu meetodil tekkis kokku 4 stsenaariumi, mida mdjutasid
vastavalt ehitusperioodi pikenemine ja mittepikenemine ning ehitusmaksumuse
suurenemine ja samaks jidmine. Toendosuspuus kdikide leitud stsenaariumide puhul jdid
tasuvusnditajad soovitud piiridesse ning tdendosusega korrigeeritud NPV-ks kujunes
164 434 eurot, sisemiseks tasuvusméiraks 35,7% ja kasumiindeksi védrtuseks 1,16.
Tundlikkuse analiilis nditas, et kdige suurem moju projekti onnestumisele on hind,
millega suudetakse ehitusperioodil broneeritud korterid miitia. Selleks, et NPV oleks
positiivne, voivad antud Korterite hinnad langeda kuni 19%.

Votmesonad: kinnisvara, kinnisvaraarendus, arendusprojekt, tasuvusanaliiiis,

riskianalis.



SISSEJUHATUS

Pirita ndol on tegemist vaieldavalt Tallinna kdige looduslikuma piirkonnaga. See
on vaikne ja rahulik meredirne rajoon, mis asub kesklinnast 10-20-minutilise autosdidu
kaugusel ning seetdttu sobib linnaosa ideaalselt noortele peredele.

Kinnisvaraarendus on aegandudev ja kapitalimahukas, aga Oigesti toimetades
tulus investeering. Pérast 2007. aasta kinnisvaramulli 16hkemist on investorid ja
krediidiasutused muutunud arenduste osas viga ettevaatlikuks ning seetdttu tuleb enne
investeeringu tegemist hoolikalt analiiiisida koiki voimalusi ning ohte, mis kinnisvara
arendustegevusega kaasnevad.

Bakalaureuseto6 teema valik tuleneb autori isiklikust huvist Pirita iiksik- ja
kahepereelamute vastu. Autor soovib uurida Pirita elamuturgu ning omandada uusi
teadmisi kinnisvaraarenduse tasuvus- ja riskianaliiiisi kohta.

Pirital, Merivélja 2 rajoonis asub krunt, millele on planeeritud 3 sarnase
paarismaja ehitamine miiligi eesmérgil. Kédesoleva t60 probleemiks on teadmatus, kas
arendusprojektiga jatkamine on mdistlik voi mitte. T6O eesmérgiks on analiilisida
kinnisvara arendusprojekti Lodjapuu Residentside nditel. Hinnang antakse projekti
tasuvuse kohta.

Eesmargi saavutamiseks on seatud jargmised uurimiskiisimused ja -lilesanded:

1. Mis on kinnisvaraarendus ning millest soltub arendusprojekti edukus? Tuginedes
erialasele  kirjandusele,  defineerida  Kkinnisvara,  kinnisvaraturg  ja
Kinnisvaraarendus ning selgitada, millised majanduslikud ja demograafilised
faktorid neid mdjutavad.

2. Milline on kinnisvaraarendust mdjutavate tegurite hetkeolukord? Analiiiisida
esimeses uurimisiilesandes leitud faktoreid arendusprojekti piirkonnas.

3. Millise investeerimisotsuse peaks vastu votma Lodjapuu Residentside puhul?
Viia labi arendusprojekti tasuvus- ja riskianaliiiis.

Uurimismeetodina kasutatakse kvantitatiivseid meetodeid. Turuanaliiiisi
koostades analiiiisitakse Pirita elamuturu ndudlust, pakkumist ja neid mdjutavaid
tegureid. Projekti tasuvust hinnatakse puhasniitidisvairtuse, sisemise tulumiira ja
kasumiindeksi pdhjal. Riskianaliiiisiks kasutatakse tdendosuspuu ja tundlikkuse analiiiisi

meetodeid.



T66 on jaotatud kolmeks:

1. Esimeses  peatiikis  kirjeldatakse  kinnisvara,  kinnisvaraturu  ning
kinnisvaraarenduse olemust, neid mojutavaid majanduslikke ja demograafilisi
nditajaid ning riske, mis kaasnevad kinnisvarainvesteeringuga. Moistete
selgitamisel tuginetakse kirjanduslikele allikatele ja varasemalt l&bi viidud
uuringutele.

2. Teises peatiikis kirjeldatakse t60s kasutatavaid uurimismeetodeid. Peatiikk on
omakorda jagatud kolmeks: kirjeldatakse uurimismeetodeid, mida kasutatakse
turuanaliiiisi, arendusprojekti tasuvusanaliiiisi ja arendusprojekti riskianaliiiisi 1dbi
viimiseks.

3. Kolmandas peatiikis analiilisitakse Lodjapuu Residentside arendusprojekti.
Esmalt antakse projektist detailsem {ilevaade. Jargmisena analiiiisitakse
majanduslikke ja demograafilisi faktoreid ning antakse lilevaade Pirita elamuturu
kohta. Seejérel analiiiisitakse projekti kulusid, tulusid ja riske ning esitatakse
tulemused projekti tasuvuse ja riskide kohta.

Vorreldes varasemate elukinnisvara analiiiisi kohta tehtud t6ddega seisneb
kdesoleva t60 peamine erinevus kinnisvaraklassi erinevuses: iihe- ja kahepereelamute
kohta on koostatud uringuid suhteliselt vihe. Uhe- ja kahepereelamud on turul korteritest
palju haruldasemad ning nendega tehakse tehinguid mitu korda vihem kui korteritega.
Samuti, kuna turg on pidevas muutuses, on arendusprojekti edukusele oluline turu
hetkeolukord, mille analiitisimiseks kasutatakse varskemaid andmeid.

Bakalaureuset66 on koostatud tuginedes eesti- ja ingliskeelsele erialasele
kirjandusele. Turuanaliiiisi osas on kasutatud Maa-Ameti ja Eesti Statistikaameti
andmebaase ning informatsioon projekti prognoositud kulude ja tulude kohta on saadud

arendajalt ning arendusprojekti kodulehelt.



1. TEOREETILISED ALUSED

Kéesolevas peatiikis kirjeldatakse tuginedes kirjalikele allikatele Kinnisvara,

Kinnisvaraturu ja kinnisvaraarenduse olemust.

1.1 Kinnisvara olemus

Kinnisvara on maatiikk koos selle oluliste osadega. Koik, mis ei ole kinnisvara,
on vallasvara. (Kask 1997, 9)

Kinnisasi on maapinna piiritletud osa. Kinnisasja olulised osad on sellega piisivalt
tthendatud asjad, nagu ehitised, maal kasvav mets, koristamata vili ja muud taimed.
Kinnisasja oluliste osade oiguslikud alused on reguleeritud ehitus-, metsa-, vee- ja
maaparandusseadusega. Kinnisasja osaks ei ole vOodrale maale asjadiguse alusel lisatud
ehitis vOi rajatis. Asjadiguse 10ppedes maatiikile jadnud ehitis muutub maatiiki oluliseks
osaks. Kinnisasjaga seotud asjadiguseid loetakse maatiiki olulisteks osadeks. (Kaing
2011, 11)

Kinnisvara omadusi v0ib jagada kahel wviisil: pdhi- ja eriomadusteks voi
fuiisilisteks, majanduslikeks ja diguslikeks omadusteks (Kaing 2011, 16-17). Kinnisvara
pdhiomadusteks on (Kask, 1997, 10-11):

1. Liikumatus. Maatiikki ei ole vdimalik {ihest kohast teise transportida. Et sellel
oleks véadrtust, peab krunt asuma ndudlust rahuldavas kohas. Maa vairtus muutub
vastavalt timbritseva keskkonna muutustele. Viiksemgi asukoha erinevus voib
muuta maa kasutamise sihtotstarvet ning ndudlust krundi jérele.

2. Ainulaadsus. Pole olemas kahte identset maatiikki, igal maatiikil on ainulaadsed
omadused. Unikaalsus loob vajaduse kinnisvara vairtust ja kasutuskdlbulikkust
mojutavaid faktoreid tdiendavaks analiilisiks.

3. Limiteeritud pakkumine. Ehkki maailmas ei ole otsest maapuudust, napib tihti
maad kindlate eesmérkide realiseerimiseks teatud piirkondades. Néiteks voib tuua
inimeste soovi elada kesklinna ldheduses, kus napib vabu krunte. Seda margates
soovivad paljud arendajad hakata ehitama kesklinna vabadele kruntidele ning maa

eest ollakse nGus rohkem maksma.



4. Havitamatus. Maa véértus ja kasulikkus voib maal tehtavate muudatuste tottu kiill
muutuda, aga maalapp jééb ikka alles.

5. Kolmedimensionaalsus. Kinnisvara holmab peale maapiiride ka sellest iileval
(0hk) ja allpool (maa all) asuvaid piirkondi. Need vdivad olla maapinnast palju
vaartuslikumad. Néiteks voib maa all leiduda maavarasid, mis kuuluvad
oiguslikult kinnisasja omanikule.

Kinnisvara eriomadusteks on (Kask, 1997, 11-13):

1. Topograafia. Topograafia kirjeldab maapinna iseédrasusi ja vorme. Hinnang
konkreetse maalapi topograafilistele omadustele sdltub suuresti maa kasutamise
eesmargist.

2. Pinnasetiilip. Pinnasetiilip on véga oluline niiteks ehitise piistitamisel, kus
olulisteks faktoriteks on pinnase kandevdime, veeimamisvdime, aluspdhjakivimi
stigavus ning korrosioon.

3. Maatiiki kuju ja suurus. Krunti ostes on vajalik analiilisida ka seda, kas see oleks
eesmirkidele vastava kuju ja suurusega. Ndiiteks on linnades raske leida
kaubanduskeskuste rajamiseks piisavalt suuri krunte, mistottu tuleb osta mitu
erinevat maatiikki.

4. Infrastruktuuride olemasolu. Sageli soltub kinnisvara véartus just sellest, kuidas
see on iihendatud avalike teede ja muude teenustega, nagu néiteks
kanalisatsioonivork, joogivesi, elekter.

5. Juurdepidisetavus. Mida vdiksem on aja- ja rahakulu maatiikile piddsemiseks, seda
vaidrtuslikum on krunt. Kinnisvara soetades tuleks arvestada ka kohaliku
omavalitsuse plaanidega, niiteks koolide ja lasteaedade avamine/sulgemine

piirkonnas mdjutab oluliselt kinnisvara ihaldusvédrsust (Greer, G.E., 1997, 98).

1.2 Kinnisvaraturu olemus

Investeering kinnisvarasse on enamike inimeste puhul elu kdige kapitalimahukam
ost. Kinnisvaraturgude hinnatasemed on pidevas muutuses ning hinnad koiguvad eri
ajaperioodidel kohati iile 50% ulatuses. Selleks, et tabada odiget hetke kinnisvara

ostmiseks peab tundma kinnisvaraturgu ja faktoreid, mis turgu mdjutavad.



Kinnisvaraturu toimimiseks on vajalik kinnisvaratehingute toimumine.
Kinnisvaratehingutes osalevad vastavalt tehingu liigile kas ostjad ja miiijad voi
iitirileandjad ja iitirilevotjad. Kuigi turg toimiks ilmselt ka iiksnes nende osapoolte
olemasolul, on kinnisvaratehingud suhteliselt keerulised ning tavainimesel puuduvad
tehingu edukaks ldbiviimiseks vajalikud teadmised. Teadmiste puudumise tottu
palgatakse reeglina kinnisvaramaakler, kellel on teadmised ning klientide ja objektide
andmebaas. (Nermann et al 2007, 9)

Kinnisvaraturul osalevad lisaks maakleritele ja tehingu osapooltele ka (Nermann
et al 2007, 9-10):

1) kinnisvarahindajad, -arendajad, -haldajad, investorid, ehitajad, arhitektid,
maamdodtjad,

2) erinevad ametkonnad (nt Kinnistusraamat, Maa-amet),

3) notarid,

4) pangad,

5) kindlustusseltsid.

Kinnisvaraturu kéivitajaks on ostujouline ndudlus, mille rahuldamiseks
kinnisvara pakkujad uusi objekte turule toovad. Noudlus on kinnisvara kogus, mida ostjad
on valmis ostma ning pakkumine on Kinnisvara kogus, mida kinnisvara
arendajad/omanikud on ndus teatud hinna eest miitima. Kinnisvara turuvaértus on hind,
mille juures mdlemad osapooled on ndus tehingusse astuma. (Kaing 2011, 69)

Noudlust mdjutavateks teguriteks on (Kaing 2011, 70; Mourouzi-Sivitanidou,
Sivitantides 2011, 8):

1) kinnisvara miiiigi- ja rendihinnad,

2) ootused hindade, palgataseme ja t66hdive osas,

3) elanike ealine struktuur niitid ja ca 10 aasta pérast,

4) sissetulekute tase ning selle muutused,

5) finantseerimise hinnatase — baasintressiméaér ja marginaalid,

6) ndutav omafinantseeringu tase finantseerimisasutuste poolt,

7) maksustamine (nii tehingute kui ka nt maamaks),

8) elanikkonna eelarvamused kinnisvara asukoha ja tiitibi kohta,

9) poliitilised otsused (nt vihempopulaarsete piirkondade subsideerimine),

10) kinnisvara védrtuse tous,



11) inflatsioon.

Pakkumist mojutavateks teguriteks on (Kaing 2011, 70):

1) keskealiste ja vanemate inimeste osakaal — kui vanemate inimeste osakaal on suur,
el ole turul viga suurt vajadust uute arenduste jirele,

2) uusehituse tase — uuselamupiirkondade arendamise maht,

3) ehitusmaterjalide ja -t6ode maksumus, ehituskulude struktuur,

4) vaba maa hulk ja uue maa kasutuselevtmise kulud,

5) piirkonnale ligipddsetavus era- ja iihistranspordiga,

6) piirkonna infrastruktuur — koolid, poed, lasteaiad jne.

Kinnisvaraturu toimimist mojutavad samuti kinnisvaraturu tsiiklid. Suuremas osas
mojutab seda majandustsiikkel ehk SKP (sisemajanduse koguprodukti) kdikumine, mis
kandub teatud ajalise nihkega kinnisvaraturule iile, aga tsiiklid tekivad ka turusiseselt.
(Mueller 1995, 8)

Kinnisvaratsiikkel jaguneb neljaks etapiks (Joonis 1, Mueller 1995, 8):

1. Taastumine. Sel perioodil ei toimu uute projektide arendusi ning toimub turu
tasakaalustumine.

2. Laienemine. Laienemise faasis on ndudlus kasvav ning kinnisvaraobjektide
vakants viaheneb. See julgustab arendajaid alustama uute projektidega.

3. Ulepakkumine. Selles faasis iiletab pakkumine ndudlust ning vakantsi tase
suureneb. Arendajad jitkavad uute projektidega ning kuna ndudlust ei ole
piisavalt, ei ole voimalik kdiki objekte plaanitud hindadega miiiia.

4. Langus. Langusfaasis ei tooda turule enam uusi projekte ning on probleeme
tilepakkumise tsiikli projektide maha miitimisega. Vakants suureneb veelgi, kuna
turg on Kinnisvara suhtes pessimistlikult meelestatud ja kinnisvara soetamise

riskid on koigil varskelt meeles.
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Market Cycle Quadrants

Phase 2 - Expansion Phase 3 - Hypersupply
Demand/Supply Equilibrium Point

Long Term Occupancy Average

Occupancy

Phase 4 - Recession

Phase 1 - Recovery

Source: Mueller, Real Estate Finance 1993 Time

Joonis 1. Kinnisvaraturu tsuklid
Allikas: (Mueller 1995, 8)

Kinnisvaraturu analiiiisis selgitatakse vélja voimalused ja ohud, mis konkreetsel
turul on. See annab seotud osapooltele eelduse teha kasumi maksimeerimiseks parima
voimaliku  otsuse. Turuanaliiiis seisneb pohiliselt ndudluse ja pakkumise
identifitseerimisel ja analiilisimisel. Turuanaliiiisi kasutajateks on arendajad, avaliku
sektori esindajad, investorid ja finantseerimisasutused ning 1opptarbijad. (Brett, Schmitz
2009, 4-9)

Laire Kiveste uuris oma 2015. aastal tehtud bakalaureusetd6s Kinnisvarakriisi
pOhjustanud tegureid ning nende seost majanduskriisiga. Ta tdi to0s vilja, et kdige enam
mojutab kinnisvara turuvéirtust asukoht, millele lisanduvad faktorid nagu rahvaarv,
to0tuse tase, inimeste palgatase, sisemajanduse koguprodukt (SKP) ning laenuintresside
tase. (Kiveste 2015, 54)
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Kolbre ja Kallakmaa-Kapsta uurisid aastal 2006, kas Eesti kinnisvaraturg oli
tilehinnatud. Nende uurimusest selgus, et kinnisvara kiire hinnatdus ja suurenev ndudlus
on tingitud jargmistest faktoritest (Kolbre, Kallakmaa-Kapsta 2005, 43-44):

1) dlikiire majanduskasv, mis soodustab kodumajapidamiste vaba rahajédaki,

2) kodumajapidamiste madal laenukoormus, mis intressimédarade langemisel ja tinu
finantsasutuste kergekéelisematele finantseerimistingimustele suurendasid nende
laenuvoimekust,

3) vilisinvestorite suurenev huvi Eesti Kinnisvaraturu vastu,

4) Euroopa keskmisest oluliselt madalam keskmine elamispind iihe inimese kohta,

5) vihene pakkumine, mis oli tingitud ehitust66jou nappusest.

Kiesolevas t00s analiilisitakse kinnisvaraturgu mojutavate faktoritena SKP,
kodumajapidamistele antud laenude intressimddrade, rahvaarvu, demograafilise

tooturusurveindeksi muutust viimase 5-10 aasta jooksul.

1.3 Kinnisvaraarenduse olemus

Kinnisvaraarendust defineeritakse kui pidevat protsessi, mille eesmérgiks on
elukeskkonna kohandamine inimeste ootuste ja vajadustega (Ling, Archer 2005, 645).
Kinnisvaraarenduse kui tegevusena moistetakse kinnistu parendamist, mis tdstab kinnistu
tulusust (Kaing, 2011, 75). Arendustegevuse alla kdib igasugune maa véirtust tostev
tegevus, milleks voib olla ehitiste pilistitamine vOi maapinna {imberkohandamine.
Arendatavad projektid vdivad vilja kujuneda kasutuseta seisvast kinnistust, vajadusest
uue hoone rajamiseks voi kasutuseta rahalistest ressurssidest (Ling, Archer 2005, 646).
Kinnisvaraarendusprojekte liigitatakse (Kaing 2011, 76):

1. Maa arendusprojektid — leitakse sobiva asukohaga maa, mis valmsitatakse ette
hoonete ehitamiseks. Valmistatakse ette nii maa kasutuse planeeringuline,
juriidiline kui ka tehniline pool. Maa arendusprojekti tulemusena tekivad
tavaliselt elamu- vo&i tdostusrajoonid, mis koosnevad detailplaneeringuga
kruntidest, kuhu on rajatud ligipddsuteed ja vOimalused erinevate trassidega
tthinemiseks. Arendajate eesmdrk on maa ettevalmistamine ning seejirel miitiakse

voi renditakse maa ehitusprojektiga tegelevale arendajale voi iiksikarendajale.
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2. Ehitusprojektid — olemasolevate majade renoveerimine vOi uute hoonete
ehitamine kindlas piirkonnas. Ehitusprojektide arendajate iilesandeks on maale
ehitiste rajamine ning nad saavad tulu maa miiiigist voi vélja rentimisest.
Kéesolevas t00s analiiilisitava projekti puhul on tegemist ehitusprojektiga, millel

on osad maa arendusprojektile iseloomulikud jooned. Arendaja tilesandeks on valmistada
projekt ette juriidiliselt ning seejdrel tellida vastavalt projektile ehitustood. Projekti
tulemus on plaanis miiiia 10pptarbijale.

Varasemalt on Tallinna Tehnikaiilikooli bakalaureusetdddes analiiiisitud mitme
korterelamu majanduslikku tasuvust. Arendaja puhul suurimaks erinevuseks korterelamu
ning iihe- ja kahepereelamu arendamisel on koosto6 kliendiga. Uhe- ja kahepereelamu
puhul on kliendil rohkem vdimalusi 16pptulemuse osas kaasa rddkimiseks. Kéesoleva
projekti puhul on kliendil véimalik kaasa radkida korteri kiittesiisteemi ning sisustuse
osas. Mida varasemas projekti staadiumis klient projektiga liitub, seda enam

valikuvdimalusi arendaja talle voimaldab.

1.3.1 Kinnisvaraarenduse etapid

Kinnisvaraarenduse alguspunktiks loetakse otsust selle kohta, et millisele
konkreetsele kinnistule mida rajama hakatakse. Sellele jargnevad kinnisvaraarenduse
kaheksa etappi (Ling, Archer 2005, 646):

1) kinnistu omandamine,

2) teostatavuse analiiiis, projekti tdiustamine ja testimine,
3) lubade hankimine,

4) disain,

5) finantseerimine,

6) konstrueerimine,

7) turundus ja lepingute sdlmimine,

8) opereerimine.

Riigiti ja tegevusvaldkonniti vdivad etapid varieeruda, nditeks on Eestis vajalik
enne ehitusloa saamist kinnitada detailplaneering ning ehitustodde pShiprojekt. Selleks
on aga vaja disain otsustada enne 16plike lubade saamist. Viimaseks vajaminevaks loaks

on kasutusluba, mis véljastatakse pérast ehitise valmimist. Samuti, kui arendusprojekti
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sisuks on arendatava kinnistu miiiik, 10ppeb projekt seitsmendas punktis ehk lepingute

sOlmimisega.

1.3.2 Kinnisvaraarenduse riskid

Traditsiooniliselt peetakse kinnisvarasse tulusaks, aga kiillalt korge riskitasemega
investeeringuks. Kinnisvaraturg on suuresti seotud iildise majandusliku olukorraga —
inimeste joukuse kasvades suureneb ndudlus kinnisvara jérele ning sellega tduseb vajadus
arendajate jéirele. Seoses sellega touseb ka vajadus kinnisvaraarendust puudutavate
riskide hindamise, analiilisimise ja juhtimise jérele. (Kaing 2011, 78)

Lisaks makromajandusele on kinnisvaraarenduse spetsiifilisteks riskideks
(Kulbach et al 2001, 194):

1) juriidiline risk,
2) ehitusrisk,
3) tururisk.

Juriidilise riski ndol on tegemist kdiksuguste ametlike asjaajamistega seotud
riskidega. Et saada maatiikile ehitusdigus, peab selleks kinnitama detailplaneeringu,
milles on sétestatud maa kasutusliik (elamumaa, drimaa, tootmismaa jms), hoonete maht
ning ehituskeelu alad. Detailplaneeringu kinnitamine on aegandudev protsess ning selle
osas saavad kaasa rddkida nii kohalik omavalitsus, arendaja kui ka naabrid. Lisaks
detailplaneeringule tuleb selgeks teha ka koiksugu piirangud ja kohustused, mis antud
kinnistul on (servituudid, kasutusvaldused jms). Kinnisvara puhul leiab kolmandate
inimeste digused alati kinnistusraamatust. (Kuhlbach et al 2001, 194)

Ehitustood tellib arendaja tavaliselt peatodvotu vormis, mis tdhendab, et
solmitakse leping peatddovotjaga ning pannakse paika todde iseloom, kvaliteet, tihtajad ja
maksumus. Edaspidi hakkab ehitustéid organiseerima projektijuhist peatoovotja, kes
korraldab iihtlasi ka hanked alltodvotjate osas. Tavaliselt sdlmitakse peatoovotjaga
ehitustoode kvaliteedi tagamiseks ka garantii, mille arvelt garantiiperioodi jooksul
ilmnevad ehitusvead ehitaja kuludega korvaldatakse. Enamasti palgatakse arendaja poolt
ka ehitusjarelevalve, kes jélgib, et ehitustdid teostades kokkulepetest kinni peetaks. Ehkki
ehituse korraldamine peatdodovotu korras ning ehitusjirelevalve maandavad oluliselt

ehitusriske, tuleb silmas pidada kahte asjaolu (Kuhlbach et al 2001, 195):

14



1. Ehitustédde hind — ei ole haruldane kui ehituse kdigus tuleb midagi vorreldes
projektiga muuta. Soovituslik on peatoovotulepingus fikseerida, kui suures
ulatuses, milliste tdhtacgadega ja millise hinnakirja alusel voOib arendaja
muudatusi nduda. Vastasel juhul vdivad arendaja kulud hiippeliselt kasvada, kuna
chitaja v3ib keelduda lisanduvast toomahust, kui ta ei saa selle eest piisavat
preemiat.

2. Ehitustodde tdhtaeg — soovituslik on lepingus dra mérkida ka ehitustéode tdhtajad
etappide kaupa. Kuna arendajal voivad olla juriidiliselt siduvad -ehitise
tileandmislepingud, tuleks peatodvotulepingus kindlaks méérata ka trahvid ja
viivised tdhtaegade iiletamise puhuks.

Kinnisvaraarendus on pikk protsess ning selle jooksul jouab turg oluliselt
muutuda. Tururiski alla kuuluvad kdiksugused faktorid, mis mojutavad turu ndudlust.
Tururiski ei ole vdimalik arendajal mdjutada, aga tal on voimalik ennetada riskide
realiseerumist viies 1dbi turuanaliiiisi ja tehes sellest realistlikud jareldused.

Brueggman, Fisher ja Stone toovad lisaks eelmainitud riskidele vilja ka
(Brueggman et al 1989, 340):

1. Finantsriski, mis on seotud laenukapitali kasutamisega. Mida suurem osa
investeeringust on finantseeritud laenukapitalist, seda suurem on tdendosus, et
arendaja ei ole suuteline oma kohustusi volausaldajate ees tditma. Et finantsriski
maandada, voetakse tavaliselt laenuraha kasutusele alles pérast omavahendite
16ppemise.

2. Likviidsusriski all peavad nad silmas seda, et projekti on raske realiseerida,
millest tuleneb omakorda tdienev finantsrisk. Lisaks v3ib likviidsusriskina mdista
ka olukorda, kus ehitustdod jaetakse piisavate vahendite olemasolu puudumise
tottu pooleli ning kui lisavahendeid kiiresti juurde ei ole vdimalik saada, on

arendaja sunnitud pooliku projekti madala hinnaga edasi miitima.
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2. METOODIKA

Kéesolevas peatiikis kirjeldatakse t60s kasutatavat metoodikat.

2.1 Eluasemeturuanaliiiis

Turuanaliiiisi 0sa on koostatud tuginedes kvantitatiivsetele uurimismeetoditele.
Toos kasutatakse peamiste andmete hankimiseks Maa-ameti geoportaali ning Eesti
Statistikaameti andmebaase, kuhu on koondatud andmed erinevate kinnisvara statistiliste
nditajate kohta Eestis. Andmebaasidest saadud andmeid tdiendatakse erinevatest
kirjalikest allikatest saadud informatsiooniga, mis aitab nidha numbriliste muutuste
pohjuseid.

Kvantitatiivsed uurimismeetodid on teadusliku uurimise meetodid, mille
poOhieesmirgiks on saada statistiliselt usaldusvéddrsed andmed jirelduste tegemiseks.
Kvantitatiivses analiilisis kasutatakse arvulisi andmeid, mis on iiksteisega vorreldavad.
(Vossokov 2016, 16-17)

Kéesolevas t60s on kasutatud jargmiseid statistilisi meetodeid (Tamm 1996, 46-
61):

1. Lihtne aritmeetiline keskmine — kasutatakse juhtudel, kui iga variant esineb
statistilises reas ithekordselt, kui variantide esinemissageduses variatsioonreas on
vordsed ning kui tegemist on perioodreaga, milles perioodide pikkused on

vordsed.

f=¥ (1)

kus

X — variantide keskvaartus,
X — variantide individuaalvairtused,
n — variantide arv.

2. Kaalutud aritmeetiline keskmine — kasutatakse juhul, kui iga variant on
statistilises reas erineva osatdhtsusega, kui variatsioonreas on erineva
esinemissagedusega variandid vdi kui perioodreas olevate perioodide pikkused on

erinevad.
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Zf

i @

X =
kus
f — variantide kaalud.

3. Mediaan — asendikeskmine, mis on Kkorrastatud statistilise rea keskliige. Kui
andmereas on paarisarv litkkmeid, on mediaani viirtus kahe keskliikme

aritmeetiline keskmine. Kui reas on n liiget, siis mediaani jarjekorranumber reas

on:
n+1
= 3
e=— @)
kus
Me — mediaani arvuline vaértus.
4. Standardhdlve — ruutjuur dispersioonist, mis omakorda on variantide

individuaalvéirtuste ja nende aritmeetilise keskmise vaheliste hilvete ruutude
keskmine. Standardhédlvet kasutatakse, kuna dispersiooni on keerulisem

tolgendada ja algandmetega vorrelda. Standardhélve leitakse valemiga:

(4)

kus
o — standardhilve.

5. Variatsioonikoefitsent — kuna standardhédlve on absoluutne varieeruvusmoot,
kasutatakse lihtsamaks tdlgendamiseks variatsioonikoefitsenti, mis on

standardhilbe osakaal aritmeetilisest keskmisest.

v, = %* 100(%) )

kus

V, — variatsioonikoefitsent protsentides (arvutatuna standardhilbe jérgi).

Maa-ameti ning Eesti Statistikaameti andmebaasidest saadud tulemused on
kantud tabelitesse ning autor on nende pdhjal koostanud graafikud ning teinud vajalikud

arvutused.
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Eesti Statistikaameti andmebaasist on saadud info Eesti ja Harjumaa majandusliku
ja demograafilise tausta kohta. Analiiiisi aluseks on voetud enamasti andmed alates 2007.
aastast ning koige rohkem tdhelepanu on poOoratud viimase perioodi andmetele.
Analiilisitava ajavahemiku 10pp soltub sellest, milline oli viimane periood, mille kohta
Statistikaamet andmeid viljastanud on.

Maa-ameti  geoportaali  kantakse  jooksvalt infot Eestis  solmitud
kinnisvaratehingute kohta. Sinna jouavad andmed erinevat liiki kinnisvara kohta ning
andmeid on vdimalik sorteerida vastavalt soovitud piirkonnale. Andmeid koguti korterite
ning elamute ostu-miitigituru kohta Tallinnas, Viimsi vallas ning Pirita linnaosas. Et
saada tehingute kohta parem iilevaade, voeti analiilisi aluseks periood alates 2012. aastast.
Korterite ostu-miiiigituru analiilisis vOeti ajaliscks sammuks 1 kvartal ning kasutati
nditajaid nagu korteri suurus, tehingute arv, tehingute kogumaht, keskmine
ruutmeetrihind, ruutmeetri mediaanhind ning tehinguobjektide miinimum- ja
maksimumhind. Kuna elamute ostu-miiiigitehingute arv on tunduvalt vdiksem kui
korterite puhul, voeti ajaliseks sammuks 1 aasta ning analiiiisiti nditajaid nagu keskmise
elamu suurus, tehingute arv ja kogumaht, keskmine ruutmeetrihind, ruutmeetri
mediaanhind ning perioodil miidud elamu miinimum- ja maksimumhind.
Riskimoddikuna on nii korteri- kui ka elamuturu puhul kasutatud standardhdlvet ning

variatsioonikoefitsenti.

2.2 Investeeringu tasuvusanaliiiis

Iga investeeringu puhul huvitab investorit see, kas investeering tasub ennast édra
voi1 mitte. Selleks on vaja koostada tasuvusanaliiiis. Tasuvusanaliilisi puhul kasutatakse
investori ootusi ja teadmisi investeeringu kestvuse ning potentsiaalsete tulude ja kulude
kohta.

Kinnisvarainvesteeringu puhul on tasuvusanaliiiisi 1dbi viimiseks vaja kdigepealt
teada projekti kulusid ning leida kulude finantseerimise viisid. Finantseerida on vdimalik
kasutades nii omakapitali kui ka vdorkapitali.

Omakapitali arvelt finantseermise kulu arendajale on investorite/omanike ndutav
tulunorm, mis makstakse vélja dividendidena. Noutava tulunormi kujundavad riskitase,

turg ning alternatiivsed investeerimisvdimalused. Mida kdrgem on riskitase, seda kdrgem
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on ndutav tulunorm. Klassikalistest investeeringutest on kinnisvarasse investeerimine
aktsiate jarel riski ja tulususe poolest teisel kohal (Kuhlbach et al 2001, 181).
Voorkapitali kaasamiseks on levinuim viis pangalaenu vOtmine. Laene
véljastatakse erinevat tiilipi tagasimaksegraafikute alusel. Lodjapuu Residentside puhul
on plaanis kasutada tdhtajalaenu ehk bullet-tiitipi laenu, mille eripdraks on see, et
laenuperioodi véltel makstakse pangale kasutatud laenulimiidi arvelt vaid intresse ning
pohiosamakse tehakse tdies mahus laenuperioodi 16pus. Téhtajalaenu suurimaks ohuks
on risk, et laenutdhtaja 10ppedes ei pruugi olla objekt oodatava hinna eest maha miitidud
ning arendaja ei ole voimeline viimast makset tasuma (Kask 1997, 41).
Kéesolevas to0s analiitisitakse investeeringu tasuvust jargmiste niitajate abil:
1) puhas niitidisvaértus (NPV),
2) projekti sisemine tasuvusmadr (IRR),
3) kasumiindeks (P1).
Andmed tasuvusanaliiiisi kohta saadakse osaliselt arendaja kdest ning osaliselt

Maa-Ameti kinnisvara tehinguregistrist.

2.2.1 Puhas nutidisvairtus

Puhas niitidisvéartus (net present value ehk NPV) on traditsiooniline 14henemine
pikaajaliste investeeringute analiilisimiseks. NPV vordleb projekti kulusid ja tulusid ning
esitab tulemuse arvulises niitajas diskonteerituna niitidisvaartusesse. Tulevased rahavood
diskonteeritakse investori ndutava tulumédaraga. (Wiedmer et al 2010, 252-253)

Puhas niilidisvaértust saab leida (Clauretie, Sirmans 2009, 333):

CF,

NPV, = z;;om (6)
e

kus

NPV, — puhas niiiidisvaértus,

n - projekti kestvus,

CF, — projekti (positiivsed ja negatiivsed) rahavood perioodil t,
T, - ndutav tulumiir.

NPV viéirtus iseloomustab rahalist kasu, mis jdéb arendajale peale koikide
projektiga seotud kulude ja tulude teket. Seega on projekt moistlik vastu votta, kui NPV

vaartuseks on 0 voi ile selle.
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2.2.2 Sisemine tasuvusmaar

Sisemine tasuvusmaédr (internal rate of return ehk IRR) on diskontoméér, mille
puhul NPV véirtus on vordne nulliga (Wiedemer et al 2010, 253). Sisemist tasuvusmaéra
on vdimalik leida proovimise teel, asendades NPV valemis ndutava tulumééra otsitavaga
(Clauretie, Sirmans 2009, 333):

CF,

NPVe =Ztco 75 TrR) = ©

)
kus

IRR — sisemine tasuvusmaar.

2.2.3 Kasumiindeks

Kasumiindeks (profitability index ehk PI) on suhtarv, mis niitab projekti
kogutulude suhet esialgsesse investeeringusse. Kasumiindeksit kasutatakse, et erinevaid
projekte omavahel vorrelda, kuna tulemuseks on iiheselt mdistetav suhtarv.

Kasumiindeksit saab leida jargmise valemi abil (Gurau 2012, 3):

VAN + I,
pi=——2"

T ®)

kus

Pl — kasumiindeks,
VAN - esialgsele investeeringule lisanduvate rahavoogude niitidisvéértus,
I, — esialgne investeering.

2.3 Investeeringu riskianaliiiis

Investeeringu riskianaliiiisiks on vdimalik kasutada erinevaid riskide hindamise
meetodeid. Enamlevinud riskianaliilisi meetoditeks on tdendosuspuu meetod,
stsenaariumianaliiiis, Monte Carlo simulatsioon ning tundlikkuse analiiiis. Kéesolevas
to0s kasutatakse riskide analiilisimiseks tdendosuspuu meetodit ning tundlikkuse

analiisi.
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2.3.1 Toendosuspuu meetod

Toendosuspuuna maistetakse voimalike tulemuste sageduste graafilist kujutist,
mille abil saab otsustaja skemaatilise pildi, kus vdimalikud stsenaariumid on esitatud
graafiliselt. Toendosuspuul on erinevad hargnemiskohad ning igale harule vastab {iks
stsenaarium. Stsenaariumite ilmnemise tdendosused margitakse graafikule ning selle
pohjal on voOimalik arvutada riskiga korrigeeritud sisemine tasuvusmdaar.
(Investeeringuarvutlus 1999, 115-117)

Lisaks sisemisele tasuvusméirale on voimalik leida tdendosuspuu meetodile
tuginedes ka teisi tasuvusnditajaid. Kéesolevas t66s on tdendosuspuu abil leitud puhas

niitidisvééartus, sisemine tasuvusmadr ning kasumiindeks.

2.3.2 Tundlikkuse analiiiis

Tundlikkuse analiiiisi abil saab kindlaks teha, kuidas mojutavad projekti
sisendvadrtused erinevaid tasuvusanaliiiisi nditajaid (Investeeringuarvutlus 1999, 115).
Tundlikkuse analiiiisi koostades analiilisitakse igat sisendit eraldi ning analiiiis algab
etteantud stsenaariumitest voi prognoosidest (Brueggeman et al 1989, 343).

Kéesolevas t00s uuritakse sisendite tundlikkust puhas niitidisvéartuse suhtes.
Selleks vordsustatakse NPV nulliga ning asendatakse valitud sisend valemis tundmatuga.
Tundmatu protsentuaalne muutus prognoositud védrtuse suhtes niitab, kui palju vdib
konkreetne sisend maksimaalselt muutuda, et NPV oleks minimaalsel ndutud tasemel.
Tundlikkuse analiilis koostatakse jairgmiste muutujate kohta:

1) kinnistu ostuhind,

2) ehitusmaksumus,

3) projekti ajaline kestvus,
4) omanike ndutav tuluméar,
5) miiiigihind.

Tundlikkust véljendatakse protsentides: mida madalama protsentuaalse
absoluutvédrtusega muutuja maksimaalne muutus olla vdib, seda tundlikum on projekti

NPV antud muutuja suhtes.
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3. ARENDUSPROJEKTI ANALUUS

Kéesolevas peatiikis antakse ililevaade arendusprojektist ja seda mojutavatest
majanduslikest ja demograafilistest faktoritest. Seejdrel tehakse vordlus konkureerivate

piirkondade ja projektidega ning viiakse 1dbi arendusprojekti tasuvus- ja riskianaliiiis.

3.1 Projekti kirjeldus

Analiitisitavaks projektiks on Lodjapuu Residentsid, mis koosneb kolmest

paarismajast (Joonis 2). Lodjapuu Residentsid asuvad rahulikus ja looduslikus

elamurajoonis Tallinnas, Pirita linnaosas, Merivélja 2 rajoonis.

Joonis 2. Lodjapuu Residentsid
Allikas: (Lodjapuu siseviimistlus)
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Majade aadressid on Lodjapuu tee 60, 62 ja 64. Kinnistu asub 1,6 kilomeetri
kaugusel merest ning 1 kilomeetri kaugusel asub Oblika tee bussipeatus, kust saab
bussiga Viru Keskuse juurde 20 minutiga. 850 meetri kaugusel asub Merivilja kool ning

1,5 kilomeetri kaugusele jaab ldahim lasteacd. Kaubanduskeskustest asub kdige lahemal
Viimsi Keskus (2,7 km). (Joonis 3)

& Merivilja Kool 'Lodjapuu tee 60

MERIVALJA

O Rait AS

© Kursana Eesti OU
MAHE

Joonis 3. Arendusprojekti asukoht
Allikas: (Google Maps)

Kahele majale on olemas ehitusluba ning ehitustoddega on plaanis alustada 2017.

aasta suvel. Kinnistu suuruseks koos iildkasutatava maaga on 7319 ruutmeetrit ning see

on jaotatud kuueks (Lodjapuu asukoht)
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Tabel 1. Kruntide suurused

Krundi suurus (m?) Elamumaa Sotsiaalmaa-iildmaa
Lodjapuu tee 60/1 661,4

Lodjapuu tee 60/2 616

Lodjapuu tee 62/1 829,2 616,6
Lodjapuu tee 62/2 684,6 663,5
Lodjapuu tee 64/1 870 680,6
Lodjapuu tee 64/2 933 610,1

Allikas: (Lodjapuu asukoht)

Kinnistu koosneb 64% ulatuses elamumaast ning 36% ulatuses {ildmaast. Uldmaa
puhul on tegemist maalapiga, mis kuulub kiill korteri ostjale, aga sinna peale voib ehitada

tiksnes abihooneid (kasvuhoone, kuur jms).

3.2 Majanduslik taust

2015. aastaga vorreldes kasvas Eesti sisemajanduse koguprodukt (SKP) 2016.
aastal 1,6%. Vorreldes 2015. aasta IV kvartaliga kasvas majandus 2016. aasta IV kvartalil
2,7% vorra. Kdige enam mdjutasid tegevusaladest SKP kasvu positiivselt info ja side ning
hulgi- ja jackaubandus. SKP kasvu suurimad pidurdajad olid pdllumajandus,
metsamajandus ja kalapiiiik ning kinnisvaraalane tegevus. (Mullu Eesti...)

Kui 2015. aastal oli kaupade ja teenuste eksport langustrendis, siis 2016. aastal
kasvas see 3,6% vorra (sh teenuste eksport +4,9%). Kaupade ja teenuste import suurenes
reaalarvestuses 4,9% vorra. Importi mojutas kdige enam mootorsdidukite, metallide,
ravimite ja kemikaalide sisseveo kasv ning eksporti elektriseadmete, puidu, puittoodete
ja elektroonikaseadmete viljavedu. Netoeksport oli 2016. aastal positiivne ja moodustas
SKP-st 4%, mis jéi samale tasemele vorreldes 2015. aastaga. (1bid.)

Sisemajanduse noudlus kasvas moddunud aastal 2,6% ning seda mojutas kdige
rohkem kodumajapidamiste tarbimiskulutuste suurenemine. Kulutused kasvasid
peamiselt transpordile, toidule ja vabale ajale tehtud kulutuste suurenemise tottu. Samuti

mojutas sisemajanduse nodudluse kasvu avaliku sektori ja kasumitaotluseta
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organisatsioonide Idpptarbimiskulutused. Vorreldes SKP-ga kasvas sisendudlus
kiiremini, 1dpptarbimiskulutused, kapitali kogumahutus ja varude muutus oli toodetud
SKP-st vidiksem ning moodustas 97,7% SKP-st. (Ibid.)

Statistikaamet viljastab reaalset SKP-d aheldatuna 2010. aasta néitajatele. Joonis
4 kirjeldab SKP muutust viimase 10 aasta jooksul jooksev- ja reaalhindades. 2016. aasta
SKP aheldatud véirtuseks oli 17,7 miljardit eurot, mis jaédb napilt alla rekordilisele 2007.
aastale, mil SKP nominaalne véartus oli 17,8 miljardit eurot. Samas 161 2016. aasta IV
kvartal iile seni suurimana piisinud 2007. aasta IV kvartali (nominaalne véartus 4,69

miljardit vorreldes 2007. aasta 4,62 miljardi euroga).
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SKP Aheldatud vaartus (2010, mEUR)

Joonis 4. Eesti SKP muutus 2007-2016
Allikas: (Lisa 1)

Joonisel 5 on vilja toodud 2015. aasta regionaalne statistika SKP kohta. Selle
kohaselt moodustas Tallinna lisandvéartus 53,1% kogu Eesti lisandvéértusest, Harjumaa
lisandvédrtus moodustas 63,3%. See nditab, et Tallinn ja Harjumaa on Eesti kdige

aktitivsemad majanduspiirkonnad, millest sdltub ligi 2/3 kogu Eesti lisandvairtusest.
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Suurim osakaal lisandvéértusel on teenustel, mille osatdhtsus Eestis keskmiselt on 69,2%,

Harjumaal 70,8% ja Tallinnas 81,5%.

m Ulejaanud Eesti lisandvaartus kokku (mEUR)

B Harju maakonna (ilma Tallinnata) lisandvaartus kokku (mEUR)

H Tallinna lisandvaartus kokku (mEUR)

Joonis 5. Lisandvéartus 2015. aastal Tallinnas, Harjumaal ja iilejadnud Eestis
Allikas: (Lisa 2)

Keskmine brutokuupalk oli Eestis 2016. aastal 1146 eurot. Vorreldes 2015.
aastaga tousis see 7,6%. Palgakasvu tempo oli eelnevast 2 aastast ligi 1,6% vdrra kiirem
ning palgad tdusid koikidel tegevusaladel. Piirkondadest oli Eesti korgeim keskmine
brutokuupalk Harjumaal — 1271 eurot, mis on 10,9% korgem Eesti keskmisest.
(Keskmine brutokuupalk...)

T606j0us osalemise méér oli 2016. aastal 70,4%, to6hoive madr 65,6% ja toStuse
maér 6,8%. Aasta jooksul lisandus td6turule 8300 inimest ning mitteaktiivsete inimeste
arv kahanes 9700 vorra. 2016. aastal oli Eesti to6turul hinnanguliselt 691 000 inimest,
kellest 46 700 olid to6tud. To6tuse maar tousis vorreldes 2015. aastaga 0,6%, enne seda
oli to6tuse médr 5 aastat jarjest langustrendis. (Olukord té6turul...)

2016. aasta IV kvartalis vihenes vabade ametikohtade arv vorreldes III kvartaliga
18% vorra, 11 000It ametikohalt 9000le. Vorreldes 2015. aasta IV kvartaliga, oli number

37% vdrra suurem. Enamik vabadest ametikohtadest olid Harjumaal (72%) ja Tallinnas
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(63%). Vabade ametikohtade osatéhtsus ametikohtade koguarvus oli 1,7% (0,3% vdhem
kui 2016. aasta I11 kvartalis). (IV kvartalis...)
Joonis 6 kirjeldab kodumajapidamistele antud eluasemelaenude intressimaérasid.

Perioodi jooksul on intressid oluliselt kahanenud.
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Joonis 6. Kodumajapidamistele antud eluasemelaenude intressiméarad 2012-2016

Allikas: (Lisa 3)

Peamiseks pdhjuseks eluasemelaenude intressimddrade langusele on langev
pankadevahelise laenamise intressimddr EURIBOR, mis on langenud 1,6%-It -0,25%-le
(Euribor Rates). Eestis tegutsevad pangad viljastavad laene endiselt ujuva
intressimadraga (3- voi 6-kuu EURIBOR + pangapoolne marginaal), aga alates 2015.
aastast on pangad vordsustanud negatiivse EURIBORi nulliga, mis ei lase laenu
intressimddral langeda alla panga poolt seatud marginaali. Arvestades EURIBORIi

langust, on ndha, et pangapoolsed marginaalid on eluasemelaenudel tdusnud.
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3.3 Demograafiline taust

Statistikaameti andmete kohaselt elas 2017. aasta 1. jaanuaril Eestis 1 315 635
inimest. Loomuliku iibe tdttu vihenes rahvaarv 1339 inimese vOrra, aga teist aastat jarjest
positiivsena piisinud rindesaldo suurendas rahvaarvu 1030 inimese vorra. (Sisserdnne
iiletas...)

Siindide arv oli viimase kolme aasta suurim (14 053 inimest). Siinnitusealiste
naiste (15-44-aastased) arv on kiimne aastaga vdhenenud enam kui 36 000 vorra, aga
aktiivses slinnituseas (25-34-aastased) naiste hulk on plisinud stabiilsena. Aktiivses
slinnituseas naiste arv hakkab jargnevatel aastatel kahanema, kuna 1990ndatel aastatel oli
Eesti iive tavapdrasest oluliselt madalam. Siindide arvu 2012. aasta tasemel piisimine
nditab, et slinnituste arv iihe naise kohta on suurenenud. (Sisserdnne iiletas...)

2016. aastal vihenes koikide Eesti maakondade rahvaarv peale Tartu- ja Harjumaa
(Sisserdnne tletas...). Harjumaa néol on tegemist ainsa Eesti maakonnaga, kus on alates
2005. aastast nii loomulik iive kui ka rdndesaldo positiivsena piisinud.

Joonis 7 kirjeldab rahvaarvu muutust ja selle komponente Harjumaal aastatel
2007-2016. 2007. aastast on Harjumaal elavate inimeste arv kasvanud ligi 35 000 inimese
vorra. Seda on positiivselt mdjutanud nii loomulik iive kui ka rdndesaldo. Harjumaa
suurimaks tdmbenumbriks on Tallinn, kus elab ligikaudu 73% maakonna elanikest.
Loomulik iive on piisinud vaadeldaval perioodil 1000 ja 2000 inimese vahel, rindesaldo
oli 2016. aastal 4848 inimest, mis on suuruselt teine rekordilise 2015. aasta jérel (5838

inimest).
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Joonis 7. Rahvaarvu muutus ja muutuste komponendid Harjumaal 2007-2016
Allikas: (Lisa 4)
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Joonis 8 kirjeldab demograafilise to6turusurveindeksi véartust ning inimeste

vanuselist osakaalu Eestis ja Harjumaal. Demograafiline to6turusurveindeks kirjeldab

jargneva 10 aasta jooksul to6turule sisenevate (5-14-aastased) ja sealt vanuse tottu vilja

langevate (55-64-aastased) inimeste suhet. Kui indeksi vddrtus on suurem kui 1, nditab

see, et tooturule siseneb jargmise kiimnendi jooksul rohkem inimesi, kui sealt vanuse tottu

vilja langeb. (Demograafiline to6turusurveindeks ...)
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Joonis 8. Demograafiline to6turusurveindeks Eestis ja Harjumaal 2007-2016
Allikas: (Lisa 5)

Viimase 10 aasta jooksul on td6turusurveindeksi véartus piisinud alla 1 nii Eestis
kui ka Harjumaal. Indeksi liikumises on margata trendimuutust, mis annab lootust, et
tooturule sisenejate arv voib tousta suuremaks kui sealt véljalangenute arv. Eriti joudsalt
on indeksi védrtus suurenenud viimase 5 aasta jooksul Harjumaal, 13petades 2016. aastal
tasemel 0,93. Indeksi vaartus Harjumaal on ligi 0,11 vorra korgem kogu Eesti indeksist.
Sellele tuginedes voib delda, et Harjumaa on noorte perede seas elukohavaliku osas Eesti

keskmisest populaarsem.

3.4 Pirita linnaosa elamute ostu-miiiigiturg

Pirita linnaosa on elamute osas Tallinnas parast Nommet tehingute arvu poolest
suuruselt teine linnaosa. Alates 2012. aastast on seal tehtud iile neljandiku Tallinna
elamute tehingutest — 330 tehingut. Tehingute kogumaht oli suurusjiargus 77 miljonit
eurot. Kdige kapitalimahukam tehing oli védrtusega 1,45 miljonit eurot ning koige

soodsam ostu-miitigileping sdlmiti 1200 euro eest.
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Joonis 9 kirjeldab elamute ostu-miitigitehingute diinaamikat Pirita linnaosas alates
2012. aastast. Elamute ruutmeetri mediaanhind on tousnud 991 eurolt 1389 eurole, mis
teeb aastaseks keskmiseks kasvutempoks 8%. Keskmine ruutmeetrihind liigub
mediaanist veidike korgemal ning keskmise kasvutempo on ligikaudu 9%. Kuna
keskmise ruutmeetrihinna kasvutempo on mediaanist protsendi vorra kdrgem, voib sellest
jéareldada, et kallimate elamute hinnakasvutempo on odavamatest kiirem. Standardhilve
on Pirital véga ulatuslik, moodustades keskmiselt 62% keskmisest ruutmeetrihinnast.
Kuna tegemist on pika ajalooga linnaosaga, ning tehingute arv on suhteliselt véike, on

korge standardhdlve loomulik néhtus.

3000,00
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1
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[

1.000,00 e |
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2012 2013 2014 2015 2016 2017
I Tehingute arv~ mmm Keskmine pindala (m2) Mediaan (€/m2) Keskmine (€/m2)

Joonis 9. Pirita linnaosa elamute ostu-miitigitehingute arv, keskmine pindala ja
ruutmeetrihind
Allikas: (Lisa 6)

Tehingute arvu poolest oli aktiivseim aasta 2014, mil tehti 72 elamu ostu-
miitigitehingut. Kuigi tehingute arv on alates 2014. aastat vihenenud, liigub tehingute arv
siiski tousvas joones, lopetades 2016. aasta 69 tehinguga. Keskmise tehinguobjekti
suuruse puhul on tegemist statistilise anomaaliaga, kuna 2012. aastal oli see rohkem kui
2 korda korgem kui tilejdénud aastatel. Tdendoliselt osales tehingus sel hetkel moni viga

suur objekt ning kuna 2012. aasta oli ka tehingute arvu poolest viga madal aasta (vaid 41
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tehingut), tdstsid 1 voi 2 tehingut keskmise objekti pindala ebatavaliselt korgele tasemele,
Ulejdsanud aastate puhul on keskmise elamu suuruse puhul drna langustrendi, kdikudes

170 ja 200 ruutmeetri vahel.

3.5 Konkureerivad piirkonnad ja projektid

Kuna Pirita linnaosa ndol on tegemist mereddrse naturaalse

elukeskkonnaga, sobib vorreldavaks piirkonnaks kdige paremini Viimsi vald. Selleks, et
luua ka vordlus iilejdédnud konkureeriva elamuturuga, on lisatud vordlusesse ka Tallinna
elamute ostu-miitigituru pohinditajad. Vordlus on koostatud elamute ostu-miitigituru

kohta perioodil 2012-2017 ja vordlus on vilja toodud tabelis 2.

Tabel 2. Piirkondade elamuturgude vordlus

2016 Mediaanhinna Keskmise
Tehingute | mediaanhind kaalutud Keskmine elamu suurus
arv (EUR/m?) kasvutempo | variatsioonikoefitsent (m?)
Tallinn 1 366 1367,2 4,6% 71,0% 207,1
Viimsi 303 1276,6 13,3% 56,2% 209,4
Pirita 330 1302,7 8,2% 61,2% 185,3

Allikas: (Autori arvutused, Lisa 7)

Viie aasta ja nelja kuu jooksul tehti kdige rohkem elamute ostu-miiligitehinguid
Tallinnas ning samuti oli seal ka kdige korgem mediaanhind. Hinna poolest teisele kohale
jadnud Pirita jéi teiseks seetottu, et Pirita linnaosa infrastruktuur on mérksa halvem kui
peamisel tehingute arvu poolest konkureerival Nomme linnaosal ning Nomme majade
2016. aasta mediaanhind oli veidi rohkem kui 100 euro vdrra kdrgem. Samuti on
hinnatasemed korgemad ka teistel suurematel elamurajoonidel — Kristiinel, Kesklinnal ja
tilikiirelt areneval Pohja-Tallinnal. Mediaanhinna kaalutud kasvutempo osas edestas
Piritat 13,3%.
Variatsioonikoefitsendi poolest oli esimesel kohal Tallinn 71%-ga, pohjuseks voib tuua

Tallinnat ja Viimsi  vald, kus kasvutempoks kujunes

linna suuruse ja asukoha rolli majade hindadel. Keskmise elamu suuruse puhul ei ole

arvestatud Pirita puhul 2012. aastaga, kuna tegemist oli statistilise anomaaliaga.
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Ullatusena vdib tulla aga see, et keskmine tehinguobjekt Tallinnas oli ligi 22 ruutmeetrit
suurem kui Pirita linnaosas. Suurimad objektid asusid Viimsis.

Ehkki Merivélja rajoonis ringi sodites on ndha hulgaliselt uusi objekte, on
aktiivseid kuulutusi uusarenduste kohta kv.ee kinnisvaraportaalis ainult kaks. Nendeks
on Siniladva tee 3 ning Vahtramée 8. Vordlus Lodjapuu Residentside ja konkureerivate

projektide vahel on vélja toodud tabelis 1.

Tabel 3. Vordlus konkureerivate projektidega

Maja suletud Krundi suurus
Hind (EUR) netopind (m?) | Hind (EUR/m?) (m?)

Lodjapuu tee 60/1 299 000 160,4 1 864 661,4
Lodjapuu tee 60/2 299 000 160,4 1 864 616,0
Lodjapuu tee 62/1 349 000 160,4 2176 1445,8
Lodjapuu tee 62/2 349 000 160,4 2176 1348,1
Lodjapuu tee 64/1 329 000 160,4 2051 1 550,6
Lodjapuu tee 64/2 349 000 160,4 2176 1543,1
Siniladva tee 3 349 000 152,9 2283 1101,0
Vahtramée 8 349 000 155,0 2 252 1071,0

Allikas: (Lodjapuu hinnad ja plaanid), (Lodjapuu asukoht), (Siniladva tee 3

miitigikuulutus), Vahtramée 8 miitigikuulutus)

Majade pindalade sisse on arvestatud ka rddud ning garaazid (Vahtramée 8-
garaaz puudub). Vordlusest on ndha, et Lodjapuu Residentsid on hinnastatud
konkureerivatest projektidest madalamalt. Tanu sellele vaiksid projekti kasuks otsustada
hinnatundlikumad kliendid.

3.7 Projekti maksumus

Tabelis 2 on vilja toodud projekti maksumus. Projekti maksumus on kokku
1528 521 eurot, millest olulisemad kuluallikad on ehitusmaksumus ja kinnistu

maksumus.
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Tabel 4. Projekti maksumus

Kulu liik Summa (EUR)

Kinnistu maksumus 464 707
Ehitusmaksumus 962 400
Projekteerimiskulud 25000
Haljastus 12 000
Ehitusjérelevalve 5000
Maamaks 9934
Miitigikulu (2% miitigihinnast) 39 480
Muud kulud 10 000
Kulud kokku 1528 521

Allikas: (Info arendajalt, Maa-ameti geoportaal)

Informatsioon ehitus-, projekteerimis-, haljastus-, jarelevalve-, miiiigi- ja muude
kulude kohta on saadud arendajalt, sealjuures antud kuludest ehitus-, jarelevalve-,
haljastus- ja muude kulude osas on tegemist arendaja poolt prognoositud kuludega.
Miitigikulud moodustavad 2% miiligihinnast, see sisaldab miiiigiprotsessi ldbi viimist
algusest 10puni ning miiligitasu saadakse pérast objekti miiliki. Muude kulude alla on
arvestatud koikvoimalikud kulud, mis lisanduvad eraldi vilja toodud kuludele (niiteks
transpordikulu, arendaja palgakulu ja hindamisaktide tellimise kulu).

Kinnistu maksumus on arvestatud, vastavalt maa sihtotstarbele, Maa-Ameti
turuiilevaate ja tehinguregistri andmete pdhjal. Elamumaa ruutmeetrihinnaks on
arvestatud 86,49 eurot ning sotsiaalmaa-iildmaa ruutmeetrihinnaks 26,2 eurot. Maamaks
on arvestatud vaid elamumaa pealt, kuna sotsiaalmaa-iildmaa eest ei ole vaja maamaksu
tasuda (Lodjapuu asukoht). Maamaksuméar Tallinnas on 2,5% (Tallinn — Maamaksu
ildinfo).

3.8 Projekti tulud

Tabelis 5 on vilja toodud projekti tulud. Kui ostja broneerib endale korteri,

sOlmitakse arendaja ja ostja vahel voladigusleping, mis oma olemuselt kohustab kindlal
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kuupdeval kokkulepitud hinna eest klienti ostma ja arendajat kinnistut miiima.
Volaodiguslepingu solmimisel tuleb kliendil maksta 10 000 eurot broneeringutasu ning

iilejadnud osa tasutakse objekti lileandmisel.

Tabel 5. Projekti tulud

Hind Broneeringutest laekuv
Aadress (EUR) summa (EUR) Maja valmides laekuv summa (EUR)
Lodjapuu tee 60/1 | 299 000 10 000 289 000
Lodjapuu tee 60/2 | 299 000 10 000 289 000
Lodjapuu tee 62/1 349 000 10 000 339 000
Lodjapuu tee 62/2 349 000 10 000 339 000
Lodjapuu tee 64/1 | 329 000 10 000 319 000
Lodjapuu tee 64/2 349 000 10 000 339 000
Kokku 1974 000 60 000 1914 000

Allikas: (Autori arvutused)

Kéesoleva projekti puhul ei alustata ehitustoddega enne kui esimene korter
on broneeritud. Pohistsenaariumina ndhakse ette, et 4 korterit broneeritakse ehitustoode

ajal ning 2 korterit miitiakse hiljemalt 4 kuud pérast ehitustodde 16ppu.

3.9 Projekti finantseerimine

Tabelis 6 on vilja toodud projekti finantseerimise jaotus. Kaks kolmandikku
projekti maksumusest tasutakse omafinantseeringust ning laenu on plaanis vdtta kuni
500 000 euro ulatuses. Omakapitali noutavaks tulumiddraks on 20% ja laenu

intressimééraks on arvestatud 6%. See teeb kapitali kaalutud keskmiseks hinnaks 15,4%.
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Tabel 6. Projekti finantseerimine

Osakaal
Summa (EUR) |  kogumaksumusest Hind
Omafinantseering 1028 521 67% 20%
Pangalaen 500 000 33% 6%
Kokku 1528 521 100% 15,4%

Allikas: (Autori arvutused)

Reaalses elus laekub laenusumma ehituslaenude puhul vastavalt teostatud
toode aktidele ning pank voib maéddrata kasutamata laenulimiidi pealt kohustistasu.
Lihtsuse huvides on kidesolevas t60s arvestatud, et laen laeckub iihes osas pérast

omafinantseeringut.

3.10 Investeeringu tasuvusanaliiiis

Projekti kestuseks on planeeritud 18 kuud, algusega 2017. aasta mais.
Ehitustoddeks on planeeritud 12 kuud, millele eelneb 2 kuud ettevalmistusaega ning
jargneb 4 kuud miitigiperioodi. Ehitustéodega on plaanis alustada niipea kui on sélmitud
esimene voladigusleping, aga mitte enne kui 2017. aasta juulis. Tasuvusanaliilisis on
arvestatud omanike ndutava tulumidraga 20% ning laenu intressimédédraga 6%.

Tasuvusanaliilisi tulemused on vilja toodud tabelis 7.

Tabel 7. Projekti tasuvusanaliiiisi tulemused

NPV 193 699 EUR
IRR 39,0%
Pl 1,19

Allikas: (Lisa 8)

Projekti pohistsenaariumi puhul arvestatakse, et enne paarismajade valmimist

broneeritakse 4 korterit (vastavalt Lodjapuu tee 60/2, 62/1, 62/2 ja 64/1) ning korterid
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ostetakse vélja kohe pérast ehitusperioodi 10ppemist. Pédrast majade valmimist algab
kinnisvarafirma poolt aktiivsem miiiigitod ning {lejaddnud 2 Kkorterit miitiakse
miiiigiperioodi kolmandal ja neljandal kuul.

Tasuvusanaliiiisi tulemustest on nédha, et pohistsenaariumi puhul viitavad koik
tasuvuse kriteeriumid sellele, et projekt on kasumlik. Puhas niilidisvdirtus on suurem
nullist, sisemine tasuvusmdidr on korgem omanike ndutavast tulumddrast ning

kasumiindeks on iile iihe.

3.11 Investeeringu riskianaliiiis

Esmalt kasutatakse riskide analiiiisimiseks tdendosuspuu  meetodit.
Tdendosuspuus (joonis 10) arvutatakse, kui palju muutuvad projekti tasuvusnditajad kahe

faktori, ehitusperioodi pikkuse ja ehitusmaksumuse, muutumisel.

Stsenaarium 1:
Ehitushinnad jaavad

samaks (0,9)
Ehitusperiood jaab

samaks (0,7)
Stsenaarium 2:

Ehitushinnad
tousevad 10% (0,1)

Arendusprojekt

Stsenaarium 3:
Ehitushinnad jaavad

Ehitusperiood samaks (0,5)
pikeneb 4 kuu vorra

(0,3) Stsenaarium 4:
Ehitushinnad
tousevad 10% (0,5)

Joonis 10. Toendosuspuu
Allikas: (Autori koostatud)

Tabelis 8 on vélja toodud erinevate stsenaariumite kasumlikkuse nditajad. Koikide

juhtude puhul tasuks projekti investeerida. Koige halvemaks stsenaariumiks kujunes
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stsenaarium 4, mille puhul ehitusperiood pikeneks 4 kuu vorra ja ehitushinnad tduseksid
10%. Parim, koige tdenédolisem stsenaarium on stsenaarium 1, mis on sama, mille kohta
on koostatud tasuvusanaliiiis. Riskiga korrigeeritud puhas niitidisvaartus on 164 434

eurot, sisemiseks tulumairaks on 35,7% ja kasumiindeksi vaartuseks 1,16.

Tabel 8. Toendousupuu stsenaariumite tulemused

Stsenaarium 1 | Stsenaarium 2 | Stsenaarium 3 | Stsenaarium 4 | Oodatav
NPV (EUR) 193 699 110531 155 849 75 263 164 434
IRR 39% 31% 33% 26% 35,7%
Pl 1,19 1,11 1,15 1,07 1,16

Allikas: (Lisad 8-11)

Teise riski moddikuna on kasutatud tundlikkuse analiiiisi. Analiitisis vorreldi
erinevate niitajate mdju projekti puhas niitidisvairtusele. Vorreldavateks néitajateks oli
investorite ndutav tuluméér, majade hinnad, kinnistu maksumus, ehitusmaksumus ning

projekti kestus. Tabelis 9 on vilja toodud analiiiisi tulemused.

Tabel 9. Tundlikkuse analiiiis

Esialgne védrtus Piirvéartus Muutus, %
Omakapitali hind 20% 39% 95%
Ehitusperioodil miitidud korterid (EUR) 1326 000 1 069 064 -19%
Miiiigiperioodil miitidud korterid (EUR) 648 000 382 500 -41%
Kinnistu maksumus (EUR) 464 707 658 406 42%
Ehitusmaksumus (EUR) 962 400 1186 545 23%
Projekti kestus (kuudes) 18 38 111%

Allikas: (Autori arvutused)

Tundlikkuse analiiiis nditab, kui palju véivad muutuda teiste sisendite samaks
jaades erinevad sisendid nii, et NPV oleks vordne nulliga. Antud projekti puhul osutus
koige tundlikumaks faktoriks nende korterite hinnad, mis broneeritakse ehitusperioodi

ajal. Juhul kui korterite miiiigihind on rohkem kui 19 protsendi vorra odavam, on projekt
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kahjumlik. Kdige vihem mdjutavad projekti kasumlikkust analiilisitavatest sisenditest
projekti kestus, mis voib ulatuda maksimaalselt 38 kuuni ja omakapitali hind, mis voib

tousta kuni 39 protsendini.

3.13 Jéreldused ja ettepanekud

Majanduslik ja demograafiline olukord Eestis ja Harjumaal soosivad kinnisvara
ndudluse suurenemist. Sellele aitab samuti kaasa keskmine eluasemelaenude intresside
langev trend. Pirita linnaosas on elamute ostu-miiiigihinnad kasvanud viimase 5 aasta
jooksul keskmiselt 8,2%, mis iiletab Tallinna elamute keskmist kasvutempot rohkem kui
poole vorra. Konkureerivaid uusarendusprojekte on Merivilja asumis vaid kaks ning
antud projektid on hinnastatud Lodjapuu Residentsidega vorreldes korgemalt.

Arendusprojekti tasuvus- ja riskianaliiiis nditavad, et projekti investeerimine on
valitud stsenaariumide korral tulus. Isegi tdendosuspuus kasutatud stsenaariumitest
halvima puhul on projekti puhas niiiidisvairtus positiivne, sisemine tulumiér korgem
investorite ndutavast tulumdirast ning kasumiindeksi véairtus iile {ihe. Kdige enam
mdjutab projekti kasumlikkust hind, millega Onnestub ehitusperioodil broneeritud
korterid maha miitia: selleks, et projekt oleks tulus, voib nende korterite hindu langetada
kuni 19 protsendi vorra.

Arvestades, et ka konkurendid soovivad é&ra kasutada sobivat hetke
kinnisvaraarendusega alustamiseks, voib projekti reaalne tulemus osutuda teistsuguseks
kui t60s analiitisitud stsenaariumide korral. Lisaks konkurentsile on ka muid mikro- ja
makromajanduslikke faktoreid, mis vdivad soovitud tulemust muuta.

Autoripoolne soovitus arendajale oleks, et iga maja ehitamisega ei alustataks enne
kui antud majas asuva korteri ostjaga on sdlmitud vdladiguslik leping. Teostatud analiiiis
el arvesta voimalusega, et osa korteritest voib miiiimata jadda. Riskide efektiivsemaks
juhtimiseks on oluline, et arendaja oleks kursis ka projekti eluea jooksul lisanduvate
konkureerivate projektidega. Juhul kui peaks juhtuma, et konkurents Merivélja asumis
tiheneb, on vdimalik hindu vastavalt sellele korrigeerida ning projekt saavutab siiski

soovitud tulemuse.
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KOKKUVOTE

Kinnisvara on maatilkk koos selle lahutamatute osadega. Kinnisvara
pohiomadused on unikaalsus, litkumatus ja hévitamatus. Kinnisvaraturg viib kokku
kinnisvara omanikud, vahendajad ja tarbijad. Turu kéivitab ndudlus, mille podhjal
alustavad arendajad uute arendusprojektide ellu viimist. Kinnisvaraturu noudlus soltub
asukohast ning selle demograafilistest ja majanduslikest niitajatest nagu piirkonna
populatsioon, iive, ridndesaldo, elanikkonna vanuseline struktuur, SKP, t60hdive ja
toOtuse madr, palgatase ning laenuintresside suurus.

Kinnisvaraarendus on kinnisvara parendamine nii, et see tdstab kinnisvara
tulusust. Parendamise alla kuuluvad koik tegevused, mis maa véirtust tdstavad.
Kinnisvara arendusprojektid jagunevad maa arendusprojektideks ja ehitusprojektideks.
Kinnisvaraarendus algab investeerimisotsuse tegemisega ning 10ppeb, vastavalt tehingu
liigile, lepingute s0lmimise vOi opereerimisega. Kinnisvaraarendusega kdivad kaasas
riskid nagu juriidiline risk, ehitusrisk, tururisk, finantsrisk ja likviidsusrisk.

Kéesoleva bakalaureuset66 eesmargiks oli anda hinnang Lodjapuu Residentside
arendusprojekti majandusliku tasuvuse kohta. Selle tditmiseks analiiiisiti kdigepealt
projekti mdjutavaid majanduslikke ja demograafilisi nditajaid, teostati piirkonna
turuanaliiiis ning vOrreldi seda teiste konkureerivate piirkondadega ja vorreldi projekti
teiste samas piirkonnas asuvate arendusprojektidega.

Eesti SKP kasvutempo on piisinud viimase paari aasta jooksul alla 2%, mis on
aeglane, aga stabiilne kasvutempo. Eluasemelaenude intressid on liikunud langevas
joones ning see soosib laenuvatmist. Intressid on hetkel tasemel, millest madalamale need
toendoliselt enam langeda ei saa. Harjumaa on Eestis majanduslikult kdige aktiivsem
piirkond, mis moodustab iile poole riigi SKP-st. Samuti on seal riigi korgeimad palgad
ning seal on kdige rohkem vabu tookohti, mis soosib uute elanike linna kolimist.
Harjumaa on ainuke Eesti piirkond, kus populatsioon liigub tdusvas trendis ning
positiivsed on sealjuures nii rdndesaldo kui ka loomulik iive. Vananeva rahvastiku
osakaal on endiselt suurem, kui jargmise 10 aasta jooksul to6jouturule lisanduvate
inimeste arv, aga todjouturusurveindeks liigub tdusvas trendis ning on Harjumaal Eesti

keskmisest iile 10% vorra korgem.
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Pirita linnaosa elamuturul toimunud tehingute arv on piisinud viimase 5 aasta
jooksul stabiilsena, aastas tehakse keskmiselt 60-70 elamute ostu-miitigitehingut.
Tehinguobjektide mediaanhind on tdusnud keskmiselt 8,19% aastas, saavutades 2016.
aastal korgeima, 1302-eurose ruutmeetrihinna. Elamute mediaanhind on madalam kui
Tallinnas, aga hinnakasvutempo on rohkem kui poole vorra korgem. Merivilja asumis on
konkureerivaid arendusprojekte ainult kaks ning mdlemad on hinnastatud Lodjapuu
Residentsidest korgemalt.

Projekti majanduslikku tasuvust hinnati puhasniitidisvaartuse NPV, sisemise
tasuvusmaéra IRR ja kasumiindeksi Pl alusel. Projekti pohistsenaariumi puhul on projekti
kogupikkuseks 18 kuud, millest ehitusperiood on 12 kuud ning miiiigiperiood 4 kuud.
Ehitusperioodi ajal sdlmitakse 4 korteri voladiguslikud lepingud ning iilejdénud 2 korterit
miiliakse maha miiiigiperioodi teises pooles. Selleks, et projekt oleks majanduslikult
tasuv, peab projekti NPV olema positiivne, IRR iiletama omanike ndutavat tulumdira
(antud projekti puhul on selleks 20%) ning PI véértus olema iile iihe. Pohistsenaariumi
puhul kujuneb projekti NPV-ks 193 699 eurot, IRR-ks 39% ning kasumiindeksiks 1,19.
Nende néitajate puhul saab delda, et pohistsenaariumi korral on projekt majanduslikult
tasuv.

Projekti riskide analiiisimiseks kasutati tdendosuspuu ja tundlikkuse analiiiisi
meetodeid. Toendosuspuu puhul voeti arvesse kahte néitajat: ehitusperioodi pikenemist
nelja kuu vorra ning ehitusmaksumuse tousu 10 protsendi vorra. Kokku tekkis 4
stsenaariumit, millest koigi tasuvusanaliilisi kriteeriumid indikeerivad positiivset
investeerimisotsust. Riskiga korrigeeritud NPV-ks tuli 164 434 eurot, IRR-ks 35,7% ja
kasumiindeksiks 1,16. Sensitiivsusanaliiiisis uuriti, kui palju vdivad projekti sisendid
muutuda nii, et NPV oleks vordne nulliga. Analiiiisist selgus, et kdige tundlikum niitaja

on eelmiitigis miitidud korterite hind, mis voib langeda kuni 19%.
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SUMMARY

REAL ESTATE DEVELOPMENT PROJECT ANALYSIS ON THE
EXAMPLE OF LODJAPUU RESIDENTSID

Hermann Eensaar

Located right on the shores of the Baltic Sea, Pirita district is arguably the most
beautiful district to live in Tallinn. Being just a 15-20-minute drive away from the city
centre, the place is perfect for young families, who want to offer their kids a safe and
natural environment.

The purpose of this Bachelor’s thesis is to do a feasibility study of Lodjapuu
Residentsid. Lodjapuu Residentsid is a real estate development project in Tallinn, Pirita
district, which consists of three similar duplex houses. The houses will be built in order
to sell them and the construction works are estimated to begin in summer of 2017.

The thesis consists of three chapters. In the first chapter, the author explains the
characteristics of real estate, real estate markets and real estate development as well as
the economic and demographic factors that affect the three concepts. In the second
chapter, the methodology of the market, feasibility and risk analysis is broken down. The
third chapter contains the detailed overview of the economic and demographic state,
which affect the development project and feasibility and risk analysis of the project itself.

For the last few years, Estonian gross domestic product (GDP) has had a slow but
steady growth rate, swaying around 2%. Thanks to the stable economic state, the
employment rates have gone up and more people can afford taking mortgage loans.
Taking mortgage loans is also encouraged by interest rate levels, which have declined to
all-time low. Harjumaa has been the only Estonian county in which the population has
grown each year for the past 10 years.

Feasibility study of the development project is done by using measurements like
net present value (NPV), internal rate of return (IRR) and profitability index (PI). The
calculations are made by using the cost of equity of 20%.

The main scenario expects the project to last in total of 18 months, of which 12

months are planned for construction works and 4 months for additional sales period. It is
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also assumed that 4 of the 6 apartments will be sold during the construction period. The
total costs of the project are 1 528 521 euros and the project will be financed with 1:2
debt to equity ratio.

Feasibility study of the main scenario indicates a positive investment decision.
The net present value of the project is positive, 193 699 euros, the internal rate of return,
39%, is greater than the cost of equity, 20%, and the profitability index, 1.19, is greater
than one.

Probability tree and sensitivity analysis were the methods used for the risk
analysis. Proability tree consists in total of four scenarios, which were affected by
changing the lenght of construction period and the construction costs. All four scenarios,
even the worst, still indicated a positive investment decision. Given the weights of
different scenarios, the risk-adjusted NPV was 164 434 euros, IRR 35.7% and P1 1.16.

To sum up, the aim of this Bachelor’s thesis was reached. Given the supporting
economic and demographic factors and positive indicators of the feasibility study, it

makes sense to continue with the development project.
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LISAD

Lisa 1. Eesti SKP muutus kvartalite loikes 2007-2016

SKP %
SKP SKP % muutus
Aheldatud |SKP muutus vorreldes
SKP vaartus ahelindeks, vorreldes eelmise | Kogurahvatulu
jooksevhindades | (2010, referentsaasta | eelmise aasta sama | jooksevhindades,
(mEUR) mEUR) 2010 =100 aastaga perioodiga | miljonit eurot
-1V
2007 | kvartal 16246,4 17843,4 121,2 7,7 7,7 15184,8
2007 | | kvartal 3684,3 4187,8 113,8 -4,7 10,4 3388,6
2007 | Il kvartal 4069,3 4566,6 1241 9,0 9,2 3850,2
2007 | 1l kvartal 4144,0 4468,8 121,5 -2,1 6,6 3858,7
2007 | IV kvartal 4348,8 4620,1 125,6 3,4 5,1 4087,3
-1V
2008 | kvartal 16517,3 16876,4 114,7 -5,4 -5,4 15648,8
2008 | | kvartal 3875,4 3981,8 108,2 -13,8 -4,9 3554,1
2008 | Il kvartal 4365,2 4464,1 121,3 12,1 -2,2 4085,6
2008 | Ill kvartal 4193,9 4351,7 118,3 -2,5 -2,6 4035,1
2008 | IV kvartal 4082,8 4078,7 110,9 -6,3 -11,7 39741
-1V
2009 | kvartal 14145,9 14391,4 97,8 -14,7 -14,7 13715,4
2009 | | kvartal 3448,7 3489,9 94,9 -14,4 -12,4 3376,9
2009 | Il kvartal 3611,9 3702,1 100,6 6,1 -17,1 3413,5
2009 | Ill kvartal 3477,3 3511,8 95,5 -5,1 -19,3 3384,4
2009 | IV kvartal 3607,9 3687,6 100,2 5,0 -9,6 3540,6
-1V
2010 | kvartal 14716,5 14716,5 100,0 2,3 2,3 13936,1
2010 | I kvartal 3305,3 3369,2 91,6 -8,6 -3,5 3197,0
2010 | Il kvartal 3679,1 3760,9 102,2 11,6 1,6 3468,0
2010 | Ill kvartal 3771,2 3678,8 100,0 -2,2 4,8 3585,2
2010 | IV kvartal 3960,9 3907,5 106,2 6,2 6,0 3686,0
-1V
2011 | kvartal 16667,6 15834,6 107,6 7,6 7,6 15832,3
2011 | I kvartal 3798,2 3661,4 99,5 -6,3 8,7 3582,2
2011 | Il kvartal 4212,0 4045,7 110,0 10,5 7,6 3930,6
2011 | Il kvartal 4255,1 4005,4 108,9 -1,0 8,9 4107,7
2011 [ IV kvartal 4402,3 4122,1 112,0 2,9 5,5 4211,8
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Lisa 1 jarg

2012 | IV kvartal 17934,9 16516,6 112,2 4,3 4,3 17211,7
2012 | I kvartal 4112,7 3848,0 104,6 -6,6 51 3932,0
2012 | Il kvartal 4559,9 4249,2 115,5 10,4 5,0 4318,9
2012 | Il kvartal 4566,8 4145,9 112,7 -2,4 3,5 4384,4
2012 | IV kvartal 4695,4 4273,5 116,2 3,1 3,7 4576,3
2013 [ I-IV kvartal 18890,1 16750,4 113,8 1,4 1,4 18452,0
2013 | I kvartal 4378,4 3949,9 107,4 -7,6 2,6 4282,7
2013 | Il kvartal 4767,4 4260,2 115,8 7,9 0,3 4676,8
2013 | Il kvartal 4808,0 4179,7 113,6 -1,9 0,8 4653,5
2013 | IV kvartal 4936,3 4360,6 118,5 4,3 2,0 4839,0
2014 | I-1V kvartal 19758,3 17223,2 117,0 2,8 2,8 19224,6
2014 |1 kvartal 4578,1 4024,2 109,4 7,7 1,9 4474,0
2014 | Il kvartal 4989,5 4390,5 119,3 9,1 3,1 4829,4
2014 | Ill kvartal 4973,7 4278,3 116,3 -2,6 2,4 4788,5
2014 | IV kvartal 5217,0 4530,2 1231 5,9 3,9 5132,7
2015 | I-1V kvartal 20251,7 17472,0 118,7 1,4 1,4 19833,2
2015 | | kvartal 4698,6 4074,3 110,7 -10,1 1,2 4568,8
2015 | Il kvartal 5125,8 4472,0 121,5 9,8 1,9 5083,3
2015 | Il kvartal 5103,1 4357,8 118,4 -2,6 1,9 5001,6
2015 | IV kvartal 5324,2 4567,8 124,2 4,8 0,8 5179,4
2016 | I-1V kvartal 20916,4 17746,9 120,6 1,6 1,6 20487,6
2016 | | kvartal 4829,1 4136,5 112,4 -9,4 1,5 4717,2
2016 | Il kvartal 5253,0 4501,4 122,3 8,8 0,7 5186,0
2016 | Ill kvartal 5246,8 4415,9 120,0 -1,9 1,3 5160,0
2016 | IV kvartal 5587,7 4693,2 127,6 6,3 2,7 5424,2

Allikas: Statistikaameti andmebaas
Lisa 2. Eesti, Harjumaa ja Tallinna SKP aastal 2015

Ulejasnud Eesti lisandviirtus kokku (mEUR) 6418,6115

Harju maakonna (ilma Tallinnata) lisandvéértus kokku (mEUR) 1784,4464

Tallinna lisandviértus kokku (mEUR) 9293,6568

Allikas: Statistikaameti andmebaas
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Lisa 3. Kodumajapidamistele antud eluasemelaenude intressiméarad
aastatel 2012-2016

2012 Jaanuar 3,42
Veebruar 3,27
Marts 3,15
Aprill 3,05
Mai 2,96
Juuni 2,9
Juuli 2,91
August 2,66
September 2,67
Oktoober 2,66
November 2,51
Detsember 2,57

2013 Jaanuar 2,55
Veebruar 2,56
Marts 2,57
Aprill 2,66
Mai 2,45
Juuni 2,48
Juuli 2,53
August 2,57
September 2,53
Oktoober 2,59
November 2,65
Detsember 2,47

2014 Jaanuar 2,55
Veebruar 2,53
Marts 2,55
Aprill 2,59
Mai 2,63
Juuni 2,54
Juuli 2,48
August 2,46
September 2,36
Oktoober 2,25
November 2,19
Detsember 2,19
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Lisa 3 jarg

2015 Jaanuar 2,26
Veebruar 2,2
Marts 2,2
Aprill 2,22
Mai 2,3
Juuni 2,27
Juuli 2,25
August 2,34
September 2,28
Oktoober 2,25
November 2,18
Detsember 2,21

2016 Jaanuar 2,2
Veebruar 2,2
Marts 2,24
Aprill 2,25
Mai 2,24
Juuni 2,34
Juuli 2,41
August 2,4
September 2,36
Oktoober 2,3
November 2,27
Detsember 2,19

Allikas: Statistikaameti andmebaas
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Lisa 4. Rahvaarvu muutus ja muutuste komponendid Harjumaal
aastatel 2007-2016

Loomulik iive | Rdandesaldo Rahvaarv aasta 10pus | Rahvaarvu muutus

2007 1101 3207 547840 3670
2008 1643 2813 552060 4220
2009 1577 3207 556650 4590
2010 1948 3779 562230 5580
2011 1410 3138 566741 4511
2012 1126 2771 567967 1226
2013 1138 3491 572103 4136
2014 1128 2300 575601 3498
2015 1231 5838 576265 664

2016 1443 4848 582556 6291

Allikas: Statistikaameti andmebaas
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Lisa 5. Demograafiline tooturusurveindeks Eestis ja Harjumaal 2007-

2016
Rahvastik vanuses 55- | Demograafiline
Rahvastik vanuses 5-14 |64 todturusurveindeks
Kogu Harju Kogu Harju
Eesti maakond Eesti maakond Kogu Eesti | Harju maakond
200
7 130920 |48270 151680 |58940 0,863 0,819
200
8 126820 |47470 153660 |60230 0,825 0,788
200
9 |125110 48130 157770 |62630 0,793 0,768
201
0 125190 |49580 162470 |65050 0,771 0,762
201
1 126030 |51270 167620 |67440 0,752 0,76
201
2 127642 53648 169632 | 68315 0,752 0,785
201
3 130690 |56504 170562 |68785 0,766 0,821
201
4 134355 |59531 171096 |69141 0,785 0,861
201
5 137882 |62147 171171 |69401 0,806 0,895
201
6 140842 |64886 172238 |69783 0,818 0,93

Allikas: Statistikaameti andmebaas
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Lisa 6. Pirita linnaosa elamute ostu-miiiigitehingute arv, keskmine pindala ja ruutmeetrihind

Tehingute arv Keskmine pindala (m2) Mediaan (EUR/m2) Keskmine (EUR/m2) Standardhélve
2012 |41 448,10 990,85 1 089,30 617,85
2013 |63 192,24 1 024,59 1161,80 794,50
2014 |72 189,82 1 239,58 1 465,53 948,48
2015 |66 171,97 1526,16 1642,33 1 026,69
2016 |69 195,88 1302,73 1379,30 736,75
2017 |19 176,67 1 388,89 1 610,57 1 096,70

Allikas: Maa-ameti geoportaal
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Lisa 7. Tallinna, Viimsi valla ja Pirita linnaosa elamuturgude vordlus

‘ Hoone liik ‘ Tehingute arv ‘ Keskmine pindala (m2) Mediaan (EUR/m2) Keskmine (EUR/m2) ‘ Standardhidlve
Tallinn
2012 | Elamu 205 246,39 1137,28 1330,18 1 016,87
2013 | Elamu 264 189,75 1 135,89 1356,41 979,23
2014 | Elamu 276 225,62 1 239,85 1455,10 1 002,71
2015 | Elamu 273 188,66 1357,08 1564,14 1074,76
2016 | Elamu 262 191,71 1367,20 1618,73 1112,56
2017 | Elamu 86 200,30 1380,77 1721,64 1276,45
Viimsi
2012 | Elamu 38 205,60 871,40 1 074,00 819,28
2013 | Elamu 72 213,65 1172,36 1 268,00 721,30
2014 | Elamu 59 213,62 1 135,75 1 085,46 544,73
2015 | Elamu 62 215,02 1143,49 1 158,97 692,38
2016 | Elamu 57 204,22 1276,60 1208,14 459,45
2017 | Elamu 15 204,25 1 705,03 1622,99 749,79
Pirita
2012 | Elamu 41 448,10 990,85 1 089,30 617,85
2013 | Elamu 63 192,24 1024,59 1161,80 794,50
2014 | Elamu 72 189,82 1239,58 1 465,53 948,48
2015 | Elamu 66 171,97 1526,16 1642,33 1 026,69
2016 | Elamu 69 195,88 1302,73 1379,30 736,75
2017 | Elamu 19 176,67 1 388,89 1610,57 1 096,70

Allikas: Maa-ameti geoportaal
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Lisa 8. Projekti tasuvusanaliiiis

Aasta 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018 2018
prog.kuu 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
kuu mai mai-juuni juuli-aug | sept-okt | nov-dets |jaan-veebr | marts-apr| mai-juuni|juuli-aug |sept-okt
Kinnistu -464 707

Ehitus -160400| -160400| -160400| -160400| -160400| -160 400

Projekteerimine -25 000

Haljastus -6 000 -6 000

Jarelevalve -833 -833 -833 -833 -833 -833

Maamaks -9 934

muud kulud -1111 -1111 -1111 -1111 -1111 -1111 -1111 -1111 -1111
maik -200 -200 -200 -200 - - -25720| -12960
Intressikulu 5000 5000 5000 5000 5000
Laenu pGhiosa tagastus -500 000
Kulud kokku -499 641 -7111| -168544| -162544 | -162544 | -157544| -157 344 | -157 344 -21 831 | -509 071
Midgitulu 1286 000| 648000
Broneeringud 10000 10000 10000 10000

Saadud laen 500 000

Tulud kokku - - 10000 10000 10000 510000 - -| 1286000| 648000
Maksueelne rahavoog | -499 641 -7 111 | -158 544 | -152 544 | -152 544 352456 | -157344| -157344| 1264169 | 138929

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 9. Stsenaarium 2

Aasta 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018 2018
prog.kuu 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
kuu mai mai-juuni juuli-aug | sept-okt |nov-dets |jaan-veebr|marts-apr | mai-juuni|juuli-aug |sept-okt
Kinnistu -464 707

Ehitus -176 440| -176 440 | -176 440 | -176440| -176440| -176 440

Projekteerimine -25 000

Haljastus -6 000 -6 000

Jarelevalve -833 -833 -833 -833 -833 -833

Maamaks -9934

muud kulud -1111 -1111 -1111 -1111 -1111 -1111 -1111 -1111 -1111
maik -200 -200 -200 -200 - - -25720| -12960
Intressikulu 5000 5000 5000 5000 5000
Laenu pGhiosa tagastus -500 000
Kulud kokku -499 641 -7 111 | -184584 | -178584 | -178584 | -173584| -173384| -173 384 -21831| -509 071
Midgitulu 1286 000| 648000
Broneeringud 10 000 10000 10000 10000

Saadud laen 500 000

Tulud kokku - - 10 000 10000 10000 510 000 - -| 1286000| 648000
Maksueelne rahavoog | -499 641 -7111| -174584 | -168 584 | -168584| 336416 | -173384| -173384 | 1264169 | 138929

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 10. Stsenaarium 3

Aasta 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018 2018 2018 2019
prog.kuu 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22
mai- juuli- nov- jaan- marts- mai- juuli- jaan-
kuu mai juuni aug sept-okt | dets veebr apr juuni aug sept-okt | nov-dets |veebr
-464
Kinnistu 707
-120 -120 -120 -120 -120
Ehitus 300 300 300| -120300| -120300|-120300 300 300
Projekteerimine -25 000
Haljastus -6000| -6000
Jarelevalve -833 -833 -833 -833 -833 -833 -833 -833
Maamaks -9934
muud kulud -1111) -1111| -1111| -1111 -1111 -1111 -1111| -1111 -1111 -1111 -1111
muuk -200 -200 -200 -200 - - - -l -25720 -12 960
Intressikulu 5000 5000 5000 5000 5 000 5000 5 000
Laenu p&hiosa
tagastus -500 000
-499 -128 -122 -122 -117 -117
Kulud kokku 641 -7 111 444 444 444\ -117 444 | -117 244 | -117 244 244 244 -21831| -509 071
1286
Mudgitulu 000| 648000
Broneeringud 10000| 10000| 10000 10 000
Saadud laen 500 000
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Lisa 10 jéirg

Tulud kokku - -| 10000| 10000| 10000| 510000 - - - -1 1286000 | 648 000

Maksueelne rahavoog | -499 641 -7 111 (-118 444 |-112 444 |-112444 | 392556 |-117 244 |-117 244 |-117 244 |-117 244 | 1264 169 | 138 929
Allikas: Autori arvutused

Lisa 11. Stsenaarium 4

Aasta 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018 2018 2018 2019

prog.kuu 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22

kuu mai mai-juuni | juuli-aug | sept-okt | nov-dets | jaan-veebr | marts-apr | mai-juuni | juuli-aug | sept-okt | nov-dets | jaan-veebr

Kinnistu -464 707

Ehitus -132330(-132330(-132330| -132330| -132330| -132330|-132330(-132330

Projekteerimine -25 000

Haljastus -6000| -6000

Jarelevalve -833 -833 -833 -833 -833 -833 -833 -833

Maamaks -9 934

muud kulud -1111 -1111 -1111 -1111 -1111 -1111 -1111 -1111 -1111 -1111 -1111

muik -200 -200 -200 -200 - - - -| -25720 -12 960
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Lisa 11 jérg

Intressikulu 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000
Laenu pohiosa tagastus -500 000
Kulud kokku -499 641 | -7 111 |-140474|-134474|-134474|-129 474 |-129 274 |-129 274 | -129 274 | -129 274 -21 831 | -509 071
Midgitulu 1286 000 | 648 000
Broneeringud 10000| 10000| 10000| 10000

Saadud laen 500 000

Tulud kokku - -/ 10000| 10000| 10000| 510000 - - - -1 1286 000| 648 000
Maksueelne rahavoog |-499 641 | -7 111|-130474 |-124 474 |-124474 | 380526 |-129 274 | -129 274 |-129 274 | -129 274 | 1 264 169 | 138 929

Allikas: Autori arvutused
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