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SISSEJUHATUS

Enamik organisatsioone vajavad oma pohitegevusaviialiseks korrashoitud ja
sobivat kinnisvara (v0i laiemas mdistes tookesklednsest vaid korrashoitud kinnisvara tagab
sobiva ja ohutu tegevuskeskkonna to6ulesanneteisiéks. Seega puudutab k&desolev t66 vaga
paljusid organisatsioone kes annavad UUrile véawdd Gdrile kinnisvarakeskkonda.

Arikinnisvara valjatutrimise tegevus, nii Eestis lkaigu maailmas, on muutunud voi
muutumas. Autori isikliku kogemuse pdhjal on nast&kandinaavia riikides muutused olnud
oluliselt kiiremad kui Eestis. Ebatavalised ei efeam pikaajalised lepingud (10 ja enam aastat)
ning muutunud on arusaamine ka udritavast objektishnisvara on turniku jaoks muutumas
aina rohkem ja rohkem tugiteenuseks, millega tegele usaldatakse oma ala
professionaalidele. Turu osapooled on hakanud maéaiset kinnisvara Udrile vétmine voi
andmine ei ole ainult ruumi vdi hoone, kui fuugligbjekti, kasutusse votmine vb6i andmine
vaid selle teenuse raames osutatakse ka erinevamdskara (t66keskkonna) korrashoiu
tagamisega soetud tegevusi. Osutatavate teenusttespn laienemas ja teenuste hulk, mis
adri raames udrileandja poolt Gurnikule vdidakskkp@a, on muutumas eripalgelisemaks ja
laiemaks — alates tavaparasest kinnisvara haldarasehooldamise korraldamisest,
tarbimisteenuste vahendamisest/ osutamisest, h@akmmondi ja tugiteenusteni (sh nt
toitlustamise, kolimisteenuste, sisustuse ja Ihtsée pakkumine) valja.

Seega ei ole kinnisvarakonna udrile andmine Gilirdgapoolt vaadates enam lihtsalt
analliisitav investeering, vaid oluliselt komplekssgust konkreetsele kasutajale suunatud
teenuste tottu, kus udris sisalduvate teenusemsgga seotud madramatus on oluliselt erinev
vaid ruumi/hoone pakkumisest. Iga lisateenuse palhke vdib suurendada investeeringuga
seotud méaaramatust. Selles olukorras muutub vagéiseks Udrileandja oskus seda
maaramatust tajuda ja sellega seotud riske hinfratasteerimisotsuseid tehes tuleb kaaluda
kas investor on valmis neid riske kandma v0i saeiol miske kuidagi maandada. Teenuse
muutumisele on viidanud mitmed teoreetikud ja pkakt.



Ulalkirjeldatu tdttu ei ole ddrihinda enam sellistguhtudel vdimalik leida
turupakkumiste vordlemisel vaid kasutada tuleb pideilupbhisemaid lahenemisi. Olulised
marksfnad on siinjuures nii baasilri taseme véyjatamine, tlris sisalduvate teenuste ning
adri indekseerimise pdhimoétete kokku leppimine.tibmiuliseks muutub see pikaajalistes
tahtajalistes lepingutes, kuna korrektselt séimitilitajalist lepingut ei ole meie digusruumis
ilma poolte kokkuleppeta enamasti vbimalik ennetégselt [6petada v6i muuta. Kéesoleva
tooga soovitakse vdlja tuua kuidas ja millises udas mdojutavad erinevad riskifaktorid
tahtajalistes lepingutes erinevalt kujundatud (ariurilepingute (ehk siis kdesoleva t66
kontekstis ,tdrimudel®) riski taset Gurileandja peld vaadates ning millised Gurimudelid
omavad suuremat ja millised vaiksemat riski taset.

Kaesoleva to0 eesmark on uurida erinevates ttrilibesiétrileandja poolt voetavaid
finantsriske, andes Ulevaate kinnisvara investgaga seotud maaramatusest ning sellest
tulenevast erinevate Ulrimudelitega kaasnevatskidast ning nende ulatusest. Eesmark on
selgitada millele tuleb Gdri ja Gdrilepingu (Gdrideli) kujundamisel tdhelepanu poordfana
kinnisvara investeeringuga seotud maaramatus on sisl antud t66s keskendutakse viiele
olulisemale tegurile — inflatsiooniga (vaadeldi newatele Gdrimudeli osadele mdjuvate
tarbijahinna ja ehitushinna muutuse maoju) seotskl, intressiga seotud risk, tulris sisalduvate
teenuste kulude dris erineva muutumisega seosld titirilepingu pikkusega seotud ja Guri
indekseerimisega seotud risk.

Erinevate turimudelite vordlemiseks koostati MS &iscrahavoogude mudel, mida oli
lihtne erinevate stsenaariumite vordlemiseks Wiileshandada (kas siis tdrilepingu pikkuse,
adri koosseisu voi erineva indekseerimise osasleVRi riski moju hindamiseks erinevatele
mudelitele kasutati Monte Carlo simulatsiooni meét¢kasutatavavaks tarkvaraks @lracle
tarkvaraCrystal Bal). Mudelis kasutati kolme riskifaktorit — tarbijatmaindeksi (THI) muutus,
ehitushinnaindeksi (EHI) muutus ja intress. Analldarbeks koondati ja kasutati
sisendmuutujate (riskifaktorite) alusandmetena iBesttavate andmete puudumisel Rootsi,
Austria ja Hollandi alusandmeid. Mudeleid vorredginulatsioonide kaigus leitud omakapitali
rahavoo oodatava nuudispuhasvaartuse (NPV; inNgtkPresent Valyealusel.

Kaeolevat t66d koostama hakates pustitati nelilpgioteesi:

1) klassikaline ja laialt siiamaani levinud netoud@hinev Gdrimudel on vahem riskantne
ja erinevate teenuste lisamine Ulri koosseisu sdate investeeringu ehk ttrimudeli

riski,



2) kinnisvara remondikohustuse votmine (drileandja ltposuurendab investori
investeeringuga seotud riski,

3) udri saab indekseerida erinevalt ja valitud laheénemmadjutab maéargatavalt
investeeringu riski,

4) pikemaks perioodiks sOlmitud tahtajalised UGUrilgpid on enamasi suurema riski
tasemega kui luhemaks perioodiks sdlmitud lepingud.

Magistritoo labiviimiseks koostati rahavoogude mlidleseitsme erineva baas-
stsenaariumi analtisimiseks. Erinevate baasstsemdia riski taset hinnati Monte Carlo
meetodi abil omakapitali rahavoolt leitud NPV'dem@osusjaotuse alusel (enamasti vaadeldi
erinevate mudelite alusel koostatud rahavoo alhsd@htava NPV varieeruvust, standardhalvet,
positiivse NPV saamise tdenaosust), vaadeldesQlfa 20 aastase Udrilepingu riski naitajaid,
kasutades mudelites riskifaktoritena Rootsi, Aasja Hollandi THI ning EHI muutust ja
intressitaset. Erinevates mudelites mojutasid misk&daktorid erinevalt nii rahavoo sisse- kui
ka valjavoolu. Arvestades stsenaariumite arvu, el erineva perioodi pikkusega (10, 20
ja 30 aastat) Gdrimudeleid ning kasutades analgisikne erineva riigi sisendandmeid, viidi
l&bi kokku 63 tdrimudeli simulatsioon Monte Carleetodil.

TOO esimeses peatukis antakse ulevaade kinnisl@mausest ja kinnisvarakeskkonna
juhtimise pohimotetest. Peatikis kirjeldatakse, lesil tlr koosneb ja kuidas toimub
kinnisvara- (vOi siis t00-) keskkonna juhtimine.n8#i antakse selles osas ulevaade antud
magistritdd raames olulistest kinnisvaraga seotis#tidest. Pikemalt on selles peatikis
kirjeldatud ka kinnisvarainvesteeringu NPV ja itdi@aoni omavahelisi seoseid, kuna rahavoog
ja inflatsioon on tihedalt Gdrimudelis seotud — sthieliljest m&jub inflatsioon osadele Ulris
sisalduvatele kulukomponentidele ning teisest kiilj@asutatakse inflatsiooni (enamasti siis
THI muutust) Gdri indekseerimisel kestvuslepingutes

TOO teises peatilkis antakse Ulevaade kinnisvarsieegngute anallilsi puhul tavaks
olevast diskonteeritud rahavoogude meetodist -stvréga selle meetodiga seotud probleemid,
kui puututakse kokku ajas muutuvate riskifaktorsteBeatukis kirjeldatakse luhidalt, miks on
moistlik t60 uurimistlesande lahendamiseks, st esate UGUrimudelite riski suuruse
vordlemiseks, analliisida neid tdrimudeleid MontddCaimulatsiooni meetodi abil.

Too6 kolmandas peatlkis kirjeldatakse Monte Carlmusatsioonimeetodi teooriat,

rakendamise pohimotteid ja meetodiga seotud eeéligeipuudusi. Peatikis kirjeldatakse



pikemalt ja pohjalikumalt miks, kinnisvarainvestegu riski ja antud t06 uurimistilesande
lahendamiseks on maistlik kasutada Monte Carlo Eitsiooni meetodi abi.

TO0 neljandas peatiikis kirjeldatakse kaesolevas ké$utatava tidrimudeli olemust.
Selles osas kirjeldatakse millistest komponentidestkujuneb, mis on dri indekseerimine
(muutmine) ja kuidas indekseerimine vOib mdjutadeesteeringu tulukust. Kinnisvaraturu
osaliste ja teoreetikute Uhise arusaamise totjel#atakse selles osas ka mdnevodrra pikemalt,
kuidas kaesolevas t66s toimub remondikomponendutamine tahtajaliste Udrilepingute
puhul. Tegemist on paljuski teoreetilise |&dhenegase kuna remondikomponendi
arvutusmudeli paika pidamist ei ole olnud voimaéktida - puudub antud analtitsiks vajalik
pikaajaline praktiline kogemus, kui ka teoreetfiseuuringud, kuidas kaasaegse
kinnisvarakeskkonna remontimise vajadus ajas tegeNaljendub.

Too viiendas peatikis kirjeldatakse anallidsitavaiérimudelite koostamise
pdhimdtteid. Kuna kaiki riskifaktoreid ei ole anttib raames uurimistlesande lahendamiseks
voimlik voi vajalik defineerida (nagu nt vara I6petvaartus), sest see muudaks kaesoleva t60
eesmarke arvestavate jarelduste tegemise kompiitseaks, siis vaadeldakse erinevate
mudelite peal kolme pohilise Gdrimudelit méjutavskifaktori (THI muutus, EHI muutus ja
intress) olemust, nende maoju tlrimudelile ning dranalttsi jaoks andmete leidmise aluseid.
Kuna Eesti on siirdemajanduse faasis olev riikgaakalttsiks vajalikku valjundipdhist EHI'd
ei koostata, siis antud t00 raames ei ole simwlaisi l&biviimiseks vdimalik kasutada
Eestipdhiseid andmeid ning anallusis kasutatakémekerineva riigi (Austria, Holland ja
Rootsi) riskifaktoreid samas mudelis ning hiliseraaallilsi faasis tehakse jareldused the voi
teise mudeliga seotud riski naitajate osas nenkieleisisendandmete alusel. Sellel, kolme
erineva riigi riskifaktoreid kasutataval lAhenenisen kaesolev t66 kontekstis ka oluline
positiivne kilg — see vbimaldab vorrelda ja intetperida tulemusi, et teha jareldusi sama
mudeli kohta, kui simulatsioonis kasutatakse emteviikide riskifaktoreid.

To6 kuuendas peatlkis esitatakse erinevate mudsdigal tehtud simulatsioonide
tulemused ning vorreldakse erinevalt koostatud neid@mavahel, nditamaks millise mudeli
riski tase on suurem ning samuti vOrreldakse ednaurilepingu pikkusega mudeleid, et

selgitada, kas mudeli risk on ajas kasvav v0i mitte



1. ARIKINNISVARA OLEMUS

1.1. Kinnisvara ja kinnisvara tdrimine

Eesti Standard Vara hindamine defineerib kinniskaiaildmaoistet, mis ei jalgi tapselt
tsiviildiguslikku regulatsiooni ja kinnisvara késitakse kinnisomandist laiemalt. Kinnisvaraks
voib olla ka vara, mis ei ole kinnistu, nt kinnissamavate ettevotete aktsiad ja osakud,
hooneulhistu osakud, ehitis kui vallasasi. Samadstahdefineerib renti, kui majandusliku
sisuga uldmdistet vara kasutussuhete reguleerisisékirisuhete aluseks vdib olla
voladiguslik (nt Gdri ja rendi puhul) voi asjadigius(nt hoonestusdiguse ja kasutusvalduse
puhul) leping (EVS 875. Osa 1, 3). Kuna enamaskestis kinnisvara rentimise puhul tegemist
Gdrisuhetega, siis loetavuse ja mdistetavuse havidsutatakse siin ja edaspidi enamasti
termineid ,aar", ,adrileping*, ,adriperiood*, ,tduhe” jne.

Kinnisvara puhul on tegemist interdistsiplinaaralikonnaga, mis on sulam erinevatest
kasitlustest, millest olulisemad on Oiguslik, mataine ja majanduslik. Kéesoleva t60
kontekstis on olulisim majanduslik kasitlus, misskendub kd&ige Uldisemalt kinnisvaraga
seotud tulude ja kulude analiitsile. See on ennekfalotud kinnisvara hindamise, investee-
rimisega, finantseerimisega, kindlustamisega jarfisaruandlusega. (EVS 875. Osa 2, 10-11)

Nagu eelnevalt mainitud on enamasti kinnisvara ksse andmise aluseks solmitav
Gdrileping, millega udrileandja kohustub andmasdieissikule (Gurnik) kasutamiseks asja ja
adrnik kohustub maksma Udrileandjale selle eest. thepingu pooltel tekivad digused ja
kohustused - turileandja on kohustatud kokkulepdja#ts asja koos péraldistega ttrnikule Ule
andma lepingu jargseks kasutamiseks sobivas sesgartdgama asja hoidmise selles seisundis
lepingu kehtivuse ajal. Lisaks uidri maksmisele paamik kandma ka muid ddritud asjaga
seotud kulusid, kui selles on kokkulepitud. TaHtaguurileping 16ppeb tahtaja méddumisel,

kui lepingut ei ole varem erakorraliselt Glessad@dl (Kaing 2007, 33-34)



1.2. Ariotstarbeline kinnisvara

Kinnisvaral on mitmeid alamliike ja ka kinnisvaratt on mitmeid alamliike.

Kinnisvaraturu liigitustest on kdige levinum liigg kasutuse jargi (EVS 875, 8):
1) eluotstarbeline kinnisvara (elamu, korter jne),
2) ariotstarbeline kinnisvara (kontor, kaubandus, ajjne),
3) tootmisotstarbeline kinnisvara (tehas, vabrik jne)
4) podllu- ja metsamajanduslik kinnisvara (pdllumaatsneohumaa, talu jne),
5) muu kinnisvara (kool, haigla, kalmistu, golfivaljak

Kéaesolev t60 koostamisel analiisitud Gurimudelidivsad olemuselt enamikele
Gdritavatele kinnisvaratuipidele, kuid ennekdikeser analliis mdeldud arikinnisvara Utdrile
andmiseks UUrileandja vaatest |ahtuvalt.

Arikinnisvara, mille hulka kuuluvad nii biiroo-, Kaandus, téostushooned ja hotellid
moodustavad vaga suure hulga kogu nn investeegnguiversumist Arikinnisvara vaartus
tuleneb ennekdike Glrivoost, mis peegeldab hinddarnitrnik on valmis selle konkreetse
Udriteenuse eest maksma. Kuigi kinnisvara Ulrilgyich sdlmitakse peaaegu |6pmatutes
variatsioonides, saab need enamasti taandada femtiaasete finantsmajanduse pohilistele
alustaladele. Naiteks on need lepingud suhtelmse#ioogsed finantslepingutega. Nagu on
olemas intressiméaéar on olemas ka turimaar. Ujuadietgeeritud intressid on sarnased ka pusi-
ja indekseeritud udrile jne. Kinnisvara tdrilepiag lihtsalt kinnisvara kasutusGiguse muuk
mingiks perioodiks, kus ttrnik saab kasu vara lkasigest ja turileandja saab vaartusena
Gdrimaksed. Kuigi lepingustruktuur ja olemus véillaopéaris keeruline, siis valemis
Gdrimaksete vaartus peab vorduma kasutatava varéusaga. (Grenadier 2005, 1173-1174)
Greanadier vaitis, et on olemas unifitseeritudkagahturituru ja Udrituru aluseks oleva vara
turu vahel, samas kui vara vaartust méaaravad kiarasrendajate strateegiad, mida omakorda
mdjutavad konkurent ja ebakindlus. Ulritaseme méralulised kinnisvaraturu tegurid, nagu
arendajate kontsentratsioon turul, ebakindlus tkiewmdudluse osas ja kaesoleva hetke
kinnisvaraarenduse aktiivsus. Lahtudes nendestistelst ja kasutades reaaloptsiooni teooriaid
tdi ta valja tasakaalumudelid erinevat tulpi GUmi@lite tarbeks, sh: valjaostudigusega

! Miles ja Tolleson (1997) esitasid konservatiivéenangu USA arikinnisvara vaartusele, mis 1997 adas 4
biljonit (trillion) dollarit. 1997 aastal oli &rikinnisvara vaartusiem kui USA riiklike vBlakirjade ja &riettevotete
vllakirjade vaartus kokku (Grenadier 2005, 1173)



udrileping, etteliirimisega udrileping, neto- jatbrant (sh ka nn kulustopiga netorént
Udrileping Ulesttlemise digusega, maa uur, laiesdigusega Udrileping, Gdri kontsessioon ja
nn mauk-tagasiudr (ingl.lSales-leasbagkitrileping.

Kaesolevas t60s ei kasutata maaramatuse tingimusgaaloptsiooni teooriad
ddrimudelite koostamiseks ning testimiseks ja spdhjusel, et antud t66s ei anallisita
turupdhist vaid ennekdike kulupdhist Gdri ning egid on téhtajalised (ehk ei ole vdimalik
enne lepingu 10ppu Ulesse delda). Samas on lahtGuehnadier poolt oluliseks peetud
pbhimdotetest, et kuigi erineb 16putu hulk variatsie Ulrimudelitest on vdimalik koostada
mudeleid, mis kirjeldavad suuremas osas enamikekthjirile andmise vdimalusi ja neid on
voimalik analltsida nagu tavapdaraseid finantsimegiguid ning nagu jargnevates
peatikkides valja tuuakse, siis antud t66 kontekstileitud sobivamaks meetodiks pideva riski

tingimustes Monte Carlo simulatsiooni meetodi kasust.

1.3. Kinnisvara keskkonna juhtimine

Kinnisvara on ehitised ja nende juurde kuuluv maagkkoos nendega seotud diguste
ja kohustustega. Samas on kinnisvara vaadeldawrsass, ilma milleta pole vdimalik
korraldada ettevdtlust ega eluasemesektori tointirkigmnisvarakeskkonna kujundamine on
Uks olulisemaid tugiteenuseid, mida organisatsio@jab normaalseks ja tavapéaraseks
funktsioneerimiseks; kinnisvara ning sellega koakypavad tehnilised lahendused ja seotud
teenused peavad pakkuma efektiivse lahtekoha @a@miooni arenguks ja muudatuste
toetamiseks. (EVS 807, 7)

Roode Liias on pea dekaad tagasi viidanud (jaemgents on ka laienev), et muutusi
kinnisvara juhtimise osas tuleb vaadelda kontekstisitustega, mis toimusid dhiskonnas
tervikuna XX sajandil ning eriti selle viimastel stakiimnetel. Mitmed uldjuhul
organisatsioonid, kes oma senisest poOhitegevusdshetvalt on varem olnud ise ka
kinnisvaraomanikud, on hakanud senist kinnisvaidpait Umber hindama. Samm-sammult
tehakse hulgaliselt teadlikke otsuseid ning vodasakse seni omandis olnud varad, muutudes
seeldbi ise ddrnikuks. Ruumidest lahkumata vOoOrakda omand ning puhendutakse

pohitegevusele, mitte aga kinnisvara omandiga @nustega seotud kohustuste taitmise

2 Uiirniku poolt tasutavate kérvalkulude tdusule dnedte seatud, millest alates kannab kulud téritija.
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korraldamisele. Nendest muutustest tulenevalt onigvara turul oluliseks tehingute tegemise
objektiks kujunenud just kinnisvarakeskkond, s.eutaja funktsioonidele sobiva keskkonna
vahendamine. (Roode 2003, 13-14)

Seega on tanaseks levinud, et UUrnik ei soovi niitteda ainult kinnisvara vaid
kinnisvara- /tookeskkonda. Eesti standard ,Kinniakaskkonna juhtimine® defineerib
kinnisvarakeskkonnana organisatsiooni tegevusat@aet/ara ja kinnisvarakeskkonna juhtimist
kui protsesside integreerimist organisatsioonis kiadpitud teenuste sadilitamiseks ja
arendamiseks, mis toetavad ning taiustavad pohitesgeefektiivsust. Kinnisvarakeskkonna
juhtimise pohiideeks on pakkuda integreeritud halida strateegilisel ja taktikalisel tasandil,
et koordineerida kokkulepitud kinnisvarakeskkoneenuste osutamist (EVS-EN 15221. Osa
1, 4;6). Teenus mida tana arikinnisvaravaldkonresdi soovide rahuldamiseks pakutakse,
erineb véga oluliselt teenusest, mida pakuti kwemavaldkonnas moned ajad tagasi.
Alljargnevalt on teenused rihmitatud tellijate p@udmiste jargi, mida saab koondada kahe
peamise pealkirja — ,,ruumid ja infrastruktuur” nifigimesed ja organisatsioon” — alla (Ibid.,
11-12):

1) Ruumid ja infrastruktuur
a. Majutamine: kliendi ndudlus ruumide jarele (majubae) rahuldatakse selliste
teenustega nagu kavandamine, projekteerimine, deimankimine, kuid ka
samuti ruumide administreerimine ja haldamine magdest loobumine.
b. Tookoht: kliendi ndudlus tdokeskkonhiarele (tookoht) rahuldatakse sise- ja

c. Tehniline infrastruktuur: kliendi ndudlus insenemeste jarele (tehniline

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

d. Koristamine: kliendi ndudlus higieeni ja puhtuserel@ (koristamine)
rahuldatakse teenustega, mis sailitavad sobivaegkidonna ja aitavad hoida

vara heas seisukorras.

3 Autori markus: Tookeskkond kui selline hakkab kevarateenuse osutamisel muutuma aina tahtsamahgsS
ei tdhenda todkeskkond alati, et see oleks seoingi konkreetse kinnisvarakeskkonnaga. Té6kesklamgeel
laiem mdiste ja praktikas on naha, et vana nn kiraraari hakkab vdib-olla lahiajal kalduma rohkem
L006keskkonna pakkumise ari“ poole. See tdhendghda tootajale té6tamise vBimalused just seal,akisd
tootajal on see kdige mugavam, kus tdotaja on kpmgeluktivsem ja kus t66 tegemine avaldab vahenumd
keskkonnale. See tdhendab naiteks uusi IT lahenklusgtookohti, alternatiivseid téokohti jne.
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e. Muud ruumid ja infrastruktuur: kliendi spetsiifignvdi individuaalne néudlus,

mis on seotud ruumide ja infrastruktuuriga
2) Inimesed ja organisatsioon

a. Tervis, ohutus ja turvalisus: kliendi ndudlus ohkieskkonna jarele (tervis,

ohutus ja turvalisus) rahuldatakse teenustegakaiisevad véliste ohtude voi
sisemiste riskide eest ja sailitavad inimese terjasheaolu.

b. Kulalislahkus: kliendi ndudlus kulalislahkuse ja@relahuldatakse teenustega,
mis pakuvad kulalislahket t6okeskkonda, vdimaldadesiesel tunda end
teretulnuna ja mugavalt (nt sekretéri ja vastugg#ntised; toitlustamine).

c. IKT: kliendi ndudlus info- ja kommunikatsioonitehinogia jarele rahuldatakse
teenustega, mida pakuvad info- ja sidetehnoloogiad.

d. Logistika: kliendi ndudlus logistikateenuste jaredauldatakse teenustega, mis
puudutavad kaupade ja informatsiooni transportagaistamist ning vastavate
protsesside taiustamist.

e. Muud tugiteenused: kliendi ndudlus muude teenustlg voidakse rahuldada

taiendavate teenustena (nt raamatupidamine, ingureside juhtimine,
projektijuhtimine jne).

Eelnev on vaga oluline k&esolevas magistritdo6 Katig sest pakkudes laiemat teenust
tuleb alati méelda ka kuidas selle teenuse eestaiese - kas teenuse tasu on juba GUrihinnas
sees (ning kas ja kuidas vbetakse voimalikku isitemiriski arvesse Ulri indekseerimises) voi
teenuseid ei lisata Ulrile ja teenuste eest tasatalditeks vastavalt tegelikele kuludele.
Erinevate teenuste lisamisel Ulrimudelisse puutible@dndja aina rohkem ja suuremas
ulatuses kokku maaramatusega ja seega voib Uldjeéadmatusest Utrilepingut sélmides

vOtta riske, mida ta ei suuda finantsiliselt kanda.

1.4. Kinnisvara kui investeering

Kinnisvara on oma olemuselt muudest (nt vaartpaipeesteeringutest) investeerin-
gutest monevorra erinev, kuna kinnisvaral ja kimaraturul on mitmeid eriparasid (EVS 875.
Osa 1, 3-4; Kaing 2007, 13). Naiteks kaesolevektiiekstis on oluline, et:
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1) kinnisvara kohta teatav informatsioon on uldjuhuigbud, valdkonnas tegutsemine
eeldab eriteadmisi ja kogemust,

2) kinnisvaraturul ringleb palju raha, tegemist onrseiwdartustega,

3) kinnisvara on pikaealine, kusjuures erinevate osadga on erinev. Maast voib radkida
kui igavesest ressursist, see on (enafasiivimatu. Maale tehtud parenduste eluiga
on lihem ning vaga erinev,;

4) kinnisvarale on omane fldsiline immobiilsus. Kinvaéigea vaartus soéltub vaga palju
sellest, kus ta tapselt asub ning millised muutuselde piirkonna majanduses ja
kinnisvaraturul aset leiavad,

5) kinnisvaraga on seotud ulatuslik diguslik regulaasi, et sdilitada tasakaal Ghiskonna
ja tksikisiku huvide vahel.

Uldiselt saab kinnisvarainvestor tulu kolmel viisil) rahavoog &ritegevusest, 2)
tulumaksusoodustus 3) kinnisvara vaartuse muutugestades kehtivat maksustisteemi, on
tanasel hetkel Eesti Vabariigi piires aktuaalseddest rahavoog tegevusest ja kinnisvara
vaartuse muutus. Siinjuures tuleb ka arvestadansetsvaraturu areng on enamasti tsukliline,
kus tdusuperioodidele jargnevad langusperioodidnisivarainvesteeringud on oma olemuselt
pikaealised, kullaltki keerukad ja riskantsed. ®sal kinnisvarasse investeerimise keerukuse
pohjuseks ka kahe valdkonna — kinnisvaraturu jat&ioiru tlitihe seos (Kask 1997, 175-177)

1.5 Kinnisvara tootlus ja inflatsioon

Kinnisvara tootluse muutumine ajas on vaga tugesemitud inflatsiooniga. Kinnisvara
peetakse iildiselt inflatsioonikindlakst reaalne tootlus on suurem kui null) investegrks.
Tulutoova kinnisvara véime kindlustada inflatsiaigki on tavaliselt sisse programmeeritud
dadritingimustesse. On tavaline, et kinnisvara orkaahiptiiavad oma udritingimusi siduda
inflatsiooniga, sidudes WUri suuruse muutumise tempflatsiooni tempoga. Uurides

kinnisvaratulu ja inflatsiooni vahelisi seoseid USikinnisvaraturul, leidis autor oma

4 Autori taiendus

5 Ennekdike on siin mdeldud tulutootvat ehk enamaskinnisvara. Siinjuures on inflatsioonikindlugehul
viidatud sellele, et Uldiselt tagab kinnisvarassesteering inflatsioonikindluse pikemas periookiisd see eeldus
ei pruugi paika pidada lihemal perioodil ja ennkkdiis kui kinnisvara pakkumine ja ndudlus ei sigakaalus
(Bond ja Webb 1995, 330).
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diplomitoos (Vaartndu 2000, 27-28), et arikinnisvakeskmine reaaltootlus (kasutades
NCREIF kinnisvaraindeksi andmeid perioodi 1985-1888ta kohta) on keskmiselt suurem kui
null ja seega investeeringud arikinnisvarasse tsitsanikindlad.

Lisaks leidis autor eelnimetatud diplomit66s jdedelon viidanud ka mitmed autorid,
et kinnisvara tulu ja inflatsiooni vahel esineb taliselt tugev korrelatsiooni. Nt on S. Hudson-
Wilson, Ch. H Wurzebach empiiriliselt tdestanud omamatusManaging Real Estate
Portfilios kinnisvara inflatsioonikindlust labi kahe meetodsiteks leiti kinnisvara tulumaara
ja inflatsiooni vahelise korrelatsiooni kordaja,smali 0,51. Aktsiate puhul oli antud naitaja —
0,11 ja volakirjadel —0,35, mis naitab aktsiatergdakirjade tulususe vahenemist inflatsiooni
suurenemisel. Teiseks hinnati kinnisvara keskmigartdara inflatsiooni elastsust (naitab kui
palju muutub ks muutuja, kui teine muutuja muut@b). Nad leidsid, et 1%’line inflatsiooni
suurenemine pdhjustab kinnisvara nominaalsete ¢ukegkmiselt 0,57% suurenemist, samas
kui aktsiate elastsushinnang oli negatiivne (-0%89a vdlakirjadel vaid minimaalselt
positiivne (0,001%)¢vVaartnéu 2000, 30-33)

Kinnisvara omanik, putdes ennast inflatsiooni vdstullustada, vétab oma otsused
tulevikuks vastu tavaliselt lahtuvalt mineviku aretest. Seega eeldab ta, et eesoleva perioodi
inflatsioon on sama suur kui eelnevate perioodidatsiooni keskmine. Sama eeldust on
kasutatud ka kaesolevas t66s analttsitud mudeh&/oogude koostamisel.

Eelnevat kokkuvdttes voib vaita, et kinnisvara tutumaéar on pikema perioodi jooksul
tugevas positiivses korrelatsioonis inflatsioonigenu kinnisvara tulu suurenemisele labi
kinnisvara omanike tegevuse inflatsiooni mojudeeritamiseks. Samas vdib autori isikliku
tobalase kogemuse pohjal vaita, et turide puh giole turutitirid ja millede kokkuleppimisel
on lahtutud arvutatud Gdridest, vdib inflatsioodiila investeeringu NPV’le negatiivne mdju,
kui Gurilepingu tingimustes ei ole piisavalt tAhgdau pddratud inflatsiooni méjule osadele iri
kaasatud komponentidele. Seega ei saa kulupdhisidelipuhul alati lahtuda uldlevinud
tdekspidamistest ja inflatsiooni moju investeeringkile vajab eraldi analtdsi. Inflatsiooni
moju ja selle elimineerimise voimalusi anallisitaksiesoleva magistritodé empiirilises osas
(vt peatlikk 6).
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2. KINNISVARAINVESTEERINGUTE ANALUUS

2.1. Risk ja maaramatus

Tulevikus asetleidvate stndmuste hindamisel laksgtaenamasti kogemustest ja
mineviku andmetest. Samas on levinud ka Utlusylet/iku osas tehtavate otsuste tegemine
mineviku andmetelt on nagu auto juhtimine tagav@edglisse vaadates. Tulevik on seotud
maaramatuse ja riskidega. Maaramatusega on suurednavdhemal maaral seotud iga
ettevotmine, kuna pistitatud eesmaérk loodetaksaitsada aja moodudes, kuid olulised otsused
(nt investeerimisotsused) tuleb vastu votta projedit tegevuse alustamisel. Nii aris tldiselt,
kui ka kinnisvarainvesteeringutes puututakse entirkekku maaramatusega ja enamasti on
oht, et tehtud ostuste tulemuseks on ootustest\etulemus.

Majandusteoorias defineeritakse riskina voimaletstulemus erineb oodatust (Juhkam
ja Masso 2002, 14). Riskide ja maaramatuse debome on mitmeid, kuid Uhed vdimalikud
definitsioonid on toodud alljargnevalt.

Frank H Knighti klassifikatsiooni jargi kasutatakeski mdistet sellisel juhul, kui
oodatavad sundmused on juhuslikud muutujad, mis arvestavad objektiivse
tdendosusjaotusega. Kui aga pole vbimalik esitdojiekbivset tdendosusjaotust, kuid voivad
esineda subjektiivsed tbendosused, siis on tegendidtamatusega. Frank H Knighti arvates
on risk kvantitatiivne ja méddetav, kuid maaramagesvastu kvalitatiivne ja mittem&ddetav.
Otsustamisel arvestatakse riski moistega siis, dgustaja saab keskkonna tingimustele
vastavusse seada nende esinemise tdenaosuse.s3€datéeha ei saa, siis esineb méaramatus.
Otsustusteoorias defineeritakse riski héalvete (diiste) kaudu, kusjuures tavaliselt
kasutatakse riski modtmiseks standardh#lveRiski suurust véljendatakse vaartus— ja

6 Majandusteadlased eristavad oma riskikasitlusdgekdildisemalt spekulatiivseid riske ja puhtaidkeis
Spekulatiivse riski korral v8ib siindmus kaasa tuiu&aotuse kui ka v8idu. Puhta riski puhul v8idwiust ei ole,
jargneda vdib ainult kahju. Puhtaid riske pultaksemiinimumini, seevastu spekulatiivne risk onardimaliku
tulu poolest vaga ahvatlev (Hirjel 1996).
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tdendosuskomponentide kaudu. Téendosuskomponeakktdavad seda, kui suur on oht, et
kahju voib ka tegelikult tekkida. (Hirjel 1996, §-9

Risk on miski, mida keegi kannab ja risk on maanasetagajarg. Samas maaramatuse
olemasolu ei tdhenda veel automaatselt, et on glesiaja seda juhul, kui ilmneb maaramatus,
kuid see ei ole seotud konkreetse investeeringdgaramatus on vdimalus, et mingi sindmus
iimneb ja risk on sellise siindmuse iimnemise tagajun 2006, 12-15)

Kinnisvarainvesteeringud on enamasti seotud sglelesuure maaramatuse ja riskiga.
Samas on majandusteooriast ka teada, et risk yjaotulomavahel seotud — kdrgem tootlus
tahendab enamasti ka kdrgemat riski. Kinnisvaratearingutega on seotud mitmed riske,
kuid enamasti tuuakse valja allpooltoodud nimekigéevad riskid. Siinjuures tasub mainida,
et allpooltoodud riskid ei avaldu kdikidel kinnigeabjektidel Ghesuguselt: osad objektid
sOltuvalt segmendist ja sdlmitud lepingutest jms ga osadele riskidele rohkem
vastuvotlikumad kui teistele. (Bodie, Kane ja Maad995, 315-317; Kask 1997, 177-180; EVS
875, 8)

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

ootamatu inflatsiooniga. Turullride puhul vdib oo#gu inflatsioon vahendada

investori tootlust kui kinnisvarainvesteeringusadayv tulu ei suurene piisavalt selleks,
et korvata inflatsiooni moju. On teada, et arikswvara kaitub eriti soodsalt inflatsiooni

tingimustes, mille p6hjuseks voib olla sellisteil@pingute kasutamine, mis vdimaldab
Gdrileandjal tegevuse puhastulu korrigeerida vadtanotamatutele inflatsioonilistele

muutustele.

2) Intressi risk — Intressimdéra muutused mojutavaaimasti kdikide vaartpaberite ja
investeeringute hinda. Kinnisvarainvesteering saliaelt suure finantsvéimendusega
ning seega omaniku poolt teenitav tulu méjutavaegsimaarade muutused. Isegi kui
kinnisvarainvesteering on finantseeritud fikseetitulaenuga, vdib Uldine
intressimé&érade langus alandada hinda, mida p@alrs investor on ndus objekti eest
maksma.

3) Finantseerimise risk — Finantsrisk suureneb, kuresteb kinnisvarainvesteeringusse

kaasatud laenukapital, kusjuures maksueelsel tdsenwnakapitali tulumaar otseselt
mojutatud kinnisvaratehingute finantseerimisestlg¢seddrkapitaliga finantseerimise
mahust, tingimustest). Laenukapitaliga finantsegr@m voib kull suurendada

omakapitali tulusust, kuid suurendab sealjuuremkasteeringuga seotud riske.
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4) Lisaks on kinnisvarainvesteeringuga seotud akvjilisus-, juhtumis-, seadusandlik ja
keskkonna risk, aga kuna neid riske oma udrimudsligaatle, siis nendel riskidel
siinkohal pikemalt ei peatu.

Investeeringute hindamisel puututakse pidevalt kokikki ja maaramatusega. Risk
peab olema téhtis osa investeerimisotsuste langetgonotsessis, riske hindamata voidakse
teha ebamodistlike otsuseid. Ratsionaalne investak$ valima investeeringuid mitte ainult
tootluse, vaid ka riski jargi. llma korrektse teadeta investeeringuga seotud riskist, ei ole
investor suuteline Oiglaselt hindama investeerihgssovitavat tulumé&éra, mis peaks
kompenseerima investeeringuga seotud riskid. (Mdafa 1995, 25; Mun 2006, 14)

Riskiga toimetulemiseks on vajalik tegevuse riskres hindamine ja riski poolt
vaadeldavale varale avalduva moju arvestaminei Rigkstamiseks kinnisvarainvesteeringute
analtiusil on traditsiooniliselt kasutatud jargmigiitajaid ja meetodeid: tasuvuslavi, tulude
standardhalve, kindlustusekvivalendi meetod, sesgmaite anallils, investeerimisprojektide
tundlikkuse ehkvhat-if analtitis, (Mun 2006, 17).

Kaasaegne arvutustehnoloogia vdimaldab kasutaddisedtu keerukamaid ja
analtttilisemaid meetodeid langetamaks investesorsuseid madramatuse tingimustes.
Siinkohal tasub valja tuua simulatsioonide labivée kusjuures sobivaimana vdiks nimetada
Monte Carlo meetodit, votmaks paremini arvessegjitste investeerimisotsustega kaasnevat
maaramatust. Monte Carlo meetod vaib viia parepbhijendatud investeerimisotsusteni, kuna
vOtab arvesse ja toob esile komplekssed seosedsagédi kaasnevad ebakindlate sisenditega.
(Kelliher 2000, 45)

2.2. Kinnisvarainvesteeringute ja nende riskide hidamine

Enamikes finantsanallilisides on investeeringu hirstrasimeseks sammuks vajalik
luua vaba rahavoo aegrida, mida saab kasutada ndéskdud rahavoogude mudeli
koostamiseks. Tulemuseks on deterministlik vabaavabg, mille aluseks on enamasti
maaramatu tuleviku kohta tehtud ennustused (Mun62dD). Vottes luhidalt kokku
dldtunnustatud p6himotted vaba rahavoo leidmises@adakse vaba rahavoo aegrida

alljargnevalt kirjeldatud analttsi alusel:
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1) koostatakse Uksikasjalik kogutulu prognoos, tugasedodhjalikule antud tupi
kinnisvara turuanaltusile,

2) leitakse vdimalik tulu vahenemise prognoos valjgriéta pinna (vakantsi) arvel,

3) arvutatakse taiendava tulu saamise vGimalused,

4) kalkuleeritakse kinnisvara korrashoiuga seotud dulu

5) tuuakse vaélja koik alginvesteeringuga seotud kulngds hdélmab maa hinda,
projekteerimise maksumust, ehituse maksumust, teanmisega seotud kulusid,
kindlustusmakseid ja muid alginvesteeringuga sektidsid.

6) arvutatakse rahavood terve anallilsiperioodi kadttaarvutatakse I6petav rahavoog
(muugihind, millest lahutatakse miigiga seotud @&yautulumaks muugist v.a. juhul
kui tulu kinnisvaralt tema kasutusea jooksul oreatatud maksueelsena).

Alfred Marshall formuleeris 19 sajandi I6pus esier@s investeeringute otsustus
kriteeriumina nn NPV reegli, kus investeeringu sistirvorreldakse investeeringu poolt
genereeritavate tulevaste rahavoogude nuudisvagdysiolland, Ott ja Riddiough 2000, 33).
Seega, juba pikk aega kasutatakse tavaparasefit@@rengute hindamisel ja ka kinnisvara-
investeeringute hindamisel diskonteeritud rahavdegmeetodit. Investeeringute hindamisel
voetakse tulud ja kulud arvesse rahavoo moisteskuvaad summad on positiivne rahavoog ja
valjaminekud negatiivne rahavoog.

Diskonteeritud rahavoogude mudel investeeringutenddmisel on valdavalt
aktsepteeritud teoreetikute poolt ja laialdaselbukasel praktikute poolt. Samas on selle
meetodi probleemiks tulevaste rahavoogude prognussga seotud maaramatus. Probleeme
diskonteeritud rahavoogude meetodi kasutamisegisigt ja siinjuures tulekski valja tuua selle
meetodi puhul muud olulisemad probleemid:

1) diskonteeritud rahavoogude hindamisel tehakse estap®ldus, et selle meetodi puhul
tulevik ei sisalda maaramatust ehk rahavood on Waes hoidmise kestel kindlat
maéaratletavad;

2) laenu kasutamisel tekib nn. ,pdhjus-tagajarg-" gfkgprobleem”: kaalutud keskmist
kapitali hinda (ingl. k WACC- Weighted average cost of capjtihsutatakse rahavoo
diskonteerimisel saamaks vara hinda, kuid samas @/A€ soltub vara hinnast;

3) meetodi puhul eeldatakse, et diskontomaar on kowesteeringu ajahorisondil

konstantne. Samas on mitmed uurimused naidanufinaitsvarade tulumaarad ja
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hinnad on enam seotud muutustega ndutavas tulumdénamuutustega oodatavates

rahavoogudés (Hoesli, Jani ja Bender 2006, 102-103)

Kokkuvétvalt voib Oelda, et kuigi tavaparases digkeritud rahavoogude mudelis
kasutatakse nii ennustusi kui erinevaid majandusmaatikast tuntuid prognoosimis-
meetodeid (nt regressioonanaliils), siis suurimakglyseks selle meetodi kasutamisel on
maadramatuse arvesse votmisega seotud probleemidaMatuse olemasolu ei saa ignoreerida
ja seetbttu on vajalikud teistsugused meetodid steeringu riski hindamiseks ja
presenteerimisekselle asemel, deida vaid eeldatav investeeringu vaartus, tuletadelda
erinevaid vBimalikke tulemusi maaramatuse tingirasist

Paljud investorid on tavaparasest diskonteeritihvaogude mudeli piirangutest aru
saanud ja kasutavad erinevaid maaramatust arvéssaid’ meetodeidLihtsaim meetod on
stsenaariumi analtits, sh ywhat if* analiis vdi nt kolme stsenaariumi analtis (parim,
eeldatav ja halvim stsenaarium)eifie meetod on otsustuspuu meetod (eelmisest mstetod
parem meetod diskreetse riskiga tingimustes). Kéig@plektsem ning kogu mé&éramatuse
spektris investeeringu riski kohta infot andev oarl#e Carlo simulatsiooni meetod.

Kuigi teoreetiline baas on pikka aega olemas,migude kinnisvara investorite jaoks
on Monte Carlo meetod siiski veel liiga keerulit@rjumatu ja ei anna alati Ghte ja selget
vastust, kas investeering ette votta voi mitte (Ddaran 2007, 1; Gimpelevich 2011, 116).
Samas on siin pigem tdendoliselt tegemist pohjysgdannisvara valdkonnas on Monte Carlo
meetodi mittekasutamise puhul tegemist pigem meitaadittetundmisega ja seda puudujaéki
teadmistes soovitakse kaesoleva tddga ka monetditaa Naitena voib tuua selle, et kuigi
Monte Carlo simulatsioonimudeli tlesehitamine vilibduda keerukam, siis nt diskonteeritud
rahavoo analtisiminevhat if stsenaariumanalliisi meetodil vdib tahendada kienjeet
kiimnete parameetrite muutmist ja hindamist, et &adek voimaliku stsenaariumi tulemust,
kuid see Uks stsenaarium ei anna veel Ulevaadestesringuga seotud riskidest (Kelliher 2000,
48).

" Hiljem kirjeldatakse, et simulatsiooni tegemisel bheks oluliseks otsustuskohaks see, millisedfaisiorid
vietakse modelleerimisel aluseks. Valikud tulekat&thtuvalt eesmarkidest lihntsama ja keerukamatdeiita
vahel. Hoesl jt (Hoesli, Jani ja Bender 2006) tegiel ka oma t66s muude parameetrite prognoosinssel,
diskontoméaéra ajas varieerumisse ja tulevase \s@gau Kaesolevas t66 mahus diskontomaéara ja televas
vaartuse muutust ei modelleerita simulatsioonis)akuaadeldava llesande kontekstis ei ole need adatisd
lisandvaartust andvad (need ei kuulu riskiparanteetiulka, mille osas antud magistritdds soovitakskyust
saada kas ja kui palju need mdjutavad investeerisgutaset). Antud t66s on diskontomaar ja tuteyaéartus
vBetud konstandiks kdikide analtitiside puhul.
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Lahitlevaade stsenaariumanallilsi ja otsustuspudontise on toodud k&esoleva t66
lisas (Lisa 14. Stsenaariumanallilsi ja otsustugpertodi lihitlevaade) ning seal on lihidalt
valja toodud pdhjused, miks pideva riski tingimgsten mdistlikum kéesoleva t66 raames

pustitatud uurimistilesande lahendamiseks kasutamd@eMCarlo meetodit.
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3. MONTE CARLO MEETODI KASUTAMINE
KINNISVARAINVESTEERINGUTE ANALUUSIMISEL

Kui stsenaariumanallils ja otsustuspuu on meetadid, voimaldavad hinnata
diskreetse riski mdju, siis simulatsioonid loovdinwaluse hinnata pideva (ingl.€ontinuou$
riski moju. Sellist mudeli koostamist nimetatakstatistiliseks modelleerimiseks laias
tdhenduses voi Monte Carlo meetodi rakendamisetsarkas tahenduses. Matemaatilise
mudeli koostamisel raagitakse Monte Carlo meetetigiés, kui mudelisse kuuluvate juhuslike
suurusté kirjeldamisel kasutatakse simuleerimisfrvestades, et enamik riske, millega me
investeeringuid tehes kokku puutume, vbivad gemel@esadu vOimalikke tulemeid, siis
simulatsioonid annavad meil parema pildi vara wgesteeringuga seotud riskist. Monte Carlo
meetod pohineb juhuslike arvude genereerimisel,jukbss osutub, et sageli ranget
determineeritud tGlesannet voib sdnastada téendkisusudelina. (Kollo 2004, 11 ;J6gi 2000,
392)

Monte Carlo simulatsioon on mdnevdrra sarnane atsamianaltusile, kuid selle
vahega, et simulatsioonis genereeritakse olulieblktem erinevaid stsenaariume. Samas astub
ta ka sammu kaugemale, vottes stsenaariumite kajnisel arvesse ka nende stsenaariumite
esinemisega seotud tbenaosused. Monte Carlo meetath teiste meetodite ees mitmeid
eeliseid (Vose 1996, 8;11):

1) mudelis saab arvesse votta erinevate sisenditéaksrite omavahelist korrelatsiooni,
2) tana kasutatavad tarkvarad teevad &ara enamiku usedt et jouda tulemi
tdendaosusjaotuseni ja mudeli koostajal ei ole eayaituste taga olevat matemaatikat

pohjalikult tunda,

8 Juhuslikuks nimetatakse suurust, mis katse tulemusséltuvalt juhusest omandab (he ja ainult Gha om
vBimalikest vaartustest. Juhuslikud suurused &igikse diskreetseteks ja pidevateks. Diskreetnssiikhsuurus
vOib katse v@i vaatluse tulemusena omandada ldpliiuoendatava hulga isoleeritud vaartusi. Pidgwiplik
suurus v8ib omada k&iki vaartusi mingis I8plikuét Mpmatust vahemikust. (Kaerdi 1999, 46)

% Simuleerimine k&esolevas tahenduses tdhendab likthusuuruse v&i vektori vaartuste v6i nende
arvkarakteristikuid imiteerivate suuruste leidnglsollo 2004, 11).
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3) suurema tapsuse saavutamiseks on lihtne suureitdealgioonide arvu ja see ei ole
tanapdeval enam kasutatavate programmide puhiskedirdegandudev,
4) mudelitesse (nt MS Excelis koostatud rahavoogudaiiési) on vdimalik lisada
keerukamaid arvutusvalemeid (nt IF laused),
5) Monte Carlo meetod on tanaseks investeeringute ammkl laialt kasutatav ja
tunnustatud,
6) Mudelisse on kerge sisse viia muudatusi ja vOrraltEamusi eelneva versiooniga.
Erinevad autorid (Hutchison ja Nanthakumaran 2@#ypni, Barthelemy ja Mokrane
2006; MacFarlane 1995; Gimpelevich, 2011 jt) odreid, et Monte Carlo meetodi kasutamine
kinnisvarainvesteeringute ja vaartuse hindamisekasulik ja mdoistlik, eriti olukorras kus
rahavooge on raske prognoosida ja seetbttu ontesmsgu risk ettearvamatu. Monte Carlo
meetodiga on vBimalik naiteks hinnata investeeriNglV ja IRR’i oodatavat keskvaartust ja
varieeruvust. Monte Carlo meetodit on soovitatusikada kinnisvara omapéra tottu, kuna on
leitud, et kinnisvara on vaga kompleksne rahavagegnereeriv vara ja selle oodatava rahavoo
komponentidega on seotud mitmed riskid, mis voiola omavahel ka korrelatsioonis.
Kokkuvétvalt voib 6elda, et riski arvestavate julikes rahavoogude genereerimine on
keeruline protsess kasutades tavapérast rahavdouananeetodit, kuid suhteliselt hélbus
teostada kasutades Monte Carlo meetodi arvutusdaiten Kinnisvara vaartuse voi
investeeringu hindamisel on enamasti muutujatersadeldud turi ja kulude kasvu kiirust,
inflatsiooni, tulumaara (I6ppvaartuse hindamisel kasutatud ka mudelid, kus [6ppvaartus

tuletatakse matemaatilise mudeli abil algvaartyseakantsust jne.

3.1. Monte Carlo meetod

Simulatsiooni meetodite valjatbotamine ja esimese#tendused jdavad Teise
Maailmasdja aastatesse, mil simulatsioonide abifitiutuumareaktsioone aatomipommi
valjatootamiseks. Esimesed algoritmid ja meetodithgvad tuumafltsika suurkujudelt J. von
Neumannilt, E. Fermilt, H. Kahnilt jt. Nende esialgalastatud tulemused publitseeriti hiljem,
viiekiimnendatel aastatel (Kollo 2004, 13). Seosestodi esialgse kasutusalaga nimetati seda

ka ,Vene ruleti meetodiks” ja ,Tukeldusmeetodiksidl.k. Splitting methoyl Meetod sai
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I6puks nime Monte Carlo linnringkonna jargi, kureesoli tuntud hasartmangukohana ning
ruletti peeti kdige lihtsamaks juhuslike arvudekalks.

Simulatsioonide kasutamist investeeringu vara u&értja riskide analtusimisel
soovitas esimesena ajakirjlarvard Business Reviésvesitatud artiklis David Hertz aastal
1964.a. Tema seisukoht oli, investeeringute anatii§sl tdendosusjaotuste kasutamine
sisendmuutujate puhul annab investeeringust paikevaate, kui tihe parima hinnangu alusel
tehtud analliis. Sellele artiklile jargnevalt kasittamitmed analilitikud simulatsioone ja
jéudsid erinevatele jareldustele, kuid siiski onmastel aegadel uuesti simulatsioonide
meetodid kasutusele vodetud, kui riski hindamiseriigto hindamaks varade vaartust ja
riskantsust. Eelnevalt eksisteerinud tehnoloogllipeobleemid (arvutite arvutusvdimsus) on
tanaseks Uletatud ja seega vajalikud eelduses Moatk meetodi edukaks kasutamiseks
olemas. (Damodaran 2007, 36; Kelliher 2000, 54)

3.2. Monte Carlo meetodi rakendamise pdhimdtted inesteeringute hindamisel

Monte Carlo meetod on muutunud oluliseks meetodikantsmodelleerimises ja
riskijuhtimises. Meetod rajaneb juhuslike arvudaeyeerimise meetoditele ja seda kasutatakse
keerukate protsesside simuleerimiseks. Monte Gasdetodi puhul simuleeritakse protsesse
palju kordi, saadava valjundi valjavdtu pdhjal takse protsessi toimimist, tehakse jareldusi
valjundit kirjeldava téenaosusfunktsiooni kuju gls karakteristikute kohta. Rea positiivsete
omaduste juures tuleb siiski silmas pidada, et ksigwlatsioon séltub suuresti eeldustest:
peamiselt riskifaktorite valikust ja hinnangutesinde tGenaosusjaotuse kohta. Simulatsioon
sisaldab juhuslike muutujate loomist, mis oleksidlised investeeringu vdi hinnatava vara
riskifaktori mdistes. Simulatsioon koosneb suutesggast iteratsioonide'$t (Ait 2008, 19-20)

Vastupidiselt stsenaariumanaliisile, kus vaaddlditusi enamasti diskreetsete riskide
puhul, vBimaldab simulatsiooni meetodite kasutamimal oluliselt paindlikumalt kasitleda
maaramatust. Klassikaliselt hinnatakse esmalt igaulatsioonis kasutatava parameetri
tdendosusjaotust (nt kasv, turuosa, arikasumi maagine), kus iga tksik simulatsioon loob
the unikaalse hinnangu vara vaartusele ja loob aatske tulevase rahavoo. Iga Uksiku

10 Iteratsiooniks nimetatakse analtitisimudeli uuestitamist ehk maaratletud sisenditele juhuslikertuisie
genereerimist.
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simulatsiooni puhul valitakse juhuslikult ks tulesniga sisendi (edaspidi nimetatud ka kui

riskifaktor) tbendosusjaotusest ja tuletatakse aalite hinnatavate vaartuste kogum. Korrates

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

labiviimisel leitakse omakorda hinnatava vaartuenfiosusjaotus, mis annab Ulevaate

investeeringu riskist. Simulatsiooni labiviimiseeid on jargmised:

1)

2)

Tdendosuslike muutujate (riskifaktorite) maaratieeniNagu igas analtusis, siis ka

simulatsiooni l&biviimisel vdib esineda kiimneidesideid. Osad nendest sisenditest on
ennustatavad ja osade muutujate kaitumine on e#ewmtu. Erinevalt stsenaarium-
analliusist ja otsustuste puust (kus meetodi olenditge oli muutujate arv suhteliselt
piiratud) ei ole antud meetodi puhul piiranguid kailju muutujaid me antud meetodi
puhul vdiksime kasutada. Vahemalt teoorias on vBkmalefineerida igale
sisendparameetrile vastav tdendosusjaotus. Prakbileks see aga liiga aegandudev
ning ei pruugi anda olulist lisavaartust. Seet@itupdhjendatud keskenduda vaiksele
arvule simulatsioonis arvesse voOetavatele muutejateilledel on markimisvaarne
moju anallilsitava vara vaartusele.

Simulatsioonis kasutatavate riskifaktorile sobiv@ertdosusjaotuse valik. See on

keeruline ja olulise tahtsusega etapp analiiiisigseis. Uldiselt on kasutusel kolm
meetodit tdendosusjaotuse kindlaksmaaramiseks:

a. Ajalooliste andmete kasutamine. Antud laheneminekasutatav ennekdike

muutujatele, mille kohta on olemas piisavalt pikkuysaldusvaarne ajalooline
andmestik. Ajaloolise aegrea andmetest generedmistiogrammi saab kasutada
vOimalike tulevikumuutuste tuletamiseks.

b. Sarnase struktuuriga andmed (ingGkoss sectional dajaTeatud juhtudel on

madistlik kasutada antud anallUsitavale varale sa&a(& investeeringu(te)
andmeid ja nende varieeruvust, eeldades, et anta@svesteeringu puhul on
sisendmuutuja(te) varieeruvus sarnane  analoogsetesesteeringute
sisendparameetrite varieeruvusele.

c. Statistilised jaotused ja parameetrid. Paljudetydil osutuvad eelkirjeldatud

lahenemised (ajaloolised ja sarnase struktuurigémad) ebapiisavaks voi
mitteusaldusvaarseks. Sellisel juhul on madistlikidaa tdendosusjaotus, mis
analtutiku hinnangul kirjeldab kdige paremini rigkitori varieerumist ja

hinnatakse sellise jaotuse parameetreid. Paljudptigva anallusitarkvarad
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3)

4)

vOimaldavad valida paljude erinevate tbenaosusga@twahel, kuid sobiva
jaotuse ja sellega seotud parameetrite valiminaske ja seda ennekdike kahel
pbhjusel. Esiteks esineb praktikas vaga véahe maidtujmis vastaksid
statistiliste jaotuste rangetele nduetele — naiteks kasvumaar ei saa olla
normaaljaotusega, kuna véikseim voimalik vaartus wmiu kasvumé&aral saab
olla on 100%. Loppude-I6puks peame me rahulduma siiskiseeditatistilise
jaotusega, mis on piisavalt |ahedane reaalselegats, nii et voimalik viga ei
avaldaks anallUsis tehtavatele jareldustele maskirset moju. Teiseks on
vaja valitud tdendosusjaotusele leida/ prognoositevad parameetrid. Selleks
tuleb ikkagi kasutada ajaloolisi v6i sarnase strukfya andmeid.

Sisendmuutujate omavahelise korrelatsiooni kontE#lmises punktis toodud téenao-

susjaotuste leidmine ei ole veel piisav, et alustEchulatsiooni. Oluline on kontrollida
ka riskifaktorite omavabhelist korrelatsiooni. Eettly, et simulatsioonis kasutatakse nt
nii intressimaara kui inflatsiooni téendosusjaatuSuure tbenaosusega on need
muutujad ka omavahelises korrelatsioonis - reeghisimeb eelnimetatud muutujate
vahel positiivne korrelatsioon (st suurem inflatsiotoob enamasti ka kdrgemad
intressitasemed). llma korrelatsiooni arvesse v@amadib simulatsioonitarkvara
prognoosida selliseid stsenaariume, mis pariselasineks,

Simulatsiooni kaivitamine. Iga simulatsiooni pulsaladakse tulemus igast maaratud

riskifaktori jaotusest ja leitakse anallUsitavaeisieeringu vaadeldav vaartus ja selle
jaotus vastavalt nendele sisenditele. Kirjeldatudgessi korratakse soovitud arv kordi.
Labiviidavate simulatsioonide koguarv méaarataksgnaselt:

a. Tdendaosuslike sisendmuutujate arv — mida suurenmadelisse kaasatud

sisendmuutujate arv, seda suurem peab olema kdassnoonide arv.

b. Tdendosusjaotuste karakteristikud — mida rohkenmeesid riskifaktorite

tbendosusjaotusi analliisis kasutatakse, seda suupsab olema
simulatsioonide arv. Naiteks vajalike iteratsio@nidarv mudelis kus
sisendmuutujad on normaaljaotusega on vaiksemm&nies muus mudelis, kus
osa sisendite vaartusi vastab normaaljaotuseleasidmmeetrilisele jaotusele
ning osa sisendmuutujaid on diskreetsed.

c. Simulatsiooniga leitavate vaartuste ulatus — midaream on potentsiaalselt

hinnatava 10pp-parameetri vaartuste varieeruvuda siurem on ndutavate
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iteratsioonide arv. Enamik simulatsioonitarkvaragiimaldab analtttikul Ghe
simulatsiooni raames teostada tuhandeid iterateigansee ei ole seotud ei
erilise aja vOi raha kuluga. Arvestades seda tamastisust on soovitatav teha
labi pigem suurem arv iteratsioone, kui piirdudésé hulgaga. (Damodaran
2007, 22-26)

Paljudel juhtudel kasutakse paljude riskifaktorpehul simulatsiooni mudelites
normaal- (summeetrilisi) jaotusi, millisel juhuldtevaéartus, mediaan ja mood langevad kokku.
Kahjuks kinnisvara puhul sarnane eeldus enamastelgi. Naiteks kinnisvarainvesteeringu
oodatav NPV vdib olla natukene parem kui oodatwidl lsamas vdib olla ka vaga palju alla
ootuste. Sellisel juhul on tBendosusjaotus astnriiieetja ei ole voimalik kasutada
normaaljaotust, vaid tuleb kasutada muud téendastust, mis iseloomustab seda téenéolist
olukorda paremini. Seega soovides saada vdimalilighéolist tulemust, tuleb mudelite
koostamisel arvesse vdtta, et riskifaktorite tosn&g@otus voib olla asimmeetriline véi monda
muud vormi. (MacFarlane 1995, 27-28) Samas tulemégsta, et baasandmed ei ole alati nii
hasti kasutatavad, kui me sooviksime. Paljuski @mukatsiooni sisenditele statistilise
tdenaosusjaotuse leidmine osaliselt ,kunst® ja iesll teadus, mis nduab protsessi keskel
kompromisside tegemist. Hea analliisi aluseks oaka&atu hoidmine sobiva sisendite
tbendosusjaotuste ja mudeli lintsuse sailitamideelygpidades pidevalt meeles, et peamine
anallilsi eesméark on paremate juhtimisotsuste tegeamallusi alusel. (Damodaran 2007, 60)

Jaotusfunktsiooni sobivuse hindamiseks kasutataks®eid statistilisi teste, millest
kbige levinum on 2-statistik, mille vottis kasutusele K. Pearson 19@8tal. Oma olemuselt
on Zstatistik integraalne: otsustus sisuka hiipoteesituwdtmiseks vdi kummutamiseks
tehakse halvete ruutude kaalutud summa alusel@ili aga avastamata jaada Uksik suur
erinevus paari klassi piires. Seda laadi erinevavsstab naiteks Kolmogorov-Smirnoff
statistik. Kasutuses on levinud ka Anderson-Darbtafistik, mis on Kolmogorov-Smirnoffi
statistiku edasiarendus. Mida madalam on statistédrtus, seda tapsemalt kirjeldab antud
teoreetiline tbenaosusjaotus ajaloolisi andmeidIK2004, 24-29; Vose 1996, 118). Jaotuse
sobivuse hindamiseks kasutatavaid teste on rohkeih eeltoodud on enamlevinud.

Testid vOimaldavad kontrollida etteantud usaldusaivhipoteese, kas ajalooliste
andmete jaotus vOiks sobida kokku moéne jaotusfumitsga. See, kas ajaloolised andmed
sobivad kokku valitud téenaosusjaotusega on oluéekevalt kontrollida, sest juhul kui

tbendaosusjaotus ei kirjelda piisavalt usaldusvétiigalooliste andmete varieeruvust, siis
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produtseerib simulatsioon stsenaariume, mis ei girolla tdendolised ja simulatsioon ei

kirjeldaks korrektselt uuritava probleemiga seotmtBdramatust. (Vose 1996, 105)

Enamlevinud tarkvarapakettides @tystal Ball; mida on kasutatud ka kdeolevas t66s) on
sisendite tbenaosusjaotuse leidmise protsess atiseerdtud.

Enamikel juhtudel esineb I6pmatu hulk stsenaariemkombinatsioone mida
simulatsioon vOib genereerida. Samas tuleb meatzla riskianaltusi ,kuldreeglit* — iga
simulatsiooni raames genereeritav stsenaariumifesstks potentsiaalselt esinema ka
.pariselus”. Simulatsioonide koostamisel tuleb atada ka sisendite omavahelise
korrelatsiooniga. Tavapéarane viga, mida mudeliteoskamisel tehakse on eeldus, et
riskifaktorid on omavahel s6ltumatud. Séltuvus volla nii eelmise aasta sama nditajaga voi
hoopis nt mdne teise sisendparameetriga ning kurelaisiooni arvesse ei vdeta, siis
produtseeritakse stsenaariume, mis ei ole read8kedFarlane 1995, 30; Vose 1996, 191).

Esineb kolm suuremat pdhjust, miks korrelatsioonesse votmine on oluline:

1) esineb loogiline seos kahe (vbi enama) riskifaki@hel (nagu eelnevalt naidatud
positiivne korrelatsioon turuintressiméara ja héeétaenude intressimaara vahel),

2) esineb moni valine faktor, mis mdjutab kaht voirmaamuutujat,

3) korrelatsioon riskifaktorite vahel voib olla juhiksining tegelikkuses korrelatsiooni

muutujate vahel ei esine. (Vose 1996, 192)

Sisendparameetrite ehk riskifaktorite korrelatsidoieb mudelis ja simulatsioonis
arvesse Votta, et simulatsioon produtseeriks usaidirseid stsenaariume. Uldiselt on
kasutuses kaks l&henemist korrelatsiooni arveseksts

1) seotud muutujate tbendosusjaotuste méaaratlemineokgée andmete alusel ja
korrelatsiooni arvestamine hilisema simulatsioaiigks;

2) Uhe muutuja jaotusfunktsiooni méaaratlemine ajaktele andmetele tuginedes ja teise
eelmise muutujaga seoses oleva muutuja kirjeldadibefunktsionaalse seose, mis

votab arvesse nende muutujate omavahelist konadbas (Vose 1996, 105)

3.3. Monte Carlo meetodi eelised ja puudused

Kui stsenaariumanallils ja otsustuspuumeetod akdliegeleda diskreetse riskiga, siis
simulatsioonid annavad meile parema tddriista s&araeu pideva riski mojust investeerimis-

otsusele. Kuna maaramatus millega me ,péaris maaflnmvesteerimisotsuseid tehes kokku
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puutume voivad tingida maaramatu hulga tulemusi, sonulatsioonide I&biviimine (ks
parematest vOimalustest, kuidas saada usalduswdgo#tevara voi investeeringuga seotud
riskidest. Simulatsioonid annavad meile palju phlkotna véimaluse vétmaks maaramatuse
tingimustes vastu investeerimisotsuseid. Hastutklsimulatsioon annab meile palju rohkem,
kui naiteks anallilsitava investeeringu oodatavatwsé. Arvestades, et sisenditel on oma
tbendosusjaotus, annab simulatsioon vorreldes m@arminnangu“ meetodi alusel tehtud
analtsile, mitte ainult Ghe oodatava vara vaastued ka oodatava vaartuse tdendaosusjaotuse
(ehk nii naiteks keskvaartuse, kui ka informatsiogiértuse hajuvuse kohta). See omakorda
annab meile parema Ulevaate analtusitava invesgeeriski ulatusest (see seletab ka tihti,
miks erinevad analliitikud analltsides sama varavgii oma jareldustes erinevatele vara
vaartustele). On selge, et méaramatuse tingimustesdes paremat Ulevaadet oodatavast
vaartusest ja selle vaartuse tbenaosusjaotusdsth{ehatava vara riskist), annab see meile
voimaluse teha paremaid otsuseid. Ehk kokkuvottes vaita, et vorreldes deterministlike
mudelitega peetakse Monte Carlo meetodi kasutadtisaamilisemaks lahenemiseks, mis
iimneb tunnetusliku tlevaate loomises riskantsetensifaktorite ja hinnatava tulemuse vahel.
(Damodaran 2007)

Eksisteerivad mitmed olulised faktorid, millega meileb kokku puutuda kasutades
Monte Carlo meetodit hinnatava vara riskide hindszahi

1) ,Priqi sisse, prugi valja“ (ingl.kGarbage in, garbage ou}’ - Tagamaks simulatsiooni

tulemuste usaldusvaarsuse peab sisendparameblitisidfaktorite tbenédosusjaotuste
valik tuginema ennekdike analtsil, mitte aga ,amsel“. Kuigi investeerimisotsused
tehakse maédramatuse tingimustes, tuleb sisendpai@t@e tdendaosusjaotuste
simulatsioonimudelis kasutamisel olla v&imalikultorkektne, muidu annab
simulatsioon analiitikule kill pealiskaudsel vasglu,analtitilise* Glevaate naiteks
analliisitava investeeringu oodatavast vaartusesigause voimalikust hajumisest,
kuid kdik see anallts on vaid nii hea, kui headsm@endandmed ja simulatsiooni
ebapadev koostamine vdib viia valede investeeritsiste langetamisele.

2) Reaalsed andmed ei sobi tdendosusjaotustega. 8matdades kasutatavad andmed ei

sobi alati kokku téen&osusjaotuste piirangutegasukades siiski sellisel juhul
riskifaktori puhul sobivaimat t6endosusjaotust vodnalils viia ebadigetele
jareldustele.
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3)

4)

Ebastatsionaarsed tden&osusjaotused. Isegi kui eahdsobivad kokku mingi

tbendosusjaotusega voi ajalooline andmete tbenaosus on olemas, voivad
muutused turutingimustes tingida vajaduse muuta skaulatsioonis kasutatavat
tdendaosusjaotust. Teatud juhtudest vdib olla vajauten tbendaosusjaotust voi siis
tbenaosusjaotuse parameetreid. Seetdttu oleksasiodnide puhul parem kasutada
tulevikku arvestavaid tbenaosusjaotusi.

Muutused sisendparameetrite vahelises korrelatsodeelnevalt on margitud, et

sisendparameetrite vahelist korrelatsiooni tulekali@isides arvesse votta, kuid siin
tuleb arvestada, et korrelatsiooni saab simulatsi®s arvesse votta ennekdike vaid
siis, kui see jaab tulevikus samaks (ehk siis sébjpldama ka tulevast parameetrite
vahelist seost). (Damodaran 2007, 36-37)

Nagu eelpool kirjeldatud, siis ei sisendparameetiendosusjaotused ja seetdttu ka

analtusi valjund (stsenaariumite tdenaosusjaotugyleigi olla simmeetrilise- (normaal-)

jaotusega. See, et naiteks simulatsiooni tulemagal/ investeeringu NPV tben&osusjaotus ei

ole simmeetriline vdib viia tulemuste tdlgendamisksiteele. Eriti on see probleemiks kui

vorreldakse erinevaid investeeringuid. Enamastiel@akse investeeringuid oodatava (ehk siis

keskmise) vaartuse alusel, kuid ntud kui vbimatikeisteeringu vaartuse tdenédosusjaotus on

asummeetriline, siis ei lange keskvaartus, medjaamood enam kokku ja analttsitavad

alternatiivsed investeeringud ei ole enam nii hlttsvorreldavad, sest kui erinevate

investeeringute simulatsiooni tulemused omavadegdil asimmeetrilisi tdendosusjaotusi,

siis tuleb lisaks harjumusparasele keskvaartusseelda ka nt mediaani, et aru saada millist

investeeringut eelistada (vt ka alltoodud joon(i8)acFarlane 1995, 28-29)
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Joonis 1 — Summeetrilise ja asimmeetrilise toergjastuse naited
Allikas: (MacFarlane, 1995)
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Kokkuvottes voib siiski jareldada, et Monte Carleetodi rakendamine ei garanteeri
perfektseid tulemusi, vaid see on tapselt nii keahea on mudel (milliseid sisendeid arvesse
votta), mudelis kasutatavad sisendid ehk riskifa#ttoriskifaktorite tdendosushinnangud ja
arusaam riskifaktorite omavahelistest seostestrélaisioonist). Monte Carlo meetod ei

elimineeri riski, vaid vbimaldab seda hinnata, andwile parema arusaamise investeeringust.
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4. UURIMUDELID

4.1. Ulrimudeli olemus

Kinnisvara Gdrile andmine on Eestis ennekdike regulud Asjadigus-,
Véladigusseaduse ning kinnisvara haldamist ja himsfapuudutavate standarditega, jattes
samas suhteliselt vabaks (kui osapoolteks on rs&ikeks aritihingut) kahe poole (turnik ja
Udrileandja) vbimaluse kokku leppida udrilepingutegimustes. Monevorra on riik kull
reguleerinud, kuidas toimub riigi poolt kinnisvaiérile votmine ja andmine (Hoonestatud
kinnisvara riigile kasutamiseks andmise lepinguldtitigimused ja GUrihinna kujunemise
alused), kuid suuremas osas on arikinnisvara ttegutsevad osapooled vabad uri ja
ddrilepingu kujundamises. See vabadus on toonudgankaasa suure hulga ebaselgust turule
— autori kogemuse pdhjal on vaga tihti erinevatelédndjate poolt pakutavate ddride ja
Gdrilepingute olemus ja sisu vaga erinev ja omalvataskesti vorreldav. Suuremate
erinevustena saab siin vélja tuua GUris sisaldutedeuste mahu, Gdrilepingu l6petamatu
perioodi pikkusé! ja Guri muutmise, ehk Giri indekseerimise, pohietderinevuse. Seega ei
kirjelda Gdrihind Uksi veel pakutavat Gdriteenuatid ainult Gurilepingus satestatud digusi ja
kohustusi ning eelnevalt kirjeldatud pohilisi Uéréstavaid tegureid koos vaadates, on voimalik
mdista, millist Gurimudelit kdesolevas tehingusikatakse. Uiirimudel on seega kaesoleva too
kontekstis udritehingut kirjeldavate tegurite - iiimna koosseis, diguste ja kohustuste jaotus
(ehk riskide jaotus), ddri indekseerimise pohimét&bkkulepe ja ulrilepingu pikkuse —
kombinatsioon. Kdik need tegurid on omavahel tithiesieotud, sest investeerimisotsust tehes
on Udrileandjal Uks ja selge soov - finantsiliggdtb Gdrileping tagama Gurileandjale piisava

rahavoo, mis vdoimaldab osutada Gurnikule kokkulgpieenuseid, saades uurile antud varalt

11 Siin ja edaspidi kasitletakse tahtajalist lepingutlle tlesitlemine lepingu kestel ei ole sdltuanathjusest
vBimalik. Lepingu Uleseltlemine oleks vdimalik valdpingu rikkumisel Véladigusseaduses vdi lepingus
kokkulepitud tingimustel, kuid nende rikkumiste sglilepingu Ulesse Utlemist kdesolevas magistrigokigsitleta,
kuna antud t60s eeldatakse, et mélemad pooledveiddapingut vastavalt lepingus kokkulepitud tingstele ja
pahatahtlikust ei esine.
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Udrileandja poolt oodatava tootluse, vottes seedgiarvesse ka ttripinna kasutusse andmisega
seotud riskid.

Eestis on Gdrimisel kasutatavad terminid paris kasutuses erinevates kontekstides
erineva tahendusega. Uks suuremaid toid, mis viéhagal antud valdkonna korrastamiseks on
tehtud, on riigi poolt koostatud Vabariigi Valit®usnaarus ,Hoonestatud kinnisvara riigile
kasutamiseks andmise lepingute Uldtingimused jahiiiva kujunemise alused” (siin ja
edaspidi Uurimaarus). Maaruse koostamisel leitiiéti, kdrvalkulude ning maksude ja
koormiste mdisted ei ole tavapraktikas ega ka ssadpiisavalt tdpselt sdnastatud ning seega
selguse huvides tapsustati olemasolevaid termini@igl loodi ka moned juurde. Kéesolevas
t66s on kasutatud pohiliselt jargmisi Utirimaaruesenineid:

- 0dr on Udrileandjale Guripinna kasutamise ja Uénteste eest makstav tasu,

- kasutustasu on uirilepingus kokku lepitud tasu, kaissneb irist ja kdrvalteenuSte
tasust,

- kulupdhine kasutustasu on kasutustasu, mille sulepdgakse kokku, arvestades

Gdripinna soetamise ja parendamise ning kasutgaigenisvara korrashoiuga seotud
teenuste maksumust. Kulupbhine kasutustasu koodndbpdhisest ddrist ja
kdrvalteenuste tasust,

- kulupdhine Gdr on Gdr, mille suurus lepitakse kgkdwestades Ulripinna soetamise ja

parendamise ning kasutamise ja kinnisvara korragiaoseotud teenuste maksumust.
Kulup&hine air koosneb kapitalikomponendist, remikmtponendist ja Ulriteenuste
komponendist,

- Udriteenused on Gdripinna kasutamisega ja kinngskarrashoiuga seotud teenused,
mida Uurileandja osutab Udrnikule Gdrilepingu alusaeg mille maksumus sisaldub
adris;

- remondikomponent on kulup&hise kasutustasu koasseigv tasu remontt6dde eest.

Remondikomponent arvutatakse selliselt, et progtenage tulevaste remonttétde

kulude NPV ja tasutavate remondikomponendi makdet oleksid vordsed.

Kaesolevas t60s analliusitakse Utirimaaruses nindetatupGhise tilriga sarnase i
ja selles sisalduvate utriteenuste ning indekséseimmdoju Gurimudeli riski suurusele. Udri

koosnemist kirjeldab GUrimaaruse seletuskirjas dtfskiri Vabariigi Valitsuse maaruse

12 kgrvalteenused on Udripinna kasutamisega ja kiangskorrashoiuga seotud teenused, mida Udrilearsitab
Gdrnikule Gdrilepingu alusel lisaks Udriteenustaley mille maksumus ei sisaldu Udris
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.Hoonestatud kinnisvara riigile kasutamiseks andnepingute uldtingimused ja ttrihinna
kujunemise alused” eelndu juurde 2013, 7) olevltabe

Tabel 1. Kasutustasu koosseis turu- ja kulupdkiaslitustasul

Turupdhine e e s + Korvalteenuste
_ | Turupdhine udr, sh turiteenused

kasutustasu = tasu

Kulupdhine Kulup&hine Gr = kapitalikomponent + + Korvalteenuste

kasutustasu = | +remondikomponent + GUriteenuste komponent | tasu

Kdrvalteenused on teenused, mis on Gurniku kandaryejuta kéesoleva too kasitluses
otseselt Glrileandja finantstulemusi ja seega k@&ebolevas to0s ei kasitleta. Kdesolevas t66s
tuleb seega kéasitluse alla ennekdike kulupdhine iris koosneb kapitalikomponendist,
remondikomponendist ja Udriteenuste komponnen#igha teenuste liigitamine utri- vOI
kdrvalteenusteks muudab Uuri koosseisu ja seeda mouta ka turniku poolt Gdrilepingu
s6lmimisel vbBetavaid riske, siis on alljargneval toodud eelnimetatud teenused (teenused on
ligendatavad veel alamkategooriasse, kuid allj@vgih on toodud kinnisvara korrashoiu
komplekstegevuste Uldnimetused) (EVS 807, 12-13):

1) kinnisvara haldamine eesmargiks on tagada hallatava kinnisvara fuusjlisedilise,

majandusliku ja sotsiaalse sailitamise, labi kinaia kasutamisega seotud protsesside
juhtimise ja kirjeldamise,

2) tehniline hooldamine on regulaarne t66de kompleksailitada kinnisvara ettendhtud

seisundis, uldjuhul oluliselt parendamata ja mudénadjekti kasutusotstarvet,

3) heakorrat66d — heakorrat6ode tegemise eesmarkhingauja korrashoiu tagamine, sh
hoonete valispindade ning siseruumide koristamaeyhastamine, tagades nende
sobivuse omanikule ja kasutajale,

4) renoveerimist66d (vbi remonttddd) on tegevusedeks]l et purunemisest ja/voi

kulumisest tulenevalt taastata olemasolevaid tarthehing tehnosisteeme, uldjuhul
fudsilise vananemise kdrvaldamiseks,

5) omanikukohustuste kandminseondub nii digusaktidest kui lepingukohustustest

tulenevate kinnisvara omanikule suunatud kohusgaste

6) tarbimisteenuste ehk energia, vee ja kommunikatsitamamine tdhendab kinnisvara

kasutajale to6ks hadavajalike ressursside muuletvddimist;
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7) tugiteenuste osutamine seisneb selliste erinedgadavate teenuste korraldamises ja

vahendamises, mille tulemusel tduseb kinnisvar&tildfasutatavuse (kvaliteedi) tase.
Arvestades Ulaltoodud teenuste jaotumist Utri- ké@ivalteenusteks jagatakse udrid

enamasti viide kategooriasse, mis on naidatudrgigvas tabelis:

Tabel 2. Rendi liigitus teenuste liigituse jargi

Remont ja | Omaniku-kohus-| Haldus Teenused (tarbimis-
tehnohooldug tused (maamaks, teenused, heakord,
kindlustus) tugiteenused

Absoluutne netorent ei ei ei ei
(Absolute ngt
Netorent Il (Triple ne) jah ei ei ei
Netorent Il Double nex jah jah ei ei
Netorent | Single net jah jah jah ei
Kogurent ehk brutorent jah jah jah jah

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

Nagu eelnevalt toodud, voib Uur varieeruda netdrgamdrutorendi vahel, soltuvalt
Gdrniku ja Gdrileandja omavahelisest kokkuleppe&dtega on kéesoleva t60 eesmargist
lahtuvalt kasutustasu ja teenuste iseloomust tubdhe Glr jaotatud kolmeks
pdhikomponendiks, milledel on erinevad arvutamige prognoosimise alused ja millede
lisamisel tdrimudelisse voib oluliselt muutuda déjeahavoogude kaitumine ja seetbttu ka
kogu investeeringu risk:

1) kinnisvara korrashoiu tagamise tegevuste (va retfdcamponent,
2) kapitalikomponent,
3) remondikomponent.

Kaesolevas t60s tuleb toonitada, et anallUusitavanudeli puhul ei ole tegemist
turupdhise Uldrimudeliga ja seetbttu ei kujune liiiult pakutavate tdride vérdlemisel. Kui
tavaparaselt leitakse aktiivse pakkumisega kinm&tuwaul Gurihind ndudluse ja pakkumise
tingimustes kujuneva tasakaaluhinna alusel, sisséi&vas t66s on vaadeldud utrihinna
kujundamist Gdriobjekti rajamiseks ja kasutusesimseks vajalike kulutuste hinna ja ttris

sisalduvate komponentide ajas muutumise aluselgeSea tegemist ennekdike kulupdhise

13 Kui ulejaanud KKTT kulud on dldjuhul perioodilisguised kuud) ja nende muutus ajas on selgem, siis
Udrileandja poolt Gdriobjekti korrashoiuga seotedhondikulud ei ole perioodilised ning nende sulajas on
vaga erinev ning nende kulude Ulri arvutamine végaisugust [Ahenemist.
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hinna arvestusega. Analtiisitavad mudelid on kastddtkas siis Ulritaseme prognoosimiseks
vOi Udrihinna kokkuleppimiseks tingimustes, kusupdhine tdrihind ei ole valja kujunenud
(nagu eelpool margitud, siis selline lahenemindasenev, kuna Ulriteenus muutub pidevalt

spetsiifilisemaks ja ttrniku poolt soovitavate teste hulk laiemaks).

4.2. Kinnisvara korrashoiu tagamise tegevused

Enamasti vajavad organisatsioonid oma pdhitegewliseiimiseks korrashoitud ja
sobivat kinnisvara, sest vaid korrashoitud arikswara tagab sobiva ja ohutu tegevuskeskkonna
téoulesannete taitmiseks. Kéesolev kinnisvara kbom tagamise tegevuste (KKTT)
komponent koosneb udrileandja poolt Gurnikule dsutgtest voi hoone sailitamiseks vajalikest
teenuste hinnast. Uliri kaasatavate teenuste hittbbsgellest, millist tutipi Gurilepingus (bruto
Vs neto rent) on osapooled kokku leppinud (vt eeéhpeattkk).

Uurisuhte kokkuleppimisel prognoositakse need kidetl esimeseks aastaks, kas siis
lahtuvalt eelnevast kogemusest voi lahtuvalt teenosutajatega sGlmitavatest lepingutest.
Antud komponentidele mojub thel voi teisel moelatdioon ja selle komponendi Glri lisamist

vOi indekseerimist on kdesolevas t00s seetdttuinkbiasitud.

4.3. Kapitalikomponent

Kapitalikomponent kaesoleva t66 tidrimudelis moodoisimakapitali ja voorkapitali
rahavoogudest ning mudeli korrigeerimisteguristedriegur on vajalik baasuuri arvutamiseks
erinevate indekseerimismeetodite ja remondikompdingas erineva kaitumise tottu).

Udripinna kapitalikomponendi arvutamisel vGetakseease (vt ka Lisa 1. Baasuuri
arvutamise andmete sisestamise vormi naide (vadga} Gdritav pind, Gdrilepingu pikkus,
ddripinna rajamishind (sh nii olemasoleva vara ##Er kui parendusteks tehtavate
investeeringute vaartus), vara vaartus perioodulldmvesteeringust oodatav omakapitali
tootlus, investeeringu elluviimiseks kaasatava képitali hind ja kapitali struktuur,

vOorkapitali tagasimaksmise periood ja kapitalikamendi korrigeerimiskoefitsient. mille
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alusel muudetakse kapitalikomponendi suurust niljupaet analttsitava Gdrimudeli
omakapitali rahavoolt arvutatav oodatav NPV baadiairal vorduks nulliga.

Enamasti on kulupbhise udri kapitalikomponendi neiige suhteliselt lihtne kui
kinnisvaraobjekti rajamine on staadiumis, kus ehitja sisustuslepingud on sdlmitud ja
voorkapitali hind on teada. Keeruliseks teeb kadgidanponendi leidmise I6petavat vaartust
(ingl.Lk Terminal valug leidmine. Lopetava vaartuse puhul on suurimakdlpemiks see, et
|6petav vaartus leitakse kinnisvara investeeringuibul enamasti perpetuiteedi meetodit
kasutades anallUsitava investeeringu viimase aastamoositud puhasrahavoo alusel. Kuna
|6petav rahavoog on paljudel juhtudel olulist kaalnav komponent NPV kujunemisel, siis
eksimus ,I6pmatu kasvumaara” hindamisel voib kaaga mudeli tulemuste ebaobjektiivsuse.
(Hoesli, Jani ja Bender 2006, 102-103)

Antud t66s ei ole ka perpetuiteedi meetodil I6patagartuse leidmine véimalik, kuna
t60s kajastatud mudeli puhul ei ole tegemist tuhig Gldrimudeliga ja seega udrimudelist
tulenevad rahavood ei kajasta selle vara Oiglastilfinnaga vorreldavat) tlritaset ja seetdttu
ei ole vBimalik nendelt rahavoogudelt prognoosideavdiglast vaartust perioodi I6pul. Kuna
Gdripinna vaartust tulevikus moéjutavad mitmed eratk tegurid, nagu ndudluse-pakkumise
vahekord, ehitushinna muutus ajas, inflatsioorres#i tasemed, arendajate tootluse ootused,
turutilritasemed jne, siis muutuva lGpetava vaartsiseuleerimine muudaks antud t66
kontekstis Gurimudelite Uleseehitamise ja hindanms#Ergatavamalt komplitseeritumaks ja
kaesolevas t60s oluliseks peetavate tegurite m@gamise raskemaks. Eelnevast tulenevalt

on k&aesolevas magistritdos udripinna Idpetav v&ddikides mudelites sama vaartusega.

4.4. Remondikomponent

Kirjeldatud Gudrimudeli iheks eelduseks oli, et parioodi kestel tagatakse udrnikule
Gdripinna vastavus udriperioodi alguse tingimusfatgestades normaalset kulumist), seega on
ulrileandja poolt vaja teha hoone parendamisek®oméitd. Sarnaselt Utrimaarusele (8§ 9)
defineeritakse kaesolevas t66s remondikomponarittaku remonttddde eest, mis arvutatakse
selliselt, et prognoositavate remonttdode kuludeVNR tasutavate remondikomponendi
maksete NPV oleksid vordsed. Diskontoméaarana ks Ulrimudeli alusandmete pdhjal

leitavat kaalutud keskmist kapitalihinda.
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K&aesolevas t00s on tulevaste remondikulutuste ja a@léva remondikomponendi
prognoosimisel aluseks vdetud ehitise eluea teoKrayi esineb erinevaid elueadefinitsioone
(fuusiline eluiga, funktsionaalne eluiga, majandusluiga, kultuuri ja keskkonna vaartuslik
eluiga (Roode 2003, 63-64)), siis kaesolevas todkibtutud fldsilise keskkonna sailitamise
vajadusest ja remondivajaduse hindamisel on arveéséud hoone ja tema susteemide
fadsiline eluiga.

Teooria kohaselt tuleb elutsikli jooksul asendadadeid ja sisteeme, mdnda neist
korduvalt. Hoone korrashoidu ja vaartuse muutungstoomustab Joonis 2. Mudelis on
tulevase remondikohustuse arvutamise aluseks uuBseehdiglane ehitusmaksumus.
Pdhitarindite (vundament, karkass jne) eluiga viaststakse tavaliselt hoone funktsionaalse
elueaga. Taiendavate ehitisosade, akende, pinmekati@rustike jm asendusvahemikud
olenevad valitud projektlahendusest, hooldusest kérkvaliteedist, mida omanik nduab. Oigel
ajal tehtud remontt66d ennistavad pdhivara vaajaussab selle, et hoone téaidab funktsioone,
milleks ta kord ehitati. (Nuuter 2002, 11)

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

pinnakatted tehnoststeemid) \

Korrashoid ja vuendatud ehitusosade kulumine
Kinmistu visrtus
kontrollimise momendil

Péhitarindite
kulumine (vundamendid, karkass jne)

Joonis 2 — Hoone vaartuse muutumine ja korrashoid
Allikas: (Nuuter 2002)

Olenemata inimkonna pikast kogemusest kinnisvadieainas, on eluea kulusid vaga
keeruline hinnata, kuid siiski on kindlam kasvoiudaelt hinnata tulevasi véimalusi, kui
usaldada vaid intuitsiooni. Eluea arvutused tukdiatalati diges kontekstis, seada ajakohane
eesmark ja uurida kdiki asjasse puutuvaid tegufdiduter 2002, 11-12)

Et sdilitada kinnisvara vaartust (kasutusfunktsileorastav kvaliteet) tuleb teatud

perioodilisusega teha kinnisvarasse kas vaikseneannttdid v6i suuremaid investeeringuid.
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Eeldatavalt tuleb investeering teha siis, kui kekse ehitise osa eluiga on labi. Kuna paljude

ehitise osade eluiga on pikem kui Gurilepingu kespsgiis on vajalik remontide summa véaiksem

kui amortisatsioon. Kaesolevas t60s kasutatavasmidelis on eeldatud, et igal hoone

tarindil/ststeemil on eluiga ja selle eluea I6petideb antud ehitiseosa vélja vahetada (ehituse

osad, millede alusel toimub remondikulude ja reniomtponendi leidmine on toodud lisas:

Lisa 3. Ehituse Idigud, millest l&htuvalt leitaksmmondiraha). Remondikohustuste suuruse

prognoosimisel tuleb lahtuvalt eelkirjeldatud mustdibida jargmised sammud:

1)

2)

3)

4)

Leitakse vara uuendamise aluseks oleva ehitisedifsiisteemi uuendamise hind. Vara

uuendamise aluseks oleva tarindi/stuisteemi hinda&aad kui antud ehitise osa diglast
hinda suurendatakse:

a. proportsionaalse osaga ehituse ehitamiseks tehtuldtuktest, mis oma
olemuselt ei ole ehitise osad (ja seega puudulkaesluiga; nt projekteerimine
ja uuringud, ettevalmistus ja lammutamine, hooneakaeve ja taide jne),

b. eksperdi arvamuse kohaselt, teatud protsendi @stusuna vara hilisema
uuendamise hind on tanu vaiksematele hangeteleugmdamisega seotud
muudele lisakuludele (nt lammutamine) mdnevorray&or.

Leitakse vara uuendamise aluseks olevate tarirsi@eini oodatav flisiline eluiga.

Antud lahenemisel eeldatakse, et tarindi/stuiste@mbesaabumisel tuleb see ehitise osa
valja vahetada. Tarindi/sisteemi eluiga leitaksepekdi arvamuse vdi tootja info
pdhjal.

Prognoositakse vaiksemahulised perioodilised retdddt Kuigi Uldise teooria

kohaselt leitakse remondivajadus lahtuvalt Ule-eds punktis nimetatud
tarindite/stisteemide hinnast ja eluigadest, sisnikvara puhul on vajalikud ka
vaiksemad perioodilised taastusremondid, mille@eagstane suurus leitakse eksperdi
arvamuse kohaselt protsendina ehitise tarindi/stistbinnast.

Arvestades iga/tarindi ststeemi uuendamise kulmateluiga ja ehitise vaiksemate

taastusremontide kulu, leitakse iga tarindi/sisteemondi ja uuendamise maksumuse

graafik. Kogu ehitise remonttééde maksumuse gradéikakse iga erineva
tarindi/stisteemi remont6dde graafikute summeerimise

Uurrihinnas arvesse vdetava remondikomponendi lindges hinnas leitakse tulevaste

(inflatsiooni arvestamata; inflatsioon voetaksgehni arvesse Ulri erinevate indekseerimise

meetodite kaudu) remondikulutuste diskonteerimiseipinna tleandmise hetke ja selle leitud
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kulutuste jagamisel kogu perioodile, annuiteedi toée kaudu, vottes diskontoméaéraks
ddrimudelis kasutatava kaalutud keskmise kapitahé.

Remontimiste ja Udris oleva remondikomponendi kogembilanss (inflatsiooni
arvestamata) on kirjeldatud alljargnevatel jooni&dtoodud on illustreerivad naited, mis ei

kajasta kaesolevas t00s kasutatud andmeid).

Joonis 3 - Udriperioodil remondiks vajalike rahtisvahendite kogumist ja kasutamist

illustreeriv joonis (joonisel ei arvestata rahavagrtusega)

Ulaltoodud jooniselt on naha, et kui raha hindeamiesta, siis on perioodi 16puks
remontideks tehtud rahavoog miinuses. Seega vd@tajémulje, et remondiks ei koguta
piisavalt vahendeid. Samas tuleb siin arvestadé)adioodud tabelis ei ole arvestatud raha
ajavaartusega ja selle teguri arvesse votmisal@ap antud mudel korrektsemalt remontidega

seotud rahavoogusid (vt Joonis 4)

]
—
-

Joonis 4 - Udriperioodil remondiks vajalike rahtisvahendite kogumist ja kasutamist

illustreeriv joonis (joonisel arvestatakse rahavagatusega)
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Selle lahenemise suurimaks puuduseks on tdsiaiilesaste remontt6édde maksumus
sOltub ehitusturu konjunktuurist ning selle eeldataea mdju investeeringuga seotud riskile

anallitsitakse ja kirjeldatakse kdesoleva magisétetapiirilises osas (vt peatikk 6).

4.5. Indekseerimine

Et kinnisvaral on pikk majanduslik eluiga ja tehikglud on kérged mdlemale
osapoolele, siis eelistavad Uurileandjad ja Utmhikdimida stabiilses majanduskeskkonnas
udrilepinguid kinnisvara kasutamiseks pigem pikesglerioodiks. Ulri Kkorrigeerimine
(indekseerimine) on eriti oluline Gurileandja sé&ishialt, sest inflatsioonikeskkonnas langeb
ddritulude reaalne vaartus igal aastal.

Esialgne, vastavalt ttrilepingule makstav Gur oraliselt summa, mida nimetatakse
baasrendiks/baasuuiriks (inglBase rent Baastitiri summa voib aja jooksul muutuda, sdltuva
udri arvutamise meetoditest Ulriperioodi jooksuksWdimalik Giri suurendamise meetod
oleks rendise korrigeerimine vastavalt indeksiléige sagedamini kasutatakse selleks THI'd,
mille jargi korrigeeritakse Ulriméaara perioodiliselstavalt THI muutusele. Kui Gdrimakse
korrigeeritakse vastavalt THI-le, nihkub risk infeponitaseme ootamatust suurenemisest
Gdrnikule, sailitades ttrimakse tegelikku vaart(lsask 1997, 191-192)

Arusaamine erinevate indekseerimise meetodite &asgé mojust tdrile on vaga
oluline ja seda erinevust saab kirjeldada labi tafede GUri arvutuse. Efektiivne ulritase
leitakse l&bi GUrniku poolt Gdripinna kasutamisetesutavate kulude diskonteerimise
udrilepingu sdlmimise hetke. Uuride NPV naitab iikurkogukulu ja efektiivne ttr saadakse,
kui eelnimetatud Gdrikulu NPV alusel leitakse kogirriperioodiks stabiilne ja vorreldav
igakuine annuiteetmakse. Efektiivse ulri olemusingekseerimise moju kirjeldab ilmekalt
jargmine naide, kus esimesel juhul on baasutr kdrgeindekseeritakse THI ulatuses vaid
kapitalikomponenti, kuid teisel juhul on baasttmdalam, kuid indekseeritakse kogu ttri THI

ulatuses (alljargnevas arvutuses on diskontomaga6phll 3%).
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Tabel 3. Efektiivse Udri suurus erinevalt indekgadrtitride puhul

Uir 1 Uur 2
KKTT | kapitali— adr kokku aar kogu tdr aar
komponent |  (€/m? kuus) aastas (€/m? kuus) aastas

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

Efektiivne Gr NPV Efektiivne ttr NPV
13,39 1183 13,39 1183

Allikas: (autori arvutused)

Nagu eeltoodud arvutusest naha, vdib algselt @#jutud ligi 12% madalam Uir 2
osutuda I6puks sama kalliks, kui algselt kallimdunud Udir 1.

Kaesolevas t60s tulevad analltsimisele erinevad kifistamise ja indekseerimise
voimalused ja nende mdju investeeringu riski suelrugvestori seisukohast lahtuvalt. Siin
tuleb toonitada, et diget ja valet lahenemist &, &aesolev t60 toob valja vaid erinevate
Gdrikujundamise p6himdotete tulemusel kujundatauéatedega seotud riski pdhjused ja suuruse

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

5.1. Analiitsitavad stsenaariumid

Kéesolevas uurimist66s on uuritud, maaramatuseimungies, Udrileandja riski suurust
erinevalt konstrueeritud Gurimudelite puhul. Nagelpeol kirjeldatud, koosneb udrihind
kolmest komponendist — kinnisvarakorrashoiu tagark@mponendist, kapitalikomponendist
ja remondikomponendist. Lahtuvalt Guri erinevasbdseisust ja indekseerimisest ajas, on
kaesoleva t66 mahus loodud ja analtisitud seitsenaariumi (péhimudelit):

1. Stsenaarium A — Uiir koosneb KKTT komponentist kapitalikomponendist ja

remondikomponendist. Kapitalikomponenti Gdriperibo@&i muudeta. Remondi-
komponenti ja KKTT komponenti muudetakse iga-a@dtasastavalt eelmise aasta
THI muutusele.

2. Stsenaarium B — Uir koosneb kapitalikomponendist r¢ganondikomponendist.

Kapitalikomponenti tdriperioodil ei muudeta. Remikadnponenti muudetakse iga-
aastaselt, vastavalt eelmise aasta THI muutusétd TKkomponendi kulud tasub
adrnik vastavalt tegelikele kuludele.

3. Stsenaarium C - Ulr koosneb kapitalikomponendist KigTT komponendist.

Kapitalikomponenti Guriperioodil ei muudeta. KKTTokponenti muudetakse iga-
aastaselt, vastavalt eelmise aasta THI muutusemoRdikohustus lasub Gurnikul ja
remondikomponent ei kuulu Gdri hulka.

4. Stsenaarium D - Ulr koosneb KKTT komponendist, tadigiomponendist ja

remondikomponendist. Kapitalikomponenti Guriperidbo@&i muudeta. Remondi-
komponenti ja KKTT komponenti muudetakse iga-a@dtasastavalt eelmise aasta

THI muutusele.

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

remondikomponendist. Uliri muudetakse iga-aastasaefitavalt eelmise aasta THI
muutusele.

6. Stsenaarium F - Ulr koosneb KKTT komponendist, tidigbmponendist ja

remondikomponendist. Uliri muudetakse iga-aastasaefitavalt eelmise aasta THI
muutusele kuid mitte rohkem kui 3% aastas.

7. Stsenaarium G - Uiir koosneb vaid kapitalikomporgndKTT teostamise ja vara
remontimise  kohustused lasuvad udrnikul ja nendegeviastega seotud
utrikomponendid ei kuulu Gdri hulka. Udri ei muualeUir on sarnane puhtale
kapitalirendile, kus Utrileandja poolt toimub vamra rajamise finantseerimine.
lgat pohimudelit analldsiti kolme erineva pikkusdgaiperioodi osas: 10, 20 ja 30

aastane leping. Kuigi tdrimudelis on vdimalikke nujaid palju, siis antud uurimisilesande
raames kasutati kolme riskifaktorit: THI muutus, IEiuutus ja intres®, mis mdjutasid
rahavoogude mudelis rohkem kui kolme muutujat ¢dkvdis muuta nii KKTT kulude suurust,
kuid oli samas ka naiteks Guri indekseerimisel katswraks teguriks).

Simulatsioonis kasutatavate riskifaktoritena kasuRootsi, Hollandi ja Austria
ajaloolisi néitajaid ja seda kolmel alltoodud p&gl(pdhjustest on detailsemalt Ulevaade antud
ka peatukkides 5.3.2. Tarbijahinnaindeksi muutus3.35 Ehitushinnaindeks ja 5.3.4.
Intressimaar).

1) Eestis ei koostata ehitushinna muutmist diglasekigdidavat valjundhindade indeksit
(ingl.k. Output price indexvt erinevalt arvutatud ehitushindade indeksiteearust Lisa
15. Ehituse hinnaindeksid (teooria luhitlevaade)).

2) Anallusiks vajalikke Eesti andmete aegread on Bgekl, et ajalooliste andmete pdhjal
arvutatavad tdendosusjaotuses jaotused oleksidlussalarsed (autor analliisis ka
vOimalust luua tdrimudeli analiisis kasutamisekstiBaipoteetilised mudelid THI,
EHI ja intresside osas, kuid loobus nendest pohjetenende mudelite koostamine
valjus oluliselt kaesoleva t66 eesmargist ja mahuestinimetatud THI, EHI ja intressi

mudelite koostamine Eesti tarbeks on eraldiseisagistritdd maht).

15 Intressi moju turutiirininnale on uuritud mitmeggpnt on (Hoesli ja Chaney 2010) leidnud, et tirilibleva
objekti vaba raavoog muutub tavaparaselt intressiteega samas suunas. Kuna antud anallUsi puhlg ei o
tegemist turu vaid kulup8hise Ulriga ja seega oressitaseme kaasamine analllsi eriti téhtis,|lgidgtema
mdju investeeringu oodatavale NPV'le.
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- Eesti andmete kasutamine ei ole autori hinnangekeahtne, kuna Eesti ajaloolised
andmed jaavad siirdemajanduse perioodi, mistottaegridades sees tugev trend, mis
muudab andmed Uldistatavate jarelduste tegemiseisalbdusvaarseks.

Analuusi tarbeks loodi diskonteeritud rahavoogudedeh ja Monte Carlo meetodil
simulatsiooni labiviimiseks kasutd@racle tarkvaraCrystal Ball

Kokkuvotvalt voib 6elda, et tegemist on Uldistaveléitisiga (mitte konkreetselt Eesti
majandussituatsiooni arvesse vftva anallilsiga), p@isneb erinevate riikide ajaloolistele
andmetele ja annab vbimaluse hinnata, milline ondaekasutatavate riskifaktorite pdhjal
mudelite tdenaoline riski suurus. Samas annab sakiis ka vbimaluse paremini aru saada
Udri koostamisest ja sellest tuleneva investepoglt voetava riski tbenaolisest suurusest. See
analliis ei anna meile kull vastust, kas Eestirngites (arvestades meie majanduse jatkuvat
konvergentsi Euroopa Liidu riikide majandustegagised jareldused olema alati samad, kuid
see annab piisava alusteadmise, et investorid islgadeema moistmise ja metoodilised alused

oma investeeringutega seotud riskide paremaks misaks.

5.2. Rahavoogude mudel

Kaesolevas t66s kasutati teostatavate anallUsidbeks& MS Excelit ja Exceliga
lidestatudOracletarkvaraCrystal Ball Analtitsi tarbeks loodi MS Excelis analtiisimuda
koosnes kolmest tdolehest — alusandmete to6ldbi/aste remondikulude analtiisimudel ja
rahavoogude mudel, diskonteeritud rahavoo analiidilsi viimiseks. Selline struktuur
vOimaldas kiiresti muuta vajalikke parameetreid, as@liiisida eelmises osas kirjeldatud
stsenaariume. Kuna anallusitavaid mudeleid oli upakiis MS Exceli arvutustabeli
analtusitabel oli vAimalikult palju automatiseedit(nt ,if* lausete abil muutusid rahavoo
pikkused kui muudeti Guriperioodi pikkust jne). Seenakorda tdhendas, et erineva
stsenaariumi anallisi alustamiseks tuli enamasti wauuta rahavoogude mudelis Gdri
indekseerimise pohimotteid ja alusandmete lehep@tipodi pikkust ning kapitalikomponendi
korrigeerimisteguri* vaartust, mis enamike (vaestaariumi D puhuf) leiti MS Exceli
funktsiooni ,sihtotsing” alusel selliselt, et ralmngude mudelis omakapitali rahavoolt

16 Selle stsenaariumi puhul muudeti Guris olevat nedikomponenti MS Exceli funktsiooni abil niipaljet
omakapitali rahavoolt arvutatav NPV=0
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arvutatav baasuiri stsenaariumi oodatav NPV vorduilegga. NPV arvutamine omakapitali
rahavoo pealt vbeti antud analtisi kontekstis gitgusel, et oleks vdimalik hinnata teatud
perioodide tagant muutuva intressi moju teostatav@steeringu oodatavale NPV'le.

Analtusimudelis kasutatavate MS Exceli arvutusigbtedited on toodud lisades (Lisa
1. Baasuuri arvutamise andmete sisestamise voridie n@alemitega), Lisa 2. Baasudiri
arvutamise andmete sisestamise vormi naide (nuagii Lisa 3. Ehituse 16igud, millest
lahtuvalt leitakse remondiraha ja Lisa 4. Diskonitad rahavoo mudeli naide).

Baasuuri arvutamiseks olid enamik investeeringustiumadjutatavatest muutujatest
erinevates stsenaariumites samad. Samad oli Gijnitav(1 000 ), alginvesteering (1,2 min
€), investeeringu Idpetav vaartus (1,2 min €), oapatiali ja voorkapitali suhe (30%/70%),
omakapitali hind (7%) ja KKTT kulud*® (3,83 €/n% kuus).

5.3. Monte Carlo simulatsioonis kasutatavad muutujd

5.3.1. Eeldused

Rahavoogude aegrea koostamisel eeldati, et KKTddeumuutuvad ajas THI muutuse
ulatuses. Selle eelduse tegelikku ajas paikapidagu®le autoril olnud teoreetiliste ega
praktiliste néidete pealt véimalik kontrollida gemist on autori kogemuse pdhjal antud t66
kontekstis parima hinnanguga mis oli vdimalik te@a. kill praktikast teada, et nt heakorra-
kuludele mojub t66jou kulude muutus rohkem kui Thliutus, kuid selle erinevust ei olnud
vajalike andmete puudumisel, selle t66 raames, &idrkontrollida.

Investeeringu I6petav ehk tulevane vaartus on aanadiilisis kdikides analltsitavates
mudelites sama vaartusega ja vordub alginvesteegmgUuripinna vaartust tulevikus
mojutavad mitmed erinevad tegurid, nagu nt ndudhs&umise vahekord, ehitushinna
muutus ajas, inflatsioon, intressi tasemed, areeapotluse ootused, turuttritasemed jne, siis

ka muutuva IOpetava vaartuse simuleerimine muudaksud magistritdd kontekstis

17 Kuna kinnisvaraturg ei ole enamasti efektiivnegnarinevatel projektidel on erinevad omakapitabthose

ootused, siis kdesolevas t66s, kus anallilsitaksekéike kulupdhiseid tlrimudeleid, on analtisisukatsid

7%’list omakapitali tootlust ja seda ennekdike @gdikelt riigi sisetehingutes kasutatud omakapftailuse maara
suurusjarku arvestades (arvestades Uirimaaruse Rigaodud pdhimdtteid voib eeldada, et eeldatgiéily

pikemas perioodis omakapitali tulumaara suurusgisetehingutes ka tulevikus sellele eelnimetatiseree

l&hedale.

18 Valjaarvatud stsenaariumite B ja G puhul kus nendéelite eripara t&ttu olid KKTT kulud olid O €).
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ddrimudelite Uleseehitamise ja hindamise margataltakomplitseeritumaks ja kaesolevas
t6os oluliseks peatavate tegurite (inflatsioonress, tdriperiood) mdju hindamise samuti
oluliselt komplitseeritumaks, mistdttu on kaesolevas magistritdos uiiripinnatap vaartus
kdikides mudelites Ghesugune.

K&aesolevas t66s on, mudelite vorreldavuse huvidesutatud ajas muutumatut
diskontomaara, milleks on omakapitalirahavoo puhukstori oodatav omakapitali tootlus.
Ajas muutuvat diskontomaara ei ole kasutatud, kese tekitab tulemuste interpreteerimise
pbhjus-tagajarg seose ja seega muudab kompliseeatts kdesoleva t66 uurimistlesande
analtusimise.

Baasuuri arvutamisel voeti kapitali struktuurik®/8@makapitali ja 70% vodrkapitali,
mis on autori kogemuse pohjal kinnisvarainvestegii@ puhul suhteliselt levinud struktuur
(sama struktuuri kasutatakse ka Ulirimaaruse ahrsatavate kulupdhiste ttride korral riigi
sisetehingutes). Rahavoogudes kasutatakse mudatieldavuse huvides laenu tagasimakse-
graafiku puhul annuiteetmaksegraafiku péhimdtetyakuurimisilesande huvides oli oluline
hoida analtisimudel vdimalikult lihtne ja suhtdliséhedane tédna kinnisvaraarendajate ja
pankade poolt kasutatavatele mudelitele.

K&aesoleva to0 raames koostatud analtitisimudeli cafgane analtius oli konstrueeritud
selliselt, et ajas muutusid alljargnevad tegurid:

- Udrniku poolt makstav ddrisumma (seda mdjutas stegnaarium B ja G puhul —
erinevate indekseerimise meetodite kaudu THI mQutus

- (Udrileandja poolt osutatavad ja ttrileandja kuloksvad KKTT kulud (mudelis oli
eeldatud, et need kulud muutuvad eelmise periobdimfuutuse vorra),

- Udrileandja kanda oleva kinnisvara remondikohussuseus (va stsenaariumid C ja G),
mis muutus ajas vastavalt EHI muutusele,

- laenutagasimaksed, mille puhul eeldati, et UGUrdganfikseerib laenuintressi 10
aastasteks perioodideks ja laenumakse muutub sntresuutumisel alates
Uheteistkimnendast ja kahekiimneesimesest aastast.

Nagu ulalpool mainitud, siis rahavoogude muutuas andjutasid kolm riskifaktorit
(THI muutus, EHI muutus ja intressi muutus), midechudelites kasutamise pShimotted on

toodud jargnevas kolmes peatukis.

19 Antud t66s on tegemist ennekdike kulupdhise mgdgl see tdhendab, et Guriobjekti tril ei olestseost
turudidiriga. Samuti on tegemist Uldistatud ké&sithaséus mudel ei ole koostatud ei spetsiifiliseavega turu jaoks
ja seega ei ole vdimalik koostada ka mudelit IGypeeteadrtuse ajas muutumise tarbeks
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5.3.2. Tarbijahinnaindeksi muutus

Mudelis kasutatakse THI muutust muutujana nii fadwle pealt Guri indekseerimisel,
kui ka kulu poole pealt KKTT kulude muutuse progsiousel.

Autorile teadaolevalt on Eesti jaoks inflatsioonideli koostanud Sepp U, Vesilind A,
Kaasik U (Sepp U 2000). Kuid oma t66s leidsid reichende koostatud mudel kirjeldab vaid
keskpika perioodi (~2 aastat) hinnamuutust jatsieb trende (siirdemajandusel on iseloomulik
ajas erineva intensiivsusega kulgev hinnathilduinmeuta, mistéttu ei ole nende poolt
koostatud tarbijahinna mudel k&esolevas t60s kesuta

Voimalus oli luua ka hupoteetiline Eesti inflatsimmudel arvestades eeldust, et
Euroopa Keskpanga eesmaérk on hoida inflatsioongikslkaja jooksul alla 2%’ lahedal, et
valtida deflatsiooniriski (Euroopa Keskpank 2011,9-&2) ja Eesti pikaajaline
inflatsioonimudeli oleks koostatud eeldusel, ettudaaja jooksul jooksul toimub hindade
konvergents. Sellisel juhul oleks olnud vbimalikoktada matemaatiline mudel kus iga-
aastaselt toimub hinnatasemete Uhtlustumine jaigarmastase hindade Uhtlustumise kiirus
oleks Monte Carlo meetodil prognoositav. Samaselle lahenduse puhul autori hinnangul
tegemist antud t66 raamest valjudenemisega ja sellest loobuti (ebaselgust komvisg
tempo ja trendi osas néitab autori hinnangul kaKalt Eesti THI muutused perioodil 1997-
2013 mida on mgjutanud Uhest kuljest kill hindadavergents, kuid teisest kiljest mitmed
kriisid, nagu Ulemaailmne finantskriis, Eestit tabd kinnisvarakriis, mitmete Eesti

partnerriikide aeglustunud majanduskasv, olulisaftivanud poliitiline ebastabiilsust jne).

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Joonis 5 - Tarbijahindade harmoneeritud indeksi togiuOrreldes eelmise aastaga ja
vaadeldava perioodi mediaan THI (%)

Allikas: (Statistikaamet; indeks 1A022)

Selles ja jargmistes peattkkides toodud pohjusisutati seega mudelis konkreetsete

riikide (Rootsi, Holland, Austria) THI muutuse ajalisi andmeid. Diskonteeritud rahavoogude
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mudelis on THI muutus iga-aastane muutuja, milleogpoosib ajalooliste andmete

tbendosusjaotust ja muutujate vahelist korrelatsi@ovestades anallilsitarkvara. Lahtuvalt
andmete kattesaadavusest (aegridade pikkuse ddineautorile kattesaadavate
intressitasemete aegridade pikkus) leiti ajaloelisindmete pohjal mudelis kasutatavate

riskifaktorite tbenaosusjaotused, mis on toodudrghevas tabelis.

Tabel 4. Analtsis kasutatavate THI muutuste tosumgjaotuste ja korrelatsiooni naitajad.

Riik Austria Holland Rootsi
Periood 1990-2012 1984-2012 1987-2011
Ta0tuS e i o
Nimetus Beeta jaotus Logistiline jaotus Lognormaghotus
Karakte- Miinimum: -0,1% Keskvaartus: 2,1% Asukoht: - 0,8%
ristikud Maksimum: — 4,4% Skaala: 0,6% Keskvaartus: 2,8%
Alfa: 2,4 Standardhélve: 3,3%
Beeta: — 2,19
Korrelatsioon 0,27 0,62 0,8
t-1
Allikad: (Rootsi Statistikaamet (http://www.ssd.ss®), Hollandi Statistika Keskblroo

(http://statline.cbs.nl), Austria Statistikaametttgh//www.statistik.at) ja autori arvutused)

THI muutus prognoosiCrystal Balli abil mudelis igaks aastaks, kusjuures muutuja ei

olnud taiesti sdltumatud, vaid iga muutuja oli sebteelneva perioodi muutujaga
(korrelatsiooninaitaja on toodud ulaltoodud tabelis

Nagu ulaltoodud tabelis olevate@rystal Ball tarkvara abil leitud THI muutuste
tbenaosusjaotuste graafikutest naha, ei ole erieeirkide tarbijahindade ajalooliste andmete
alusel leitud tdenaosusjaotused ei normaaljaotagadka omavahel vaga sarnased. Kuna me
teeme oma investeerimisotsuseid maaramatuse tistes\siis see baasandemete erinevus ei
ole mitte halb, vaid pigem antud t60 raames hese-aanab meile suurema voimaluse erinevate

alusandmete pealt tehtud simulatsioonide anallésiuste tdlgendamiseks.
5.3.3. Ehitushinnaindeksi muutus

Mudelis kasutatakse EHI muutust kulu poole peaihaedikulutuste maksumuse

prognoosimisel. Kui uldiselt on praktikute pooltdiie ehitushindade prognoosimisel autori
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kogemuse pdhjal eeldatud, et ehitushinnad muutsuhteliselt sarnaselt tarbijahindadele, siis
antud t60s kasutavad andmed kummutavad selle anussanistottu on EHI muutuse, kui the
riskifaktori, sissetoomine mudelisse olulise tabega.

Eestis ei ole tehtud eriti palju uuringuid EHI jallTseoste kohta. Autorile oli selle t66
koostamisel kasutatav Eesti Panga poolt koostatedaéde ,Varade hindade kujunemine
Eestis* (Randveer M 2000). Antud to6s leiti EestlEnuutuse seos THI muutuse ja palga
muutuse vahel. Samas loobus autor antud seoseak@sast oma t66s, kuna Eestis kasutatava
EHI puhul on tegemist indeksiga millest puuduvaadlised komponendid (nagu nt kasum ja
dldkulud) ja seega ei iseloomusta antud indeksektselt tegelikke ehitushindade muutust (vt
lisa Lisa 15. Ehituse hinnaindeks). Kuna ka EHIgommosimisel ei saanud kasutada Eesti
andmeid ja mudeleid, siis pdhjustas ka see fakidantirimisilesande lahendamiseks vajaduse
kasutada riskifaktoritena mone teise riigi (nen@s kodtavad EHI koostamisel arvesse kdik
tellija poolt makstava ehitushinna komponendid. t&#e langes valik Rootsi, Hollandi ja

Austria peale ja analliUs ehitati Glesse nendealsikijalooliste andmete pdhjal.

Tabel 5. Analuusis kasutatavate EHI muutuste tésugjaotuse ja korrelatsioon naitajad

Riik Austria Holland Rootsi
Periood 1990-2012 1984-2012 1987-2011
Ta0tuS — i o

Nimetus Gamma jaotus Logistiline jaotus Lognormaalne jaot is

Karakteristikud Asukoht: 1,0% Keskvaartus: 2,6% Asukoht: -19,1
Skaala: 1,3% Skaala: 1,9% Keskvaartus: 5,6%
Kuju: 1,32 Standardhélve: 5,3%
Korrelatsioon 0,69 0,27 0,49
THI muutusega

Allikad: (Rootsi Statistikaamet (http://www.ssd.ss#), Hollandi Statistika Keskblroo
(http://statline.cbs.nl), Austria Statistikaamettgh//www.statistik.at) ja autori arvutused)

EHI muutus prognoositi rahavoogude mudelis igaaaéishta, kusjuures muutuja ei
olnud taiesti sdltumatud, vaid muutuja oli seotuelmése aasta EHI muutuse nditajaga

(korrelatsiooninaitaja on toodud ulaltoodud tabelis
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Nagu selgus, on antud t60s kasutatav EHI muutud.ifa 5. Mudelis kasutatavate
riskifaktorite alusandmed (tabel)) keskmiselt igagis suurem kui tarbijahindade muutus ja
seega VvOib eeldada, et Gdrimudelites, millede pwmulidrileandjal ka kohustus teostada
remonti, on Gdri THI'ga indekseerimisel prognoodendaoliselt sisse kodeeritud viga, kuna
remondihinnad kasvavad erinevalt ja pigem kiirenkni tarbijahinnad ning seega on risk

tdenaoliselt nendes mudelites suurem.

5.3.4. Intressimaar

Mudelis kasutatakse intressiméara sisendina baahiiiva arutamisel (kasutatakse
ajaloolitse intressimaarade keskmist) ja rahavoetaltklis muutujana, kusjuures
intressitaseme muutmine rahavoogude tabelis ei utomitte igal aasta vaid esimesel,
Uheteistkimnendal ja kahekiimne esimesel aastalate€l on, et riske pigem valtiv investor
fikseerib intressitaseme nt 10 aastaseks periopdkma antud mudeli puhul on lihtsustamise
huvides eeldatud, et investoril on sama riski tageriigil, kus investeering teostatakse ja
tdrnikuks on ennekdike riigisektori vdi sama riakgmega udrnik, siis intressile investori

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

Tabel 6. Anallilsis kasutatava intressi tdenéostusgaqga korrelatsiooni naitajad

Riik Austria Holland Rootsi
Periood 1990-2012 1984-2012 1987-2011
Jaolus el ——— e

Nimetus Lognormaalne jaotus Beeta jaotus Kolmnurkne jaotus
Karakteristikud Asukoht: 0,1% Miinimum: 1,8% Miinimum: 2,4%
Keskvaartus: 5,2% Maksimum: 9,9% Kdige tbenaolisem
Standardhélve: 1,9% Alfa: 1,767 vaartus: 2,6%
Beeta: 2,116 Maksimum: 15,4%
Korrelatsioon 0,49 0,21 0,72
THI muutusega

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

Mudelis kasutatav intressi tdendosusjaotus @&iistal Balli tarkvara abil, kusjuures

muutuja ei olnud téiesti sOltumatu, vaid muutuja st¢otud sama aasta THI naitajaga
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(korrelatsiooninéitaja on toodud eelnevas tabeBigh on andmete puhul sama positiive kiilg
mis nii THI kui EHI puhul vélja toodud — erinevatikide vastavad naitajad ei ole sama
tdenaosusjaotusega mis annab tulemuste interpreieelr monevorra parema vdimaluse

hindamaks milline vaadeldavatest mudelitest onugkstiurema riskiga ja milline mitte.
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6. ANALUUSI TULEMUSED

Kokku analtitsiti seitset pohistsenaariumi, kolnigi andmete alusel ja kolme erineva
perioodi kohta, mis tdhendas kokku 63 simulatsiotga simulatsiooni puhul tehti 10 000
iteratsiooni. Mudelites kasutavate riskifaktoriteig nende omavaheliste seoste arv, mudeli
Ulesehitus, riskifaktorite asimmeetrilisus ningdesaiskifaktorite suur varieeruvus t6i kaasa
olukorra, kus tuli kasutada rohkem iteratsioone,satrendada simulatsiooni kvaliteeti
(vaiksema hulga (1000) iteratsioonide korral v@isia mudeli erineval kdivitamisel saada igal
korral oluliselt erinevaid tulemuse).

Erinevate stsenaariumite ja nende po&hjal koostatudelite analiilisi iseloomustavad
arvulised néitajad on toodud lisades (Lisa 7. 16taagikkuse kestvusega stsenaariumite
Ulevaade, Lisa 8. 20 aasta pikkuse kestvusegaastsemite llevaade ja Lisa 9. 30 aasta
pikkuse kestvusega stsenaariumite Ulevaade) nirakapitali rahavoolt arvutatava oodatava
NPV tbéenaosusjaotuste graafikud on ara tooduddsgbisa 10. Austria riskifaktorite alusel
leitud mudelite NPV t6enaosusjaotused, Lisa 11landi riskifaktorite alusel leitud mudelite
NPV tbendosusjaotused ja Lisa 12. Rootsi riskifaldoalusel leitud mudelite NPV
tbendosusjaotused).

6.1. Stsenaarium A

Selle stsenaariumi puhul koosneb tGldr KKTT kompomstnéapitalikomponendist ja
remondikomponendist. Kapitalikomponenti Ulriperid@il muudeta. Remondikomponenti ja
KKTT komponenti muudetakse iga-aastaselt vastaeslmise aasta THI muutusele.
Kapitalikomponendis olevat mudeli korrigeerimistagon muudetud nii palju, et omakapitali
rahavoolt arvutatav NPV oleks baastdri korral null.

Selle stsenaariumi puhul on kdik kinnisvaraga se&mmponendid tris sees, millest

voiks jareldada, et tegemist on suurima riski tesgammudelitega. Samas, kui vorrelda antud
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stsenaariumi mudelite riskinditajaid (NPV standaide, positivse NPV tbendosuse suurus,
NPV varieeruvuse ulatus) vaadeldud stsenaariumgiamankeskmiste riskinditajate ja muude
andmetega, siis tuleb jareldada, et tegemist oteksdlt keskmise riski tasemega mudelitega.
Selle stsenaariumi mudelite oodatav NPV standaveh# positivse NPV tdendosus on

vorreldav enamikel juhtudel erinevate stsenaari@miediaanikeskmise naitajaga, sama riigi
ja sama kestvusega mudeli korral. Samuti jddb NRdatav keskvaartus ja mediaan

vOrreldavate stsenaariumite vastavate naitajateiaaedja vOrreldavasse suurusjarku. NPV
tdenaosusjaotuse keskvaartuse ja mediaani naiajseptuaalselt suured erinevused kdikide
sama riigi ja kestvusega mudelite oodatavatestrkes&st ei kirjelda erinevust antud kontekstis
korrektselt, kuna tegelikkuses on enamike analiidsinhudelite puhul absoluutnumbrites

vaikeste (ca 1000...2000 €) erinevustega (suuremlaisombrites erinevus on 30 aastasel
Rootsi andmete pdhjal arvutatud alamstsenaaridmit selle olulisemad pohjused tuuakse
valja edaspidi).

Sarnaselt paljudele teistele mudelitele kasvabdantudeli riski tase ajas inflatsiooni
(nii tarbijahindade kui ehitushindade muutuse)td@®ikema kestvusega mudelite oodatav NPV
standardhélve kasvab, samuti vaheneb positiivse MieNaosus. Seda iseloomustab ka Lisa
13. Tornaado graafik, ku€rystal Ball tarkvara Tornado analtusivahendit kasutades on
naidatud, millised riskifaktorid méjutavad kbigehkem anallilsitavat naitajat (antud juhul
oodatavat NPV'd).

Antud mudeliga seotud riski aitab vahendada tGseidiuigi mudelis olevatele KKTT
ja remondikomponendile mjub inflatsioon, siis atfiooni mdju on vahendatud mudeli
monevorra erilise indekseerimise kaudu — mudelsvail KKTT ja remondikomponenti
muudetakse igal aastal eelmise aasta THI muutwdasals. Kuna ka KKTT kulude osas on
eeldatud, et need muutuvad THI ulatuses, siis Beeld KKTT komponendi osas riskid
suuremas osas maandatud, risk tuleb ajas enne&@ie THI ja remondivajadusele modjuva

EHI erineva muutuse labi.

6.2. Stsenaarium B

Selle stsenaariumi puhul koosneb Glr kapitalikongpalist ja remondikomponendist.

Kapitalikomponenti turiperioodil ei muudeta. Remiodnponenti muudetakse iga-aastaselt
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vastavalt eelmise aasta THI muutusele. KKTT kompdnéulud tasub Gtrnik vastavalt
tegelikele kuludele. Kapitalikomponendis olevat mludéorrigeerimistegurit on muudetud nii
palju, et omakapitali rahavoolt arvutatav NPV oleksistiri korral null.

Selle mudeli puhul on vorreldes stsenaariumiga Antideliga Gdrist valja voetud
KKTT komponent, mis peaks hiupoteetiliselt monevdrédnendama mudeli riski vorreldes
stsenaariumiga A. Samas, kui vOrrelda antud stsemaianii stsenaariumiga A, kui ka teiste
kaesolevas t60s vaadeldud sama riigi ja sama kespaustsenaariumite mudelite vastavate
naitajate mediaaniga, siis on sarnaselt stsenag@u tegemist suhteliselt keskmise riski
tasemega stsenaariumiga. Selle mudeli oodatava B@wdardhalve ja positivse NPV
tdendaosus on sarnane olulise enamuse stsenaarmadtaaniga, sama riigi ja kestvuse korral.
Samuti jddb oodatav NPV vorreldavate stsenaariumiéeliaankeskmistega vorreldavasse
suurusjarku sama riigi ja kestvuse korral. Oodateskmise ja mediaani NPV protsentuaalselt
suured erinevused kdikide sama riigi ja kestvustg@naariumite oodatavatest keskmistest on
ebaolulised samal pdhjusel nagu stsenaarium A puéijal toodud.

Sarnaselt stsenaariumis A toodule kasvab antud Imusle ajas inflatsiooni tottu.
Pikemate kestvustega mudelite oodatava NPV stahdlelkasvab, samuti vaheneb positiivse
NPV tbenédosus.

Kuigi esialgsel vaatlusel voib eeldada, et antudiehon eelmises punktis kirjeldatud
mudelist vahiksema riskiga, kuna uuris ei sisal#frk komponenti ja seega peaks osa riskist
olema ule kantud Gdrnikule, siis mudeli A indekgaése erisus muudab need mudelid
suhteliselt sarnaseks (vahe on vaid KKTT kuludeeksgerimise ajalises nihkes) ja analttsi

tulemused vorreldavateks.

6.3. Stsenaarium C

Selle stsenaariumi puhul koosneb Ulr kapitalikonepaiist ja KKTT komponendist.
Kapitalikomponenti tdriperioodil ei muudeta. KKTToponenti muudetakse iga-aastaselt,
vastavalt eelmise aasta THI muutusele. Remondikablssub tGurnikul ja remondikomponent
ei kuulu tdri hulka. Kapitalikomponendis olevat relikorrigeerimistegurit on muudetud nii

palju, et omakapitali rahavoolt arvutatav NPV oleksistiri korral null.
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Tegemist on stsenaariumis A kirjeldatud mudelivdmijga, kus remondikomponent on
Udrist valja jaetud pbhjusel, kuna on eeldatudgondikulutused tulevikus on seotud suurema
maaramatusega ja remondihindade muutus Uletab Tidtust, mistdttu remondikomponendi
indekseerimine eelmise perioodi THI'ga ei annakadeislikult oodatud tulemusi.

Samas, vaadates simulatsioonide tulemusi on ndhd&reldes stsenaariumiga A on
samuti tegemist suhteliselt keskmise riskiga s@emaniga, kuid vaikeses ulatuses (ja
pikematel perioodidel suuremas ulatuses) on riskse#én kui stsenaarium A mudelitel.
Paljudel juhtudel on sama kestvuse ja sama riiglefite oodatav NPV standardhalve madalam
ja positiivse oodatava NPV téendosus kérgem kenstariumi A puhul. Risk on ajas kasvav—
erinevused suurenevad pikemaperioodiliste Glrigpum korral.

Ehitushindade erinev muutus vorreldes tarbijahiedadiutusega ajas on eriti ilmekalt
naha Rootsi andmete pealt tehtud anallisis, kusnitiituse varieeruvuse ulatus on suurem
THI muutuse varieeruvusest ning keskmine EHI mu(wadsreldes teste vaadeldud riikidega)
on kérgem THI muutusest. Sellise olukorra puhultiehindadega seostuva maaramatuse
Ulekandmine Gdrnikule naitab katte Uhe vdimalusgushindade muutusega seotud riski
maandamiseks investori poolt vaadates. Analllsdia, et vara remontimisega seotud riski
enda kanda votmist tuleb tdsiselt kaaluda ja setakikorras, kus ehitushinnad kasvavad (ja
seda need vaadeldud riikides enamasti ka tegidnkigelt kiiremini kui tarbijahinnad.

Enamikel juhtudel on vdhenenud ka mudelites oodal®V varieeruvuse koguulatus.
Kui stsenaarium A puhul oli mudelite oodatava NP#&rigeruvuse koguulatus vorreldes
stsenaariumi C mudelitega enamikes positsioonig@®em, siis see vdimaldaks teatud juhtudel
(hea Onne korral) stsenaariumis A kirjeldatud midelsutades vorreldes stsenaariumiga C
rohkem vdita, kuid samas ka rohkem kaotada, misin&amuti stsenaarium A suuremat riski

taset (see erinevus kasvab samuti pikema kestvugegepingute puhul).

6.4. Stsenaarium D

Selle stsenaariumi korral koosneb tir KKTT kompah&n kapitalikomponendist ja

remondikomponendist. Kapitalikomponenti Utriperiv@il muudeta. Remondikomponenti ja

KKTT komponenti muudetakse iga-aastaselt, vastaealmise aasta THI muutusele.

Remondikomponenti on suurendatud nii palju, et baadeidmisel omakapitali rahavoolt
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arvutatav NPV oleks null. Selle stsenaariumi pubaol muudetud Guri koostamise alust
vorreldes stsenaariumiga A. Antud mudeli puhulwmrsendatud remondikomponenti tulevaste
remontidest tuleneva riski vdhendamiseks. Sellidbehemine annaks eeldatavalt Gdri
indekseerimisel stsenaariumile D eelise stsenaaduees, kuna indekseeritav Giirikomponent
oleks suurem.

Samas ei saa simulatsioonitulemusi analtitisideslsgljta, et antud lAhenemine oleks
stsenaariumiga A andnud margatavalt erinevaid éatl oluliselt madalam riski tase)
tulemusi. Luhema kestvusega mudelite korral on daminalltsis vaadeldavad riski naitajad
(NPV standardhalve, positivse NPV tdendosuse syUMIPV varieeruvuse ulatus) sarnased
stsenaariumile A (kuid on halvemad stsenaariumjst C

Samas nt pikema kestvusega mudelite simulatsiogmithell tuleb vélja selle mudeli
Uks eriparasid. Uldiselt vdimaldab antud lahenemémamikke antud t6ds vaadeldavate
riskinditajate puhul mediaankeskmisest paremaidmuki, kuid erinevus tuli sisse Rootsi
andmete pdhjal tehtud mudelite analtiisis. Rodgkifaktoreid kasutades, kus baasandmetes
on nii THI'l kui EHI'l suhteliselt (teiste riikideg vorreldes) suur varieeruvus, on selle mudeli
pdhjal véimalikud kombinatsioonid, mis viivad voitika oodatava NPV varieeruvuse ulatuse
suureks (st on voimalikult ekstreemsed tulemusestdnon kill enamasti alusandmetest
tingitud Uksikud kombinatsioonid, kuid miski ei igih selliste kombinatsioonide ilmnemist ka
tegelikus elus). See on paljuski seotud just THiligé varieeruvusega, mida ilmestavad ka

stsenaariumite E ja F tulemused, kus kogu uurihindekseeritakse THI muutuse ulatuses.

6.5. Stsenaarium E

Selle stsenaariumi puhul koosneb uir KKTT kompomgnéapitalikomponendist ja
remondikomponendist. Uliri indekseeritakse iga-saftavastavalt eelmise aasta THI
muutusele. Kapitalikomponendis olevat mudeli kaegmistegurit on muudetud nii palju, et
omakapitali rahavoolt arvutatav NPV oleks baaskarral null.

Nagu eelpool kirjutatud, siis Gdri THI'ga indekseeine on Uks levinumaid meetodeid.
Samas, antud juhul teeb selle konkreetse mudelielfs turul tavaks olevale udrile

eriparasemaks see, et tegemist on brutotitrigaegadegu hinnarisk on ttrileandja kanda.

56



Ullataval kombel oli on antud stsenaariumi raanégs Viidud simulatsioonide puhul
mudelite riskinditajad samavaarsed (vOi teatudopelidel paremgi) nii mediaankeskmise, kui
ka nt stsenaariumiga A.

Erinevus tuleb antud mudeli puhul sisse pikemavkestga mudelites ja eriti Rootsi
alusandmeid kasutades (kus sisendina kasutatamUidtuse varieeruvus oli suur). Eriliseks
teeb Rootsi alusandmete kasutamisel mudeli seeku&i mudelite oodatava NPV
standardhélbe ja positivse NPV tbenaosuse naitajadvOrreldavad vastavate mediaan-
keskmiste naitajatega, siis oodatav NPV maksimaadnieeruvus on oluliselt tle keskmise ja
seda positiivses suunas (vOimalikud on kombinatsthokus omakapitalilt arvutatav mudeli
oodatav NPV vdib osutuda oluliselt suuremaks kuskkeine; siin tuleb valja sisendite
asummeetrilisuse moju simulatsiooni tulemusteleptBi naitajate alusel analtitsitud mudelite
oodatava NPV keskmise ja mediaani naitajad on khselt paremad kui sama riigi teistest

vorreldava kestvusega mudelitest.

6.6. Stsenaarium F

Antud stsenaariumi puhul koosneb Utr KKTT kompomandapitalikomponendist ja
remondikomponendist. Uliri muudetakse iga-aastaastavalt eelmise aasta THI muutusele,
kuid mitte rohkem kui 3% aastas. Kapitalikomponsmaevat mudeli korrigeerimistegurit on
muudetud nii palju, et omakapitali rahavoolt artataNPV oleks baasturi korral null.

Antud stsenaarium on stsenaarium E erijuht, kus milutmise ulatus on piiratud.
Selline Guri muutumisele piiri peale panemine otoalkogemuse pdhjal Eestis paris tihti
levinud, kill selle erinevusega, et enamasti judgkeuvuruosalised sellist Glri muutuse
.0ikamist“ kasutada netouuri ja likikese perioagignt kuni 5 aastat) turide puhul. Antud
juhul on anallUsitavaks turiks brutottr ja peridoolulisemalt pikemad kui 5 aastat.

Antud stsenaariumi puhul on tegemist vaadeldud fitede kdige suurema riskiga
mudeliga ja erinevused ei ole vaikesed nagu eelnkwvgeldatud mudelites, vaid erinevused
on suured. Inflatsioonilises keskkonnas (kus deft@ni enamasti ei esine voi on vaike), on
hinnapiiri panemine Uurileandjale suure riski vaimi Kuigi baasuir on voimalik koostada
selline, mis eeldatavalt tagaks vahemalt selliseesteeringu NPV mille oodatav tase on

vahemalt null, siis antud magistritod raames tetgindulatsioonid naitavad, et nii Rootsi,
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Austria kui ka Hollandi riskifaktoritele tuginevatsudelite anallitisimisel, osutus antud
stsenaarium kobige suurema riskiga stsenaariumiksleldutest stsenaariumitest. Positiivse
NPV saamise vBimalus oli kdikides vaadeldud stsemawies alla mediaankeskmise, oodatava
NPV standardhalve oli osades positsioonides kiiks&n (seega pealiskaudsel vaatlusel risk
vaiksem) mones positsioonis (enamasti Rootsi agkifrite alusel tehtud simulatsioonide
korral), kuid see oli tingitud positivse NPV ,atéikamisest” (sealjuures on selle teguri
tblgendamisel tahtis vaadata, et nendes stsendatuoii nt oodatava NPV keskvaartus voi
mediaan oluliselt madalam kui kdikide sama riigisiaenaariumite vastava néitaja mediaan.
Oluline on markida, et vorreldes teiste vaadeldts®rgmariumitega oli selle stsenaariumi
mudelite NPV oodatav keskvaartus voi mediaan mad&@i Rootsi 30 aastase mudeli puhul

vaga oluliselt madalam), kui keskmiselt.

6.7. Stsenaarium G

Selle stsenaariumi Gdri puhul on tegemist turu te8ismbsoluutse netorendiga. Selle
aari puhul koosneb utr vaid kapitalikomponendidKTR tegevuste ja remondikohustus lasub
utirnikul ja need komponendid ei kuulu Giiri hulkairiei indekseerita. Ulir on sarnane puhtale
kapitalirendile, kus Udrileandja poolt toimub vaidra rajamise finantseerimine. Utrileandja
kanda on seega vaid intressirisk.

Tegemist on hea referentsmudeliga, millest on e@aiitud KKTT'ga ja
remondikomponendiga ehk siis olulises maaras siflaniga seotud risk. Selle stsenaariumi
puhul on tegemist enamikel juhtudel madalaima gakstsenaariumiga, kus oodatava NPV
standardhélve ja oodatava NPV maksimaalne variesraa madalam, kui sama riigi ja sama
kestvusega mudelite vastava riskinditaja media&mkie® ja oodatava positivse NPV
tdenaosus kdérgem kui mediaankeskrfin&elle mudeli puhul saab ka viita, et riskide ajas
kasvamine on vaikseim ja sellest saab omakordddgda, et inflatsioonist mojutatud

komponentide kaasamine UUri suurendab GUrimudski iaset. Seda ilmestab selget ka

20 Erinevused ei ole kull nii suured, et peaks koatgelt vaitma, et antud variant on kindlasti eatism variant
— sest lisaks finantsriskidele tuleb arvestadaliea#i vaartuspakkumisega (mis on see toode mittatpise) ja
selles konkreetses ,tootes* on kinnisvarakorrasiiseotud tegevused ja riskid pandud Gdrniku kakds,
enamasti ei ole professionaal, et neid tegevugiektselt teostada (antud pShjendus valjub kull &les t60
analtitisi raamidest kuid seda tuleb autori hinnakigwlisvaraturul tegutsedes siiski silmas pidada).
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oodatava NPV varieeruvuse maksimaalne ulatus, reie snudeli puhul on enamasti
keskmisega vorreldav voi sellest madalam (eriti R@otsi andmeid kasutavates mudelites, kus

inflatsiooni (nii THI kui EHI) m&ju oodatavale NP¥Menadosusjaotusele oli suurim).

6.8. Jareldused

Uldistatult vdib kokku vdtta, et analuiiisitud mud#ksehituse (kus kapitalikomponendi
suurus oli kogutris alati suurem, kui teised komgalid kokku) ja tehtud eelduste (vt peattikk
5.3.1. Eeldused) juures avaldab tulemusele lUhesn@qaliga Glrimudelitele kdige rohkem
moju intress, kuid ajas kumuleeruvat méju omavad jEHEHI muutused muudavad pikema
perioodiga Gdrmudelid riskantsemateks. Seda tesdelniselgelt ndha mudelite riskinaitajaid
analtusides. Samuti on seda visuaalselt voimaligidéa simulatsiooni tulemusel leitud
mudelite oodatavate NPV tdendosusjaotuste vordeemsmulatsioonis kasutatavate
riskifaktorite tdendaosusjaotustega (vt Lisa 10.tAagiskifaktorite alusel leitud mudelite NPV
tbenaosusjaotused, Lisa 11. Hollandi riskifaktoritusel leitud mudelite NPV
tbendosusjaotused ja Lisa 12. Rootsi riskifaktoriddusel leitud mudelite NPV
tdenaosusjaotused). Samuti naitas sagatal Ball analttsivahendiornadoabil 1&bi viidud
analtius (Lisa 13. Tornaado graafik).

Vorreldes erinevaid stsenaariume, ei tulnud enamjiketudel vaga selgelt (st ei
erinenud vaga suuri erinevusi) vélja, et enamikrsariume erineksid vaga oluliselt (kas siis
positiivselt vOi negatiivselt) teistest stsenaaiiteést oma riski taseme poolest (riski nditajatena
vaadeldi investeeringu oodatavat NPV standardhgbeetitivsete NPV esinemise tdendosust
ning esinevate NPV vaartuste varieeruvuse ulatBatnas saab kindlalt vaita, et kdige suurema
riski tasemega oli vaadeldud stsenaarium F, kusifidekseeriti iga-aastaselt THI muutuse
ulatuses, kuid muutusele oli pandud piirid (UUs@&hnud vaheneda rohkem kui -3% ja Uur ei
saanud kasvada rohkem kui 3%). Selline Gdri ,I6ikeeh muutis antud Gdrimudeli teistest
vaadeldud mudelitest oluliselt riskantsemaks jaasednekdike pdhjusel, et Gdrile mdjuv
inflatsioon on enamasti positiivne (st, et defladsii esineb harva) ja inflatsioon voib Uletada
tihti 3%.

Kdige positivsemaks stsenaariumiks (kuid see pesits ei avaldu nii selgelt kui

eelnevalt naidatud kdige negatiivsem stsenaariumlURematel Udriperioodidel osutus
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stsenaarium E (kus uuri indekseeritakse eelmis@quir inflatsiooni ulatuses). Siin on
tbendoliselt osaliselt pohjuseks ka kaesolevas Udse tehtud eeldus, kus paremate
alusandmete puudumise tottu eeldati, et tGtrisdiisad KKTT komponendid muutuvad THI
muutuse tempos. Samuti erineb see mudel teisteddv@el, et on indekseeritud ka
kapitalikomponenti, mis oma olemuselt otseseltt(t@eorrelatsioon enamasti THI'ga kull
esineb) indekseerimist ei vaja. Seega on stsemaaBpuhul vdimalik investoril saada kasu
(positiivse inflatsiooni korral) Glri indekseeriras THI'ga. Selle stsenaariumi eriparaks on
aga see, et kasutades simulatsioonis Rootsi alosadd(korge keskmine THI muutus ja
absoluutnéaitajates suur THI muutuse varieeruvus)yv@malik ka suurem oodatava NPV
suurem standardhéalbe ja samuti oli absoluutnédgssiur varieeruvus mudelite oodatava NPV
puhul (ja seda just positiivse poole pealt). Sedia riski eelistava investori puhul olla antud
juhul tegemist mudeliga, mis teatud tegurite kokkiglemisel v8ib tuua oodatust oluliselt
kdrgema omakapitali tootluse. Samuti oli pikemaiquati ja Rootsi riskifaktoreid kasutades
oodatava NPV keskvaartus ja mediaan kdrgem kui ellgaina riigi riskifaktorite pohjal leitud
mudelites.

Vorreldes teiste mudelitega on pikematel perioddkdskmise voi sellest madalama
riskiga mudel G, kus Ulr koosnes vaid finantskongmoiis ja seda pohjusel (millest oli ka
eelnevalt juttu), et inflatsiooni mdju udris sisaktele remondi ja KKTT komponentidele
hakkab pikemal perioodil mudeli riski taset suu@md. Siin on vaja silmas pidada, et
simulatsioonis vdimaldati tarkvaral ,valida“ ajalete andmete pdhjal kapitalikomponendi
arvutamiseks intressitase vastavalt ette antudodjsie andmete pealt arvutatud
tdendaosusjaotusele. Simulatsiooni baasstsenaaleidmiseks kasutati samuti ajalooliste
andmete keskmist intressitaset. Tegelikkuses omaltk antud mudeli riski ka lihematel
perioodidel veelgi vahendad, kuna reaalses elusv@steerimisotsuse tegemise hetkel parem
teadmine hetke (ja keskpika perioodi) intressidet@est ning samuti on vdimalik intressiriski
maandada (nt fikseerida intress). Sellisel juhulvémmalik vahendada ka antud to0st valja
tulnud selle stsenaariumi puhul lihematel perioeldesinevat riski.

Suhteliselt keskmise riskiga ja omavahel vorreldagld stsenaariumid A, B ja C,
kusjuures monevorra voimaldas riski vdhendada atsamm C, kus remondiga seotud
kohustused olid jaetud ddrniku kanda. Stsenaarimpuhul tuleb arvestada antud analtusis
tehtud eeldusega, et Glris sisalduv KKTT kompomeatitub vastavalt THI'le ja seetbttu ei

esinenud olulisi erinevusi stsenaariumite A ja BelaSiin tuleb arvestada, et kui tegelikkuses
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KKTT kulud vGivad muutuda erinevalt THI muutus&ssiis voib kasvada stsenaariumi A
mudelite riski tase.

Kokkuvétvalt saab nentida, et kuigi analtusi tulseldei olnud analliisis kasutatavate
riskinditajate alusel analtisitud mudelid vagaearad (va selgelt eristunud stsenaarium F), et
paika panna erinevate stsenaariumite vaga selggempda riski tasemete jargi, voib siiski
kokkuvotvat valja tuua, et enamasti suurendavaad mis remondikohustuse Ulrileandja kanda
jatmine, Gdris KKTT komponendi osakaalu suurendaniiirilepingu pikkus, kui ka Guri
indekseerimise ulatusele piiride panemine.

Tood alustades pustitatud neli olulisemat hipoleassid kdesolevale analtiisile seatud
eelduste raames (vt 5.3.1. Eeldused) kinnituse.

1) Nn ,klassikaline” ja siiamaani laialt levinud neimil pdhinev Gdrimudel on ks
vaiksema riski tasemega mudeleid, sest erinevaeuste lisamine Ulri koosseisu
suurendab investeeringu ehk siis turimudeli rigkina enamasti Gdris sisalduvate
teenuste muutus ajas ja uuri indekseerimisel kesrgd meetodid ei vbimalda teenuste
lisandumisega seotud riski maandada.

2) Kinnisvara remondikohustuse voétmine UGdrileandja lpposuurendab investori
investeeringuga seotud riski, kuna tirniku kangéaaremondikohustuse kulu muutub
ajas EHI muutuse ulatuses, kuid tdride muutmisslitdakse tavaparaselt lintsustuse
huvides THI muutust. P6hjuseks on nii see, et janbinad ja ehitushinnad ei muutu
alati samas ritmis ning EHI muutus on enamastid@rgui THI muutus.

3) Udri erineval indekseerimisel on oluline mdju intesxingu riski tasemele, kuna
enamasti kasutatakse Guride muutmisel THI muukusd, Gurniku kanda olevad utris
sisalduvad komponendid ei pruugi muutuda samassédatvoi ritmis. Vaga selgelt tuli
ka valja, et kui Gdri muutmisel panna inflatsiotsgk keskkonnas piir, millest ronkem
adr ei tohi muutuda, siis sellise lAhenemise punutegemist vaadeldud mudelitest
kdige suurema riskiga mudeliga ja riski suurus WBITHI muutuse varieeruvuse
ulatusest ning Guri muutmisele pandud GUri muutpsendara ja keskmise THI
muutuse erinevusest (mida rohkem on véimalus, dtnittlitus Uletab etteantud piiri,

seda suuremaks laheb mudeli risk).

21 Autori markus: naiteks on heakorra, tehnhooldagegiteenuste komponendis oluline osa palkade usgalja
seega vBivad muutuda KKTT kulud THI muutusest shili erinevalt. Seda erinevust on autor taheldamd
to0alases praktikas, kuid vastavaid ja antud t@Ssitatavaid uuringuid nende kulude muutuse osale @iutorile
teadaolevalt tehtud.
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4) Pikema kestvusega tahtajalised udrilepingud on esaseotud suurema riskiga kui
lihemaks perioodiks s6lmitud lepingud, mille voisamasti kanda - vaadeldes ilma
teenusteta Udri ja teenuseid sisalduvaid Uire ekisgkerimise ja Udris sisalduvate
teenuste ning Udri ajas muutumise erinevuse arvele.

Enamike stsenaariumite puhul on oluline tahele paret kasutatavate andmete
iseloomu tottu (kdik simulatsioonides kasutatavaskifiaktori olid rohkem vdi vahem
asummeetrilised ja pigem olid v6imalikud ka keskestspositivsemad naitajad), siis enamike
anallilsitavate stsenaariumite puhul (va enamasnaarium F, kus positiivne rahavoog ol
osati ,ara ldigatud) oli oodatava NPV mediaan soufg@ Ule poolte juhtudest ka positiivne)

kui oodatava NPV keskvaartus (mis enamasti oli iega).
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KOKKUVOTE

Arvestades kinnisvara vajadust enamike organisaigie eesmarkide taitmiseks,
puutuvad arikinnisvara omamise voi Uurimisega kolduurem osa organisatsioonidest.
Arikinnisvara véljatiiirimise tegevus on viimastetjagel oluliselt muutunud ja muutub veelgi
— muutuvad nii diguste-kohustuste (ja sh riskidaptys osapoolte vahel, uurilepingute
pikkused, samuti laieneb Gtrileandja poolt pakyéautrniku poolt vajatav teenuste spekter.
Kinnisvara on ddrniku jaoks muutumas aina rohkemrghkem tugiteenuseks, millega
tegelemine usaldatakse oma ala professionaali®Gdbega koos antakse aina rohkem ja
rohkem kinnisvaraga otseselt v0i kaudselt seoteduseid Ulrileandja osutada ja liidetakse
adri hulka. Koik see toob kaasa muutused kinnisektoris ja vajaduse méadramatuse
tingimustes tapsemalt anallusida investeerimistagasseotud riske. Kuna tiripakkumised ja
-lepingud muutuvad tdrnikule pakutavate teenust&tsitottu spetsiifilisemaks, siis tdrihinna
ja -lepingu kujundamise ja investeeringute hindakssei ole enam vdimalik kasutada
turuandmeid. Udrihinna kujundamine muutub rohkehu@hiseks ja hinnakujundamise osaks
saab objekti Gurimisega seotud riskide hindamingakiga lisateenuse pakkumine vdib
suurendada investeeringuga seotud maaramatusiséblsilmuutub GUrileandja oskus seda
maadramatust tajuda ja sellega seotud riske hinfath.on mééramatuse arvesse votmine
oluline pikemates (> 10 aastat) tahtajalistes @fnigutes, millede riski suurus, soltuvalt
hinnakujundusest, tavaliselt ajas kasvab.

Kaesoleva t60 eesmark oli uurida erinevalt kujundatitrimudelitega seotud
maadramatust ja Udrileandja poolt investeeringuedehdetava finantsriski ulatust. Kuigi
Gdrimisega seotud maaramatust mojutvaid tegureigadjo, siis kdesolevas t66s keskenduti
viiele olulisemale — inflatsiooniga (vaadeldi emmaéele Gldrimudeli osadele mdjuvate tarbija-
ja ehitushinna mdju) seotud risk, voorkapitali @ssiga seotud risk, Guris sisalduvate teenuste
kulude Udrist erineva muutumisega seotud risk, lépingu pikkusega seotud ja Udri
indekseerimisega seotud risk.

Kokku analiilsiti seitset erinevat Utri kujundampgghistsenaariumi (pohimudelit),

millede riski suurust hinnati Monte Carlo meetamhhakapitali rahavoolt leitud oodatava NPV
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tdenaosusjaotuse alusel. Eesti andmete puudulikBttsetugineti kolme erineva riigi (Rootsi,

Holland, Austria) andmetele ja analttsid tehti kokiolme erineva perioodi kohta (10, 20 ja
30 aasta pikkune tahtajaline Utrileping). Seegastédio kokku 63 simulatsiooni ja iga

simulatsiooni puhul tehti 10 000 iteratsiooni.

Peale simulatsioonide l&biviimist tulemuste intetperimisel tuli tddeda, et algselt
eeldatud mudelite erinevused ei osutunudki niisksiret mudelite riski hindamiseks kasutatud
riskinditajate (oodatava NPV standardhalve, pesiii NPV saavutamise tdendosus, NPV
hajuvuse ulatus) alusel saaks paika panna vage pelgerea analtusitud mudelitest (allpool
tuuakse kiull valja, millised mudelid on suurem&igsa ja millised vaiksema riskiga). Samas
voib vaita, et kAesoleva t66 koostamisel pustitatldolulisemat hiipoteesi leidsid kéesolevale
analtitsile seatud eelduste raames (vt 5.3.1. Esdfikenituse.

1) Nn ,klassikaline” ja laialt levinud absoluutsel oétiril p&hinev Gurimudel on Uks
vaiksema riskiga mudel, sest erinevate teenustenise Ulri koosseisu suurendab
adrimudeli riski, kuna ddris sisalduvate teenusteutus ajas ja Guri indekseerimisel
kasutatavad meetodid ei vBimalda teenuste lisargkgaiseotud riski maandada.

2) Kinnisvara remondikohustuse votmine Gdrileandja lpposuurendab investori
investeeringuga seotud riski, kuna tirniku kangéaaremondikohustuse kulu muutub
ajas EHI muutuse ulatuses, kuid tdride muutmisslitdakse tavaparaselt lintsustuse
huvides THI muutust. P6hjuseks on nii see, et janbinad ja ehitushinnad ei muutu
alati samas ritmis ning EHI muutus on enamastid@rgui THI muutus.

3) Udri erineval indekseerimisel on oluline mdju intesxingu riski tasemele, kuna
enamasti kasutatakse Guride muutmisel THI muukusd, Girniku kanda olevad utris
sisalduvad komponendid ei pruugi muutuda samassédatvoi ritmis. Vaga selgelt tuli
ka valja, et kui Gdri muutmisel panna inflatsiotsgk keskkonnas piir, millest ronkem
adr ei tohi muutuda, siis selline I1ahenemine va@ba oluliselt tdsta investeeringu riski.

4) Pikema kestvusega téhtajalised uurilepingud on estirseotud suurema riskiga kui
lihemaks perioodiks sAlmitud lepingud, mille enaimaSis kanda indekseerimise ja
Gdris sisalduvate teenuste ning Ulri ajas muutuerisevuse arvele.

Autorile mdnevdrra Ullatuseks osutus lihematelquehidel pigem madala voi keskmise
riskiga stsenaarium E kooseisus analtusitud mudelisl Gdriks oli brutotir ja Gdri muudeti
iga-aastaselt eelmise aasta THI muutuse ulatusds. Bhjustas tdenéoliselt asjaolu, et nende

mudelite puhul indekseeriti ka kapitalikomponentijs oma olemuselt otseselt (teatud
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korrelatsioon THI'ga kull esineb) indekseerimist\aja. Selle stsenaariumi puhul oli aga
pikematel perioodidel kdrge varieeruvusega inftadai korral vbimalik ka mudeli oodatavate
NPV’de suur standardhélve ning NPV'de suur abgdokivarieeruvus, aga seda just ennekdike
positiivsete NPV’de poole, mis tahendab, et teaeglurite kokkulangemisel on vdimalik
oodatust oluliselt kdrgem omakapitali tootlus. Eaatnoli selle stsenaariumi puhul ka NPV'de
tdenaosusjaotuse mediaankeskmine ja keskmine NRP¥ekdsama riigi ja sama perioodi
kdikide stsenaariumite vastava nditaja mediaankeslah Seega, kui tunnetuslikult oli
tegemist Ulrimudeliga mida autor oleks soovitarditida, siis anallitsist tuli valja vastupidine
jareldus..

Keskmise riskiga olid Gdrimudelid, kus Guris sisaldid KKTT ja remondikomponenti
muudeti lahtuvalt eelmise aasta THI muutusest Hingntskomponenti ei indekseeritud.
Nendel mudelitel oli vimalik riski taset vAhendallai remondikohustus jatta Gurniku kanda
voi 0d0ri kujundamisel suurendada Uuris sisalduvanondikomponenti (ehk suurendada
indekseeritavat osa udris).

Antud t66s tehti magistritod eesmarke ja mahtu stages mitmeid eeldusi. Naiteks
eeldati, et KKTT kulud muutuvad THI muutusega saraspos, Ulrileping on tahtajaline,
kasutati omakapitali rahavoogude diskonteerimis#itediselt madalat diskontomaara (7%),
|6petav vaartus voeti konstandiks jne. Nende es&domiutmine (nt kdrgema diskontomaara
kasutamine) vdi muutujate pdhjalikum analtids (nilééndja poolt tagatavate KKTT kulude
ajas muutumist tingivate tegurite kdesolevast t@distev kasitlemine) vdib anda antud toost
erinevaid jareldusi tdrimudelite riski osa. Kindla@n vGimalik konstrueerida ka kdesolevas
to0s kasitletud Glrimudelitest erinevaid Uurimudklént tuua sisse UUri muutmise ja
Udrilepingu ulesse Utlemise optsioon voi uusi kidostamise ja indekseerimise aluseid), mis
omakorda vdimaldaks rikastada arusaamist eringii@meudelitega seotud riskidest ja nende
maandamise vOimalustest. Seega on antud valdkgrirsawvalt véimalusi, et tGlrimudelite
riskiga seonduvat mones jargnevad uurimistdos ddasileda.

Kuigi antud t66s tehti analtitisis mitmed eeldus@idsee analiils siiski selgelt vélja, et
Monte Carlo meetodiga analltsitavad kinnisvaraitegsgud annavad meile palju parema
Ulevaate investeeringust ja selle riskidest, knat&aldavalt kasutusel olevad, pidevat riski
mitte arvestavad investeeringute hindamise meetddsdtavasti leiab Monte Carlo meetod
tulevikus rohkem kasutust kinnisvarainvesteeringam@lttsimisel voi kinnisvara vaartuse

hindamisel.
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SUMMARY

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

Andrus Vaartndu

Real estate is necessary for the fulfilment ofdbgctives of most organizations and
thus the majority of the organizations have to d#dler with acquisition or lease of business
real estate. World around us is constantly changmd) has also an impact on the sector of
business real estate which means changes alsas@ ¢t business real estate — the division of
both rights and obligations (and incl risks) betwéige parties and validity terms of the lease
contracts change, the specter of services offeyethd lessor and required by the lessee is
expanding. The changes in the provided lease sersieate the situation where lease
information is not always available by analyzing tharket information and the lease pricing
becomes more cost-based. The risk assessmentdr&datiee lease of the object should also
become the key part of the pricing (incl foremds assessment of financial impact of risks),
as the provision of extra service added to theeleaghanging of the lease terms could increase
the uncertainty related to the investment. Thel siikhe lessor to perceive uncertainty and
assess the related risks becomes important. Theidavation of uncertainty is especially
important in the longer (> 10 years) term leasdremis, the riskiness of which, depending on
the pricing, usually increases in time.

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

factors — risk related to inflation (impact of canser and construction price), risk related to
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the interest of loan, risk related to the differe@nge of expenses to be covered by the lessor,
risk related to the validity term of the lease caat and indexation of lease.

The paper viewed the theoretical approaches relttethe real estate investment
assessment and it was found that it is reasonahisd the classical cash flow analysis method
for the assessment of risks related to investmartse conditions of continuous risk (where
the net present value (NPV) of estimated futuré déasvs should be higher or equal with zero),
by adding the variable risk factors to the modedl &y finding the riskiness related to
investment by using Monte Carlo method. Althougéréhare numerous different possibilities
to create lease and lease terms, this paper adagxen different important basic scenarios of
lease creation (basic models). The impact of abewtioned factors is assessed by using the
change of consumer and construction prices andesttdevel as risk factors. Due to the
insufficiency of the Estonian data the analysesviised on the information of three different
countries (Sweden, Holland, Austria) and the areslysere based on total of three different
periods (fixed-term lease contract of 10, 20 and/&érs). The total of 63 simulations were
carried out and 10 000 iterations were made in sanhblation.

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

1) so-called “classical lease” model based on netelé&asne of the models with lowest
risk, as the adding of different service to the position of lease increases the riskiness
of investment,

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

3) the different indexation of lease has an importanact on the risk of investment, as
the change of consumer price index is mostly usedhanging the leases, but the
components included in the lease to be coverethdyessee might not change within
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the same scope or pace. The setting of the limietaf the estimated inflation for the

scope of changing the lease materially increasessk related to investment,

4) longer periodical fixed-term lease contracts arestigamore risky than the contracts
concluded for the shorter period which mostly resiifrom the difference of indexation
and services included in the lease and differehchanging of lease in time.

The scenario with rather low or average risk ingherter periods where the gross-lease
(this appeared to be a little surprise for the atlwere the lease was annually changed within
the scope of the change of consumer price indéixeoprevious year. The latter was caused by
the fact that in case of models of this scenamodipital component, which does not require
directly indexation as to its nature, was also k&de It should be still stated that some risk
indicators of this model — standard deviation oMsRnd maximum variety of NPVs - in the
longer periods appeared to be considerably high#treocomparable models in the simulation
made on the basis of the Swedish data (viewedeasoilmtry of the highest risk of the countries
under observation).

The lease models where the capital component wiasdexed and where the real estate
maintenance activities and repair component indudé¢he lease changed proceeding from the
consumer price index of the previous year, hadawerage riskiness. The risk could be
decreased in these models, if the repair obligasideft to be covered by the lessee or the repair
component included in the lease is increased iselgaicing (i.e. to increase the part to be
indexed in the lease).

Although many assumptions were made in the analysie given paper — for example
it was presumed that the expenses of the reakasi@ntenance change in the same pace with
the consumer prices; the relatively low discoutd (@%) was used in discounting of cash flows
and the finishing value was taken in the constarhis- analysis surely indicated that the
investments analyzed with Monte Carlo method previduch better overview of the
investment and its risks than the methods of assa#sof investments not considering the
continuous risk dominantly used today. Hopefully it Carlo method will be increasingly

more used in the future in analyzing the real estatestments or in dreal estate appraisal
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LISAD

Lisa 1. Baasuuri arvutamise andmete sisestamise var naide (valemitega)

a
nse
sel

A B C D
1 | Ulritav pind (m2)
2 | Udrilepingu pikkus
4 | Investeering ehitusse
5 | Maa/ol.ol vara vaartus
7 | Vara vaartus perioodi 16pul =B5+B7
8 %2 | Hind
9 | Kaasatav omakapital =B11*C9
10 | Kaasatava laenu summa =B11*C9
—_ —_ *
11 | Kapitalivajadus =B5+B7 (—:(123+ Btl)g*g%
13 Laenu tahtaeg (a)
14 | Annuiteet =PMT(D10;B13;-B10)
16 | Annuiteedi maksed kokku =B2*B14
. : =IF(B10=0;0;-CUMIPMT
17 | Makstud intressid kokku ($D10:B13:B10:1;82:0))
18 | Makstud pdhiosa kokku =B16-B17
19 | Laenujaék uuriperioodi [6pul =B10-B18
21 KKTT KMPONENT (va remont)
KOKKU
23 | Voorkapitali komponent =B14/B1/12
24 | Omakapitali komponent =B11*(1-C10)*D9/B1/12
25 | Ulrrimudeli korrigeerimistegur =B11*(1-C10)*C25/BR1 -
KAPITALIKOMPONENT _ ,
27 KOKKU =SUM(B23:B26)
28
Sisend siia lahtrisse tulebLisa 3. Ehituse
REMONDIKOMPONENT [6igud, millest Iahtuyalt Ieltakse_ remondir&h
29 toodud arvutustabeli alusel leitavast tulev
KOKKU T . ; .
remondivajaduse hindade  diskonteerim
ddrilepingu alghetke
30
UUR €/m? KUUS ILMA _
31 KAIBEMAKSUTA =B29+B27+B21
UUR AASTAS ILMA CBa1tmAx
32 KAIBEMAKSUTA =B31*B1"12
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Lisa 2. Baasuuri arvutamise andmete sisestamise var ndide (numbritega)

Udiritav pind (m2)
Uurilepingu pikkus
Investeering (parendus)
Maa vaartus
Vara vaartus perioodi [6pul
Osakaal Hind
Omakapital 360 000 30% | 7,0%
Laenusumma 840 000 70% | 6,8%
Kapitalivajadus 1 200 000 100% 6,9%
Laenu tahtaeg (a)
Annuiteet 66 259
Annuiteedi maksed kokku 1987 783
Makstud intressid kokku 1147 783
Makstud pohiosa kokku 840 000
Laenujdak ttriperioodi [6pul 0
KKTT KOMPONENT (va ehitus ja remont) KOKKU 3,83
V6orkapitali komponent 5,52
Omakapitali komponent 2,10
Oirimudeli korrigeerimistegur = 27
KAPITALIKOMPONENT KOKKU 8,45
REMONDIKOMPONENT KOKKU 1,66
UUR €/m? KUUS ILMA KAIBEMAKSUTA 13,94
UUR AASTAS ILMA KAIBEMAKSUTA 167 294

Naitena on toodud Rootsi riskifaktorite alusel @itigitava 30a aasta pikkuse udrilepinguga

stsenaariumi A baasuiri arvutused.
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Lisa 3. Ehituse 16igud, millest lahtuvalt leitakseremondiraha

LBigu Eeldatav eluiga
hind?? ehk uuendamise
(tuh €) valp
Rajatised maap6éues ja territooriumif
Vélisehitised, valistrassid 38 30
Territooriumi  pinnakonstruktsioonid ja territoonni 51 20
valisvarustus
Vundamendid ja alusp6randad pinnasel 19 50
Hoone karkass ja katusekonstruktsioonid
Kandvad vaheseinad, postid, talad, vahe- ja kaddsltrepid 86 50
Valisseinad X X
R&dud ja terrassid X X
Katuse sooja- ja hudroisolatsioon, katusekatted 41 3 20
Katusekonstruktsioonid — muud X X

Avatéited, klaasfassaadid ja vaheseinad
Aknad, klaasfassaadid, vitriinid ja eriaknad X
Uksed ja varavad

Sisemised mittekandvad vaheseinad ja vooderdused
Piirded

Sisemised pinnakatted

Siseseinte pinnakatted

Lagede pinnakatted

Treppide pinnakatted

Pdérandad ja pérandakatted

Hoone tehnoslsteemid
Veevarustus ja kanalisatsioon va san. tehnika 13
San. tehnika

Kittesusteemid
Ventilatsiooniseadmed
Ventilatsioonisiisteemi torustik
Jahutusseadmed
Jahutustorustikud

Sprinkler- ja tuletbrjeveevarustus X
Tugev-voolu t66d (va valgustus)
Valgustus

Norkvoolutdod

Toste- ja teisaldusseadmed

XXX
XX XX

x| x| x|=X
X[ X|X| oo

XXX XXX

XIB[X[8 x> || |>x|>x|<|S

X|B<|GH

22 Kaesolev remondikulude arvestamise tabel on tkibiagu ulride hinnakujundamise metoodika olulisa ¢a
seega arisaladusega kaitstud, mist6ttu on kédesaleafditsi aluseks oleva remondirahade arvutamissadileli
sisu avaldatud vaid osaliselt (mitteavaldatavaghdabn téhistatud téahisega “X”.

23 Kinnisvarakeskkonna rajamisega seotud muud kuliis,oma olemuselt ei ole ehitise osad (ja seegauyuud
neil ka otseselt eluiga) jagatakse proportsion#taiémtoodud tabelis olevate ehitise osade vahsthised kulud

on nt projekteerimine ja uuringud, ettevalmistus lggnmutamine, hoonealune kaeve ja taide, td6votja
ehituseaegsed kulud, ehitamisega mitteseotud askabld (&riplaan, eskiis, detailplaneeringud, miiisrketing
jne), tellija meeskonna kulud ja tellija muud ebkdegsed kulud.
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Lisa 4. Diskonteeritud rahavoo mudeli ndide
PERIOOD .21

THI 1,00 1,03 1,06 1,08 1,11

THI muutus

EHI 1,00 1,06 1,12 1,18 124 131 139 146 155 1,63 1,73 3,14 5,13

EHI muutus

Alginvesteering/miik -1 200 1200

Uur (fikseeritud) 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101

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

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

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

Muidgikulu 1% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -12
Investeeringute ja &ri rahavood kokku -1200 121 122 120 120 121 121 122 72 123 -0 129 1322 0

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

LAENU ABIREAD

Intress KLy 6.8% 68% 6,8% 6,8% 68% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%

Annuiteet -66 -66 -66 -66 -66 -66 -66 -66 -66 -66 - 66 - 66

laenu jaék perioodi alguses 840 831 821 810 799 787 774 761 746 730 470 62 0
Rahavoog investeeringust ja aritegevuse$t200 121 122 120 120 121 121 122 72 123 -0 129 1322

Omakapitali sissemaksed 360 -761

Laen sisse 840

Intress -57 -56 -56 55 b4 b3 52 51 51 -50 -32 -4

Laenu tagasimakse -9 -10 -11 -1 12 -13 14 15 -16 -17 -34 -62 0

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

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

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

Omakapitali rahavoo NPV

Naitena on toodud Rootsi riskifaktorite alusel @idigitava 30a aasta pikkuse Udrilepinguga stsemapfuahavood.

Mustal taustal oi€rystal Balltarkvara poolt muudetavad riskifaktorid.
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Lisa 5. Mudelis kasutatavate riskifaktorite alusandned (tabel)

Rootsi Austria Holland
5| 2| F | @ 5| B\ F |wl| B 3 F|a

-] [ L () —_ D ] L () —_ I = 32 L ]
Periood fE|Ge & | 2 |F2|HE| & | E|FEdeE & | E
1984 3,3% -1,2%-4,4%|8,3%
1985 2,3% -1,3%-3,6%|7,3%
1986 0,2% 1,9% 1,7% 6,3%
1987 42%| 7,9% 3,7% 11,7%0,5% | 3,3%| 3,8%| 6,4%
1988 5,8%| 15,1%9,3% | 11,4% 0,7% | 2,9%| 2,2% 6,4%
1989 6,5%| 14,5%8,0% | 11,2% 1,1% | 3,1%| 2,0% 7,2%
1990 10,5%13,9%| 3,4% | 13,2% 2,5% | 2,4%| 0,0%| 8,998,3%)|4,6%)| 1,4% | 8,7%
1991 9,3%| 7,2% -2,19%40,7%| 3,9% | 2,5%| -1,3%8,7%|3,4%|5,7%| 2,4% | 8,6%
1992 2,3%| 0,6% -1,7%40,0%| 3,7% | 4,6%| 0,9%| 8,1%#,0%|4,2%| 0,2% | 8,1%
1993 4,7%| 1,3% -3,4%8,5% | 2,1%| 4,099 2,0% 6,408,6%|2,9%) -0,7% |6,7%
1994 2,2%| -3,7%-5,9%| 9,5% | 2,8%| 2,4% -0,4%6,9%)|3,0%|3,4%| 0,4% | 7,0%
1995 2,5%)| -0,6%-3,2%|10,2%| 1,8% | 4,0%| 2,3%| 6,992,3%|2,4%| 0,1% | 7,1%
1996 0,5%)| -0,1%-0,6%]| 8,0% | 2,1%| 3,9% 1,8% 6,2P4,9%|1,7%) -0,1% |6,3%
1997 0,5%| 9,1% 8,7% 6,6% 22% 3,7% 1,6% 56%%|1,6% 0,3% |5,7%
1998 -0,19%9 3,6% | 3,7%| 5,0% 19% 3,8% 1,9% 4,6%40%|1,3%| 0,3% | 4,7%
1999 0,4%| 5,3% 4,9% 50% 22% 6,2% 4,0% 4,6%%|1,1%| 0,5% | 4,7%
2000 1,0%| 13,0%12,0% 5,4% | 2,5%| 5,3% 2,8% 5,4P3,3%|1,4%| -1,0% |5,6%
2001 25%| 8,1% 57% 51% 4,6% 55% 09% 50%%|1,8%) -0,8%|5,1%
2002 2,1%| 45% 2,4% 53% 3,4% 11,0%6% | 4,9%1,8%|1,4%| -0,4% |5,0%
2003 19%| 43% 24% 46% 2,1% 3,8% 1,7% 4,1%%|1,5%| 0,1% | 4,2%
2004 0,4%| 0,1% -0,2%4,4% | 1,2%| -2,5% -3,7% |4,1%|2,0%|3,1%| 1,0% | 4,2%
2005 0,4%| 3,1% 2,6% 34% 1,7% 2,5% 0,7% 3,2%%|2,7%| 0,4% | 3,4%
2006 1,4%| 9,7% 83% 3,7% 12% 0,0% -1,2868%|1,4%|2,9%| 1,5% | 3,8%
2007 22%| 3,6% 1,3% 42% 1,6% 4,9% 3,3% 4,3%%|4,3%| 2,2% | 4,3%
2008 3,5%| 11,3%7,8% | 3,9%| 2,5% 6,0% 3,6% 4,2%2%4,8%| 1,5% | 4,4%
2009 -0,3%4 2,6% | 2,9%| 3,3% 1,2% -1,09%2,2% |3,7%]|0,5%|2,2%| 1,7% | 3,9%
2010 1,2%| 58% 45% 29% 1,3% -4,9%,2% |3,0%|1,8%|1,7%| -0,1%3,2%
2011 2,6%| 0,2% -2,5%2,6% | 2,3%| -0,6% -3,0% |3,0%|3,2%!|2,8%| -0,4% |3,3%
2012 2,5% -5,3%-7,8%|1,9%|2,5%|2,6%| 0,1% | 2,4%
Keskvaartus 27% 56% 29% 6,8% 2,1% 25% 04% 5HEW02,7% 0,5% | 5,2%
Mediaan 22% 45% 2,9% 53% 2,10 3,1% 1,6% 52%Pb 2,6%| 0,3% | 4,7%
Standardhalve 28% 52% 46% 3,3% 1,1% 3/5% 3[|3%%[11,0%]|1,3%| 0,9% | 1,8%
Korrelatsioon THI'g3 0,49 0,72 0,27 0,21 0,69 0,49
Korrelatsioon (t-1) 0,8| 0,458 095 0,68 0,47 10,9,62| 0,73 0,94
Miinimum -0,3%| -3,7%| -5,9%| 2,6% | -0,5%] -5,3%| -7,8% |1,9%|0,5%|1,1%| -1,0% |2,4%
Maksimum 10,5%15,1%] 12,0%| 13,2%| 4,6% | 11,0% 7,6% | 8,9%4,0%|5,7%| 2,4% | 8,7%

Allikad: (Rootsi Statistikaamet (http://www.ssd.ssd), Hollandi Statistika Keskbiroo
(http://statline.cbs.nl), Austria  Statistikaamet ttgh//www.statistik.at) ), OECD
(http://stats.oecd.org) ja autori arvutused)
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Lisa 6. Mudelis kasutatavate riskifaktorite alusandned (graafikud)
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Allikad:

Austria Statistikaamet

Statistika Keskbiuroo (http://statlicbs.nl),

Hollandi
OECD (http://stats.dearg) ja autori arvutused)

Statistikaamet (http://www.ssd.ssxb),

(Rootsi

(http://lwww.statistik.at) ),
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Lisa 7. 10 aasta pikkuse kestvusega stsenaariumiikevaade

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

24 Siin ja kahes jargnevas lisasNPV keskvaartus- Simulatsiooni tulemusel produtseeritud omakaipit@havoo pdhjal leitud NPV'de keskvaartusPV mediaan -
simulatsiooni tulemusel leitud NPV’'de media&V'de standardhalve -simulatsiooni tulemusel leitud NPV'de standardhaResitiivse NPV tdendosus simulatsioonis
produtseeritud positivsete NPV'de tdenagshBinimum NPV — simulatsioonis produtseeritud vaikseima vaagasBPV naitaja;Maksimum NPV — simulatsioonis

produtseeritud suurima vaartusega NPV naitdgy varieeruvuse ulatus- Maksimum NPV miinus Miinimum NPV (naitab, milés ulatuses mudel produtseeris NPV

naitajaid);NPV kumulatiivse jaotuse vaartused ja varieeruvus- NPV vaartuste jaotusest on vélja jaetud 10%ekdigdalama ja 10% kdige kdrgema vaartusega sinudats
poolt produtseeritud NPV néitajat (see tasandabermdudeli vaga suure NPV varieeruvuse (nt Rootkifaktorite alusel arvutatud pikemate perioodidiertoused)
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NPV NPV kumulatiivse jaotuse
tdenaosus- vaartused ja varieeruvus
NPV jaotusee NPV NPV
NPV standard- | Positiivse asim- | tBendosus- Miinimum Maksi- | varieeruvu NPV NPV 909 NPV
NPV kesk-| mediaan halve NPV meetria jaotuse NPV mum NPV | se ulatus | 10%tasemel tasemel 10%....90%
Nimetus vaartus® (tuh €) (tuh €) tbendosus| kordaja ekstsess | (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €)
Stsenaarium D -b 30 171 55% -0,6 2,5 -507 240 47 -262 193 455
Stsenaarium E 1 28 148 56% -0,5 2,9 -482 886 1 368 -218 168 385
Stsenaarium F -44 -4 180 49% -0,9 3,6 -1 143 209 1353 -308 154 463
Stsenaarium G 5 28 170 55% -0,6 2,5 -493 233 726 -256 194 450
Mediaan -5 28 171 55% -0,6 2,5 -500 240 745 -262 193 455

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

NPV NPV kumulatiivse jaotuse
téendosus- vaartused ja varieeruvus
NPV jaotusee NPV NPV
NPV kesk- NPV standard- | Positiivse asim- | tden&dosus- Miinimum Maksi- |varieeruvu NPV NPV 90% NPV
vaartus mediaan halve NPV meetria jaotuse NPV mum NPV | se ulatus | 1o%tasemel tasemel 10%....90%
Nimetus (tuh € (tuh €) (tuh €) | tBendosus| kordaja ekstsess | (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €)
Stsenaarium A -b 14 110 56% -1,2 54 -756 227 983 -147 115 262
Stsenaarium B -5 13 110 55% -1,2 6,0 -837 242 1079 -149 115 264
o Stsenaarium C 6 12 108 55% -1,1 5,2 -731 240 972 -145 114 260
% Stsenaarium D -5 11 110 54% -1,2 6,0 -1 046 238 1283 -144 117 261
S | Stsenaarium E 4 13 102 55% -1,1 5,0 -733 232 965 -139 109 249
< Stsenaarium F -16 2 104 51% -1,2 6,2 -848 212 1 060 -153 98 251
Stsenaarium G 4 14 108 55% -1,2 5,8 -1 046 233 1280 -146 114 260
Mediaan -5 13 108 55% -1,2 5,8 -837 233 1 060 -146 114 260
Stsenaarium A -B -2 109 49% -0,2 2,4 -348 251 599 -157 131 288
Stsenaarium B -7 -2 109 49% -0,2 2,4 -362 273 635 -155 133 288
o Stsenaarium C 4 1 105 50% -0,2 2,4 -318 240 558 -147 132 279
S | Stsenaarium D -0 -3 106 49% -0,2 2,5 -346 248 594 -154 128 282
S |Stsenaarium E 5 0 107 50% -0,2 2,5 -382 305 687 -150 133 283
T Stsenaarium F -20 -15 107 45% -0,2 2,5 -369 258 626 -165 116 282
Stsenaarium G 41 4 103 51% -0,2 2,4 -319 236 555 -144 131 275
Mediaane -7 -2 107 49% -0,2 2,4 -348 251 599 -154 131 282
Stsenaarium A -B 20 206 54% -0,5 2,7 -771 462 1233 -301 241 542
Stsenaarium B -10 17 209 53% -0,4 3,6 -853 2 025 2 878 -302 243 545
_ | Stsenaarium C 6 24 187 55% -0,6 2,7 -666 309 974 -276 216 491
*g Stsenaarium D -7 21 201 54% 0,3 17,4 -714 3937 4 650 -286 232 519
@ Stsenaarium E 17 25 209 55% 3,2 47,8 -678 4 057 4735 -224 202 425
Stsenaarium F -152 -94 278 33% -3,7 54,6 -7 121 281 7 402 -483 117 601
Stsenaarium G -11 20 189 54% -0,6 2,6 -637 305 942 -286 216 502
Mediaan -8 20 206 54% -0,5 3,6 -714 462 2 878 -286 216 519

Allikas: (autori arvutused)

80




Lisa 9. 30 aasta pikkuse kestvusega stsenaariumiikevaade

NPV NPV kumulatiivse jaotuse vaartused
tdendosus- ja varieeruvus
NPV NPV jaotusee NPV NPV

kesk- NPV standard- | Positiivse asiim- | tdendosus- Miinimum Maksi- | varieeruvuse NPV NPV 90% NPV

vaartus mediaan halve NPV meetria jaotuse NPV mum NPV ulatus 10%tasemel tasemel 10%....90%

Nimetus (tuh €) (tuh €) (tuh €) tdenaosus| kordaja ekstsess | (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €) (tuh €)
Stsenaarium A -5 12 111 55% -1,1 5,3 -907 226 1133 -151 121 272
Stsenaarium B -4 15 111 55% -1,1 5,3 -682 232 914 -149 118 268
o Stsenaarium C -4 13 107 56% -1,1 51 -769 222 991 -145 114 260
% Stsenaarium D -6 12 111 55% -1,2 5,6 -717 244 962 -150 115 265
S | Stsenaarium E -6 11 106 54% -1,1 5,2 -687 243 931 -144 113 257
< Stsenaarium F -28 -9 107 46% -1,1 5,0 -639 212 850 -171 89 260
Stsenaarium G -5 12 107 55% -1,1 5,3 -828 223 1051 -146 114 260
Mediaan -5 12 107 55% -1,1 5,3 -717 226 962 -149 114 260
Stsenaarium A -14 -9 114 47% -0,2 2,5 -488 295 783 -166 134 300
Stsenaarium B -18 -9 114 47% -0,2 2,5 -358 300 658 -168 134 302
o Stsenaarium C -3 4 104 51% -0,2 2,4 -317 240 557 -148 130 277
S | Stsenaarium D -16 -11 114 46% -0,2 2,5 -383 298 681 -167 131 298
3 | Stsenaarium E -10 -5 116 48% -0,2 2,7 -452 357 809 -166 138 304
T Stsenaarium F -38 -34 114 39% -0,2 2,6 -460 292 752 -188 109 298
Stsenaarium G -4 1 105 50% -0,2 2,4 -338 237 575 -149 131 281
Mediaan -13 -9 114 47% -0,2 2,5 -383 295 681 -166 131 298
Stsenaarium A -18 15 257 52% -0,3 51 -1 097 2 899 3996 -365 293 657
Stsenaarium B -1p 15 254 52% -0,5 3,1 -1 094 1428 2522 -363 298 661
_ | Stsenaarium C -7 24 188 54% -0,6 2,8 -659 317 977 -278 216 494
*g Stsenaarium D P 23 245 54% 2,5 69,2 -1 247 6 798 8 045 -313 274 587
@ Stsenaarium E 52 20 398 54% 9,5 182,1 -948 10 912 11 861 -253 297 550
Stsenaarium F -291 -202 403 20% -3,7 41,8 -8 788 274 9 062 -739 72 811
Stsenaarium G -7 26 191 55% -0,6 2,8 -669 325 994 -285 215 500
Mediaan -7 20 245 54% -0,5 51 -1 094 1428 3996 -313 274 587

Allikas (autori arvutused)
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Lisa 10. Austria riskifaktorite alusel leitud mudelite NPV téendosusjaotused
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Allikas (autori arvutused)
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Lisa 11. Hollandi riskifaktorite alusel leitud mudelite NPV téendosusjaotused

10 aastat 20 aastat 30 aastat

Stsenaarium G | Stsenaarium F | Stsenaarium E | Stsenaarium D | Stsenaarium C | Stsenaarium B | Stsenaarium A

Allikas (autori arvutused)
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Lisa 12. Rootsi riskifaktorite alusel leitud mudelte NPV t6endosusjaotused

10 aastat 20 aastat 30 aastat

Stsenaarium E | Stsenaarium D | Stsenaarium C | Stsenaarium B | Stsenaarium A

ium F

Stsenaarium G

Allikas (autori arvutused)
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Lisa 13. Tornaado graafik

Markus: Stsenaarium A; Hollandi riskifaktorid; 3@staane tdrilepingu kestvus; CPI=THI
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Allikas (autori arvutused)
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Lisa 14. StsenaariumanalliUsi ja otsustuspuu meetotlihitlevaade

Stsenaariumanaliitisis prognoositakse tulevased rahavood ja vara vaamtusstades
erinevaid stsenaariume, mis annab meile paremaaiemaaramatuse mojust vaartusele (riskantse
vara tegelik rahavoog voib erineda tegelikkuses igliselt prognoositavast).

Stsenaariumianalliiisi puhul on minimaalse lahenemibel piisav (kui maaramatus on
vaike) kui teha eelduslikult parima ja halvima stiumi analliis. Samas soltuvalt mudeli
keerukusest (nt erinevatest eeldustest) ja vaartdgttavatest teguritest (nt makrodkonoomilised
tegurid) ei saa piirduda stsenaariumanalldsi iasel ainult parima ja halvima stsenaariumi
valjatoomisest vaid erinevaid stsenaariume vo# allliselt rohkem. Paljude erinevate sisenditega
stsenaariumite analliisimine annab parema pildanisk vara voimalikest vaartustest ja seega
investeeringu riski tasemest — suurema riskigadegpeognoositavad vaartused varieeruvad erinevate
stsenaariumite puhul rohkem ja vaiksema riskigadepuhul on varieeruvus vaiksem. Lisaks on
stsenaariumanalliiis heaks allikaks mdistmaks, telillgsenditel on suurem mdju oodatavake
vaartusele. Stsenaariumanaltisi kasu on tulenetkdoyélja sellest, et avardab anallltikute ja
otsustajate arusaamist hinnatavast varast ja sumtsustajaid arvestama ka sellega, et lisaks
.ametlikule vaatele* on olemas veel mitmed erinetémhaolised stsenaariumid. (Damodaran 2007,
1-8)

Stsenaariumanaliitis varustab meid vaartusliku infogaatava vara voimaliku vaartuse
varieeruvuse ja seega investeeringu riski suursias, &uid selle meetodiga on seotud ka mitmed
probleemid:

LPrigi sisse prugi valja“. Stsenaariumanalliisi pubn oluline muutuvate sisendite

maéaramine ja hindamine ja seega stsenaariumit¢gkoigel kasutatavate sisendite valimine

(vBi nende kombinatsioonude valimine) on kriitilired saada mdistlik ja oluline lGlevaade

tdendolistest vaartustest/voimalustest,

- kui riskifaktor vdib omada I6pmatu hulga vaartsss voimalikke stsenaariume saab ka olla
Idpmatu hulk ja seega otsustamiseks vajalike stsiemaite valimine osutub keeruliseks voi
vOimatuks,

- on vOimalus, et vaartuse hindamisel voetakse nmsksae kaks korda — nii riskifaktori
valimisel kui tulemuse tdlgendamise,

- tdendosuste maaratlemisega seotud probleemid @enstsenaariumite jaoks. Valikute
tegemisel tuleb hinnata ka voimaliku stsenaarianéosust, milleks aga ei pruugi olla

piisavalt informatsiooni. (Damodaran 2007, 3,9).
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Otsustuspuumeetod on skemaatiline ,puukujuline” diagramm, kiegramm on jagatud
etappideks (haru) iga otsustuspuu haru kujutabserdanalikku otsust vai siindmust. Otsustuspuu
struktuur naitab kuidas tks valik viib teiseni jdlime on nende otsustele jargnev tulem. Otsustuispu
ei vOimalda meil mitte ainult arvesse votta igauségja seotud riski erinevates otsustamise etappides
vaid véljendab ka iga otsusega seotud tulemustatgss. Otsustuspuu néitab meile igas etapis
otsusest tulenevat tdendaolist tulemit (rahavooluna otsuseid vOetakse vastu ajas, siis tuleb
rahavoogude hindamisel arvesse votta ka raha ajgsvdgas otsuse etapis. Otsustuspuu naitab
millised otsused vdi siindmused viivad téenadolmaltrima tuluni vdi suurima kahjuni kuid samas
arvestades iga otsusega/sindmusega seotud tdén&bsualdab leida ka antud hinnatava
investeeringu oodatavat vaartust. Antud meetodulptiieb: 1) jagada anallils erineva riskiga
faasideks, 2) iga faasi puhul leida tulemi tdengedu3) defineerida otsustuspunktid, 4) arvutaala ig
haru 16puks oodatav rahavoog/vaartus ja 5) leidaddsustega labi kaalutud ja raha ajavaartust
arvesse votva vara oodatav vaartus.

Kokkuvéttes, otsustuspuu on paindlik ja mdjus varemestamaks riskiga mis voib ette tulla
igas investeeringu elluviimise etapis/faasis, kugs igas jargmises faasis vastuvdetav ostus Vvoi
juhtuv stindmus sdltub eelnevast stindmusest. Antedtath annab meile tdoriista sidumaks
maéramatust oma otsustusprotsessi, kuid samutibsumeid [&bi mobtlema kuidas reageerida
positiivsetele voi negatiivsetele siindmustele ndisad juhtida igas investeerimisprojekti faasis.
Nagu ka stsenaariumanallisi puhul naitab otsusiusgéramatusest (ja erinevates etappides vastu
vOetud ostustest tulenevat) vaartuste varieer(etigtsiis hinnatava investeeringu riski suurustyni
kasutades sindmuste juhtumise téenaosust voimatdab leida hinnatava investeeringu
tdendosusega labi kaalutud oodatavat vaartustsg@ision sobilik meetodkui risk esineb teatud
etappides ja konkreetse etapi otsused séltuvadseedtapi otsustest — me eeldame, et UKks risk viib
otsustuspuus jargmiseni ja (ks otsus/sindmus jargeesele. Riske, mis mdojutavad
investeerimisprojekti samaaegselt, on vaga raskestoiste puu modelleerimisel arvesse votta ja kui
seda teha, tuleb eeldada, et sellised riskid oat@sest sdltumatud.

Agu nagu ka otsustuspuu nimi Utleb, siis Uks suaignmrobleeme selle meetodi puhul on
seotud ka suhteliselt suure hulga eelduste/ottegdmisega analtittiku poolt analldsi etapis - iga
otsustuspuu haru puhul tuleb hinnata nii selle dageotud siindmuse esinemise tdenéosust kui
stindmusele jargnevat tulemit (rahavoogu). Nendelustl tegemisest sOltub nii iga haru
tulem/rahavoog kui kogu investeeringu oodatav véagbatépsete eelduste tegemine voib mdjutada

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

Ehitushinna info kogumine erineb riigiti erineb @A@luliselt. Paris olulised on
erinevuse metoodikas ja kasutatavates alusandnigitiselt voib telda, et OECD ja Euroopa
Liidu maades on kasutusel kolme erititipi ehitushimtieksit: ehituse otsekulude hinnaindeks,
ehituse valjundi hinnaindeks ja kinnisvara miujanaindeks.

- Ehituse sisend- ehk otsekulude hinnaindeks (ingpkt price indicesindddab muutusi
ehitushinna sisendites (t66joud, masinad matejjahddates iga tegurit eraldi. Antud
indeksit ei tohiks kasutada hindamaks ehituse kiogizhmuutusi, kuna ta ei kajasta
kdiki ehituse |16pphinda (turuhinda) mdjutavaid tegjd. Sh ei kajasta see indeks nt
kasumit, Uldkulusid ja muutusi produktiivsuses. &l tulenevalt voib tegelik
ehitushinna muutus erineda oluliselt antud indeksutustest.

- Ehituse valjundi hinnaindeks (ingl®utput price indicesmdddab muutusi ehitusega
seotud olevate isikute poolt ehituse labi viimigelkutavates tegelikes hindades.
Enamasti kajastab ta hindasid, mida maksab ehitesé ehituse tellija. Sh on ka
arvestatud nt kasumid, Gldkulud ja muud tegurids eglmisena kirjeldatud indeksit olid
valjas. Antud indeks kirjeldab oluliselt pareminuuatusi, mis toimub ehitusturul kui
eelnevalt kirjeldatud mudel.

- Kinnisvara miuuja hinnaindeks (ingl&eller’s price indices— antud indeks mdddab
sarnaselt eelmisele indeksile tegelikku kulu, mdgtgotarbija maksab ehituse eest, kuid
siin on ka nt arvesse vfetud veel maa hind, otsgskdudsed tehingukulud ja lisaks
ehitaja kasumile ka mudja/arendaja kasum (EUROSDOADD 1997, 12-13).
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