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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva 10putdd eesmérgiks on leida Kuressaare linnapiiril asuvale vanale téokojahoonele
omanikke rahuldav viljund. To66kojahoone on olnud omanike valduses juba iile 20 aasta ning
viimased 10 aastat sellest on kasutatud objekti ainult laopinnana. Autor on veendunud, et antud
kinnisvarale on véimalik ja tuleks leida paremad véljundid, mis hakkaksid genereerima igakuist

rahavoogu voi hoopiski realiseerida objekt miiligitehinguga.

Parima lahenduse véljaselgitamiseks teostati intervjuu omanikega, kes andsid omapoolsed
kriteeriumid, koostati Kuressaare dripindade turuiilevaade ning leiti parim lahendus arvestades

hoone hetkest seisukorda.

Parimaks lahenduseks teostatav investeering vOimaldaks ruumide véljarentimise hinnaga
4,5€/m?. Investeeringu kogumaksumuseks on 63 000€, mis on 100% omafinantseering.
Rahavoogude prognoos koostati jirgnevaks viieks aastaks. Piistitatud eesmérgi lahendamiseks
kasutati t60s erinevaid tasuvusnéditajaid nagu NPV, PI, IRR. Projekti niitidispuhasvairtuseks
saadi 6 542€, kasumiindeksiks 1,1 ja sisemiseks tulumééraks 19%. Koik kolm néitajat annavad

projekti teostamiseks positiivse indikatsiooni.

Kuna variant oli ka objekti miiiik, siis leiti t66s objekti turuvairtus diskonteeritud rahavoogude
meetodil, kust selgus, et objekti turuvdirtus ilma investeeringuid teostamata on 56 859€ ehk

57 000€.

Projekti riskide analiitisimiseks kasutas autor stsenaariumanaliiiisi tdesndosuspuu meetodil ning
koostas kolm erinevat stsenaariumit. Eri stsenaariumitel muudeti rendi suurust, sealhulgas ka
tulude kasvu ning vakantsiméira. Hinnati erinevate stsenaariumite tdendosust ning saadi 16puks
koondhinnang, mis pohines niiiidispuhasvéértusel (NPV). Tdendosuspuu koondhinnang (ENPV)

tuli summas 5 078€.

Vdatmesdnad: kinnisvarainvesteering, tasuvusnditajad, turuiilevaade, riskianaliiiis.



SISSEJUHATUS

Kinnisvara on lébi ajaloo ndidanud end kui ajas véartust kasvatav vara. Seetdttu on kinnisvara
paljudele inimestele tuntud kui hea viis raha kasvatamiseks. Kdesolevas majandusfaasis lisandub
pidevalt uusi maju, kortereid ja &dripindu, kuid ei saa tdhelepanuta jétta ka olemasolevat ning
amortiseerunud kinnisvara. Tuleb leida uued lahendused olemasolevale kinnisvarale, mis oleksid

piisavalt atraktiivsed ka investori jaoks, arvestades kaasnevaid riske.

Kéesoleva 16putod keskmes on iiks Kuressaare linnapiiril asuv vana todkojahoone, mis on iile
viimase 10 aasta olnud omanikele lihtsalt laopinnaks ning ei ole genereerinud tulu, vaid ainult
kulu. T66 autor on aga veendumusel, et antud kinnisvaraobjektile on voimalik leida
efektiivsemat kasutust. Loputdd eesmirgiks on vilja selgitada omanike huvid ja kriteeriumid
ning leida vastavalt nendele kriteeriumitele kdige sobivam lahendus antud kinnisvaraobjektile.

Teisisonu, leida objektile omanikke rahuldav viljund.

Ldputdo teema on valitud 1dhtuvalt autori soovist lahendada praktiline probleem ning analiiiisida

ja praktiseerida kinnisvarainvesteeringu analiilisi.

To6 eesmirgi lahendamiseks tuleb esmalt koostada iilevaade majanduslikust taustsiisteemist ja
Kuressaare iripindade turust. Ulevaate tulemusena peaks selguma, kas kiesolevas majandus-

faasis on maistlik pigem investeerida antud kinnisvarasse voi miilia objekt.
Uurimistd0s soovitakse saada vastused ka jargmistele uurimiskiisimustele:
1) Millistel tingimustel oleks todkojahoone rendileandmine tulus?

2) Millised oleksid alternatiivsed lahendused vana to6kojahoonega?

3) Kui suur on antud kinnisvara turuvaartus?



To0 koosneb kolmest peatiikist. Iga peatiikk sisaldab endas nii teoreetilist ldhenemist,

uurimismeetodeid kui ka praktilist analiiiisi ja hinnanguid.

Esimene peatiikk kisitleb kinnisvaraturu olemust, selle analiilisimeetodeid ning {iilevaadet

Kuressaare dripindade turust.

Teine peatiikk vaatleb kinnisvarainvesteeringu olemust, analiiiisimeetodeid ning ka praktilist
analiilisi. Praktilise analiiiisi kdigus teostatakse erinevad tasuvusanaliiiisid ning tuuakse vilja
pohilised investeeringu tasuvuse nditajad NPV, PI, IRR. Lisaks nimetatud néitajatele leitakse
antud téokojahoonele turuvéirtus diskonteeritud rahavoogude meetodil. Tulemustest selgub, mis

tingimustel v3iks projekti teostada ning milline on objekti hetkevairtus.

Kolmas peatiikk sisaldab endas investeerimisprojekti riskide teoreetilist késitlust, nende
hindamist ning ka analiiiisi. Teostatakse erinevate stsenaariumite analiilisid ja hinnatakse nende
realiseerumise tdendosust. Kolmanda peatiiki 10pus teeb autor jireldused ja ettepanekud

kinnisvaraobjekti omanikele tulevikuks.

To66 on koostatud kasutades erinevat eesti- ja ingliskeelset erialast kirjandust. Olulisemad teoste
autorid on: Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan, Neil Carn, Joseph
Rabianski, Deborah L. Brett, Adrienne Schmitz, Gaylon E. Greer, Hannes Kuhlbach, Margus

Kodomégi, William Brueggeman ja Jeffrey Fisher.

Samuti on kasutatud ka erinevaid andmebaase ning kinnisvaraportaalide infot. T66 valmimise

kéigus on autor mitmeid kordi ka omanikega kontaktis, et selgitada vélja nendepoolne huvi.

Omanike soovil on tookojahoonet omava ettevotte nimi muudetud.



1. KINNISVARATURG

Kéesolevas to6 osas tutvustatakse kinnisvaraturu teoreetilist ja praktilist poolt. Teoreetilise poole
pealt tutvustatakse kinnisvaraturu olemust, omadusi ja selle analiiiisimeetodeid. Lisaks sellele on
autor koostanud iilevaate majanduslikust taustsiisteemist ning Kuressaare dripindade turust 2018.

aasta 10pu seisuga.

1.1. Kinnisvaraturu olemus

Kinnisvaraga puutume kokku igapdevaselt ja kdikjal. Meie elu- ja tookeskkonda v3ib nimetada
kinnisvaraks. Seda on ka maad ja metsad, ehk seni veel hoonestamata piirkonnad. Kinnisvara

kasutame me kas omanike, titirnike voi rentnikena. (Kuhlbach et al. 2002, 7)

Kinnisvara on kinnistu koos kodigega, mis kuulub sinna peale. Selle alla kuulub nii 6huruum ja ka

maa-alune pind. (Larsen et al. 2007, 24)
Kinnisvara iseloomustavad jargnevad omadused (Kaing 2011, 16):

— litkumatus - kinnisvara on immobiilne, mille vairtus soltub véga palju sellest, kus ta
konkreetselt asub ja millised muudatused selle piirkonna majanduses ning kinnisvaraturul

aset leiavad;
— ainulaadsus - kinnisvarale iilimalt iseloomulik omadus, iga kinnisvara erineb teisest;
— hédvimatus - maa on hdvimatu ja kestev, millelt ei arvestata amortisatsiooni;
— topograafia - selgitab maa eri pinnavorme, mis voimaldab valida erinevaid kasutusviise;

— kolmemodtmelisus - peale kahemdotmelise maatiiki holmab kinnisvara ka 6huruumi selle

kohal ning maapdue selle all;

— piiratud kogus - maad ei valmistata enam juurde.



Greer hindab kinnisvara iiheks parimaks omaduseks asukohta. Defineeritud on mdiste ,,asukoha
tugevus®, kus autor peab silmas majanduslikku kasu, mis tuleneb tiielikult kinnistu asukoha

spetsiifilisusest. (Greer 1997, 482).

Kinnisvara turuvéirtus on hinnangul pohinev summa, mille eest vara peaks hindamiskuupéeval
minema iile tehingut sooritada soovivalt miitijalt tehingut sooritada soovivale ostjale sdltumatus
ja vordsetel alustel toimuvas tehingus parast kodigile nduetele vastavat miiligitegevust, kusjuures

pooled on tegutsenud teadlikult, kaalutletult ning ilma sunduseta (EVS875-3 2015, 9).

Viirtust loovad neli majandustegurit (Kaing 2011, 68):

kasulikkus - toote omadus rahuldada inimese soove ja vajadusi;
— nappus - konkreetse vara suhteline pakkumine vorreldes ndudlusega;
— soov - ostjate tahe omadada kaupa, mis rahuldaks nende vajadusi;

— ostuyjoud - isikute vOi nende riihma vdime osaleda kinnisvaraturul ehk omandada kaupa

raha voi selle ekvivalendi eest.

Antud tegurid kehtivad nii iildise majandusliku viirtuse tekkimise kohta kui ka kinnisvara

vaartuse kohta.

Kinnisvaraturg on motteline keskkond, kus saavad kokku kinnisvaratehingutes osalejad kes seal

oma tehinguid 1dbi viivad (Kuhlbach et al. 2002, 7).

Oxley defineerib aga kinnisvaraturgu kui kohtumispaika ndudluse ja pakkumise vahel. Ostjad
esindavad ndudluse ning miitijad pakkumise poolt. Miiiigi- ja ostuhindade vahed niitavad
ostuhuviliste poolt ostusoovi ning miiiijate poolt miitigisoovi tahet, kui hinnad ei ole fikseeritud
riigi- voi omavalitsuste poolt. Mittemonopolitstlikul turul kujuneb turuvéartus vastavalt ndudluse

ja pakkumise suhtele. (Oxley 2004, 16)

Kinnisvaraturg on tuntud ka kui miitija, ostja vdi normaalne turg, sdltuvalt millises majandus-

tstiklis turgu vaadata (Larsen et al. 2007, 20).

Kinnisvaraturg liigitub kaheks: omandituruks ja {iiiri-voi rendituruks. Lisaks saab liigitada veel

edasi objektide jérgi, nditeks: elamispinnad, dripinnad, maa jne. (Kaing 2011, 70).



Omandi- ja renditurul on mitmed omapidrased tunnused, mille jirgi saab neid kahte turgu
eristada. Omanditurul makstakse hind kohe ja objektiks on omandidigus, kuid renditurul
makstakse renti perioodiliselt ja rendi hind vdib muutuda. Lisaks on objektiks kasutusdigus,
millega omanik ei muutu. Kahe turu sarnaseks tunnuseks on aga see, et omanditurul vastutab
vara eest omanik ja omandit on vdimalik pantida. Renditurul vastutab vara eest samuti omanik,
mitte rentnik, ning rendilepingu pantimine on juriidiliselt kiill vdimalik, kuid raske. (Kuhlbach et

al. 2002, 13)

Peale omandi- ja rendituru jaotust on vOimalik kinnisvaraturgu liigitada veel erinevalt, kas

kasutuse, valdkonna, aktiivsuse voi millegi muu jargi.

Jargnevalt on jagatud turg aktiivsuse jargi (Kuhlbach ef al. 2001, 18-19):
— korteriturg;
— majade ja suvilate turg;
— kaupluse- ja biiroopindade turg;

— tootmis- ja laopindade turg;

erilised turusektorid (sadamad, mdisad, saared, tehased).

Antud t06 raames on uurimise all nii omandi- kui ka renditurg ning aktiivsuse jérgi liigitades

veel ka tootmis- ja laopindade turg ehk laiemalt Kuressaare dripindade renditurg.

1.2. Kinnisvaraturu analiisi meetodid

Kinnisvaraturu analiiiis annab paljudeks otsusteks sisendid, mida kasutada erinevate valikute
langetamisel. Analiiiisile toetudes saavad huvipooled teha parimad valikud ning elimineerida
nende jaoks riskantsed ja ebaolulised variandid. Lisaks saab analiiiisist ka iildise iilevaate
turuolukorrast ja suundadest. Kinnisvaraturu analiilisi eesmirk on maandada riske ning
maksimeerida vOimalusi arendajatele, investoritele, laenuandjatele ja teistele huvipooltele.

(Brett, Schmitz 2009, 4)

Uldiselt mdistetakse kinnisvaraturu analiiiisi kui ndudluse ja pakkumise uurimist. Tunnusjoonte

abil tuleb andmed segmenteerida ning keskenduda vaid olulisele. Iga analiiiis on omanéoline
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kuna kinnisvaraobjektid on erinevad. Omal kohal on kohalik turg ja selle erisused, mida kindlasti

arvesse vOtta analiilisi koostamisel. (/bid.)

Kinnisvaraturg on osa iildisest majandusest. Sellest tulenevalt modjuvad ka siin paljud
tildmajanduslikud protsessid. Pakkumist ja ndudlust mdjutavad otseselt (Kuhlbach et al. 2002,
9):

1) Makromajanduslik olukord - selle iseloomustamiseks kasutatakse majanduskasvu,
inflatsiooni, tootuse, sisemajanduse kogutoodangu, véliskaubandusbilansi, intressi-
madrade jms néitajaid. Kdik need néitajad iseloomustavad vastavat piirkonda tervikuna.

Tekib arusaam antud piirkonna tootlusest ja riskidest.

2) Kinnisvaraturu seis - kuna kinnisvaraturg liigub analoogselt teiste turgudega, ehk
tsiikliliselt lainetena, siis saab planeerida, milline vdiks olla turg mone aja pérast. Kas on

tekkimas ndudlus uute pindade jarele voi pigem mitte.
3) Ehitusturu seis - ehitustempo ja mahud on oluliseks pakkumist iseloomustavaks niitajaks.

4) Piirkonna demograafiline olukord - kinnisvara luuakse ja kaustatakse inimestele ka t66-
vOi elukohaks. Piirkonna elanike arv ja selle muutus annab indikatsiooni, kas uusi

kinnisvara kasutajaid tuleb juurde voi jddb vdhemaks.

Turuanaliiiisis vaadeldakse ka tegureid, mis mojutavad kogu kinnisvaraturgu antud piirkonnas.
Pohilised sellised mojutegurid on rahvaarv, to6tuse maér ja sissetulek. Antud teguritel jéalgitakse

minevikku ja vaadeldakse vdimalikke tulevikutrende. (Carn ef al. 2001, 2)

Turuanaliiiisis on oluline roll ka statistiliste meetodite kasutamisel. Enamik turuanaliilise algab
majandusolukorra iilevaatega, kus on vilja toodud erinevaid indikaatoreid ja statistilisi néitajaid.
Statistilisi nditajaid kasutades on vOimalik saada parem iilevaade minevikust ning teha selle

pohjalt tulevikuprognoose. (Brett, Schmitz 2009, 26)

Viikese turu korral ei ole voimalik kasutada koiki erinevaid analiiiisimeetodeid ning véheste

andmete korral muudab iiks ebatavaline tehing kogu analiitisi (Carn et al. 2001, 11).

Levinuimad kirjeldava statistika meetodid on aritmeetiline keskmine ja mediaan. Kui statistilisi
meetodeid kasutada, siis tasub kasutada mitut meetodit samaaegselt, kuna tlikski meetod ei ole

taiuslik.



Keskmise leidmiseks liidetakse kokku kdik tunnuste vaértused ning jagatakse tunnuste arvuga.
Keskmine on ilmselt {iks kdige levinuimaid statistlisi meetodeid, kuid ei ole sageli koige
objektiivsem. Olukorras, kus on tunnuste vdirtused selgelt eristuvad grupid, nditab keskmine
kill grupi iildist, kuid otseselt ei pruugi olla see iseloomulik tihelegi alamgruppidest. Mediaan on
punkt tunnuse viirtuste jérjestatud skaalal, millest suuremaid ja vdiksemaid véértusi on tihepalju.

Seega sobib mediaani kasutada ka juhul, kui on tunnuste véértuseid erinevaid. (Rootalu 2014)

Autor kasutab analiiiisiks andmeid Maa-Ameti tehingute andmebaasist, kinnisvaraportaali KV.ee

hinnastatistikast, Statistikaametist, Eesti-Pangast ja Maa-Ameti geoportaalist.

1.3. Majanduslik taustsiisteem

Eesti Panga andmetel on hakanud Eesti majandus nditama vaikselt ndorgenemise méirke, mis

tdhendab, et kiirem majanduskasv on aastaks 2020 aeglustumas ja peaks jatkuma stabiilne kasv.

Tooturul on téotajate puudus, mis kergitab todjoukulusid. 2018. aasta esimese kvartaliga
kasvasid t69joukulud Eestis 7,7%. SKP jooksevhindades on olnud viimased aastad tdustutrendis
ja kasv jitkub ilmselt ka edaspidi. 2016. aastal oli SKP jooksevhindades 21,7 miljardit ning
2017. 23,6 miljardit eurot. Kiire kasv on kergitanud ka tarbijahinnaindeksit, mis oli 2017. aastal
juba 3.4. (Eesti Pank 2018)

Jargnevalt on koostatud tabel Eesti majanduse aastanditajatest aastatel 2014-2017.

Tabel 1. Eesti majanduse aastanditajad (timardatud tdisarvuni)

Niitaja 2014 2015 2016 2017
SKP jooksevhindades (mlIn €) 20051 | 20647 21676 23603
Ettevdtete investeeringud materiaalsesse pShivarasse

(min €) 163 305 147 1834
Ehitusettevdtete ehitust6od jooksevhindades (mlin €) 3110 3105 2 953 3657
Tarbijahinnaindeks (%) -0,1 -0,5 0,1 3,4
Ehitushinnaindeks (%) 0,5 0,5 -0,8 15
15-74-aastaste to6hdive méir (%) 63 65,2 65,6 67,5
Keskmine brutokuupalk (€) 1005 1065 1146 1221

Allikas: (Eesti Pank, Eesti majanduse aastanéitajad)

Eesti majanduse aastanditajatele pdhjal ndeme, et ehitusturg on aktiivne. Ehitushinnaindeks on

kasvanud 1,5%. Ehitushinnaindeks véljendab ehitustegevuse maksumuse muutust ehitusplatsi
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otsekulude tasemel. Ehitustegevuse aktiivsust nditab ka ehitusettevotete ehitustood
jooksevhindades, mis on suurenenud 2017. aastaks ligikaudu 700 miljonit eurot, vorreldes 2016.

aastaga. Lisaks on to0ealiste toohdive madr piisinud lébi aastate korge. (Eesti Pank 2018)

Saare maakonnas elab Statistikaameti andmetel 1. jaanuar 2018 seisuga 32 535 inimest (Eesti
Statistikaamet, tabel RV0221U). Kui vaadata varasemate aastate rahvaarvu muutusi, siis on
olnud seis pigem positiivne. Aastatel 2012-2016 on Saaremaa valda juurde tulnud 1470 inimest,
mis on arvestatav suurus, vaadates kogu rahvaarvu Saaremaal. (Eesti Statistikaamet, tabel

RV0213)

2017. aastal kasvas Eestis brutokuupalk 6,5% vorreldes eelmise aastaga, saavutades taseme 1221
eurot. Kiill aga jii brutokuupalk suhteliselt samale tasemele Saare maakonnas, kus keskmine
brutokuupalk 2017. aastal oli 876 eurot, mis on {ihtlasi ka iiks madalamaid riigis. (Eesti

Statistikaamet 2018)

Kuna wuuritav ettevotmine toimub omanike tahtel tdielikult omafinantseeringuga, siis

intressimiirade tdus otseselt ei mojuta uurimisobjekti kasumlikkust.

1.4. Kuressaare dripindade turuiilevaade

Kéesoleva t60 eesmérkidest ldhtudes on tdhtsad kaks erinevat turgu: Kuressaare dripindade

omanditurg (ost-miiiik) ja Kuressaare dripindade renditurg.

Maa-ameti poolt avaldatud 2017. aasta Eesti kinnisvaraturu raportist selgub, et hoonestatud
drimaaga toimus 2017. aastal Saaremaa vallas kokku 23 tehingut. Raportist selgub, et keskmine
pindala oli 3977m? ning tehingu keskmine hind oli 110 848 eurot. Tehingute mediaanhind oli aga
49 200 eurot. (Maa-amet 2018)

Vattes aluseks keskmise pindala ning keskmise tehingu hinna, saame keskmiseks ruutmeetri

hinnaks 27,9 eurot.

Maa-ameti tehingustatistika andmebaasi andmetel on 2018. aasta esimeses pooles teostatud
Saaremaa vallas 8 tehingut hoonestatud drimaaga. Tehingu keskmine pindala 4400 ruutmeetrit

ning keskmine hind oli 36 125 eurot (vt Lisa 2).
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Andmetest selgub, et tehinguid ei toimu viga palju ning 2018. aasta esimeses pooles on niha

pigem langustrendi. Kiill aga sellele eelnenud periood on olnud pikalt kasvutrendis.

Jargneval joonisel on graafiliselt kujutatud hoonestatud drimaaga teostatud miiligitehinguid
Saaremaa vallas perioodil 2013-2017. Ndha on lébi aastate nii tehingute arv kui ka keskmine

ruutmeetri hind eurodes.
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mmm Tehingute arv = Keskmine ruutmeetri hind

Joonis 1. Saaremaa valla hoonestatud drimaaga teostatud tehingute arv perioodil 2013-2017

Allikas: (Lisa 2, Lisa 4)

Uldine tehingutrend hoonestatud drimaaga Saaremaa vallas on olnud tdusvas suunas. Alates
2014. aastast on tehinguid toimunud aasta-aastalt aina enam. Kiill aga on kinnisvaraportaali
KV.ee hinnastatistika andmetel keskmisel ruutmeetri hinnal langustrend. Antud ruutmeetri hinna
langustrendi ei vOta autor viga tosiselt, kuna turg on véike ning hind sdltub suuresti just sel

hetkel turul miitigis olevatest objektidest.
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Jargnevas tabelis on vilja toodud info Kuressaare hoonestatud drimaaga teostatud miiiigi-

tehingute kohta perioodil 2015-2017.

Tabel 2. Kuressaare hoonestatud drimaa miitigitehingud 2015-2017

Pindala (m?) Tehingu summa (€)
Aasta Tehingud tk kokku keskmine | kokku | mediaan | keskmine
2015 4 13211 3302 - - -
2016 10 51 225 5122|2066 000| 109500| 206600
2017 13 35 389 272212170215| 130000| 166 940

Allikas: Maa-Ameti tehingustatistika andmebaas

Sarnaselt Saaremaa vallas toimunud tehingutele on kasvanud ka aasta-aastalt tehingute arv
Kuressaare linnas. Maa-Ameti tehingustatistika andmebaas néitab infot vaid siis, kui aasta 1dikes
on tehinguid toimunud vdhemalt viis. 2015. aastale eelnenud infot ei olnud, kuna tehinguid

toimus antud ajaperioodil liiga vihe.

Kinnisvaraportaali KV.ee hinnastatistikale tuginedes on aastatel 2016-2018 Kuressaare ari-
pindade ruutmeetri hind jisinud vahemikku 4-7€/m?. 2018. aasta esimese iiheksa kuu keskmine

ruutmeetri hind on 6 eurot (vt. Lisa 3).

Kinnisvaraportaali KV.ee kodulehel oli soodsaim miiiigis olev objekt 38 000€ ning 158m? ning
hinnaliseim 550 000€ ja 3 468m?*. Renditurul on odavaim pakkumine 4€/m? ning kalleim 11€/m?.
(kuulutuste podhjal, 28.10.2018)

Pohiline hinnavahe tulenes asukohast ja seisukorrast. Kdrgema ruutmeetri hinnaga objektid
asusid Kuressaare kesklinnas ja olid uuema ehitusaastaga. Odavaimad olid aga kehvas
seisukorras ja vOimalik samuti kasutada vaid lao- vdi tootmispinnana. Kéesoleva t66 kdigus
uuritava kinnisvaraobjekti hinnastaks 3-4€/m? klassi, kui seda rentida vilja muutmata seisundis.

Kui aga teostada teatavad lisainvesteeringud, voiks olla summa monevorra suurem.
Konkureerivateks objektideks turul on jargmised (kuulutuste pohjal, 22.11.2018):
1) Kuressaares iiiritav dripind - ladu, tootmine.
Hind: 4€/m? + kiibemaks + kdrvalkulud.

Tegemist on samuti Kuressaare linnapiirile jidva vana tootmishoonega. Hoone seisukord

on kuulutuse andmetel sanitaarremonti vajav.
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2) Lahekiila tee 10 é&ripind - ladu, tootmine.
Hind: 1000€ kuus. Kinnistu ca 1,7 hektarit.

Asub Kuressaare linnapiirist ca 1,5km. Kinnistul on erinevaid hooneid, mis on kehvas

seisukorras: todkoda, pigihoidla, katlamaja ja kuurid.

Maa-ameti ning kinnisvaraportaalide pohjal saab jireldada, et Kuressaares &ri/tootmismaa
renditurg praktiliselt puudub. Teatud tegevus kindlasti toimub, kuid aktiivsed rendikuulutused

kinnisvaraportaalis KV.ee ning kinnisvara24.ee puudusid (kuulutuste pohjal, 13.11.2018).

Domus kinnisvara poolt avaldatud 2018. aasta esimese poole turuiilevaatest selgub, et
Kuressaare linnas on ndudlus linnaldhedaste elamukruntide ja elamukinnisvara vastu, millele

pakkumine aga jérgi ei joua (Domus Kinnisvara 2018).

14



2. KINNISVARAINVESTEERING

Kinnisvarainvesteering on kinnisvaraobjekt (maa, hoone, osa hoonest vdi mdlemad), mida
hoitakse (kas omanikuna voi kapitalirendi tingimustel rendituna) eelkdige renditulu teenimise,
vadrtuse kasvu voi molemal eesmirgil, mitte aga kasutamiseks toodete tootmisel vOi teenuste

osutamisel, halduseesmarkidel voi miiligiks tavapirase dritegevuse kdigus (RTJ 6).

Investor, kes soetab kinnisvara, ostab tegelikkuses tulevast rahavoogu. Teisisonu kinnisvara-

objekti voimet genereerida omanikule tulevikus rahavoogusid. (Greer 1997, 4)
Kinnisvarainvesteeringult kasumi saamine voib toimuda (/bid.):

1) objekti rendist tulenevast rahavoost;
2) objekti turuvairtuse kasvust, ehk kapitalikasvust tulenevast kasumist.

Tihti toimub kasumi teenimine kinnisvarainvesteeringult mdlemal viisil. Saadakse rahavoogu
ning hiljem saadakse miitigil ka kapitalikasvu, juhul, kui soetus ei jd4 majandustsiikli tdusufaasi

tippu ning miitik uue tsiikli algusesse.

2.1. Kinnisvarainvesteeringu tasuvuse analiiiisimeetodid

Kinnisvarainvesteeringuid analiiiisitakse tihtipeale eesmirgiga saada selgust investeeringu

majanduslikust tulususest. Kas ja missugustel tingimustel investeering end &ra tasub.

Kodige rohkem kasutatavaks projekti hindamise kriteeriumiks on niilidispuhasvéiirtus (net
present value — NPV). See vordub tulumaksujdrgsete rahavoogude niilidisvdirtuste summaga,
millest on lahutatud esialgne rahaline véljaminek. Sisuliselt vorreldakse oodatavate rahavoogude

niitidisvéartust esialgse investeeringuga. (Koomagi 2006, 191)

15



Niitidispuhasviértus on voimalik leida jargmise valemiga (/bid.):

CF, CF, CF;

NPV = 1+WACC + (1+WACC)? oot (1+wacce)t B

10 (1

kus

NPV - puhas niitidisvéértus,

CF: - tulevased rahavood perioodil,

WACC - kaalutud keskmine kapitali hind,

10 — esialgne investeering rahalises viljenduses.

Kinnisvara tasuvusnditajate arvutamisel on olulisel kohal 16petav rahavoog. Lopetav rahavoog
on prognoosiperioodi viimasel aastal ning nditab oodatavat miitigihinda, mis on vdimalik teenida

14bi realiseerimise. Seega kinnisvara NPV arvutamisel valem jargmine (EVS 875-9 2018, 32):

CF, CF, CFp CFispetav
NPV = + e
1+y)  (1+y)? @™ - @+)n

— 10 )

kus

CFispetav - on rahavoog projekti 1opetamisel voi prognoosiperioodi 16pus,
y — on investori omakapitali ndutav tuluméiér, diskontomaar.

NPV alusel otsuste langetamiseks on vilja toodud jargmised hindamiskriteeriumid (Greer 1997,
235):

— NPV >0, vdib projekti vastu votta;

— NPV =0, tuleb teha edasist analiiiisi;

— NPV <0, tuleb projekt edasi liikata.

Posititvne NPV nditab, et projekt iiletab ndutavat tulumédra ning loob omanike lisandvaartust.
Antud juhul on mdistlik projektiga edasi litkuda. Negatiivne NPV niitab, et projekt ei rahulda
ndutavat tulumédira ning seetdttu oleks dige projekt edasi liikata. Kui aga NPV vordub nulliga,
siis on noutud tulumiér saavutatud, kuid lisavédrtust ei looda, mistdttu oleks vajalik projekti

edasine analiiiis. (/bid.)
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Koos niitidispuhasvédrtusega leitakse tihti ka investeeringu tasuvuse néditajana kasumiindeks

(profitability index — PI).

Kasumiindeks néitab kui palju teenib iga projekti investeeritud rahatihik. Néiteks juhul kui PI on
1,2, siis teenib iga projekti investeeritud 1 rahaiihik tagasi 1,2 rahaiihikut (Jordan et al. 2006,
283).

Kasumiindeksi saame leida valemiga (Kdomégi 2006, 195):

Z1g=1(1+vffitcmf
pl = ——{wacar (3)

PI alusel langetatakse otsus projekti kohta jargmiselt (Greer 1997, 250):
— PI> 1, tasub projekti investeerida;
— PI=1, tuleks teha tdiendavat analiiiisi, sama seis kui NPV = 0;
— PI<1, projekt tuleks tagasi liikata.

PI arvutamisel sisaldab viimase aasta rahavoog lisaks ka 1dpetavat rahavoogu.
Kolmanda tasuvuse analiiiisimeetodina vaatleme projekti sisemist tuluméira (internal rate of

return — IRR").

Projekti sisemine tasuvusldavi ehk tuluméddr on diskontoméér, mis vOrdsustab tulevaste raha-
voogude niilidisvddrtuse esialgse investeeringuga. Sisemise tulumddra valemi saame kujul

(Kdomigi 2006, 196):

n CF
t=1 (1+IRR)t (4)

10 =
kus

IRR — sisemine tulumaar.

Projekti sisemise tulumééra kohta on reegel, et kui IRR {iletab omanike ndutavat tulumééra, siis

on projekt vastuvdetav, vastasel juhul tuleks projekt tagasi liikata (Jordan et al. 2006, 274).
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Kasutades korraga projekti hindamiseks sisemist tulumdidra (IRR) ning niitidispuhasvédrtust
(NPV), saame enamikel projektidel sama signaali otsuse langetamiseks. Kahe meetodi

kasutamiseks on kaks reeglit (Greer 1997, 241):

— IRR-i puhul tuleks tagasi liikata projektid, kus IRR tuleb vdiksem kui minimaalne ndutav

tulumaiér;

— NPV puhul tuleks diskonteerimisel kasutada madalaimat aktsepteeritavat diskonteerimis-

maara.

Antud kahe meetodi sarnaste tulemuste pohjuseks on nende matemaatiline iilesehitus, ainuke

struktuurierinevus seisneb diskontomairas (/bid.).

2.2. Kinnisvaraobjekti iilevaade

Kéesoleva t00 uurimisobjektiks olev kinnistu asub Kuressaare linnapiiril Kudjape alevikus.
Tegemist on tddkojahoonega, mis asub 1965m? krundil. Maa sihtotstarve on 100% #rimaa
(sihtotstarvet ei muudeta kiesoleva t66 raames). Kokku on ehitisealust pinda 276m? ning suletud

netopinda 232,2m? (Ehitisregister 2018). Hoone on ehitatud aastal 1958.

znm:mmu s -

Joonis 1. Todkojahoone- ja krunt

Allikas: Maa-ameti geoportaal
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Ehitis on tellisseintest ning varustatud kolme suure rullidel liikuva uksega. Hoone koosneb
kolmest suuremast ruumist ning kahest abiruumist. Lisaks oleks voimalik hoone teist korrust
kasutada peale remonttoid efektiivsemalt, kuna hetkel on antud osa amortiseerunud. Teostada

oleks vaja katuse vahetus voi parendus ning laetalade toestus.

Krundist iiks pool on hetkel pargitaoline ala, kus asuvad suuremad puud ja pddsad. Iga-aastaselt
on omanikud lasknud seda korrastada (teostatud erinevaid heakorratdid). Teine osa krundist on

kaetud killustikuga - majaesine ja kiilg.

Umbruses asuvad teised dri-ja tootmishooned ning samuti ka kortermajad. Lihimateks naabriteks
on liks autoremondiettevote ning Kuressaare iiks prestiizikamaid autokoole koos sdidudppe
platsiga ning abihoonetega. Autokooli dppesdiduplats jaidb tépselt hoone taha. Lihimad naabrid
on avaldanud ka mitmel korral soovi kinnisvaraobjekt dra osta, kuid kindlat pakkumist ei ole
tehtud. Omanike sonul ei ole tahetud maksta soovitud hinda ning seetdttu on jainud ka tehing

tegemata. (vt Lisa 1)

Aastatel 1994-2005 oli antud hoones autoremonditodkoda. Edaspidi ei ole hoones aktiivset
aritegevust toimunud ning seda on kasutatud omanike poolt laopinnana. Hoone on suuresti
amortiseerunud ning vajab lisainvesteeringuid. Viimastel aastetel on teostatud hoonele vaid
hidavajalikke remonttdid - vahetatud dra osa aknaid tervete ja turvalisemate vastu. Kuna

hoonesse on aastaid tagasi sisse murtud, siis on omanikele tahtsal kohal ka hoone turvalisus.

2.3. Investeerimisprojekt ja selle rahavood

Kuna omanikel ei olnud t66 alguses kindlat soovi kinnisvaraobjekti suhtes, siis otsustati
investeerida olemasolevasse hoonesse ning viia see seisukorda, kus oleks vdimalik teenida
omanikke rahuldavat tulu. Lisavariandina kaaluti algselt ka uue hoone ehitust krundile ning

seejarel selle rendile andmist. Antud variant langes vélja peamiselt jirgmistel pohjustel:

— koostatud Kuressaare dripindade turuiilevaatest selgus, et hinnatasemed ei ole omanikele

piisavalt atraktiivsed;

— arvestades hetkest majandusolukorda ning ehitushindasid ei ole ndutav tuluméir

saavutatav antud investeeringult;
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— eeldus oli, et kinnistu sihtotstarvet ei muudeta. Seega ei saa sinna hetkel planeerida ka

midagi muud (nt. elamukinnisvara).

Voimalik, et antud variant tuleb uuesti kaalumisele, kui majanduses on ehitamine hoogu maha

votnud ning ehitushinnad langenud.

Samas ei ole vélistatud ka kinnisvara miiiik. Seetottu leiame diskonteeritud rahavoogude

meetodil turuviirtuse antud objektile.

Hoone renoveerimisel on plaanis teostada jairgmised t66d:

vilisfassaadi soojustus ja katmine plekiga;

— jérelejadnud vanade akende vahetus (4tk), 2 on juba vahetatud;

— laetalade toestus, vajadusel véljavahetus;

— vajalikud betoonit6dd esimese ruumi porandal;

— kiittestisteemide hooldus;

— abiruumides vajalikud remontt66d;

majaesise parkimisplatsi pinnasetdodd.

Vilisfassaadi soojustuseks ning laetalade toestuseks arvestati 38 000€. Nelja uue akna eeldatav
maksumus on 7000€ ning majaesise planeerimistoodeks arvestati 5000€. Sisemisteks
remonttdddeks on planeeritud 10 000€ ning kiittesiisteemide hoolduseks on planeeritud vaid
3000€. Esialgsel hinnangul peaks olema antud investeeringu suuruseks 63 000 eurot, mille
finantseerimine toimuks omanike soovil 100% omakapitalist. Esialgne renoveerimistoode

maksumus kujunes vélja koostods omanikega, kellel on pikaajaline kogemus ehitussektoris.

Ehituseks on arvestatud iiks aasta. Peale ehitusaastat tekivad juurdekasvulised rahavood, mis on
prognoositud jargnevaks 5 aastaks ehk alates 2020. aasta jaanuarist kuni 2025. aasta veebruarini.
Kuna hetkel on majandus joudnud majandustsiikli tousufaasi tippu, siis ei ole rahavooge

pikemalt prognoositud kuna vigade tekkimise oht on suur.
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Tuginedes teostatud turu-uuringule, peaks olema baasstsenaariumi jérgi voimalik &ripinna
véljarentimine hinnaga 4-5€ ruutmeetri kohta. Edasistes arvutustes on vdetud aluseks keskmine,

chk 4,5€/m?.

Alljargnevalt on esimese aasta rahavood pikemalt lahti kirjeldatud. Rahavoogude prognoosid on

toodud lisas 6.

Potentsiaalne kogutulu = véljarenditav pind * ruutmeetri hind. Seega potentsiaalne kogutulu on
232 * 4,5 = 1 044€ kuus, mis teeb aastas 12 528€. Ulirilepinguid muudetakse igal aastal vastavalt

inflatsiooni méérale 3%.

Vakantsi ja volgnevuste tottu saamata jaédnud tulu on kadu, mida pdhjustavad vakantsed pinnad,
rentnike vahetumine ja rendi vOoi muude tasude maksmata jatmine (EVS875-9 2018, 10).
Vakantsimddraks on arvestatud esimeseks aastaks 10% ning jargnevateks 5%. Vakantsi ja
volgnevuste tottu saamata jddnud tulu = potentsiaalne kogutulu * vakantsiméar. Seega esimese

aasta vakantsi ja volgnevuste tottu saamata jadnud tulu on 12 528 * 10% = 1 258€.

Efektiivne ehk tegelik kogutulu = potentsiaalne kogutulu — vakantsi ja volgnevuste tdttu saamata

jéanud tulu. Esimese aasta tegelik kogutulu on 12 528 - 1258 = 11 275€.

Tegevuskulud sisaldavad omaniku poolt kantavaid kulusid. Ehitusaastal kannab omanik kaks
kulu - maamaksu 72€ ning kindlustuse 122€. Esimesel prognoosiaastal on vaja tasuda omanikul
samuti maamaks ja kindlustus, kuid juba summas 74€ ning 126€. Tegevuskulud sisaldavad ka
taastusremonti, mis on sarnane levinud remondifondi siisteemile. Iga kuu liheb sinna 1€/m?, ehk
232€ kuus. Aastas teeb see 2 784€. Lisaks eelnevale ldhevad tegevuskuludesse erinevad
haldustodd. Kuna hoone on saanud dsja investeeringu, siis hindame halduskuludesks aastas
400€. Vastavalt tarbijahinnaindeksi kasvule, on arvestatud tegevuskulude kasvuks iga-aastaselt

3%.

Puhas tegevustulu (net operating income — NOI) = efektiivne ehk tegelik kogutulu —

tegevuskulud. Esimesel aastal on puhas tegevustulu 11 275 — 3 384 =7 891¢€.

Kuna projekt teostatakse tdielikult omakapitalist, siis jddb rahavoogude arvestuses viimaseks

reaks puhas tegevustulu. Kuuenda aasta rahavoog on vajalik 10petava rahavoo arvutamisel.
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2.4. Investeerimisprojekti hindamine ja tasuvus

Kinnisvarainvesteeringu hindamiseks on vajalik vélja selgitada investeeringu 1dpetav rahavoog.
Lopetava rahavoo leidmiseks on vaja teada kapitalisatsioonimddra antud piirkonnas sarnastel
objektidel. Uldised kapitalisatsiooniméirad on toodud vilja turuanaliiiisides, mis on Tallinnas
sarnastel objektidel 6-8%, Saaremaal aga 9-12%. Seega on voetud kapitalisatsioonimairaks 11%,

arvestades tookojahoone vanust ning atraktiivsust turul.

Voimalik 6. aasta NOI oleks 9 874€ (vt Tabel 3).

Projekti turuvéirtus = NOI 6. aastal / kapitalisatsioonimdir ehk 9 874 / 11% = 89 768€.

Tabel 3. Lopetav rahavoog

Eeldatav NOI 6. aastal 9874¢€
Kapitalisatsiooniméér miiiigil 11%
Miitigitulu 89 768 €
Miitigikulu 2% 1795¢€
Neto miiligitulu 87972 €

Allikas: Autori arvutused

Miitigikuludeks arvestatakse keskmiselt 1-2% objekti védrtusest. Kuid kuna hinnaskaalal objekt
platseerub pigem alumisse otsa ning tegemist on Saaremaaga, kus turuaktiivsus on véiksem,

arvestati muiigikuludeks 2% ehk 1 795€.

Erinevate tasuvusnditajate leidmiseks tuli diskonteerida rahavood niitidisvdértusesse. Vastavalt

omanike ndutavale tuluméiérale, oleme diskonteerinud rahavoogusid 13%-lise diskontomédraga.

Projekti niitidispuhasvéartus ehk NPV = diskonteeritud rahavood kokku — investeeritud kapital.
NPV = 69 542 — 63 000 = 6 542€. Kui NPV on iile nulli, genereeritakse omanikele juba
lisandvéartust, kui aga alla nulli, siis ei saavuta projekt ndutavat tulunormi. NPV alusel hinnates

tasub projektiga edasi litkuda.

IRR ehk projekti sisemine tulumédér on 19%, mille jargi oleks samuti projekt vastuvoetav. IRR

uletab omanike noutavat tootlusemaéra 6% vorra.

Nagu voib ka juba eelnevatest tasuvusniitajatest eeldada, siis PI ehk kasumiindeks annab meile
projekti kohta samuti positiivse indikatsiooni. PI on antud juhul 1,1. See tdhendab, et iga projekti

investeeritud euro toob tagasi 1,1 eurot.
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Too alguses piistitatud kiisimusele on leitud positiivne lahendus. Antud vana tddkojahoone
arendamine sellisel kujul on tasuv ning vastav omanike huvidele. Lisaks suurendab investeering

ka oluliselt kinnisvara turuvairtust ning genereerib omanikele tulu jooksvate rahavoogudena.

2.5. Kinnisvaraobjekti turuvéairtus

Kinnisvara turuvéirtuse leiame tulumeetodil, kasutades selleks diskonteeritud rahavoogude
analiiisi. Sisendid antud turuvéirtuse leidmiseks oleme saanud turult, t66 kiigus koostatud

Kuressaare dripindade turuiilevaatest.

Turuvdidrtuse leiame eesmérgiga saada teada hoone praegune hind, ilma arendus- voi

investeerimistegevuseta.

Rahavoogude prognoos on tehtud jiargneva 5 aasta peale. Turuiilevaate pohjal on autor
hinnastanud té6kojahoone muutmata kujul hinnaklassi 3-4€/m”. Arvutustes on kasutatud hinda
3,5€/m?. Vastavalt tarbijahinnaindeksi kasvule on arvutatud sisse tulude kasv 2% igal aastal.
Vakantsiks on voetud igaks aastaks 8%, ehk iildine turu keskmine. Tegevuskuludeks on sama
summa, mida kasutati juba varasemalt investeeringu arvutamisel, kuna tegemist on reaalsete

arvudega turult.

Jargnevalt on toodud viie aasta rahavood turutingimustel (vt Tabel 4).

Tabel 4. Turutingimustel rendi rahavoo prognoos

Prognoosiperiood

Rahavoo elemendid 1 2 3 4 5 6
Udiritulu kasv - 2% 2% 2% 2% 2%
Potentsiaalne kogutulu 9744 € 9939€| 10138€| 10340€| 10547€| 10758 ¢€
Vakantsi ja volgnevuste

tottu saamata jadnud tulu 780 € 795 € 811 € 827 € 844 € 861 €
Tegelik kogutulu 8964 € 9144 ¢€ 9327€| 9513¢€ 9703€| 9898¢€
Tegevuskulud 3384€ 3485€ 3590€| 3698¢€ 3809€| 3923¢€
Puhas tegevustulu pérast

k&igi kulude kandmist

(NOD 5581¢€ 5658 € 5737€] 5816¢€ 5895€| 5975€
Diskonteeritud NOI 5120€ 4763 € 4430€| 4120€ 3831€ -

Allikas: Autori arvutused
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Voimalik puhas tegevustulu 6. aastal on 5 975€ eurot. Kapitalisatsioonimééraks on voetud turu
keskmine antud wvaraliigi puhul, pidades silmas ka asukohta ja objekti atraktiivsust.

Miiiigikuludeks arvestati 2% miitigitulust ehk 1 082 eurot (vt Tabel 5).

Tabel 5. Netomiitigitulu leidmine

Vodimalik aastane NOI 6. aastal 5975¢€
Kapitalisatsioonimaar miiiigil 11%
Miiiigitulu 54 316 €
Miitigikulu 2% 1082¢€
Neto miiligitulu 53229 €
Diskonteeritud netomiiiigitulu 34595 €

Allikas: Autori arvutused

Kuuenda aasta voimaliku puhastegevustulu pohjal tuli neto miitigituluks 53 229€. Diskonteeritud

netomiiligituluna on see aga 34 595€.

Diskonteeritud rahavoogudel pdhineva turuviirtus leitakse valemiga (EVS875-9 2018, 37):

CF, CFispet
Turuvaartus = Y1, (Ht P

Dt +)n )

Antud kinnisvaraobjekti turuvdirtus leitakse diskonteeritud rahavoogude meetodil, kui
summeeritakse diskonteeritud rahavood 5-aastase prognoosiperioodi jooksul pluss lopetava

rahavoo niilidisvaartus, mis annab turuvaartuseks 56 859€ ehk iimardatult 57 000€.

24



3. INVESTEERIMISPROJEKTI RISKID

Iga investeerimisotsusega kaasnevad riskid. Soltuvalt investeerimsinstrumendist on ka riskitase

erinev.

Ratsionaalsed investorid, kes on emotsioonid kdrvale jitnud, ootavad kdorgemat tootlust

kompensatsiooniks kdrgemalt voetud riskile (Greer 1997, 16).

Riski ja tulususe suhtes paikneb kinnisvara erinevate investeerimisinstrumentide hulgas

volakirjade ja aktsiate vahele (Brueggeman, Fisher 2011, 419).

Tulusus
™
Aktsiad
Kinmisvara
Vilakirjad
Hiipoteegiga tagatud vilakirjad
Valitsuse vilakirjad
Valitsuse obligatsioonid
Riskivaba maar
N ‘1
7 Risk

Joonis 2. Investeerimisinstrumentide tulususe ja riski vaheline seos

Allikas: Brueggeman, Fisher (2011, 419)

Kinnisvarainvesteeringu riskidega on asi keerulisem, sest enamasti on kinnisvarainvesteeringud
pikaajalised ning tulevikku ei ole vdimalik ette ndha. Riskide tuvastamiseks on aga vaja viia 1dbi

investeerimisprojekti riskianaliiiis.
Kinnisvarainvesteeringut puudutavad peamised riskid (Brueggeman, Fisher 2011, 419-421):

— dririsk - risk mis tuleb driga seotud otsuste tegemisest (nt. valed juhtimisotsused, vale

ajastus, toode jne);
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— finantsrisk - sdltub vodrkapitali kaasamisest ning vastavast kapitalistruktuurist, suurendab

ka &ririski;

— likviidsusrisk - soOltub turulikviidsusest, st kui kiiresti oleks voimalik kinnisvara

realiseerida juhul kui ostjaid ei ole piisavalt;

— inflatsioonirisk - ootamatu inflatsiooni tdus v3ib muuta investori tootlust, kuigi enamasti

on kinnisvara ndidanud end hea varana korge inflatsiooni ajal;

— haldusrisk - enamik kinnisvara vajab haldust ning tootlus sdltub ka suuresti sellest, kes

antud vara haldab ja kui tulemuslik antud tegevus on;

— intressimédrade risk - sdltub intressimééradest, ootamatu muutuse korral mdjutab samuti

tootlust;

— regulatiivne risk - sdltub vastava riigi ja turu seadusandluse muudatustest, voib mojutada

samuti tootlust;

— keskkonnarisk - tuleneb keskkonna muutustest (nt. eterniitkatuses olevat asbesti ei peetud

kunagi miirgiseks, kuid mida on tdnapéeval kallis ja ohtlik kdidelda).

Iga projekt on erinev ja omandoline. Seega tasub teha enne projekti elluviimist alati vastav

riskianaluus.

3.1. Riskianaliiiisi meetodid

Riskide hindamiseks ja nende analiilisiks on védga palju erinevaid meetodeid. Levinuimad
riskianaliilisi meetodid sarnaste investeerimisprojektide analiilisimuseks on Monte Carlo

simulatsioon, tundlikkuse analiilis ning stsenaariumite analiilis.

Stsenaariumanaliilisiks on vaja koostada projekti kohta erinevad stsenaariumid.
Stsenaariumanaliiiisi tunnuseks on, et saab muuta korraga mitut muutujat. Esimesena on
soovitatav koostada koige pessimistlikum stsenaarium. Negatiivsest stsenaariumist saame kétte
projekti minimaalse vdimaliku NPV. Seejérel tuleks leida kdige optimistlikum stsenaarium, mis
annab kitte projekti NPV korgeima védrtuse Peale pessimistlikku ja optimistlikku stsenaariumit

tuleks leida nd. baasstsenaarium. (Jordan et al. 2006, 334)
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Stsenaariumanaliiiisi kasutamisest saadud iga stsenaariumi NPV-le pannakse juurde tdendosus,
millega NPV ldbi korrutatakse, ehk kui tdendoliselt vdib projekt minna modda antud
stsenaariumit. Tulemusena saadakse projekti ENPV (expected net present value). (Jordan et al.

2006, 335)

Tundlikkuse analiiiis erineb stsenaariumite omast sellepoolest, et on vdimalik muuta vaid iihte
muutujat, mis nditab, kuidas see omakorda projekti mdjutab. Teisisonu kui tundlik on projekt

antud lihele muutujale. (Brueggeman, Fisher 2011, 421)

Suuremate projektide puhul, kus on rohkem maéadramatust, kasutatakse ka Monte Carlo
simulatsiooni. Tegemist on sisuliselt meetodiga, kus algoritmid genereerivad etteantud vahemike
pohjal mingi tulemuse. Monte Carlo puhul viib analiiiisi 14bi arvuti ning 10pptulemusena annab

niitidispuhasvédrtuse tdendosusjaotise. (/bid., 423)

Kui projekti finantseerimisel kasutatakse ka voorkapitali, siis arvutatakse vdorkapitaliga seotud
erinevaid suhtarve, mis vdiksid ndidata, kas sealt tuleneb mingeid riske. Kuna aga kiesolev

projekt finantseeritakse 100% omakapitalist, siis selliseid arvutusi ei teostata.

Hinnates vana todkojahoone investeerimisprojekti, leidis autor kdige sobivamaks kasutada

stsenaariumanaliiiisi, leides iga stsenaariumi tdendoususe ja kogu projekti oodatava ENPV.

3.2. Investeerimisprojekti riskianaliiiis

Projekti riskianaliitisi kdigus koostati kolm erinevat stsenaariumi. Koikides stsenaariumites olid

muutujateks tulu suurus ning vakantsimaar.

Optimistlikul stsenaariumil on rendi miiraks 5€/m? ja tulude kasv on igal aastal 4%.
Vakantsiméddr on viiel jirjestikusel aastal stabiilselt 5%. NPV suuruseks tuli 18 890€ (vt. Lisa 5).

Optimistliku stsenaariumi realiseerumise toendosuseks on 20%.

Baastsenaariumil on rendi méiraks 4,5€/m? ja iile kahe aasta on tulude kasv 3%. Vakantsimiir
on esimesel aastal 10% ning jérgnevatel aastatel 5%. NPV suuruseks tuli 6 542€ (vt. Lisa 6).

Baastsenaariumi realiseerumise tdendosuseks peetakse 60%.

Pessimistlikul stsenaariumil on rendi miiraks 4€/m? ja iile kahe aasta on tulude kasv vaid 2%.

Vakantsimddr on igal aastal 8%. Antud stsenaariumiga tuli objekt kahjumlik arvestades ndutavat
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tuluméddra 13%. Projekti NPV tuli -13 125€ (vt Lisa 7). Pessimistliku stsenaariumi

realiseerumise toendosuseks peetakse 20%.

Jargnevalt on toodud vélja erinevad stsenaariumid ja nende oodatavad tdendosused.

« NPV =6 542€

NPV =-13 125€

Joonis 3. Projekti stsenaariumite NPV-de tdendosused

Allikas: Autori koostatud

Tdendosuste koondhinnang ENPV tuleb 5 078€. ENPV puhul kehtib sama, mis NPV puhul. Kui
ENPV on alla nulli, siis tuleks projekt tagasi liikkata. Saadud ENPV kohaselt voiks projektiga
jatkata. Tdendosus, et projekt 1dbi kukub, on 20%.

3.3. Jéreldused ja ettepanekud

Teostatud investeerimisprojekti analiilisist selgus, et projektiga jitkamine on tulus ning vastab ka
tookojahoone omanike kriteeriumitele. Investeerimisprojekt koostati tuginedes Kuressaare
aripindade turule ning omanike huve arvestades. Investeerimisprojekti tasuvust hinnati NPV, PI
ning IRR tasuvusnditajatega. Koik kolm tasuvusnditajat andsid projekti kohta positiivse
indikatsiooni. NPV tuli 6 542€, PI 1,1 ja IRR 19%. Omanike ndutavaks tulumééraks on 13%,

mis on ka {ihtlasi projekti diskontomdiraks. Projekti tulusus sdltub oluliselt sellest, et antud
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tookojahoone koos krundiga on omanikel juba olemas ning seda ei tule spetsiaalselt soetama

hakata.

Teostatud stsenaariumanaliiiisi tulemusel tuli NPV-de koondhinnanguks ENPV-ks 5 078€. Antud
tulemus néitab, et projekt on tulus ka siis, kui kdik ei ldhe optimistliku stsenaariumi jargi.

Labikukkumise toendosus on 20%.

Uheks variandiks oli ka kinnisvara miiiik, seega teostati kinnisvara turuviirtuse leidmine
diskonteeritud rahavoogude meetodil. Sisendid vairtuse leidmiseks saadi turult ning vairtuseks

kujunes 57 000€.

Teostatud investeerimisprojekti analiiiisile tuginedes ndeb autor potentsiaali pigem objekti
investeerimisel, kui miitigil. Teostatav investeering paneb vara tootma passiivset rahavoogu ja
tostab ka tookojahoone turuviirtust. Passiivse rahavoo all peab autor silmas rahavoogu, mis ei
ndua omanikelt olulist aktiivset panust antud raha teenimiseks. Ehk todkojahoone, kui vélja
renditud vara, genereerib suhteliselt passiivselt igakuiselt rahavoogu. Lisaks on ajalugu
ndidanud, et kinnisvara hoidmine on pikas perspektiivis moistlik. Saadud tdodkojahoone
turuvaértust ei pea autor hetkel piisavalt atraktiivseks, kui just omanikel ei ole kapitalivajadus

mone teise projekti ldbiviimiseks.
Tulevikuks suunatud ettepanekuid ja motteid tekkis autoril veel mitmeid.

Koostatud turuiilevaatest selgus Kuressaare kinnisvaraturu véiksus ning néudlus on jitkuv pigem
linnaldhedase elamukinnisvara jérgi. Antud ldhenemist kasutades oleks vajalik maasihtotstarbe

muutmine, mis antud t60 raames ei olnud aktuaalne. Lisaks tdhendaks see ka aktiivset t60d.

Kui sihtotstarbe muutmise vastu huvi puudub, siis tasuks mdelda tulevikus uue todkojahoone
rajamisele. Ruumi krundil on ning asukoht on hea. Kui turg soosib ja ehitushinnad langevad, siis

vOiks antud varianti kaaluda.

Tasuvuse kohapealt oli projekti diskontomiér autori hinnangul kdorge, ja seda seetdttu, et
finantseerimisel kasutati 100% omakapitali. Tulevikus tasuks kaaluda voodrkapitali kaasamist,

mis langetab kapitali kaalutud keskmist hinda ning projekt oleks tasuvam.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva 10putdd eesmaérgiks oli leida vanale tookojahoonele omanikke rahuldav véljund.

Labiviidud intervjuu kdigus selgus, et omanikel on kinnisvarale kaks peamist kriteeriumit:

— voimalikult passiivne tuluallikas;
— tootlus vdahemalt 13%.

To6kojahoone tuleviku osas kaaluti 1ibi mitmed variandid. Uhe lahendusena oli krundile uue
hoone ehitamine, mis ei vastanud aga praeguses olukorras omanike kriteeriumitele. Lisaks ei
olnud omanikele antud variant mdeldav kdesoleva majandustsiikli faasi ning ehitushindade

kalliduse tottu.

Koostatud turuiilevaatele tuginedes ning to6kojahoone hetke seisukorda hinnates selgus, et kdige
moistlikum oleks teha to6kojahoonesse investeering, mis kataks dra nii pisemad kui ka suuremad

renoveerimistodd ja mille tulemusena muutub hoone atraktiivsemaks potentsiaalsetele rentikele.

Antud investeering tdstaks kinnisvara vairtust piisavalt, mis annaks eelduse rentida ruumid vélja
hinnaga 4,5€/m?. Investeeringu eeldatav maksumus on 63 000€. Rahavood on prognoositud
jargnevaks viieks aastaks ning ldbiviidud tasuvusanaliiiiside pdhjal leiti tasvusuvniitajad nagu
NPV, PI ja IRR. Projekti niilidispuhasvdirtuseks tuli 6 542€, kasumiindeksiks 1,1 ning
sisemiseks tulumiidraks 19%. Koik kolm tasuvusniitajajat annavad indikatsiooni, et projekt

antud kujul on kasumlik ja tasub teostada.

Kuna algselt oli variandiks ka objekti miiilik, siis teostati objekti turuvidirtuse hindamine

diskonteeritud rahavoogude meetodil, mille tulemusena saadi vara turuvairtuseks 57 000€.

Riskide hindamiseks viidi ldbi stenaariumianaliiiis. Selleks loodi kolm erinevat stsenaariumit.
Optimistliku stsenaariumi NPV on 18 890€, baasstsenaariumi NPV 6 542€ ja pessimistliku
stsenaariumi korral -13 125€. Stsenaariumite realiseerumise tdendosused hinnati vastavalt 20%,
60% ja 20%. NPV koondhinnang ENPV on 5 078€. Saadud ENPV niitab, et projekt on tasuv

isegi siis, kui projekt ei realiseeru kdige optimistlikuma stsenaariumi jargi.
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Autori ettepanek omanikele oleks objekti mitte vodrandada vaid teostada antud investeering ning
panna todkojahoone teenima renditulu. Kuna krundil on piisavalt vaba ruumi, siis oleks mdistlik

tulevikus seda éra kasutada ning kaaluda ka uue hoone piistitamist.

Tuleviku ettepanekuna soovitab autor kaaluda maa sihtotstarbe muutmise taotlemist ning
arendada krundi pargilaadsele alale elamukinnisvara. Elamukinnisvara kasuks radgib ka see, et
laheduses on teisigi eramuid ning kortermaju. T66 kdigus teostatud turu-uuringust selgus, et just
elamukinnisvarale on Kuressaare ldhitimbruses ndudlus, mida pakkumine ei rahulda. See, kas

sihtotstarbe muutmine voimalik on, jddb aga kohaliku omavalitsuse otsustada.

Autori uurimuse tulemusena leiti lahendused t66 alguses piistitatud kiisimustele. Autor analiilisis

turgu ning leidis parima lahenduse antud tédkojahoonele.

Uurimustdd eesmark sai tdidetud ja probleem lahendatud. Leitud on omanike huvidele vastav
lahendus ja koostatud on investeerimisprojekt. Investeerimisprojekti tasuvus- ja riskianaliiiis

nditab, et projekti antud kujul on kasumlik investeerida.
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SUMMARY

REAL ESTATE INVESTMENT PROJECT ANALYSIS ON THE EXAMPLE OF LTD
RELLEX AUTO’S WORKSHOP BUILDING

Andreas Kalm

The purpose of this diploma thesis was to find an output to an old workshop building that would
meet the requirements of the owners. During the interview with the owners it turned out that they

had two main criteria for the building:
— as passive source of income as possible;

— yield at least 13%.

Several options concerning future of the workshop were considered. One of the options was to
construct a new building to the plot, which however didn’t meet the requirements of the owners
at the current moment. This was mainly due to present economic cycle and high cost of

construction costs.

Based on the market overview and evaluating the current condition of the workshop it turned out
that the most reasonable option would be an investment which would cover the costs of
renvovation work. It would make the workshop more attractive to the pontential tenants. This
investment would increase the value of the property enable the owners to rent it out at 4,5€/m>.
The estimated cost of the investment is 63 000€. Cash flows have been planned for the next five
years and, based on the cost-benefit analysis, profitability indicators such as NPV, PI, IRR were
found. The project net present value was 6 542€, profitability index was 1,1 and internal rate of
return was 19%. All three profitability indicators show a positive indication to continue with the

project.

Since one of the options was the sale of the property, the market value was found by using the

discounted cash flow method. As a result the property’s market value became 57 000€.
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A scenario analysis was carried out to assess the risks of the project. Three different scenarios
were generetated: optimistic scenario with NPV 18 890€, base scenario with NPV 6 542€ and
pessimistic scenario with NPV -13 125€. The possibility of realization of the scenarios were
accordingly 20%, 60% and 20%. The aggregated rating of the expected net present value was
5078€. The result shows that project is profitable even when it does not follow the most

optimistic scenario.

The author’s suggestion to the owners was not to sell the building but to make an investment so
that would start generating rental income. Since the plot has enough free space it would be

reasonable to use it in the future and consider constructing an additional building.

As a suggestion for the future the author recommends to apply for the change of the land purpose
and to turn it into a residential real estate. The market research has shown that there is a demand
in Kuressaare for residential real estate that the market presently does not offer. The local

government will decide whether it is possible to change the land purpose or not.

The goal of the research was achieved and the best solution was found to meet the criteria of the
owners. Based on the discounted cash flow analysis and risk analysis of the investment project,

the owners will be encouraged to carry out the project.
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LISAD

Lisa 1. Kinnisvara omanikuga tehtud intervjuu
1. Millised on Teie tulevikuplaanid antud objektiga?

Léhitulevikus oleks plaan kinnisvara panna tootma passiivset rahavoogu voi iildsegi
kaaluda miiliki. Samas kaugema tuleviku variante on mitmeid. Kui miiiik vilja langeb,

tahaksime kunagi rajada veel lisahoone antud krundile, kuna asukoht on iseenesest hea.
2. Milliseid ressursse olete valmis panustama ja mis mahus?

Kodige mugavam ja meelepdrasem variant meile oleks, kui objekt genereeriks iisna
passiivset rahavoogu, mis eeldab vdiksemat iseenda ajalist panust. Arvestades seda, et
hetkel ei teeni objekt midagi, siis oleks juba asi seegi. Ilmselt kui hoonet parendada,
saaks ka suuremat renditulu. Samas ei teeni objekt piisavalt, et maksta palka kellegile

haldamise eest.
3. Millist tulusust ootate objektilt?

Kui rddkida passiivsest rahavoost, siis ootame tootlust vdhemalt 13% aastas. Kui
otsustada ka hoones renoveerimistoid teostada, siis tOstab see ka kinnisvara iildist

vadrtust. Kui aga numbrid kokku ei tule, siis kaalume ka miitiki.
4. Kuidas toimuks parendustoode finantseerimine?
Omakapitaliga.

5. Mis mahus olete valmis tegema investeeringut ning kas olete eelkalkuleerinud ka

kogusumma?

Usume, et summaga 60 000€ saaks viia hoone paremasse konditsiooni kui ta on tdna.
Selle summaga peaks saama hoone juba paremasse seisukorda. Suurematest toddest oleks
fassaadi soojustus, laetalad ja katus. Lisaks teha iildine remont seestpoolt, mis peaks
saavutama valmisoleku hoone viljarentimiseks korgema hinnaga. Taaskord, kui numbrid

kokku ei tule, siis jddb ilmselt antud rahasiist ka tegemata.
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Lisa 2. Maa-ameti tehingustatistika Saaremaa aripindade miiiik 2013-2018

Pindala (m?) Tehingu summa (€)

Aasta Tehinguid tk | kokku keskmine kokku mediaan | keskmine
2013 9 27 652 3072| 2039255| 85500| 226584

2014 7 38771 5538 758 500| 48000| 108357

2015 12 63 709 5309| 14871000| 60000 1239250

2016 20 81 808 4090 2397488| 54050 119874

2017 24 94 889 3953| 2570515 46600| 107 105

pojgisst; 8| 35204 4400| 289000| 18000 36125

Allikas: Maa-ameti tehingustatistika andmebaas
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Lisa 3. KV.ee Kuressaare dripindade rentimise hinnastatistika 2016-2018

Kuupdev Hind (m?, €) Kuulutusi tk
1.01.2016 6.0 37
1.02.2016 5.0 47
1.03.2016 6.0 38
1.04.2016 6.0 32
1.05.2016 6.0 28
1.06.2016 6.0 26
1.07.2016 5.0 24
1.08.2016 5.0 29
1.09.2016 5.0 24
1.10.2016 5.0 24
1.11.2016 5.0 20
1.12.2016 4.0 19
1.01.2017 4.0 17
1.02.2017 5.0 18
1.03.2017 5.0 19
1.04.2017 5.0 20
1.05.2017 4.0 17
1.06.2017 4.0 16
1.07.2017 4.0 16
1.08.2017 5.0 15
1.09.2017 6.0 17
1.10.2017 5.0 17
1.11.2017 5.0 19
1.12.2017 6.0 16
1.01.2018 6.0 20
1.02.2018 5.0 19
1.03.2018 6.0 20
1.04.2018 6.0 20
1.05.2018 6.0 19
1.06.2018 7.0 16
1.07.2018 6.0 17
1.08.2018 6.0 17
1.09.2018 6.0 17

Allikas: Kinnisvaraportaali KV.ee hinnastatistika andmebaas
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Lisa 4. KV.ee Saaremaa dripindade miiiigi hinnastatistika 2013-2017

Kuupdev | Hind (m?, €) Kuulutusi
1.11.2013 389 15
1.12.2013 434 14
1.01.2014 486 14
1.02.2014 484 13
1.08.2014 487 13
1.09.2014 445 15
1.10.2014 479 14
1.11.2014 348 16
1.12.2014 379 17
1.01.2015 360 20
1.02.2015 349 19
1.03.2015 286 23
1.04.2015 311 20
1.05.2015 311 19
1.06.2015 315 19
1.07.2015 266 15
1.08.2015 275 14
1.09.2015 261 16
1.10.2015 271 15
1.11.2015 274 15
1.12.2015 244 14
1.01.2016 264 16
1.02.2016 315 17
1.03.2016 310 17
1.05.2016 251 13
1.06.2016 285 15
1.07.2016 243 15
1.08.2016 285 16
1.09.2016 288 15
1.10.2016 237 14
1.11.2016 237 14
1.12.2016 244 14
1.01.2017 245 15

Allikas: Kinnisvaraportaali KV.ee hinnastatistika andmebaas
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Lisa 5. Optimislik stsenaarium (eurodes)

Allikas: Autori arvutused

Ehitus- Prognoosiperiood
Rahavoo elemendid aasta 1 2 3 4 5 6
Renoveerimise ja ruumide véljatitirimiseks
ettevalmistamise kulud -63 000
Potentsiaalne kogutulu 13920| 14477| 14911| 15358 15819| 16294
Vakantsi ja vOlgnevuste tottu saamata
jédnud tulu 696 724 746 768 791 815
Tegelik kogutulu 13224| 13753| 14166| 14591 15028 | 15479
Tegevuskulud kokku -194| -3384| -3485| -3590| -3698 -3809| -3923
sh. maamaks -72 -74 -76 -79 -81 -83 -86
taastusremont -2784| -2868| -2954| -3042 -3133| -3227
halduskulud -400 -412 -424 -437 -450 -464
hoone kindlustus -122 -126 -129 -133 -137 -141 -146
Puhas tegevustulu 9840| 10268| 10576| 10893 11220| 11556
Kokku rahavoog -194 9840| 10268| 10576| 10893| 114176
Lopetav rahavoog
Turuvéértus 5.a 16pus 105 057
Miiiigiga seotud kulud 2% 2101
Puhas miiiigitulu 102 956
NPV 18 890
Pl 1,30
IRR 24%




Lisa 6. Baastsenaarium (eurodes)

Allikas: Autori arvutused
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Ehitus- Prognoosiperiood
Rahavoo elemendid aasta 1 2 3 4 5 6
Renoveerimise ja ruumide valjalilirimiseks
ettevalmistamise kulud -63 000
Potentsiaalne kogutulu 12 528 12 904 13 291 13 690 14 100 14 523
Vakantsi ja vBlgnevuste tottu saamata
jaanud tulu 1253 645 665 684 705 726
Tegelik kogutulu 11275| 12259| 12626| 13005| 13395| 13797
Tegevuskulud kokku -194 -3384 -3485 -3 590 -3698 -3 809 -3923
sh. maamaks -72 -74 -76 -79 -81 -83 -86
taastusremont -2784 -2 868 -2954 -3042 -3133 -3227
halduskulud -400 -412 -424 -437 -450 -464
hoone kindlustus -122 -126 -129 -133 -137 -141 -146
Puhas tegevustulu 7 891 8773 9037 9 308 9 587 9874
Kokku rahavoog -194 7 891 8773 9 037 9308| 97559
Lopetav rahavoog
Turuvaartus 5.a 16pus 89 768
Muugiga seotud kulud 2% 1795
Puhas midgitulu 87972
NPV 6 542
Pl 1,10
IRR 19%




Lisa 7. Pessimistlik stsenaarium (eurodes)

Allikas: Autori arvutused
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Ehitus- Prognoosiperiood
Rahavoo elemendid aasta 1 2 3 4 5 6
Renoveerimise ja ruumide véljaiitirimiseks
ettevalmistamise kulud -63 000
Potentsiaalne kogutulu 11136| 11136| 11359| 11359| 11586| 11586
Vakantsi ja volgnevuste tottu saamata jaanud
tulu 891 891 909 909 927 927
Tegelik kogutulu 10245| 10245| 10450| 10450 10659| 10659
Tegevuskulud kokku -194| -3384| -3485 -3590| -3698| -3809| -3923
sh. maamaks -72 -74 -76 -79 -81 -83 -86
taastusremont -2784| -2868| -2954| -3042 -3133 -3227
halduskulud -400 -412 -424 -437 -450 -464
hoone kindlustus -122 -126 -129 -133 -137 -141 -146
Puhas tegevustulu 6 861 6 760 6 860 6 752 6851 6 736
Kokku rahavoog -194 6861 6 760 6 860 6752| 66864
Lopetav rahavoog
Turuvéértus 5.a 16pus 61239
Miiiigiga seotud kulud 2% 1225
Puhas miiiigitulu 60014
NPV -13 125
Pl 0,79
IRR 10%




