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Sissejuhatus

Kinnisvarasse investeerimisel on véga palju erinevaid tegureid, millega tuleb
arvestada — néiteks hoonete korrashoid ja remondivajadus vai kinnisvara asukoht. Viimast
peetakse koguni niivdrd oluliseks, et kliSeeks on muutunud iitlemine, et kinnisvara puhul on
olulised kolm tegurit — asukoht, asukoht ja veel kord asukoht. Kindlasti ei ole see siiski ainus
oluline tegur. Arikinnisvara puhul on tahtsad nii ettevdtte majandusnaitajad kui ka
planeeritava investeeringu rahavood. Magistritd6 kirjutamise ajendiks drikinnisvara
investeeringute tasuvuse analliisimise teemal on autori omanduses olevale ettevottele KLC
Kinnisvara OU kuuluvad Jdgeval ja Pltsamaal asuvad hooned, mis on antud Gdrile
erinevatele ettevotetele. Kinnisvara on soetatud aastakimneid tagasi ja tdripinnad vajavad
suuremas ulatuses investeeringuid, et vastata tulevikus kaasaaja nduetele. Eelnevalt on vaja
teada, milliseid investeeringuid teha, kas ja millal need hakkavad ara tasuma ning kui palju
muudab nende tegemine tulevasi rahavoogusid. Ilma suuremate investeeringute tegemiseta on
ettevotte rahavood head, kuid ajuti ei leidu piisavalt vabasid vahendeid ootamatu
valjamineku, jooksva remondi v8i hooldusttdde jaoks. SeetBttu on vaja enne suurte
investeeringute tegemist analtlisida nende investeeringute tasuvust, vattes aluseks
investeeringu asukohta, olemasolevat ja tulevast rahavoogu ning tasuvuse aega.

Kisimus on, kas investeerimine Jogevamaal asuvasse drikinnisvarasse on pikas
perspektiivis jatkusuutlik, kuna piirkond on pigem vaheneva rahvastiku ja madala
ettevotlusaktiivsusega. T66 tulemuseks ei ole vaid hinnangu andmine konkreetse ettevdtte
investeeringute arendamiseks, vaid vBimalus edaspidi t06 koostamise kéigus loodud ja
rakendatavat kombineeritud meetodit kasutades analiilisida sarnaste investeeringute tegemise
tasuvust ka teistes Eesti vadikelinnades. Nimelt ei ole v8imalik sellistesse tingimustesse
investeerimist valja arvutada vaid rahavoogudel pGhinevate meetodite abil, vaid tuleb
arvestada ka teiste oluliste teguritega, nagu rahvastikku iseloomustavad néitajad, elanike
sissetulekute tase vdi ka piirkonna areng ja kehtivad regulatsioonid.

Magistritéd uurimisprobleemiks on ettevdtte omanduses olevasse kinnisvarasse
investeerimise ja arendamise otstarbekus pikas perspektiivis Jdgeva maakonnas. T66
tulemusena saadakse teada, millised on arenguvdimalused Eesti vadikelinnades arikinnisvara
investeeringutega tegeleval ettevottel ning millega tuleb selle juures arvestada.

Magistritdo eesmark on kombineeritud meetodit rakendades analliisida Eesti
vaikelinnas tegutseva ettevotte nditel arikinnisvara investeeringute tasuvust.

Eesmargi saavutamiseks on pustitatud jargmised uurimisilesanded:
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e anda Ulevaade drikinnisvara investeeringute tasuvust mojutavatest teguritest;

e analliisida &rikinnisvara investeeringute tasuvuse hindamiseks rakendatavaid

kaasaegseid meetodeid,;

e tO0tada vélja kombineeritud meetod &rikinnisvara investeeringute tasuvuse

analutisimiseks Eesti vaikelinnas.

Ké&esolev magistritéd koosneb kahest peatikist, millest esimeses on defineeritud
kinnisvara mdiste, mis on kull kdnekeeles aktiivselt kasutuses, aga digusaktides ja
eestikeelses erialakirjanduses konkreetselt vélja ei ole toodud. Labi kinnisvara liikide
késitlemise joutakse drikinnisvara mdisteni. Antud t60s kasitletakse seda maatiikina, millel
asetsevaid hooneid kasutatakse tulu teenimiseks, Gurides seda ttirnikele tulu teenivate
tegevuste labiviimiseks. Lisaks on antud lilevaade kinnisvarainvesteeringutest, mis
arikinnisvara puhul on tavaliselt suuremamahulised, v@rreldes eluruumide v6i hoonestamata
Kinnisasjadega.

Esimese peatuki teises alapunktis on antud tlevaade erinevatest arikinnisvara
investeeringute tasuvusanaluisi meetoditest, mida vdib jagada kahte kategooriasse: 1)
rahavoogude prognoosil péhinevad ja 2) eksperthinnangutel pdhinevad meetodid.
Rahavoogude prognoosil pdhinevatest meetoditest kirjeldatakse enamlevinud meetodeid,
nagu NPV, PB, IRR, MIRR, jt. Arikinnisvara investeeringute tasuvuse anallitisimisel
kasutatakse ka eksperthinnangutel pdhinevaid meetodeid. Neid meetodeid kasutatakse siis,
kui lisaks rahavoogude hindamisele on olulised ka teised kriteeriumid, mida ei ole véimalik
rahaliselt arvestada (Conteh jt, 2020). K&ige pohjalikumalt on t66s nendest kirjeldatud mitme
kriteeriumiga ekspertotsuste stisteemi meetodit (Huang, Ozer, 2020), mida kasutatakse ka t60
empiirilises osas, et hinnata ettevotte edukust tulevikus. To0 teoreetilise osa kokkuvdtteks on
koostatud kombineeritud meetod, mida rakendatakse t66 empiirilises osas.

T&0 teises peatiikis on kombineeritud meetodi rakendamise kaigus analiitisitud
maailma, Eesti ja J6geva maakonnas drikinnisvara sektorit mdjutavaid tegureid ning nende
moju ettevotte tegevusele. Peatliki teises alapunktis on kirjeldatud ettevdtte senist
arikinnisvara alast tegevust ja toodud vélja finantsanallisi tulemused. Peatiiki kolmandas
alapunktis analiitsitakse kahe objekti kolme erinevat stsenaariumi, kus on &ra toodud
ettevotte nditel erinevate investeeringute tasuvuse analtlisimeetodite rakendamine nii
rahavoogude prognoosil, kui ka eksperthinnangutel péhinevatel meetoditel. Saadud
tulemused on paigutatud kombineeritud meetodit kirjeldavale joonisele ja toodud vélja

tulemus.
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T60 tulemusena drikinnisvara investeeringu tasuvuse analusiks valja to6tatud
kombineeritud meetod on kasutatav Eesti véikelinnades tegutsevate drikinnisvara omavate
ettevotete poolt planeeritavate investeeringute tasuvuse analttisimiseks. Investeeringu tegelik
tasuvus selgub alles siis, kui investeering on tehtud ja tasuvusaeg kées. Edasiste tegevuste ja
uuringute kusimus on, kas t60s vélja toodud tulemused ka reaalses elus korrektseks osutuvad.
See oleks jargmise uuringu voi ettevotte edaspidise tegevuse teema.

Mérksonad: kombineeritud meetod, arikinnisvara investeering, investeeringu tasuvuse
analus, Eesti véikelinn.

Teadusvaldkondade ja -erialade klassifikaatori kood: S184 Majanduslik planeerimine.



KOMBINEERITUD MEETODI RAKENDAMINE ARIKINNISVARA ... 7

1. Arikinnisvara investeeringud ja tasuvusanaliiiisi meetodid

1.1. Arikinnisvara investeeringute vajadus, mdiste ja liigid

Arikinnisvara on vajalik kohtades, kus inimesed osutavad ja tarbivad igapaevaseid
teenuseid ning kasutavad tdokohana. Suuremates keskustes on &rikinnisvara areng olnud
pidevas kasvus ja tegevus kasumlik. Ehitatakse uha uuemaid jaekaubanduse-, kontori-, lao-,
toostus- ja meelelahutuspindasid. Seda ei saa Oelda aga vaiksemate keskuste, naiteks alla
15 000 elanikuga tdmbekeskus, arikinnisvara arengute kohta. Kohalikud ettevétjad on votnud
kasutusse olemasolevad hooned ja rekonstrueerinud need &rihooneteks. Uusi arihooneid
ehitavad pohiliselt suured kaubandusketid, kellel on suuremad mahud ja vdimekus. Uute
arihoonete ehitamine v@imaldab kaasajastada kasutustingimusi ja véhendada
ulalpidamiskulusid. Rohkem pddratakse tahelepanu keskkonna sééastmisele. Hooned on
soojapidavamad, kasutatakse energiasaastlikke kittelahendusi, paigaldatakse paikesepaneele
ja parandatakse 6hukvaliteeti. Kohalikud véikefirmad ei suuda selles osas suurematega véaga
tihti konkureerida. Uhel hetkel vdibki tekkida olukord, kus tanu vahesele voimekusele ja
riskitaluvusele, omavad véikestes keskustes arikinnisvara suured kaupluseketid, kes
koondavad oma kaubakeskustesse ka vaiksemaid teenuse pakkujaid. Kéesolevas t06s
uuritakse aga just Uhe vaikeettevotja voimekust investeerida arikinnisvarasse Eesti
vaikelinnas. Arikinnisvara investeeringu tasuvuse hindamiseks Eesti vaikelinnas luuakse
kombineeritud meetod, mis vGtaks arvesse kik nimetatud asjaolud. Joonisel 1 on vélja
toodud t66 olulised marksdnad ning nende omavaheline seos, kust vdib naha, et
kombineeritud meetodis saavad kokku teised marksonad — Eesti véikelinn, &rikinnisvara
investeering ja investeeringu tasuvuse analliis. KBikide nende sisust kaesoleva t66 kontekstis

on antud Ulevaade antud alapeatiikis.
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Arikinnisvara
investeering

Investeeringu Eesti vaikelinn
tasuvuse analiis

Kombineeritud

meetod

Joonis 1. Mérksdnade omavaheline seos
Allikas: Autori koostatud

Tuntakse nii kinnisvara, kui ka arikinnisvara moisteid, kuid kdesoleva magistritdo
koostamise kaigus selgus, et erialakirjanduses vdi ka 6igusaktides ei ole heselt mdistetavalt
need vélja toodud. Seet6ttu on jargnevalt antud Glevaade nii t60s kasutatavast arikinnisvara
moistest, liikidest, aga ka kinnisvarainvesteeringu maoistest.

,.Kinnisvara traditsioonilises tdéhenduses ehk maa on inimkonna jaoks elulise
tahtsusega vara, kuna maa toodab selliseid elatusvahendeid nagu toit, riie, eluase jne. Seet6ttu
on Kinnisvara alati olnud tahtsaks faktoriks rahvaste majanduslikus, poliitilises ja sotsiaalses
arengus.“ (Kask, 1997, Ik 9) Kuna konkreetse ja ametliku mdistena ei ole Uheski Eesti
Vabariigis kehtivas digusaktis vélja toodud kinnisvara mdistet, siis on jargnevalt vélja toodud
erinevate allikate alusel kdesolevas t66s kasutatav drikinnisvara mdiste. Tsiviilseadustiku
uldosa seaduse (2020) § 50 18ikes 1 on deldud, et ,,kinnisasi on maapinna piiritletud osa
(maattikk)“. Sama seaduse paragrahv 54 I6ikes 1 on 6eldud, et ,,kinnisasja olulised osad on
sellega pusivalt Ghendatud asjad, nagu ehitised, kasvav mets, muud taimed ja koristamata
vili". Samas s6nastuses on kinnisvara defineerinud ka Kaia Kask (1997, 1k 9), lisades vaid
tdpsustuse, et selleks on ka maatiikiga seotud asjadigused. Siinkohal on oluline mérkida, et
antud maiste on ka seadusandluses aja jooksul muutunud. Maiste kinnisvara kohta 6eldut, et
,Kinnisvara on madratletud kui maa ja kdik, mis on sellele lisatud nii looduslikult kui ka

ehitatud inimese poolt* (Wofford, Clauretie, 1992, Ik 3), leiab kirjandusest veelgi.
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Oigusaktidest on riigivaraseaduse (2020) § 90 Iikes 1 riigikinnisvara definitsioonis éeldud,
et ,,hoonestatud kinnisvara on kinnisasi voi kinnisasjade kogum, millel asub hoone v6i hoone
osa“. Seega kasitletakse nimetatud seaduses kinnisvarana vaid hoonetega kinnisasju ja seega
valistatakse mets ja teised taimed.

Ké&esoleva to0 jaoks on oluline just &rikinnisvara mdiste, mida on samuti defineeritud
erinevalt. Vastavalt Eesti Majanduse Tegevusalade Klassifikaatorile (EMTAK, 2008) kuulub
kinnisvaraga tehtav ettevdtlus tegevusala L ,,Kinnisvaraalane tegevus® alla, mis holmab
,.Kinnisvara tdrileandjate, kinnisvarablroode ja/v6i kinnisvaramaaklerite tegevust enda v0i
renditud varaga tasu eest voi lepingu alusel. Siia kuulub kinnisvara ost ja muuk voi
udrileandmine, kinnisvara hindamine v0i tegutsemine kinnisvara depositaarina jm
kinnisvarateenused.“ (EMTAK, 2008) ,,Kinnisvaraéris on baasproduktideks ruum ja asukoht.
Kinnisvaraari on orienteeritud inimeste varustamisele elu-, t66-, mangu- jne ruumidega
soovitavates piirkondades. Sellised ruumid vdivad sisaldada erilisi hiivesid voi ka mitte
uhtegi. Naiteks moned inimesed maksavad vOimaluse eest viibida Urglooduses, teised
luksushotellis elamise eest. Samuti makstakse kontoriruumide, eluruumide, laoruumide jne
eest.” (Kask, 1997, Ik 13) Seega on kinnisvaraéri alusp6himdtted vaga lihtsad — kinnisvara
omanikud annavad oma kinnisvara tasu eest teistele kasutamiseks.

Arikinnisvara mdisteid on erinevaid, millest kdige lihtsam on see, et , arikinnisvara
alla kuuluvad praktiliselt kdik tulutoovad kinnisvaraliigid* (Kask, 1997, Ik 228). Uldisemalt
on 6eldud, et &rikinnisvara on kinnisvara, mida kasutatakse eranditult ettevétlusega seotud
eesmarkidel voi tookohtade loomiseks. Kdige sagedamini Giritakse arikinnisvara tirnikele
tulu teenivate tegevuste labiviimiseks. Arikinnisvara voib hdlmata kdike alates tihest poeletist
kuni kaubanduskeskuseni. (Chen, 2020)

Kdike eelnevat ja antud t66 eesmarki arvesse vottes kasitletakse kaesolevas toos
arikinnisvarana maattikki, millel asetsevaid hooneid kasutatakse tulu teenimiseks Gtrides
seda Gurnikele tulu teenivate tegevuste labiviimiseks.

Kinnisvara mdiste paremaks selgitamiseks ja kdesolevas t00s kasutatavate mdistete
tapsustamiseks on vélja toodud ka kinnisvara liigid. Kéige ametlikumaks liigituseks Eestis
vOib pidada Eesti Standardikeskuse poolt kehtestatud varahindamise standardit, mille jargi
liigitatakse varasid mitmeti. Kdige laiem ja levinum on kinnisvara liigitus kasutuse jargi
(EVS 875-2):

1) eluotstarbeline kinnisvara (elamu, korter jne);

2) ariotstarbeline kinnisvara (kontor, kaubandus, hulgikaubandus, majutus jne);
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3) tootmisotstarbeline kinnisvara (tehas, vabrik, spetsiifilised laohooned jne);

4) p6llu- ja metsamajanduslik kinnisvara (pdllumaa, mets, rohumaa, talu jne);

5) muu kinnisvara (kool, haigla, kalmistu, golfivaljak jms).

,,K0Oige lihtsamalt saab kinnisvaraturu otstarbe jargi jaotada kaheks: elamukinnisvara
turg ja mitteelamukinnisvara turg ehk ariotstarbeline* (Nermann jt, 2007, Ik 48). Lisas A on
néha ka mélema kinnisvara alamliigid. Antud t60 jaoks on oluline just tabeli teine pool, st
mitteelamispinnad.

K®oige laiemalt vdib arikinnisvara liigitada erinevate suuremate kategooriate alla
jargmiselt: erinevad jaemuijad, kontorid, majutusasutused, kaubanduskeskused ja
tervishoiuasutused. (Chen, 2020) Eraldi on jaotatud ka &ri- ja tootmispindade turg kolme
klassi: biiroo-, kaubanduse- ning tootmis- ja laopinnad. (Kaing, 2011)

Uheks pohjalikumaks liigitamise vGimaluseks on lisas B toodud liigitus, kus on valja
toodud erinevad kinnisvara liigid, mis on jaotatud kiimne erineva kategooria alla: maa;
alalised eluruumid; majutusasutused; kontorikinnisvara; ostu- ja kaubanduskeskused,;
toostuslik; meelelahutus- ja puhkealad; erinevad arendused; avalikud teenused ja muu.
(Woofford, Clauretie, 1992) Arikinnisvaraks on kéesoleva t66 mdistes punktides 3-7 toodud
ruumid, kuna nende puhul on tegemist ruumidega, milles tegutsejad teenivad oma tegevusega
tulu. Samas vdivad kinnisvara omanike vaates teatud juhtudel olla &rikinnisvaraks ka punktis
9 toodud avalikku teenust pakkuvate asutuste hooned, nt koolid, hooldekodud ja haiglad.
Nimetatud asutused ei ole kill otseselt loodud tulu teenivateks ettevoteteks, kuid nende
tegutsemiseks vajalike ruumide Gdrimine vdib tuua kinnisvara omanikule siiski tulu.
Ké&esoleva t00 aluseks olevale ettevottele kuuluv kinnisvara on Guritud valja loetelu punktides
4-6 toodud tegevusteks: kontorikinnisvara, ostu- ja kaubanduskeskused ning t6dstus. T66
aluseks olevale ettevdttele kuuluvate ruumide hulgas on nendest jaemtgi-, kontori-,
teenindus- ja laopinnad.

Selline liigitus on &rikinnisvara investeeringute tasuvusanalulsi juures vajalik
seetdttu, et neil on erinev vajadus, Klientuur, asukoht, tasuvusaeg, investeeringumaht, jne.
Samas ei tohiks toodud liigitusse kinni jaada, kuna see vdib luhikese ajaga muutuda seoses
teenuste pakkumise ning arenemisega. Naiteks peaks arikinnisvara investeeringute tegemisel
jalgima e-kaubanduse arengut ja kasvu, sest see vaib juba l&hitulevikus tuua muutusi
kaubanduses ning arikinnisvara liigituses. E-kaubanduse ettevo6tted vdivad vajada
universaalset &ripinda nagu pood-kontor-ladu kaasaegses lahenduses. Lisaks vaib

arikinnisvara kontori alaliigitusse muudatusi tuua kaugtoo vdimaldamine tédandja poolt.
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Tekivad kodukontorid voi ka biroohotelli laadsed hooned, kus on vdimalik ruume kasutada
vastavalt vajadusele. Need trendid on siiani kehtinud pigem suuremate keskuste kohta, aga on
alust arvata, et lahiajal tekivad sellised ehitised ka maapiirkondadesse, kuna seal on kulud
vaiksemad ja asukoht ei oma, nt e-kaubanduse jaoks eriti tahtsust. Omamoodi
biroohotellideks vdib nimetada juba ka maakondadesse rajatavaid riigimaju, kus erinevad
ametnikud saavad nn ristkasutada ruume. Samas ei kao vaikelinnades kuhugi ka vajadus
jaekaubanduse pindade jarele, nditeks toidukaupu, aga ka ehitusmaterjale vajavad elanikud
alati. Jaekaubanduses liigub suurem osa eluasemekuludest vabaks jaav raha ning seetGttu on
oluline, kui palju inimesi piirkonnas elab, milline on inimeste sissetulek ja kui suur on
toohoive.

Jargnevalt on antud Glevaade Kinnisvarainvesteeringu mdistest. PGhjalikumalt on
kinnisvarainvesteeringute sisu satestatud rahandusministri 22. detsembri 2017. a méaruse nr
105 “Raamatupidamise Toimkonna juhendite kehtestamine” lisas 6 ,,RTJ 6
kinnisvarainvesteeringud“ (RTJ siin ja edaspidi Raamatupidamise Toimkonna juhend — autori
markus). Antud méaarus satestab, et ,,kinnisvarainvesteering on kinnisvaraobjekt (maa voi
hoone vGi osa hoonest vdi mdlemad), mida hoitakse (kas omanikuna vdi kapitalirendi
tingimustel rendituna) eelkdige renditulu teenimise, vaartuse kasvu voi mdlemal eesmargil,
mitte aga kasutamiseks toodete tootmisel voi teenuste osutamisel, halduseesmarkidel voi
muugiks tavaparase aritegevuse kaigus®. ,,Kinnisvarainvesteeringuks vdib olla ka
hoonestusdigus, mis vastab kinnisvarainvesteeringu mdistele. Vastandiks
kinnisvarainvesteeringule on maa ja hooned, mida ettevote kasutab enda majandustegevuses
— selliseid varasid kasitletakse nagu tavalist materiaalset pdhivara”. (RTJ 6, 2020) Tabelis 1
on toodud naited, mida lugeda raamatupidamislikus méttes kinnisvarainvesteeringuks ja mida

mitte.
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Tabel 1

Kinnisvarainvesteering raamatupidamislikus mdistes

Kinnisvarainvesteering on Kinnisvarainvesteeringuks ei loeta

Maa, mida hoitakse pikaajaliselt vaartuse kasvu Maa, mida ettevote on seni ise kasutanud, kuid

eesmdrgil ja mida ettevote ise ei kasuta niitid otsustab miiiia (kajastada kui varu)

Hoone, mida ettevote omab v6i rendib Hoone, mida ettevote omab v6i1 rendib

kapitalirendi tingimustel ning rendib vilja kapitalirendi tingimustel ning kasutab enda

kasutusrendi tingimustel aritegevuses (kajastada kui materiaalset
poOhivara)

Hoone, mida ettevdte soovib vilja rentida, kuid  Hoone, mida ehitatakse kellegi tellimusel
hetkel on kasutuseta, kuna rentnikke pole leitud (kajastada kui pikaajalist ehituslepingut)

Hotellihoone, mille omanik ei tegele hotelli Hotellihoone, kui hotelli omanik tegeleb hotelli

opereerimisega, vaid see ostetakse tdielikult sisse opereerimisega, isegi juhul, kui osa teenuseid

rendi- voi juhtimislepingu alusel ostetakse sisse (kajastada kui materiaalset
pohivara)

Allikas: RTJ 6 kinnisvarainvesteeringud (2020)

Investeerimistegevuse peamine eesmark on saavutada kdrgeim vdimalik tulukuse tase
vorreldes investeeringute riskiga. Kinnisvarainvesteeringud on pikaajalised, kapitalimahukad,
madala likviidsusega, kullaltki keerulised ja riskantsed. Seda saavad endale lubada investorid,
kelle kasutada on piisav hulk vaba raha voi vdimekus kaasata madala kapitali hinnaga raha.
Kinnisvara turul liigub ka investoreid, kes soovivad Kinnisvaraga teha kiireid tehinguid
leppides kiill vdiksema tuluga. Samas on kinnisvarasse investeerimine atraktiivne seoses
suhteliselt kdrge potentsiaalse tulumé&araga, finantsvdimenduse kasutamise vdimalusega,
kinnisvara vaartuse ja hinnataseme tdusuga koos inflatsioonikaitsega ning véimalus kasutada
seda maksukilbina. (Kask, 1997) Arikinnisvarasse investeerimise peamine pdhjus on kapitali
séilitamine ja investeeritud kapitali voimalik suurendamine. P6himaétteliselt on kasulik
eristada kahte erinevat ja vastastikku ainulaadset investeerimiseesmarki, mida
arikinnisvarainvestorid taotlevad: 1) pikaajalise kasvu (v0i sadstude) eesmérk ja 2)
sissetuleku (voi rahavoo) eesmaérk. Lisaks mojutavad drikinnisvara investeerimisprojektide
hindamist sisemajanduse kogutoodang, intressimaérad ja inflatsioonimaér, mis on negatiivses
korrelatsioonis kinnisvarainvesteeringutega. Samuti peetakse kinnisvarasse investeerimist
laialdaselt inflatsiooni eest kaitsmise viisiks. Teine oluline kaalutlus arikinnisvara

investeeringute puhul on vakantsimaar — ehitatava ruumi protsent turul, mis pole kasutuses ja
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millel on udritootlusega negatiivne suhe. Sellised asukohategurid mdjutavad ka drikinnisvara
investeeringute hindamist rahvastiku suuruse, transpordisusteemi ja tarbimisvéimena ning
sOltuvad piirkonnast, kus see asub. (Huang, Ozer, 2020)

Kéesolevas t60s késitletakse arikinnisvara investeeringuna kinnisvaraobjekti, mida
hoitakse eelkdige Gdritulu teenimise, vaartuse kasvu voi molemal eesmérgil.

Kinnisvarainvesteeringud voib jagada kahte laia kategooriasse: 1) otsene ja 2)
kinnisvara varade kaudne omamine. Otsekinnisvara on termin, mida kasutatakse otseste
omandiBiguse omamise ja mitte noteeritud aktsiate omamise valduses olevate investeeringute
tdhistamiseks. (Taderera, Akinsomi, 2020) Antud t66s keskendutakse sarnaselt viidatud
uuringule otsestele kinnisvarainvesteeringutele, mida nimetatakse siinkohal &rikinnisvara
investeeringuteks.

Magistrit6d uuringu labiviimise vajaduse on tinginud eluline vajadus ettevotte
arikinnisvara investeeringute tasuvuse analiisimiseks. Majandusareng Eestis on olnud
viimase 30 aasta jooksul vdga suures muutuses ja arikinnisvarasse investeerimine on olnud
vaikese riskiga ning tasuv. Ténaseks on tekkinud konkurents ttrnike parast, sest kahjuks on
koroonaviiruse tdttu majandus jahtunud. Kuigi seda ei saa tdheldada kéikides majanduse
valdkondades. Majanduslangust oodati juba varem, aga, et see sellisel kujul tuleb, ei uskunud
keegi. Nii investorid kui ka turnikud on valikute ees, et kuidas &rikinnisvaraturg edasi toimib.
Nadd kus nii tdrnikud kui ka arikinnisvara teenuse tarbijad vajavad kaasaegset ostu-,
teeninduse- ja téokeskkonda, on ka vaikelinnades hakatud ehitama uusi drihooneid. Ettevote
on samuti valikute ees kas ehitada praeguste hoonete asemele uued, kas rekonstrueerida
kapitaalselt kasutuses olevad hooned voi kasutada olemasolevaid hooneid kuni
amortiseerumiseni.

Arikinnisvara investeeringute tasuvust mdjutavateks teguriteks on tildine majanduslik
olukord riigis ja maailmas, mis valjendub nii investeeringuteks vajalike laenude
kéattesaadavuses, kui ka nende intressiméaras. Oluliseks teguriks on ka turu- ja
konkurentsitingimused konkreetses piirkonnas. Madravaks voib saada ka poliitiline olukord
riigis, aga ka kohalikus omavalitsuses, millest sdltuvad erinevad Gigusaktid ja regulatsioonid
kui ka keskkonnamdjud. Samuti tuleb analtlsida piirkonda mdjutavaid majanduslikke ja
demograafilisi faktoreid. Samas on olulised ka ettevdtte sisemised tegurid, nt juhtimine,
kogemus ja maine. Vahem oluline ei ole ka riski prognoosimise ja kontrollimise vdime, mis
on ka kédesoleva t60 eesmargiks. Augustine Conteh, George Earl, Benjamin Liu ja Eduardo

Roca (2020) on leidnud, et enamlevinud NPV meetod arvestab kill riskidega, kuid mitte
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paindlikkuse, ebakindluse ja/vdi juhtimismeetoditega ning on soovitanud kasutada
reaaloptsiooni meetodit.

Arikinnisvara investeeringud on lihiajalises perspektiivis tildiselt hea vdimalus riski
maandamiseks inflatsiooni vastu. Pikas perspektiivis maandavad jaekaubandus ja
toostusomand inflatsiooni eest kdige paremini, kusjuures jaemudigi kinnisvara on neist kahest
parem inflatsiooni maandamiseks. Investorite iks peamisi eesméarke on kaitsta oma vara
inflatsiooni negatiivsete mdjude eest, eriti kehtib see pikaajalistele investoritele. Kinnisvara
omamine on selle jaoks hea vBimalus, sest Ulri saab aja jooksul kohandada, reageerides
tarbijahinnaindeksi muutustele. Rendilepingutes on hea v8imalus reguleerida tdrihinna
muutusi, et neid vajadusel kohandada inflatsioonile. (Taderera, Akinsomi, 2020) Ettevotte
udrilepingutes on sees Udrihinna stabiilne tdus, mille muutusest vdrdluses tarbijahinnaindeksi
muutusega on antud Ulevaade t66 empiirilises osas.

Avrikinnisvarasse investeerimiseks on vaja ka raha. Tanapaeval arikinnisvara
investeeringuteks raha hankimise vdimalused ei s6ltu vaga sellest, kus sa oma &riplaani ellu
viid. KG&ik oleneb driplaanist ja ettevdtja taustast, aga lahtuvalt asukohast ning projekti
riskantsusest vBivad finantskulud olla suuremad, projekti tuleb rahastada kérgema
omafinantseeringuga ja leida lisatagatisi. Raha vGib hankida ka finantsturgudelt, mis loob
mitmeid uusi vBimalusi. Arikinnisvarasse investeerimisel on vaja pikaajalisi
finantsinstrumente. Alati on oluline ja vajalik omakapitali olemasolu, mis lahtuvalt projektist
peab olema 20-40% ulatuses. Arikinnisvarasse finantseerimine on vdimalik jargnevate
rahastusallikatega nagu: omakapital, voorkapital, aktsiate vGi osakute osaline miiuk, aktsia-
vOi osakapitali laiendamine ja hupoteeklaen.

Enamik ettevotteid hangib pikaajalist kapitali laenamise teel, mille abil enamasti
soetatakse pdhivahendeid ja kaetakse ehituse finantseerimisvajadust. Pikaajalist laenu
nimetatakse ka investeerimislaenuks, mille tdhtaeg on uldiselt 1-10 aastat ja see tasutakse
perioodiliste osamaksetena. (Raudsepp, 1999) Pangad on olulised &rikinnisvara tagatisel
antavate laenude andjad, eriti selliste laenude puhul, mis on mdeldud vara soetamiseks,
arendamiseks ja kinnisvaraprojektide teostamiseks. Arikinnisvarasse investeerivad ka hoiu-
laenutihistud, investeerimisfirmad, kindlustusfirmad, pensionifondid, hiipoteegipangad,
stindikaadid, kinnisvara investeerimisfondid, kuid mitte vaikelinnadesse. (Kask, 1997) Riigi
toel on samuti maapiirkondades tegutsemiseks voimalik 1&bi toetusmeetmete raha kaasata
jargmiste rakendustiksuste kaudu: Ettevotluse Arendamise Sihtasutus (EAS), Maaelu
Edendamise Sihtasutus (MES), Keskkonnainvesteeringute Keskus (KIK), KreDex, Eesti
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Tootukassa, Riigi Tugiteenuste Keskus (RTK). KLC Kinnisvara OU on oma tegevust
finantseerinud omakapitali ja pikaajaliste laenudega panga kaudu.

T66 eesmargiks on kombineeritud meetodit rakendades anallitisida Eesti véikelinnas
tegutseva ettevotte naitel arikinnisvara investeeringute tasuvust ning jargnevalt on dra toodud
selles kasutatava vaikelinna mdiste. Eelnevalt on olnud juttu, et mdiste kinnisvara puhul ei
olnud vdimalik leida kirjandusest selle konkreetset vastet ning t60 koostamise kdigus on
selgunud, et vaikelinnaga on olukord sarnane. Vabariigi Valitsuse 25. novembri 2004
madruse nr 335 “Asustusiiksuse liigi, nime ja lahkmejoonte méddramise alused ja kord”
paragrahv 2 l8ikes 5 on asutusiiksuse liigitusena vilja toodud, et ,,Alev ja linn
asustustiksusena on iildjuhul vihemalt 1000 alalise elanikuga tiheasustusega asula.”
(16.10.2017). Sellega on paigas linna kui asutusiiksuse elanike alumine piir. VVabariigi
Valitsuse 30. augusti 2012. aasta korraldusega nr 368 kehtestatud “Uleriigilises planeeringus
,»Eesti 2030+ on toodud vilja linnade omavahelised proportsioonid: pealinn —
regioonikeskused — maakonnakeskused — vaikelinnad, mis on viimase veerandsajandi jooksul
jaanud sarnaseks. Kéesoleva too empiirilise osa aluseks on J6geva maakonna kahes linnas —
Jogeval ja Pdltsamaal — drikinnisvara Gurimisega tegeleva ettevétte andmed. J6geva puhul on
kall antud liigituse jargi tegemist maakonnakeskusega, kuid kuna sealne elanike arv jaab alla
5000 ning on stabiilses languses, siis kdesolevas t00s kasitletakse Jogevat siiski véikelinnana.
Samuti on vaikelinnana kasitletav P6ltsamaa, kus elab alla 4000 elaniku ning ka sealne
rahvaarv véheneb.

Kokkuvdtteks voib 6elda, et arikinnisvara kasitletakse kdesolevas t06s kui maatukki,
millel asetsevaid hooneid kasutatakse tulu teenimiseks, udrides seda tiirnikele tulu teenivate
tegevuste labiviimiseks. Liikidena kasitletakse empiirilises osas kaubandus-, kontori-,
teenindus- ja laopindasid. Kédesolevas peatiikis on toodud vélja ka arikinnisvara

investeeringute maiste ja td4hendus ning antud tlevaade finantseerimisvdimalustest Eestis.

1.2. Arikinnisvara investeeringute tasuvusanaliitisi kombineeritud meetodid
Arikinnisvarasse investeerimise osas otsuse tegemine nduab pohjalikku ning
mitmetahulist analtisi, kuna arvestada tuleb vaga erinevate teguritega. Vajadus on selgitada
valja &rikinnisvara tasuvuse hindamise meetod, mis votaks lisaks majanduslikule aspektile

arvesse Eesti vaikelinnale omaseid aspekte.
Arikinnisvara investeeringute tasuvuse analiiiisi on kasitletud erinevates allikates,

millest varasemates nimetatakse seda ka kapitali eelarvestamiseks. Nii on leitud, et
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investeeringu tasuvuse analiilis on investeeringute valimise protsess, kus investeering on
madratletud kui rahaline valjaminek, mis eeldatavasti toob tulevikus kasu (Bierman, Smidt,
1993), aga ka investeerimisvariantide vordlemine neist niisuguse valimiseks, mis annab
investeeringult suurima kasumi. (Raudsepp 1999) ,,Investeeringu tasuvuse analliis on
investeeringute kavandamise, analiitisimise, valimise ja juhtimise protsess, mis on ks
suuremaid valjakutseid tdnases drimaailmas* (Baker, English, 2011, Ik 1). Investeeringu
tasuvuse analtlisi on erinevad autorid defineerinud sarnaselt, tuues esile protsesse, mille
hulgast tuleb valida kdige parem projekt nii strateegiliselt, kui ka kasumlikult. Kuigi protsessi
osas puudub universaalne konsensus, peavad Baker ja Powell (2005) tasuvuse anallisi kuue-
etapiliseks protsessiks:

1. Teha kindlaks projektiettepanekud. Té6tada valja ja teha projektiettepanekute
eelkontroll.

2. Hinnata projekti rahavoogusid. Teha kindlaks ja hinnata kavandatava projekti
taiendavad maksujargsed rahavood.

3. Hinnata projekte. Madrata projekti rahaline elujéulisus, hinnates projekti
taiendavaid maksujargseid rahavoogusid.

4. Valida projektid. Valida projektid, mis vastavad kdige paremini
valikukriteeriumidele.

5. Rakendada projekte. Maarata rakendamise jérjekord, algatada ja jalgida valitud
projekte.

6. Teha jérel audit. VVGrrelda projekti tegelikke rahavoogusid perioodiliselt
investeeringu tasuvuse analiisi ettepanekus esitatud varasemate hinnangutega (Baker,
Powell, 2005, viidatud Baker, English, 2011, Ik 2 kaudu).

Investeeringu tasuvuse analtiiis on kBige tihedamalt seotud strateegiliste
ariplaanidega, mis vdivad muuhulgas sisaldada olemasoleva vdi uue turu kindlustamist,
olemasoleva vOi uue toote taiustamist ning keskkonna kaitset. (Raudsepp 1999)
,.Investeeringu tasuvuse analiiisi poliitika kaldub sageli strateegiliselt oluliste
kapitaliinvesteeringute poole* (Seitz, Ellison, 1999, Ik 13). Investeeringu tasuvuse anallilis
viitab protsessile, mida juhid kasutavad otsuste tegemisel, selle kohta, kus nende
organisatsioonid tasuvad pikaajalisi investeeringuid voi kapitalikulutusi. (Baker, English,
2011) Projektide jarjestamiseks ning otsustamaks, kas neid kaasata kapitali eelarvesse voi
mitte, kasutatakse nelja meetodit: niilidispuhasvaartuse, tasuvusaja, sisemise tulumaara ja

modifitseeritud sisemise tulumaara analtisi (Raudsepp, 1999). Investeeringu hindamine
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kujutab endast protsessi, mille tulemusel langetatakse otsus selle kohta, kas hakata kapitali
antud projekti mahutama voi mitte. Kéiku lastud projekti korral selgitatakse investeeringu
hindamisel valja, kas on otstarbekam projekti endistviisi jatkata, teha seda muudetud kujul
vOi projekt IGpetada. Projekt koosneb aja jooksul toimuvate majanduslike tegevuste jadast.
Projekti anallius kujutab endast tulevaste siindmuste loodetava rahalise tulemuse hindamist
eesmérgiga madrata kindlaks projekti tasuvus antud ajamomendil. (Palm, Qayum, 1991)

Ettevottesse investeeringuid tehes tuleb eelnevalt analtilisida majandustulemusi,
hinnata ettevGtte seisundit ja vastavalt sellele langetada juhtimisotsuseid ning vajadusel
korrigeerida tegevust. Investeerimise soovi korral tuleb Iabi teha investeeringu tasuvuse
anallius. Finantsaruandluse analiitisi puhul kasutatakse peamiselt horisontaal-, vertikaal- ja
rahandussuhtarvu analtdisi. Suhtarvu analiiiis, mis tugineb bilansi ja kasumiaruande
andmetele, on esmane ja peamine finantsanaltdsi instrument. See véimaldab esile tuua
majandusnaditajate seoseid ning vorrelda omavahel ettevotte erinevaid perioode ning vaadelda
naitajate tendentsi. Analiitisida saab maksevoimet, efektiivsust, rentaablust ja omakapitali.

Investeerimisprojektide tasuvuse anallius teostatakse investeeringu vajalikkuse
valjaselgitamiseks. Selles alapeatiikis toodud andmete alusel koostatakse kombineeritud
meetod, mille abil analutsida Eesti vdikelinnades tegutsevate arikinnisvara tdrimisega
tegelevate ettevotete poolt tehtavate investeeringute tasuvust. Arikinnisvara investeeringute
tasuvusanallsi meetodid vBib jagada kahte kategooriasse:

1) rahavoogude prognoosil ja

2) eksperthinnangutel pdhinevad meetodid.

Kuna drikinnisvara investeeringute tasuvust mojutavad véga erinevad tegurid, siis
otsuse tegemiseks tuleb kasutada erinevaid meetodeid ja neid kombineerides jouda
vBimalikult objektiivse ning kdiki olusid arvestava tulemuseni.

Kinnisvarainvesteeringute tasuvuse méaéaramiseks tuleb teha véimalikult realistlik
pikaajaline finantsplaan, milles tuleb planeerida investeeringud ké&ibekapitali ja pohivarasse.
Seejarel tuleb leida prognoositavad projekti rahavood. Finantseerimiskulud ja dividendi
valjamaksed tuleb arvestada kapitali hinnas, millega tuleb hiljem rahavoogusid diskonteerida.
Peale eelarvestamist tuleb esmalt teha tasuvusanaliilis ja seejarel vajadusel riskianaluils.
Tasuvusanaludsi puhul on eriti oluline arvestada raha ajavadrtusega. Riskianaliius on vajalik
teha seetdttu, et projekti eelarve on prognoositud ja see ei pruugi téituda. Eriti kehtib see

pikemate projektide puhul, kuna need vbivad osutuda ebatdpsemaks. (K6omégi, 2006)



KOMBINEERITUD MEETODI RAKENDAMINE ARIKINNISVARA ... 18

Rahavoogude prognoosil pdhinevatest meetoditest sobivad arikinnisvara
investeeringute tasuvuse analliisimiseks jargmised meetodid:

e Niuudispuhasvaartus (NPV - net present value);

e Tasuvusaja anallius (PB — payback period);

e Kasumiindeks (PI - profitability index);

e Sisemist tulumé&é&ra ehk rentaabluse (IRR - internal rate of return);

e Modifitseeritud sisemine rentaablus (MIRR — modified internal rate of return);

e Arvestuslikku tasuvusmééra (ARR — average accounting rate of return);

Jargnevalt on lihidalt kirjeldatud nimetatud meetodeid. Eelarvete tegemise jarel tuleb
hakata hindama projekti erinevate kriteeriumite jargi ja vajadusel koostama riskianallitsi.
,,KOige sagedamini kasutatavaks projekti edukuse hindamise kriteeriumiks on tdnapéaeval
niudispuhasvaartus (NPV net present value). See vordub tulumaksujargsete rahavoogude
nliudisvaartuste summaga, millest on lahutatud esialgne rahaline véljaminek. Sisuliselt

vOrreldakse oodatavate rahavoogude nludisvaartust esialgse investeeringuga.* (Kdomaégi,

2006, Ik 191)
Valem kirjutatakse jargmiselt:
—\m CF —
NPV = Yi= (1+WAce)t 10 @

kus  CF: - tulevased rahavood perioodil n;

IO — esialgne investeering rahalises valjenduses;

WACC - kaalutud keskmine kapitali hind.

WACC (weighted average cost of capital) on ,.kogu intressikandva vddrkapitali ja
omakapitali hind, mis saadakse laenude ja omakapitali osakaalusid arvesse vottes* (Koomégi,
2006, Ik 156).

WACC =Wy Ky (1 —0) + W, - K, + W, - K (2)

Ké&esolevas t606s kasutatakse WACC arvutamiseks allolevat valemit, mis ei sisalda
maksumadra. Eesti tulumaksuseaduse kohaselt ei rakendata ettevdtetele tulumaksu, sest see
arvestatakse vélja ainult makstavatelt dividendidelt. Seega ei tule tulumaksu valemis arvesse
votta.

WACC =W, - K, + W, - K (3)
kus W, — laenukapitali osatéhtsus kapitalis;

K, — laenukapitali hind;

W, — omakapitali osatahtsus kapitalis;
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K, — omakapitali hind.
NPV vaartuste hindamiseks on valja to6tatud jargmised hindamiskriteeriumid:

e NPV >0, v0ib projekti vastu votta;

e NPV =0, tuleb teha edasist analuusi;

e NPV <0, tuleb projekt edasi likata.” (Kdomagi, 2006, Ik 191)
,,NPV-meetodil on ka omad miinused:

e raskem mdista, kui raamatupidamisnditajaid,

e keeruline leida 6iget diskontomaara (kapitali hinda);

e vale kasutamise oht;

o eeldatakse kohest projekti kdivitamist;

e eisaa otseselt kasutada erinevate eluigade vGi mastaapidega projektide

vordlemiseks.* (Kdomagi, 2006, 1k 192)

Seega on tegemist kill vaga hea meetodiga, kuid see ei sobi kbikide projektide puhul
ja seetdttu vaatame ka teisi meetodeid, mis toetavad voi ei toeta NPV meetodi tulemust.

,,Tasuvusaeg (PB — payback period) on ajavahemik, mille jooksul projekti
realiseerimisest saadud tulu arvestuslikult katab investeeringu kaivitamiseks tehtud kulud.
Teisisdnu, tasuvusaja jooksul katavad projektist saadud tulud investeeritud summa ning peale
tasuvusaja I6ppu annab projekt arvestuslikult puhastulu.* (Zeiger, 2012, Ik 15) Tasuvusaega
vOib arvutada nii diskonteerimata kui ka diskonteeritud rahavoogude p6hjal. Téanapéaeval
kasutatakse Uha rohkem diskonteeritud rahavoogudega tasuvusaja arvutust, mis votab arvesse
ka rahavoogude ajavaartust. (Koomégi, 2006)

Diskonteeritud tasuvusaega vdib arvutada jargmiselt:

PB = YBPB + 2t 4

DCF;
kus  YBPB — tdisaastate arv enne projekti taielikku tasuvust;

MCF; — téieliku tasuvuse aastast puuduv rahavoog;

DCF; - tdieliku tasuvuse aasta kogu diskonteeritud rahavoog.

Tasuvusaja hindamiskriteeriumiks on see, et projekti vOiks vastu votta, kui selle
tasuvusaeg on lihem, kui ettevGtja on eesmargiks seadnud. Projekt peaks end &ra tasuma
keskmiselt 5 aastaga, kuid kui see dnnestub vahemate aastatega, siis on tegemist hea
projektiga. (Kdomégi, 2006) Madalama suhtarvuga projekt on eelistatum vorreldes teiste
projektidega.
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Koos nuldispuhasvéartusega leitakse tihti ka investeeringu tasuvuse nditajana
kasumiindeks. ,,Kasumiindeks (PI - profitability index) on tulevaste rahavoogude
nludisvaartuse ja esialgse investeeringu suhe, mis nditab nludispuhasvaartus iga

investeeritud rahatihiku kohta.* (Kdomaégi, 2006, 1k 195) Arvutuskaik on jargmine:

e rwarer
pl = - wacH! ©)

Kasumiindeksi hindamise kriteeriumid on jargmised:

e PI>1, projekti vBib vastu votta;

e Pl =1, tuleb teha taiendavat analusi;

e Pl <1, projekt tuleb tagasi llikata.

NPV- ja PI-meetodil on range matemaatiline seos: NPV=0 => PI=1.

Pl- meetodit saab kasutada ainult iksteist mittevélistavate projektide puhul, sest
vastasel korral viivad need valede jareldusteni. PI-meetodiga kaasneb (ks spetsiifiline
probleem: paljudel juhtudel ei ole projekti eesmark parima suhtelise tulususe saavutamine,
vadi kogu ettevotte vaartuse maksimeerimine. (K6omagi, 2006)

,,Sisemise tulumadra ehk rentaabluse (IRR - internal rate of return) abil leitakse
vastus kusimusele, millise tulususe projekt annab. Arvutuslikel eesmérkidel defineeritakse
sisemist rentaablust diskontomaarana, mis vordsustab projekti tulevaste rahavoogude
nludisvéartuse projekti esialgsete kuludega.« (Raudsepp, 1999, Ik 116) ,,Sisemine tuluméar
naitab, mitme protsendi vdrra aastas kasvab keskmiselt projekti paigutatud kapital. Sisemine
tulumaar peab olema alati suurem kui ndutav tulumaar (néiteks kapitali kaalutud keskmine
hind).* (Zeiger, 2012, 1k 16)

Sisemise tulum@ara arvutamiseks kasutatakse jargmist valemit:

n CF
t=1 (1 4IRR)t (6)

10 =,

Projekt on seda vaartuslikum, mida kdrgem on IRR. Uheks hindamiskriteeriumiks on
ka see, et IRR peab olema suurem kui WACC. IRR-meetodit tasub vorrelda NPV-meetodil
saadud tulemusega. Kui NPV kriteerium eeldab, et projektist tulevad rahavood
reinvesteeritakse ndutava tulunormiga, siis IRR eeldab reinvesteerimist endasuuruse
tulunormiga. (K6omagi, 2006)

,Modifitseeritud sisemine rentaablus (MIRR — modified internal rate of return) on
diskontomaar, mis vordsustab 16ppvaartuse esialgsete kuludega. Erinevus IRR-ist seisneb
selles, et tulevased rahavood tuleb viia I6pptéhtaega, mil projekti eluiga 16peb.« (Raudsepp,

1999, Ik 116, 117) MIRR-i valem on jargmine:
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n CFI; Yo CF(1+k)™ T (7)
t=0(1+wacc)t = (1+MIRR)"

Modifitseeritud sisemisel rentaablusel on IRR-i ees markimisvadrsed eelised. MIRR
eeldab, et rahavood kdikidest projektidest reinvesteeritakse kapitali hinnaga, samas kui IRR
eeldab, et rahavood igast projektist reinvesteeritakse projekti enda sisemise rentaablusega.
(Raudsepp, 1999)

,,M0nikord kasutatakse lihtsuse mdttes ka arvestuslikku tasuvusméara (ARR —
average accounting rate of return), mis pdhineb raamatupidamisandmetel. Sisuliselt
jagatakse perioodi keskmine rahavoog esialgse investeeringuga.* (Kdomégi, 2006, Ik 200)
Arvutuskaik on jargmine:

1
- 2t=1CF

ARR = T (8)

,,Arvestusliku rentaabluse meetodi miinuseks on see, et lahtutakse
raamatupidamislikust puhaskasumist, mitte rahavoost. Samuti ei arvestata raha
ajavaartusega. (Kéomégi, 2006, Ik 201)

Ariprojektide riskianaltitisi meetodite — tegevusvdimendi (DOL), finantsvGimendi
(DFL) ja koguvdimendi (DTL) — kohta on antud ulevaade lisas C. Need viiakse 1abi siis, kui
valituks osutub suurema riskiga projekt voi siis, kui see ei lahe plaanipdraselt. Kéesoleva t60
empiirilises osas ei ole antud meetodite kasutamiseks vajadust, kuna esialgsete analliiside
alusel vGib Gelda, et ellu ei viida suure riskiga projekte.

Avrikinnisvara investeeringute tasuvuse analtisimisel kasutatakse ka
eksperthinnangutel pdhinevaid meetodeid. Neid meetodeid kasutatakse siis, kui lisaks
rahavoogude hindamisele on olulised ka teised kriteeriumid, mida ei ole vdimalik rahaliselt
arvestada. Sellisteks kriteeriumideks on néiteks keskkonna jatkusuutlikkus, mis véljendub
edaspidi vahenenud energia- ja veekuludes, aga ka sotsiaalne jatkusuutlikkus. Sellised
otsused tuleks teha juba enne projektiga alustamist, kuna monel juhul vdib sellest sdltuda
investeeringu tegemise aeg voi ulatus. (Conteh jt,2020) Jargnevalt on Kirjeldatud
eksperthinnangutel pdhinevaid meetodeid. Kun-Tai Huang“i ja Muammer Ozer’i (2020)
teadusartiklis on kirjeldatud Hiina arikinnisvara investeeringute néitel mitme kriteeriumiga
ekspertotsuste stisteemi (MCDM - multi-criteria decision making). Hiinas on olnud
arikinnisvarasse investeerimine suhteliselt riskivaba, kuna turg on pidevalt kasvanud, aga
lahiajal on oodata turu stabiliseerumist ja rahunemist ning siis on vajalik otsuste tegemiseks
ka teaduslikku meetodit. Arikinnisvara hulka kuuluvad vaga erinevat titpi ruumid — nt

kontorid, hotellid, kaubanduskeskused, meelelahutuskohad, konverentsikeskused ja muud
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kaubandusettevdtted, mis muudab nende hindamise oluliselt vahem mdistetavaks.
Arikinnisvara investeeringute puhul on operatiivseid ja juhtimisalaseid kaalutlusi, muutes
nende investeerimisprojektide hindamise oluliselt keerukamaks. Arikinnisvara
investeeringute hindamise otsustustegureid ja nende olulisust saab hinnata mitme
kriteeriumiga ekspertotsuste stisteemi meetodil. Selleks tehakse alustuseks kindlaks peamised
otsustamistegurid, mida arvestada erinevate arikinnisvara investeerimisprojektide hindamisel
ja nende olulisuse maaramisel. Seejarel hinnatakse investeerimisprojektide edukust, vottes
arvesse iga arikinnisvara investeerimisprojekti omadusi. (Huang, Ozer, 2020)

Kun-Tai Huang“i ja Muammer Ozer’i (2020) on pakkunud Hiina arikinnisvara
investeeringu tasuvuse hindamiseks valja jaotuse, kus on madratletud sisemised ja valimised
tegurid, millel on omakorda alamtegurid — need on vélja toodud lisas D. Kéesoleva t66
koostamise kaigus selgus, et Hiinas kasutamiseks mdeldud kdik alamtegurid ei sobi Eestis
kasutamiseks ning need said muudetud sobivamaks Eesti oludele. Tabelis 2 on valja toodud
valised ja sisemised tegurid koos alamteguritega, mis on olulised &rikinnisvara
investeerimisobjektide hindamisel Hiinas ja Eestis. Tabeli vasakpoolses tulbas on toodud
Huang ja Ozeri (2020) poolt vélja pakutud tegurid kasutamiseks Hiina arikinnisvara turul
ning parempoolses tulbas tegurid koos alamteguritega, mis on kasutatavad Eesti véikelinnas
tegutseva arikinnisvara tlrimisega tegeleva ettevotte jaoks. Erinevused tulenevad turgude
suurusest, ettevotluskeskkonnast ja vajadusest suuremat rohku panna demograafilisele
olukorrale. Naiteks on valitsuse poliitika all alamtegur laenupoliitika asendatud
regionaalpoliitikaga, kuna laenupoliitikaga Eesti valitsus otseselt ei tegele, kuid
regionaalpoliitika t&htsust tuuakse sageli valja. Majanduse arengu alt on valja viidud
alamtegurid sissetulekute tase ja aastane riiklik sissetulek, mis on vdetud kokku alamteguriks
keskmine todtasu, kuna see on Eestis kasutatav ja mdistetav termin.

Koige rohkem muudatusi on sisse viidud teguri linna areng alamtegurite hulgas, kuna
kéesoleva t60 eesmargi taitmiseks on see osa kdige olulisem. Nii on transpordisusteem
asendatud alamteguriga logistiline asukoht, kuna Eesti vaikelinnade jaoks ei oma nii palju
tahtsust neis vdi nendeni viiv transpordisusteem, kui just nende logistiline ligipaasetavus.
Lisatud on alamtegurid linna maine ja ettevdtluskeskkond, kuna erinevate kinnisvara
investeeringute osas otsuste tegemiseks on need vaga olulised néitajad. Kaia Kask (1997) on
6elnud, et kinnisvaraturu analtitisimisel tuleb arvestada ka raskesti maaratava teguriga,
milleks on piirkonna maine, mis mdjutab kinnisvaraarendajate, investeerijate, laenajate ja

potentsiaalsete ruumikasutajate suhtumist. Samuti on Kaia Kask (1997) ¢elnud, et oluline on



KOMBINEERITUD MEETODI RAKENDAMINE ARIKINNISVARA ... 23

piirkonna toostuspotentsiaal, kuna igale piirkonnale avaldab mdju mingi té0stus- voi
teenindusharu. Sellest siis vajadus tuua alamtegurina sisse ettevotluskeskkond. Neljanda
valise teguri puhul on védhendatud alamtegureid ja tdpsustatud sbnastusi, et need oleksid

kasutatavad Eesti arikinnisvara sektori iseloomustamiseks.

Tabel 2
Vélised tegurid koos alamteguritega kasutamiseks Hiinas ja Eestis
HIINA EESTI

(Huang, Ozer 2020) (autor)
1. Valitsuse poliitika 1. Valitsuse poliitika
Regulatsioonid; Investeerimispoliitika; Regulatsioonid; Investeerimispoliitika;
Maapoliitika; Toetuste poliitika; Maapoliitika; Toetuste poliitika;
Maksupoliitika; Laenupoliitika Maksupoliitika; Regionaalpoliitika
2. Majanduslik olukord 2. Majanduslik olukord
SKP (sisemajanduse kogutoodang); Maailmamajandus; Sisemajanduse
Intressimédérad; THI (tarbijahinnaindeks); |kogutoodang; Intressimiirad; Keskmine
Too6tuse mair; Sissetulekute tase; tootasu; Tootuse médr; Tarbijahinnaindeks;
Pohivarainvesteering; Uiiri tasuvuse miir; |Arikinnisvara tiituvus; Uiiri tasuvuse méir;
Maailmamajandus; Aastane riiklik PGhivarainvesteering

sissetulek; Arikinnisvara tiituvus

3. Linnaareng 3. Linnaareng

Rahvastiku kasvumadr; Transpordisiisteem; |Rahvastiku kasvumaiir; Logistiline asukoht;
Linnaarengupoliitika; Infrastruktuur ja Linna maine; Taristu ja avalikud rajatised,;
avalikud rajatised; Elanikkond; Kinnisvara |Ettevotluskeskkond; Linna arenguvdime;
kallinemise maar Kinnisvara vaartuse muutus

4. Turu- ja konkurentsitingimused 4. Turu- ja konkurentsitingimused

Turu suurus; Konkurentide seisund;

Tarbimiskogus; Tarbimise liik; Kogu turu
Tarbimise liik ja maht

suurus; Olemasolev turustusskaala;
Konkurentide seisund

Allikas: Huang, Ozer, 2020 ja autor

Koikidele alamteguritele méaarati olulisuse kaal skaalal 0% kuni 100%. Hiina turu
jaoks antud valiste tegurite alamtegurite olulisuse kaalud on toodud lisas E, kust vdib naha, et
kdige olulisemaks valiseks teguriks peeti turu- ja konkurentsitingimusi (77%) ning kdige
vahem oluliseks majanduslikku olukorda (66%). VValimiste tegurite alamteguritest peetakse
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kdige olulisemateks tarbimiskogust (85%), regulatsioone (83%) ja maapoliitikat (83%).
Teisalt peeti selliseid alamtegureid, nagu t06tuse maar (56%) ja maailmamajandus (56%)
suhteliselt vahem oluliseks. Seega néivad eksperdid arvavat, et majanduslikud tingimused
vdivad olla ajutised, samas kui eeldataval turu suurusel ning valitsuse uldistel
regulatsioonidel ning maapoliitikal voib olla pikaajaline mdju &rikinnisvara investeeringu
uldisele edukusele. (Huang, Ozer, 2020) Eestis kasutatavatele teguritele antud olulised kaalud
on valja toodud t66 empiirilises osas.

Tabelis 3 on néha, et ka sisemiste tegurite alamtegurite osas on Eesti jaoks
kohandamisel viidud samuti sisse muudatusi. Ettevotte sisemised tegurid on erinevad suur- ja
vaikeettevotetel. Véikeettevottel ei olnud objektiivne kirjeldada aktsiaturu voi turunduse
tahtsust. Samuti on enamuses sellised ettevotted, kes tegutsevad samal erialal Eesti
vaikelinnades, pigem vaikesed ja seetdttu peaks siinkohal vélja pakutud alamtegurid sobima
analulsi tegemiseks paremini.

Meeskonna juhtimine on Kirjeldatud kolme alamteguriga, milledest juhtimiskogemus
vOtab vajalikul mééral kokku kdik erinevad kompetentsid. Ainsa peamise tegurina on maine
ja krediit muudetud maine ja arenguks, et alamteguritena vélja toodu kirjeldaks vajalikke
aspekte. VVaga oluline on uhes vaikelinnas tegutsedes just koost6d kogukonnaga, mille all
peetakse silmas haid suhteid ning vastastikust lugupidamist nii kohalike elanikega, aga ka
kohaliku omavalitsusega. Lisaks on olulised nii ettevotte maine, kui ka arenguvdime.
Sisemistest teguritest ainsana ei muutunud teguri riski prognoosimise ja kontrollimise vdime
alamtegurid, kuna need on olulised olenemata riigist v0i turu suurusest. Kapitali vimekuse
alamteguritena jaid alles &rikinnisvara sektori jaoks kdige olulisemad — oma-, vodrkapitali ja
finantsjuhtimisvdimekus.

Lisas F on &ra toodud sisemiste tegurite kaalud, kust on naha, et Hiina finantsturul
peeti kdige olulisemaks kapitali voimekust (78%), riski prognoosimise ja kontrollimise
voimet (77%) ning meeskonna juhtimise oskust (73%), kuid &rikinnisvara investeeringu
mainet ja krediiti (56%) peeti suhteliselt vahem oluliseks. Sisemistest alamteguritest on
toimimis- ja juhtimisvbime (87%) ning laenu- ja finantseerimisvdime (86%) arikinnisvara
investeeringu edukuse jaoks tahtsad. Need tulemused kinnitavad, et drikinnisvara
investeeringute hindamine ei hdlma ainult investeeringute valiste tegurite hoolikat kaalumist,
vaid oluline on arvestada ka sisemiste teguritega, nagu kapitali- ja juhtimisvéime, samuti
laenu- ja finantseerimisvime. (Huang, Ozer, 2020) Ka sisemiste tegurite puhul on nende

olulisuse kaalud Eesti véikelinnade jaoks dra toodud t66 empiirilises osas.
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Tabel 3

25

Sisemised tegurid koos alamteguritega kasutamiseks Hiinas ja Eestis

HIINA
(Huang, Ozer 2020)

EESTI
(autor)

1. Meeskonna juhtimine

Tookogemus érikinnisvaras; Eelnev
kogemus érikinnisvaras; Programmi- ja
kujundusvoime; Toimimis- ja juhtimisvoime;
Turundus- ja planeerimisvoime

2. Maine ja krediit
Maine ja kaubamirk; Varasemad auhinnad;
IPO ja organisatsiooniskaala

3. Riski prognoosimise ja kontrollimise
voime

Riski prognoosimise voime; Riski

kontrollimise voime; Riskitaluvus

4. Kapitali voimekus

Investorite kapitali osatdhtsus; Laenu- ja
finantseerimisvoimekus; Kapitalivdimekus;
Finantskontrolli ja juhtimisvdimekus

1. Meeskonna juhtimine
Tookogemus érikinnisvaras;
Juhtimiskogemus; Turundus- ja
planeerimisvoime

2. Maine ja areng
Koost66 kogukonnaga; Ettevotte maine;
ArenguvOime

3. Riski prognoosimise ja kontrollimise
voime

Riski prognoosimise voime; Riski

kontrollimise voime; Riskitaluvus

4. Kapitali voimekus
Omakapitali voimekus; Laenuvdimekus;
Finantsjuhtimise voimekus

Allikas: Huang, Ozer, 2020 ja autor

Kirjeldatava meetodi teises etapis margivad ettevdtete esindajad ara nende

alamtegurite moju ettevottele skaalal vahemikus -1 kuni +1. Néiteks kui &rikinnisvara

projektist loodetakse majanduslikust olukorrast kasu saada paluti anda hinne vahemikus 0

kuni 1, kus 1 on maksimaalne. Teiselt poolt, kui arikinnisvara projektile eeldatakse

majandusliku olukorra poolt negatiivset m&ju antakse hinne vahemikus -1 ja 0, kus -1 on

miinimum. (Huang, Ozer, 2020)

Kasutades | etapis antud tahtsuse kaalusid ja Il etapis antud hinnanguid saab valja

arvutada iga ettevotte valiste ja sisemiste tegurite kokkuvotliku skoori. Arvutamiseks

kasutatakse jargmist valemit:
(projekt A) — . _Wij (projekt A)

9)
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Kus V(Projekt 4) on viliste tegurite kogu kaalutud punktisumma projekti A jaoks, wij
on j-nda alamteguri kaalumine vilise teguri i all ja Vigp”’jekt 4 on projekti A jéudlusvaartus
valiste tegurite i alamteguri j suhtes. (Huang, Ozer, 2020)

Tulemused kaardistatakse koordinaatteljestikul (lisa G), kus vertikaalsel Y —teljel on
arikinnisvara investeerimisprojektide véliste tegurite kaalutud hinded ja horisontaalteljel X
sisemiste tegurite kaalutud hinded kokku. Iga veerand peegeldab siisteemi eeliseid ja puudusi
erinevate drikinnisvarade puhul. I veerandis on nii vélised (V), kui ka sisemised (S) tegurid
positiivsed. Seega koik selles asuvad investeeringud loetakse edukaks. 111 veerandis on
mdlemad - valised (V-) ja sisemised (S-) tegurid negatiivsed. Seega igasugune investeering
selles veerandis olevasse kinnisvarasse hinnatakse ebadnnestunuks. Kuid, kui investeering
asub 11 vdi IV veerandis, siis s6ltub hinnang sellest, kus investeering asub diagonaaljoone
suhtes. 11 veerand nditab, et vélised tegurid (\V+) on positiivsed, sisemised tegurid (S-) ei ole,
kuna vorreldes - valiste teguritega, mis on tavaliselt ebakindlad ja ettearvamatud, on
sisemised tegurid paremini kontrollitavad. Arikinnisvara investeeringud, mis asuvad selles
veerandis vdib hinnata edukaks sel mééral, kuivord suudetakse vahendada arikinnisvara
investeeringu sisemisi ndrkusi. Eriti, kui investeering asub diagonaaljoone kohal, siis vdib
selle hinnata edukaks. Teiselt poolt, kui investeering on asub diagonaaljoone all, v6ib seda
pidada ebadnnestunuks, kuna investeeringul on tdsised sisemised probleemid ja vélised
tegurid ei toeta investeeringut. Samamoodi IV veerand néitab, et sisemised tegurid (S+) on
soodsad, kuid on valiste teguritega (V-) seotud véljakutsed. Kui investeering asub
diagonaaljoone kohal, v8ib seda hinnata edukaks. Teisalt, kui investeering asub
diagonaaljoone all, siis vOib investeeringut pidada ebabnnestunuks, kuna investeering seisab
silmitsi tdsiste véliste véljakutsetega ja sisemised tegurid pole eriti kindlalt investeeringu
kasuks. (Huang, Ozer, 2020)

Kirjeldatud meetodit kasutades saab mé&érata ettevotete vOi planeeritavate kinnisvara
investeeringute asukoha antud koordinaatteljestikus ja sellega ka nende edukuse. Selle
meetodi puuduseks on see, et see pdhineb kaalutud keskmistel, mis ei ole alati parim viis
kdigi arvamuste kaalumiseks. Samuti ei saa antud mudeli usaldusvéaarsuses veel vaga kindel
olla, kuna hetkel on seda rakendatud vaid vaga véikese valimi alusel. Leitakse, et antud
mudelit vdiks julgelt kasutada elamukinnisvara investeeringutele hinnangu andmiseks, kuid
arikinnisvarasse investeerimine nduab tavaliselt pikaajalist keskendumist ja olulist téhelepanu
pO6ramist kapitali suurusele. (Huang, Ozer 2020) Seega v6iks antud mudelit kasutada

arikinnisvara investeeringu tasuvuse analliisi he osana, mis aitab anda hinnangu nii maailma
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majanduse, kui ettevotte sisemiste tegurite mojule planeeritava projekti puhul. Antud meetod
on kaesolevas t06s muudetud ka sobivamaks Eesti vaikelinnades &rikinnisvara
investeeringute tasuvuse analliisis ning kasutatakse ka t66 empiirilises osas konkreetsete
projektide analttsimisel.

Jargnevalt on antud lihike (levaade reaaloptsiooni meetodist (Real Option), mis
pakub vara vadrtuse kohta teistsuguse arvamuse investeerimisest. (Conteh jt, 2020) Meetod
vOib naidata projekti oluliselt suuremat kasumlikkust, kui NPV meetod. Olulised v@ivad olla
ka keskkonnategurid, nagu uleujutused, metsap6lengud v8i maavérinad ning majanduslikud
tegurid, nagu madal inflatsioon, madal intressimé&ar voi korge toohdive (mis kdik on projekti
elluviimisel asjakohased). Seega, kasutades reaaloptsiooni meetodit investeeringu tasuvuse
analliusiks, on véimalik paljastada véimalikud riskid, riskide vahendamise meetmed ja
optimaalsed eelised projekti jaoks.

Hinnatavad kuus riski on jargmised (Conteh jt, 2020, Ik 4-5):

e Arengurisk: projekti investeeringute kulusid ei saa lihtsalt taastada. Sisuliselt
tdhendab see seda, et projekti kaigus tekkinud kulusid ei pruugi hdlpsasti tagasi
saada. Kui see juhtub, vdib kasum olla negatiivne.

e Kulurisk: vajadus digete kuluprognooside jarele. Muutuvate majandustingimuste
ja imbritseva ehituskorralduse ettearvamatus muutmata kuluhinnanguteta on
peaaegu vOimatu tulevased kohandused.

e Finantseerimisrisk: voib tekkida projekti elluviimise toetamiseks vajalike
rahastamisallikatest tuleneva ebakindluse t6ttu. Néiteks laenude intressimééra
kdikumine, mis kujutab endast ohtu laenu tagasimaksmisele, eriti kui ddritootlus
on madal.

e Ajaline risk: mida kauem projekti elluviimiseks aega kulub, seda védiksemad on
sissetuleku teenimise ja investeeringutasuvuse voimalused. Selle riski
kdrvaldamiseks on maistlik rakendada v@imalikult luhikese aja jooksul kasumi
teenimist. Siiski on juhtumeid, kus viivitused projektis annavad sellele lisavaartust
ja soodustavad rahalist tasuvust ning seet6ttu on viivitusi parem kui Kiire
rakendamine kasumi teenimise seisukohalt. Selliste olukorda hindamise jaoks ongi
reaaloptsiooni meetod véga hea.

o Keskkonnarisk: see hdlmab keskkonnategureid, nagu lagunemine, Gleujutused,

vdsapdlengud jne, mis on ohuks kinnisvara kasutajate rahule ja turvalisusele.
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e Heakskiidu risk: see risk on seotud poliitiliste vOi ametiasutuste otsustega.
Néiteks, millise tegevusala jaoks antakse konkreetses asukohas tegevusluba jmt.

Kdoikide riskide Gigeaegse hindamise ja maandamise korral on véimalik esialgu
ebaotstarbekana tunduvad investeeringud muuta investorite jaoks kasumlikuks ja vajalikuks.
Reaaloptsiooni meetod nditab véga selgelt, miks on raske &rikinnisvara investeeringuid
hinnata, kuna vaid Uhetaolistele arvutuskéikudele tuginedes ei ole vdimalik arvestada kdikide
riskidega ega ka nende maandamiseks tehtavaga.

Kinnisvara investeeringute hindamiseks vélja té6tatud mudeleid on eriti keeruline
kasutada just sellises turuolukorras, kus muutused ei ole ette prognoositavad ja kdikidel tuleb
arvestada véga erinevate kriteeriumidega. Nii leidsid ka Onofrei ja Anghel (2012) Rumeenia
nelja erinevat arikinnisvara investeeringute projekti analtiisides, et need séltusid véaga palju
erinevatest riskidest, mida oleks olnud ettevotte juhtidel vaga keeruline ette teada. See
kinnitab veel kord vajadust méelda labi erinevate arikinnisvara investeeringute hindamiseks
kasutatavad meetodid.

Uheks oluliseks kriteeriumiks arikinnisvara investeeringute puhul on kindlasti kliendi
rahulolu ruumidega ja seal pakutavate tingimustega nt 6hu kvaliteet, ruumide
funktsionaalsus, interneti kiirus jm. Razlin Mansor ja Low Sheau-Ting (2020) uurisid
kontorihoonete sisekeskkonna tingimusi, mis vdivad oluliselt mdjutada sealsete to6tajate
heaolu. Taolisi parameetreid on véga palju. Uuringu kadigus toodi vélja 15 parameetrit, mis
jagati nelja kriteeriumi vahel: kasutajate mugavus, tervis, kohanemine ja ohutus. Kasutajate
mugavuse alla paigutati jargmised parameetrid: a) temperatuur, b) biofiilia ehk seotus
loodusega, c) akustika, d) kontori valimus, e) varv ja f) tajutav 6hu kvaliteet. Tervislikkuse
seisukohalt peeti oluliseks jargmisi kriteeriume: a) 6hu kvaliteet, b) valgustus, ¢) puhtus ja d)
ergonoomilisus. Kasutajate kohanemise seisukohalt jaotati kriteeriumid jargmiselt: a)
tookoha paindlikkus, b) isikliku kontrolli véimalus ja c) privaatsus. Ohutuse osas toodi vélja:
a) hadaolukordadeks valmisolek ja b) vigastuste ennetamine. Uuringus osalenud ekspertide
arvates oli nendest tildisematest kriteeriumitest kdige olulisem kasutajate tervis ning
alakriteeriumitest toodi kdige sagedamini vélja 6hu kvaliteeti ja temperatuuri. (Mansor,
Sheau-Ting, 2020)

Suur enamus nendest on kinnisvara omaniku poolt tagatavad tingimused nt
ventilatsioon, ruumide varv, valgustus, akustika jm. Kindlasti toimuvad sellised parendused
ja kohandused vastavalt kokkulepetele kinnisvara omaniku ja Gurniku vahel. Nimetatud

tingimuste taitmisest s6ltub ruumidele rakenduv Gurihind ja I6puks ka rendilepingu pikkus,
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kuna koikide ettevdtjate jaoks on oluline, et nende to6tajad ja kliendid oleksid ruumidega
rahul. Samas véhendavad tdiendavad ndudmised kinnisvara omaniku kasumit ja seega
muudavad investeeringu vahem tasuvaks.

Samuti on just viimastel aastatel jarjest enam suurenemas ettevdtjate soovid oma
tegevuse labi looduskeskkonna mdjude vahendamiseks. See aga suurendab samuti vajadust
investeeringuteks, kuna nii olemasolevate hoonete rekonstrueerimise voi uute ehitamise
kéigus tuleb poorata tahelepanu nende keskkonnasééstlikkusele. Mdned néited rohelistest
ehitusalgatustest on Malaisias vastu vdetud rohelise hoone indeks, Roheline mérk Singapuris,
Beaufort Region'i keskkonnamdju hindamine ja seire Uhendkuningriigis ning juhtpositsioon
energeetikas ja keskkonnadisain Ameerika Uhendriikides. (Mansor, Sheau-Ting, 2020)
Sarnased algatused on kasutusel ka Eestis ja laienevad koos Uldise keskkonna mdjude
vahendamise sooviga jarjest enam.

Eelnevalt on kirjeldatud mitme kriteeriumiga ekspertotsuste stisteemi meetodit
(Huang, Ozer, 2020), luhidalt reaaloptsiooni meetodit (Conteh jt, 2020) ja toodud vélja
erinevad &rikinnisvara jaoks olulised kriteeriumid (Mansor, Sheau-Ting, 2020). T66
empiirilises osas kasutatakse neist esimest, et hinnata KLC Kinnisvara OU planeeritavate
projektide edukust tulevikus. Kokkuvdtteks vdib delda, et drikinnisvara investeeringu
tasuvust analutsides peaks kasutama nii rahavoogude prognoosil, kui ka eksperthinnangutel
pdhinevaid meetodeid. Arvestades seda, kui paljude erinevate kriteeriumidega tuleb otsuste
tegemise juures arvestada, ei saa kindel olla, et ainult Ghte meetodit kasutades joutakse Gigele
otsusele. TOO teoreetilises osas kirjeldatud ja empiirilises osas kasutatavate meetodite hulgas
ei ole Ghte meetodit, mis vGimaldaks hinnata koiki vajalikke aspekte Jogeva maakonna
vaikelinnades arikinnisvara investeeringu tasuvuse hindamiseks. Joonisel 2 on dra toodud t66
koostamise kaigus loodud kombineeritud meetod, kuhu on koondatud kdik erinevad tasandid,
mida peaks arikinnisvara investeeringu tasuvust analttsides labima. Iga tasandi juures on

loetletud andmed ja/vdi meetodid, mida vdiks analliis koostamisel kasutada.
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Jooniselt 2 on néha, et kombineeritud meetodi rakendamiseks on kdige olulisem
investeerimise idee ehk projekt, millest saab kdik alguse. Oluline on selgeks teha mida,
kellele ja miks investeerida plaanitakse, et oleks teada millist liiki arikinnisvara looma
hakatakse. Seejarel tuleks alustada andmete kogumist ja analtisimist joonise Glemisest osast.
Alustuseks oleks oluline teada, kas olukord maailma ja riigi majanduses soosib planeeritavat
investeeringut. Selleks voiks kasutada konkreetset investeeringut arvestades maailma ja riigi
majanduse kohta olemasolevaid andmeid ning tehtavaid prognoose. Naiteks, kui soovitakse
investeerida eksporditavat toodangut tootvasse toostusettevottesse, siis on olulised naiteks
riigi plaanid taristu arendamisel, aga ka sihtriigi majanduslik olukord. Antud tasandi
positiivsed vOi ka negatiivsed tulemused, mis on kompenseeritavad teiste tasandite
tugevustega, annavad vdimaluse liikuda edasi jargmisele tasandile.

Jargmisena peab analiilisima planeeritava investeeringu tegemise piirkonna arengut,
kus on olulised demograafilised ja t06turu andmed, aga ka piirkonna maine ning seal
tegutsevate konkurentide seisund. Ka sellel tasandil oleks oluline jélgida just konkreetse
investeeringu ideed, kuna néiteks I6bustusparkidel ja hooldekodudel on véaga erinev klientuur
ning seega vdib elanikkonna vananemine olla tihe investeeringu puhul miinuseks, aga teisel
juhul plussiks. Piirkonna areng on véga oluline ja antud mudeli puhul vdiks siinsete
negatiivsete tulemuste korral loobuda investeerimisest v0i vdhendada plaane. Samas on védga
olulised ka ettevotte ja konkreetse projekti rahavoogudel pdhinevad analliusid ning
investeeringu tasuvust analulsides voiks ka piirkonna méddukalt negatiivsete tulemuste
korral siiski edasi minna. Loomulikult ei ole mdistlik ehitada tksikule saarele suurt
kultuurimaja, kuid néiteks véheneva rahvastikuga piirkonda on ka edaspidi vaja nii poodi, kui
ka kooli v6i hooldekodu, kuid arvestada tuleks nende planeeritava suurusega.

EttevOtte majandusnaitajaid ja konkreetset investeeringut anallitisides peaks kindlasti
ldahtuma reaalsetest andmetest, st ei tohiks prognoosida liialt positiivselt, et saada oodatav
tulemus. Investeeringu tasuvust vdiks analliisida ka reaaloptsiooni v6i mitme kriteeriumiga
ekspertotsuste susteem alusel. Viimane neist hdlmab enamusi joonisel vélja toodud tasandeid
ja on seega véga heaks vahendiks erinevate tulemuste siinteesimisel.

Peale koikidel nendel tasanditel kogutavate andmete analliisimist, vordlemist ja
hindamist on selge konkreetse arikinnisvara projekti tasuvus ning saab teha otsuse
investeeringu tegemise tasuvuse kohta. T60 empiirilises osas viiakse antud mudelit kasutades
labi analiiiis J6geva maakonnas tegutseva ettevdtte KLC Kinnisvara OU andmeid ja

investeeringu projekte analusides.
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2. Arikinnisvara investeeringu tasuvuse analiitis KLC Kinnisvara OU nditel
2.1. Arikinnisvara sektorit mdjutavad tegurid Eestis J6geva maakonna naitel
Magistritod empiirilises osas viiakse labi arikinnisvara projekti tasuvusanalidis
vastavalt joonisele 2. Arikinnisvara investeeringu projektiks on Jogeva maakonnas tegutseva
ettevotte KLC Kinnisvara OU kahes viikelinnas — Jogeva ja PGltsamaa — asuva arikinnisvara
hoonetesse investeerimine. Ettevotte arikinnisvara on Udrile antud erinevatele ettevotetele,
kuid suurimaks tdrnikuks on ehitusmaterjalide jaemuigiga tegelev kaubandusettevdte ning
investeeringu tasuvusanallis viiakse labi just nende pindade osas. Valikus on ankurddrniku
vajadustest l&htuvate uute hoonete ehitamine, olemasolevate hoonete rekonstrueerimine
vastavaks kaasaja nduetele voi olemasolevates hoonetes vaid hooldusremondi tegemine.
Analuusi tegemisel labitakse kdik kombineeritud meetodi etapid jargmiselt:
1. Maailma majanduse hetkeolukord Eesti Panga majandusanallitsi alusel.
2. Eesti riigi majandusnaitajate kirjeldamiseks on kasutatud Statistikaameti
andmebaasidest saadud jargmisi andmeid:
a. tarbijahinnaindeksi muutus;
b. sisemajanduse kogutoodangu, sh regionaalne SKP elaniku kohta.
3. Kinnisvara sektorit iseloomustavatest naitajatest on Statistikaameti andmetest
valja toodud jargmised andmed Eesti ja JOgeva maakonna kohta:
a. kasutusse lubatud mitteelamute arv;
b. ehitus- ning remondi- ja rekonstrueerimistddde hinnaindeksi muutus;
c. ehitusmahuindeks.
4. Piirkonna, st Jogeva maakonna arengut iseloomustavad jargmised néitajad:
a. Demograafilised andmed Statistikaameti andmetel:
i. rahvaarv aastatel 1990 - 2020 ja prognoos aastateks 2030 — 2040;
ii. rahvastiku vanuseline jaotus.
b. To6turgu ja rahva ostujoudu kirjeldavad andmed Statistikaameti ja
Too6tukassa andmetel:
i. toGtuse méaar;
ii. keskmine tootasu.
c. Piirkonna maine autori eksperthinnangu alusel.
d. Konkurentide seisund autori eksperthinnangu alusel.
5. Ettevotte viimase tiheksa aasta majandusnaitajad:

a. Finantsaruandluse analiiUs:
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I. horisontaal- ja vertikaalanallus;
ii. rahandussuhtarvude analtius: maksevoime-, efektiivsuse-,
rentaabluse-, omakapitali analliis.

6. Rahavoogudel pbhinevatest meetoditest on rakendatud jargmisi:

a. nuddispuhasvéartus (NPV);

b. tasuvusaja analiiis (PB);

c. kasumiindeks (PI);

d. sisemist tulumaara ehk rentaabluse (IRR);

e. modifitseeritud sisemine rentaablus (MIRR);
f. arvestuslikku tasuvusmaéra (ARR).

7. Eksperthinnangutel péhinevad meetoditest on kasutatud mitme kriteeriumiga

ekspertotsuste susteemi.

Vastavalt joonisele 2 tuleb alustada hinnangust maailma ja Eesti majandusele, millele
lisada ka Jogeva maakonna kohta valja toodud andmed. Info maailma ja Eesti riigi
majandusnaitajate kohta parineb Eesti Panga anallilisidest ja Statistikaameti andmetest.
Kéesoleval, st 2021. aasta kevadel, on seoses koroonaviiruse téttu tekkinud ebaselge
olukorraga, vaga keeruline olla kindel tldises majanduskasvus. Samas maailmamajandus
taastus 2020. aasta I6pus tanu rangete koroonapiirangute leevendamisele langusest kiiremini,
kui veel aasta keskel prognoosida julgeti. (Eesti Pank, 2021) Kuigi IMFi (The International
Monetary Fund — Rahvusvaheline Valuutafond) hinnangul ulatus maailmamajanduse langus
2020. aastal 3,5%ni. Samuti arvatakse, et viirusekriisi siivenemine likkab maailmamajanduse
taastumist edasi. (Eesti Pank, 2021) Seega ei ole veel vaga hea aeg suuremaid investeeringuid
tegema hakata, kuid planeerimiseks ja tasuvuse analtisimiseks nn normaalsetes oludes
toimimiseks sobib praegune aeg védga hasti. Samuti v3ib 6elda, et vottes aluseks
investeerimisprojekti idee, siis maailmamajandus seda konkreetset investeeringut ilmselt ei
mdojuta. Samas on véga oluline Eesti majanduslik stabiilsus, kuna kaubandusettevotete kéive
sOltub vaga palju naiteks elanike sissetulekutest, mis omakorda sdltub nii THI-st
(tarbijahinnaindeks), kui ka SKP-st (sisemajanduse kogutoodang), millest on jargnevalt antud
ulevaade.

T&0 teoreetilises osas on valja toodud erinevate autorite vaited, et arikinnisvara
investeeringud on hea voimalus riski maandamiseks inflatsiooni vastu ning seet6ttu on
jargnevalt toodud é&ra Eesti tarbijahinna indeksi muutus 1&bi aastate. Tarbijahinnaindeks

iseloomustab tarbekaupade ja teenuste hinnamuutust ning seda kasutatakse laialdaselt
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mitmesuguste lepingujargsete tasude ajakohastamiseks, aga ka pensionide ja to6tasude
korrigeerimiseks. Tarbijahinnaindeksi muutuse kaudu moddetakse inflatsiooniindeksit, mis
iseloomustab tarbekaupade ja tasuliste teenuste hindade muutust. Joonisel 3 on ndidatud THI
muutust vorreldes eelmise aastaga. Eesti majanduse ebastabiilsuse illustreerimiseks 90-ndate
aastate alguses on see &ra toodud kahe joonise liitmisena, kus suuremal on néidatud, kui suur
oli muutus 1992. aastal, kui THI-ks mdddeti 1076, kui hinnad muutusid ajavahemikul 1991.
detsembri 16pp kuni 1992. aasta juunis toimunud rahareformini 5,5 korda ning vorreldes
1990. a Il kvartaliga 33 korda. (Vara, 2009) Selleks, et ndaha ka THI muutust viimastel
aastatel, kus muutused ei ole nii suured on vaiksemal joonisel toodud dra THI muutus aastatel
1999-2020. Kust vdib n&ha, et paaril korral on Eestis erinevatel pohjustel tekkinud ka
deflatsioon (2009. a -0,1%; 2014. a -0,1 ja 2015. a -0,5). (Kuum, 2020) Seega vdib 6elda, et
Eesti majanduses on olnud véga erinevaid aegu, kuid viimastel aastatel on THI olnud siiski

stabiilne ja suuri muutusi ei ennustata selles osas ka tulevikuks.
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Joonis 3. Tarbijahinnaindeksi muutus varreldes eelmise aastaga 1992-2020. a protsentides

Allikas: Statistikaameti andmete alusel autori koostatud

Teine Eesti riigi majanduse hetkeseisu iseloomustav néitaja on sisemajanduse
kogutoodang (SKP) ja ka regionaalne sisemajanduse kogutoodang — koondnéitaja, mis

mo6ddab maakonna majandustiksuste tootmistegevuse I6pptulemust. Joonisel 4 on vélja
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toodud SKP elaniku kohta kogu Eesti ja nelja erineva maakonna regionaalse SKP vordluses.
Siit vOib nédha, et Jgeva, Polva ja Valga maakondade puhul, mis said valitud oma suhteliselt
sarnase tausta tdttu, on SKP elaniku kohta Eesti keskmisest oluliselt madalam. Jogeva
maakonna SKP inimese kohta aastas on olnud tisna samal tasemel ja&des alates 1995. aastast
52%-st 40%-ni. Suurem on olnud kukkumine Pdlva maakonnas, kus SKP on kukkunud 62%-
It 38%-ni. Joonisel 4 vdib néha, et vorreldes PGlva maakonnaga on Jogeva maakonna SKP
viimastel aastatel kdrgem, kuid jaéb siiski alla VValga maakonnale. Harju maakonna néitaja on
joonisele lisatud, kuna tegemist on ainsa maakonnaga, mille SKP on Eesti keskmisest suurem
ja seega maakonnaga, mis annab véga suure osakaalu Eesti riigi SKP suurusele. Seega voib
Oelda, et vaatamata moningatele tagasilookidele, nt 2008. aasta majanduslangus, on SKP

Eestis ka maakondade I8ikes olnud siiski tdusvas trendis.
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Joonis 4. SKP elaniku kohta eurodes ja vdiksemate maakondade SKP osakaal Eesti
keskmisest

Allikas: Statistikaameti andmete alusel autori koostatud

Ké&esoleva t66 uurimisobjektiks on mitteeluruumide Glrimisega tegeleva ettevotte
investeeringute tasuvuse analtiis ning seetdttu on antud Ulevaade ka Eesti riigi ja Jogeva
maakonna kinnisvara sektorit iseloomustavatest nditajatest, mis iseloomustavad ndudluse ja
pakkumise néitajaid. Joonistel 5 ja 6 on dra toodud 2011. — 2020. aastal Eestis ja Jogeva

maakonnas kasutusse lubatud mitteelamud ehituse liikide I8ikes suletud netopinna alusel. On
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néha, et trendid on sarnased, kuid esineb ka erinevusi. Arvestada tuleb, et J6geva maakonna
mahud on véga vaikesed ja monel aastal vdib Uhe suurema objekti valmimine mdjutada
mahtude muudatust olulisel mééral. Joonistel on naha, et aastatel 2011 ja 2012 oli vaga suur
mitteelamute rekonstrueerimiste osakaal, kuid edaspidi on Eestis laiemalt jarjest suurenenud
uusehituste maht, kuid Jdgeva maakonnas on rekonstrueerimine jaanud alati olulisemaks
uusehitistest. Mitteeluruumide laiendamine on kogu Eestis olnud alati oluline, kuid J6geva
maakonnas oluliselt vahem. Seega panustatakse Jogeva maakonnas endiselt pigem
olemasolevate hoonete korrastamisse, mitte uute ehitamisse. PGhjuseks on ilmselt ebakindlus
piirkonna jatkusuutlikkuse osas ning uute hoonete ndudluse puudumine. Samuti on
Jogevamaal veel hooneid, mida ei ole kasutusse vdetud, kuid mida saaks rekonstrueerimise
jarel kasutusse vétta, mis omakorda suurendab pakkumist. Samasugune trend on teistes
vaheneva rahvastikuga maakondades, nt PGlva ja Valga. Need andmed kinnitavad ka
ettevotte senist tegevust drikinnisvarana kasutavate ruumide parendamisel, et pigem on tehtud
jooksvat remonti olemasolevates ruumides ja ei ole ndhtud vdimalust ega vajadust ehitada
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Joonis 5. Kasutusse lubatud mitteelamud Eestis ehituse liikides, suletud netopind 1000 m?

Allikas: Statistikaameti andmete alusel autori koostatud
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Joonis 6. Kasutusse lubatud mitteelamud J6geva maakonnas ehituse liikides, suletud netopind
1000 m?

Allikas: Statistikaameti andmete alusel autori koostatud

Oluline nditaja &rikinnisvara rekonstrueerimise ja ehitamise osas otsuste tegemiseks
on ehitus- ning remondi- ja rekonstrueerimistédde hinnaindeks, mille muutus vorreldes
eelmise aastaga on valja toodud joonisel 7. Ehitushinnaindeks véljendab ehitustegevuse
maksumuse muutust ehitusplatsi otsekulude alusel ja selle arvutamisel arvestatakse nelja
ehitisegruppi: eramud, korruselamud, td6stushooned ja ametihooned. Remondi- ja
rekonstrueerimistédde hinnaindeks iseloomustab nimetatud toddele iseloomuliku
ehitustegevuse maksumuse muutust ametihoonete puhul ehitusplatsi otsekulude tasemel.
Hinnainfo kogutakse valikuuringuga, mis hélmab ehitus-, rendi- ja hulgimidgifirmasid ning
kiimne linna jaemuiugiettevotteid. (Statistikaamet, 2021) Jooniselt on néha, et ehitushinnad on
alates 1997. aastast, mis on vBetud baasiks tdusnud kaks korda. Samuti on selgelt néha, et
2008. aasta majanduskriis mdjutas hindu ja tagasi 2007. aasta tasemele jouti 2013. aastaks.
Ké&esoleva t66 seisukohalt on oluline vélja tuua td6stushooneindeksi suurus vorreldes teiste
ehitusgruppidega, mis kinnitab seisukohta, et vajalikud investeeringud nendesse on suuremad

vorreldes eluruumidesse investeerimisega.
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Joonis 7. Ehitus- ning remondi- ja rekonstrueerimistdtde hinnaindeksi muutus vorreldes
eelmise aastaga, 1997=100

Allikas: Statistikaameti andmete alusel autori koostatud

Avrikinnisvarasse investeerimise puhul on oluline ehitusmahuindeks, mis iseloomustab
omal joul tehtud ehitustédde maksumuse muutust pusivhindades ja statistiliseks tldkogumiks
on ettevdtted, mille pGhitegevusala on ehitus. (Statistikaamet, 2021) Joonisel 8 on néha Eesti
ehitusmahuindeksi muutus eelnenud aasta sama perioodi ja eelnenud perioodi suhtes hoonete
ehituse kohta, kus fikseeritud baasperioodiks on 2015. aasta. Jooniselt vGib ndha, et
ehitusmaht on 20 aasta jooksul kasvanud lle kolme korra. Samas on siit ndha, et 2008. aasta
majanduskriis mdjutas ehituse mahtusid vaga olulisel maaral. Seega vBib kokkuvdtteks delda,
et tuleb arvestada ka voimalike tagasilookidega. Néiteks majanduskriis mdjub halvasti kiill
kdikidele sektoritele, kuid ehitussektorile, mis on seotud paljude teiste sektoritega, nagu

t06jou-, jae- ja hulgikaubanduse, aga ka pangandussektoriga v3ib olla mdju véga suur.
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Joonis 8. Ehitusmahuindeks, 2015=100

Allikas: Statistikaameti andmete alusel autori koostatud

Uheks oluliseks jaekaubandusega tegeleva arikinnisvara sektorit mdjutavaks teguriks
on piirkonna demograafiline olukord, mille jargi saab hinnata néudlust jaekaubanduse jérele.
Tabelis 4 on dra toodud Eesti ja Jogeva rahvaarv aastatel 1990 — 2020 ja prognoos aastateks
2030 ja 2040, kust vBib naha, et rahvaarv on kogu Eestis ja ka JGgeva maakonnas languses.
Suurem muutus J8geva maakonna rahvaarvu osas vorreldes kogu Eesti rahvastikuga on aga
prognoositud tulevikuks, kuna siiani on Jogeva maakonna elanikkond moodustanud 2,7% -
2,1%-ni Eesti elanikkonnast, aga aastaks 2040 prognoositakse osakaaluks vaid 1,6%.

Tabelist 5 vBib naha, et 1990. aasta ja 2020. aasta vOrdluses on vahenenud kogu Eesti
rahvastik 15,4%, aga Jogeva maakonnas koguni 33,2%, st langus on olnud J6geva maakonnas
oluliselt suurem. Uheks p&hjuseks on kindlasti kogu maailmas toimuv linnastumine, kus
rahvas valib elamiseks suuremad linnad. 2018. aasta algusega joustus Eestis haldusreform ja
paljude maakondade suurused muutusid, nt Ladne maakonna rahvastik véahenes 17% vorra.
Jogeva maakonna koosseis muutus samuti mdne omavalitsuse osas ja maakonna elanike arv
vahenes ligi 1350 inimese vdrra, mis ei ole markimisvaarne muutus. Veelgi suuremat langust
prognoositakse aastaks 2040, kui Jogeva maakonna rahvastik peaks vahenema veel

neljandiku vdrra (25,8%), samas, kui kogu Eesti rahvastik vaid 2,4%.
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Tabel 4
Eesti ja Jogeva maakonna rahvaarv aastatel 1990 - 2020 ja prognoos aastateks 2030 - 2040

1990 2000 2010 2020 2030 2040
Eesti 1570599 1401250 1333290 1328976 1313785 1296 575
Jogeva 42 607 38 760 33 040 28 442 24770 21110
Osakaal 2,7% 2,8% 2,5% 2,1% 1,9% 1,6%

Allikas: Statistikaameti andmete alusel autori koostatud

Tabel 5
Eesti ja JOgeva maakonna rahvaarv ja muutus protsentides aastatel 1990 - 2020 ja 2020 —
2040

Muutus Muutus
1930 2020 1990 - 2020 2040 2020 - 2040
Eesti 1570599 1328976  -154% 1296575  -2.4%
Jogeva 42 607 28 442 -33.20% 21110 -25.8%

Allikas: Statistikaameti andmete alusel autori koostatud

Joonisel 9 on rahvastiku vanuselise koosseisu osakaal kogu rahvastikust Eestis ja J6gevamaal
aastatel 1990 - 2020 ja prognoosina aastatel 2030 ja 2040. Trendid rahvastiku vanuselises
koosseisu muutustes on sarnased, st vanuseriihmade 0-14 ja 15-64 osakaal rahvastikus
vaheneb ja Ule 65-aastaste inimeste osakaal suureneb. Erinevus on aga kill selle muutuse
ulatuses. Kui tdoealiste, st 15-64 aastaste inimeste osakaal kogu Eestis peaks 50 aasta jooksul
vahenema 6% jagu, siis Jogeva maakonnas peaks aastaks 2040 olema todealiste inimeste
osakaal 10% vorra vaiksem. Samas kasvab Ule 65 aastaste inimeste osakaal kogu Eesti
rahvastikust 14% vorra, aga Jogeva maakonnas koguni 23% jagu. Seega vdib véita, et Jogeva
maakonna elanikkond vananeb Eesti keskmisest kiiremini ja sellel on kindlasti mdju ka
sealsele ettevotlusele. K&esolevas t60s analiiusitava drikinnisvara kasutuse ehk
ehitusmaterjalide jaematgi jaoks on kill halb naitaja rahvastiku tldine vahenemine, aga
rahvastiku vananemine ei pruugi seda mdjutada vaga negatiivselt. Ehitusmaterjale vajavad
kdik vanusegrupid ja kui nooremad inimesed sGidavad nende hankimiseks ka kaugemale, nt
Tartusse, siis vanemaealised teevad oma ostud hea meelega kohalikust poest.



KOMBINEERITUD MEETODI RAKENDAMINE ARIKINNISVARA ...

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

m 1990

m 2000

m 2010

m 2020

2030
2040

0-14
Eesti
22,3%
17,9%
15,1%
16,5%
15,2%
14,2%

0-14
JGgeva
23,5%
18,3%
15,2%
13,7%
13,1%
11,3%

15-64
Eesti
66,1%
67,3%
67,4%
63,5%
61,7%
60,2%

15-64
l6geva
62,9%
66,1%
64,4%
61,9%
56,3%
52,1%

65-...

Eesti

11,6%
14,9%
17,4%
20,0%
23,1%
25,6%

65-..

l6geva
13,6%
15,6%
20,4%
24,4%
30,6%
36,6%

Joonis 9. Rahvastiku vanuseline jaotus Eestis ja Jogeva maakonnas protsentides

Allikas: Statistikaameti andmete alusel autori koostatud

Rahvaarv Jogeva maakonnas kill véheneb, aga viimastel aastatel on elanike

ostujoudu iseloomustav t66tuse madr maakonnas pigem langenud ja olnud isegi madalam
Eesti keskmisest (joonis 10). Olukord on olnud varasematel aastatel ka vastupidine, néiteks

aastatel 2000 — 2006. aastal oli to6tuse maar Jogeva maakonnas Eesti keskmisest suurem.

41

Vorreldes P6lva maakonnaga, kus td6tuse méar on olnud viimasel kolmel aastal 6,9% - 9,6%

vahel vdi Valga maakonnaga, kus registreeritud t66tuse méaar on jaanud 7,8% ja 10,1%
vahele, on olukord JBgeva maakonnas parem. T60 kirjutamise hetkel on J6geva maakonna

registreeritud t66tuse maar Eesti madalaim, 5,3%, mis tahendab aga siiski 799 to6tut.
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Joonis 10. To6tuse maar Eestis ja JGgeva maakonnas protsentides

Allikas: Statistikaamet ja To6tukassa andmete alusel autori koostatud

Kehvem on olukord kiill samuti elanike ostujéudu iseloomustava nditajaga, milleks on
keskmine to6tasu, mis on olnud alates 2003. aastast stabiilselt 12-15% vorra madalam Eesti
keskmisest. Positiivsena vdib siinkohal valja tuua, kill selle, et erinevus Eesti keskmise ja
Jogeva maakonna keskmise vahel ei ole aastate jooksul suurenenud. Joonisel 11 on &ra
toodud lisaks keskmisele tootasule ka riiklik tootasu alammaéar, mis on olnud stabiilses
tdusus, v.a majanduskriisi jargsetel aastatel 2008 — 2011, ning kindlasti on see ka tiheks

pdhjuseks, miks ka keskmine todtasu Jogeva maakonnas on stabiilselt tdusnud.



KOMBINEERITUD MEETODI RAKENDAMINE ARIKINNISVARA ... 43

1400
1200
1000
800
600
400 II |I
- I I II II II II II II II II || “
m < ) w M~ o (=1} =) L | ~ m <t ) w M~ [ee] (=}
= = = = o o o o} = o} = —l —l ol ol — —l
o o o o o o = (=] (=] =] (=] o o o o o= (=]
™~ ™~ ™~ ™~ ™~ [a] o~ ~ ~ ~ ~ ™~ ™~ ™~ ™~ o~ ™~

BN Festi NN JOgeva mk Tootasu alammaar

Joonis 11. Keskmine téotasu Eestis ja Jogeva maakonnas ning riiklik tootasu alammaéar
eurodes

Allikas: Statistikaameti andmete alusel autori koostatud

Kéesoleva t66 empiirilise osa aluseks oleval kombineeritud meetodit kujutaval
joonisel 2 on piirkonda iseloomustavate teguritena toodud vélja piirkonna maine ja
konkurentide seisund, mis on kindlasti olulised otsuste tegemisel. K&esoleva analdisi
koostamise ajal ei olnud véimalik leida J6geva voi P6ltsamaa linna mainet kasitlenud
uuringut ning seet6ttu saab tugineda vaid t606 autori eksperthinnangule. Omavahelises
vordluses tuuakse pigem vélja P6ltsamaa paremat mainet, kuna tegemist on ajaloolise asulaga
ja ka asukoht — Tallinna-Tartu maantee &&res — kujundab inimestes teadmist sellest
vdikelinnast ja sellega ka mainet. Jogeva linna n&ol on tegemist suhteliselt uue linnaga
(aastast 1938) ning tema asukoht on kiill Piibe maantee ja raudtee suhtes véaga hea, kuid
suurematest magistraalidest jaab ta kaugele.

Konkurentide seisundi hindamine tugineb samuti t66 autoripoolsel eksperthinnangul
ja teadmistel kohalikest oludest. JGgeva linnas tegelevad ehitusmaterjalide jaemiligiga kaks
konkurenti, kes on pikaajalised valdkonnas tegutsevad ettevétjad ja kuuluvad le-eestilisse
jaekaubandusketti. Mdlemad on teinud suured investeeringud taristusse, mille jarel on
kauplustes kaasaegsem keskkond ning selles osas on nad paremas seisus. KLC Kinnisvara
OU iiiirniku eelis on kliendisbralikum ja padevam teenindus, paremad hinnad, aktiivsem
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muuk ning lihtsam kauba ostmise ja laost k&ttesaamise logistika. Kauplus asub kesklinna
ligidal ja suure elamukvartali ning to0stuspiirkonna korval. PGltsamaal on tiks konkurent ja
mdlemal kauplusel on miigikeskkonna méttes suured investeeringud tegemata, kuid ka siin
saab ettevotte eelisena valja tuua hea logistilise asukoha ja aktiivsema miiigitegevuse 0sas.
Seega on nii maine kui ka konkurentide seisundi osas Pdltsamaa Jogevast paremas seisus,
kuid erisused ei ole suured.

Kokkuvotteks vaib 6elda, et arikinnisvara investeeringute tasuvuse seisukohast on
Eesti majanduses olnud erinevaid olukordi, kuid viimase kolmekimne aasta jooksul on
majandus joudsalt kasvanud. Kahjuks ei saa olla nii positiivne Jogeva maakonna suhtes, mis
kipub oma arenguga sarnaselt teiste vaheneva rahvastikuga maakondadega oma arengus
suurtest maha jadma. Jogeva maakonna rahvastikku iseloomustavatest nditajatest selgub, et
elanikkond vananeb ja véheneb ning teenib vahe. Samas ei tohiks see olla pdhjuseks
igasugune investeerimine antud piirkonda I6petada, kuna see tekitaks omakorda inimestes
soovi piirkonnast lahkuda. Selleks on ka riigi poolt vaheneva rahvastikuga piirkondadesse
suunatud rohkem riiklikke eelarvelisi vahendeid ja eurotoetusi. Samuti panustavad kohalikud
omavalitsused oma vdimaluste piires rahva jaoks oluliste teenuste nagu haridus voi
tervishoid, heal tasemel pakkumisse. Seega statistilised andmed ei sisenda julgust Jogeva
maakonda investeerida, kuid see s6ltub siiski ka investeeringust ja selle tasuvusest.

2.2. Ettevétte KLC Kinnisvara OU hetkeolukord ja finantsnaitajad

Lisaks piirkonna arengut iseloomustavatele néitajatele analtiusitakse vastavalt joonisel
2 vélja toodud kombineeritud meetodile ettevotte majandusnaitajaid. Tausta avamiseks
antakse ka Ulevaade anallisi aluseks olevast ettevottest. Eesti kapitalil pdhinev KLC
Kinnisvara OU on asutatud 1989. aastal ja tegelenud ettevétlusega tile 30 aasta. Sellest 20
aastat on tegeletud ettevote jaekaubanduse, teeninduse ja osaliselt ka arikinnisvara
udrimisega Jogeva- ja Jarva maakonnas ning seda enamuses ettevotte omanduses olevatel
aripindadel. Majanduslikel kaalutlustel otsustati 10 aastat tagasi véljuda jaekaubandusest ja
alustati ettevotte omanduses oleva drikinnisvara ulrile andmisega ainult Jdgeva maakonnas
Jogeva ja Pdltsamaa linnas.

Algusaastatel Gdriti ruume teistelt ettevotetelt, aga &ri arenedes hakati &rikinnisvara
ostma, kui selleks sobivad hooned vdi kinnistud madiki tulid. Arikinnisvara soetamisega
alustati 1995. aastal, kui soetati ndukogudeaegsed hooned, mida pidi kaasajastama ja

sobitama vajadustele. Ettevotte eesmérgiks oli jaekaubanduse ja teenindusega tegeleda
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ettevotte omanduses olevas kinnisvaras ning valtida tGdripindadel tegutsemist. Vdimalusel
osteti ka oma kinnistuga piirnevaid kinnistuid, et vajadusel oleks olemas hoonete laiendamise
vBimalus. Samuti soetati vastavalt voimalustele erinevaid soodsa hinnaga hooneid vi maad.
Aja jooksul on mittevajalikke kinnistuid miudud, et taita uude arikinnisvarasse
investeerimiseks vOetava pangalaenu omakapitali kohustus. llma tuludeta seisvate
kinnistutega kaasnevad maamaksu ja hooldamise kulud ning seet6ttu ei peetud perspektiivi
mitteomavate Kinnistute omamist mottekaks.

Ké&esoleval ajal on ettevdtte omanduses jaekaubanduse-, kontori-, teeninduse- ja
laopinnad ning mAned hooneteta kinnistud. Kiimme aastat tagasi tekkis hea vdimalus suurem
osa ehk 90% jaemutigiks sobivast arikinnisvarast ulrile anda tihele Eesti ehitusmaterjale
miiuvale jaekaubandusketile (edaspidi ka ankuriitrnik). Eesmargiks sai voetud varasemalt
suuremas ulatuses jaekaubandusega tegeleva ettevotte reorganiseerimine arikinnisvara
omavaks ja haldavaks ettevotteks. Jaekaubandusega tegelemise viimastel aastatel ja
uleminekuajal rendipindade udrimisele oli ettevotte omanik palgalisel to6l avalikus sektoris
ning igapaevaselt ettevotte tooga kokku ei puutunud. Ettevdttel puudus kogemus ja teadmine,
kuidas on kdige efektiivsem kinnisvara hallata ning seetdttu esimesel viiel aastal lihtsalt Gdriti
ruume, tehti vaiksemaid remonttoid ja korraldati hooldust. Ettevdttel ei olnud &rikinnisvara
udrimise valdkonnapdhist kulu- ja finantsarvestusesiisteemi ega aruandluse analttsimudelit.
Muuta oli vaja kuluarvestussiisteemi, finantseerimismudelit ja koostada uus ariplaan, mis pidi
tagama ettevotte jatkusuutlikkuse ning andma uued tegevussuunad. Tanaseks tegeletakse
aktiivselt ettevdtte juhtimisega ja on hakatud arenguperspektiive analtiiisima. Eesmérk on
jouda arusaamisele, mis aitab ettevotet hoida jatkusuutlikuna pikas perspektiivis, et tehtud
investeeringud tagaksid vajaliku rahavoo investeeringuid silmas pidades. Arikinnisvara
uldrimisega tegelev ettevote peab omama piisavalt kinnisvara, et katta ettevotte pusi- ja
muutuvkulud, ootamatud véljaminekud kinnisvara taristu haldamisel ning olla valmis
hooldusremondi tegemiseks. Samuti on oluline teenida omanikule tulu. Jooniselt 12 on néha,
et madgitulu ja kasum on ajavahemikus 2012 — 2020 iga-aastaselt stabiilne ning mudgitulu

puhasrentaablus on hea.
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Joonis 12. Puhas- ja arikasum ning mutgitulu.
Allikas: Autori koostatud

Ettevote on 25 aasta jooksul vanu &rihooneid rekonstrueerinud ja nendesse suures
mahus investeerinud. Aja m6dudes ei vasta aga need siiski kdikidele kaasaja nGuetele ja
kliendi ootustele. Piirkonna majanduslik ja demograafiline olukord ning maine on pidurdanud
targalt tulevikku mdtlemist. Kunagi ei ole tundunud mdistlik vana arihoone rekonstrueerimise
asemel uus ehitada, kuna piirkond on ju vdheneva rahvastiku ja kehva mainega. Tegelikult
oleks pidanud seda siiski tosiselt kaaluma ja analiitisima, sest tdnu heale ning stabiilsele
rahavoole oleks investeeringu tasuvusaeg juba lahiaastatel tditumas. Siit tekibki kiisimus, et
kas tuleks ehitada taiesti uued kaasaajale vastavad arihooned olemasolevale ankuriirnikule
vOi jatkuvalt investeerida vanadesse hoonetesse v8i enam mitte investeerida ettevotte
omanduses olevasse drikinnisvarasse Jogevamaal, vaid suunata vabad vahendid arenevale
turule.

Uute investeeringute tegemiseks koostatakse vastavalt teoreetilises osas kirjeldatud
meetoditele ja skeemile tasuvusanaliiiisid. Uute drihoonete ehitamisel vOetakse arvesse
udrnike taluvuspiir Gurihinna tdstmisel, arvestades elanikkonna vananemise ja vahenemisega
ning eeldatava ostujou langusega véikelinnades. Samas paraneks uues hoones oluliselt
kasutusmugavus, sisekliima ja hoonete kvaliteet ning keskkonnasaastlikkus. Sisekliima

kvaliteet on eriti oluliseks muutunud niitd, kui koroonakriisi tottu hakatakse rohkem péérama
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tdhelepanu ruumide suurusele ja 6hukvaliteedile. Vdhemtahtsad pole ka vahenevad
ulalpidamiskulud, mis tasakaalustaks mingil mééral kallinevat tGlrihinda.

Uirnike lojaalsus ja rahulolu kasvab, kui haldusettevte on aktiivne ning teeb
kinnisvara parendamiseks investeeringuid ning hooned naevad kaasaegsed Vvélja, mis tdstab
usaldusvaarsust. Oluline on udrileandja ja Gtrniku vaheline koost66 ning Gihesuguse
arenguperspektiivi nd&gemine. Tavapdrane on see, et tdrile andja eesmargiks on rohkem tulu
saada, kui Girnik maksta tahab voi jouab. Samas tuleb arvestada ka sellega, et KLC
Kinnisvara OU ei ole vdga suur ettevdte. Suurematel drikinnisvara arendajatel on suurte
investeeringute tegemisel eeliseks see, et neil on suurem finantsvdimekus, kinnisvaraportfell,
meeskond ja kogemus. Arvestada tuleb ka maailmamajandusega, sest nagu viimaste aastate
sindmused tdestavad, siis ettenagematuid olukordi maailmas tuleb pidevalt ette ja nende
mastaabid on muutunud suuremaks ning ettearvamatuks. See aga muudab suuremate
investeeringute tegemise vaikese ettevotte jaoks liialt riskantseks.

Tanaseks on ettevotte pdhivara kinnisvarainvesteeringute bilansiline maksumus tihe
miljoni euro suurune. Kokku on investeeritud arikinnisvarasse 1,1 miljonit eurot, millest
laenukapital on olnud 800 tuhat ja omakapital 300 tuhat eurot. Seda kdike pea kolmekimne
aasta jooksul ja jark-jargult kasvatades. T60 koostamise ajal on laenukapitali suurus 240 tuhat
eurot ja omakapitali suurus 900 tuhat eurot. Omakapitali on saanud tdsta ka tehingutega, kus
arikinnisvara on ostetud odavamalt ning tanu inflatsioonile ja nGudlusele mutdud kallimalt.
Kdige eredam on néide veel nn rublaajast, kus pangast vdetud 5% laenuintressiga laenu pidi
tagasi maksma kolme aasta pérast. Ka ké&esolevas t60s on kirjeldatud Eestit viimastel rubla
kehtivuse aastatel tabanud hiiperinflatsiooni, mis tdi kaasa selle, et kolm aastat hiljem oli
tagastatav laenusumma muutunud tiihiseks. Samas on selliselt saadud vahendid omakorda
suuremasse ja kasumlikumasse dritegevusse ning arikinnisvarasse investeeritud. Seega voib
kinnitada, et kinnisvara on heaks kaitseks inflatsiooni vastu, sest investeeringud aitavad
kapitali séilitada ja suurendada ning teenida rahavoogu. Tagasi on makstud kiimneid véetud
laene ja osad objektid on juba laenuvabad ning uusi suuremaid investeeringuid ei vaja.
Arikinnisvara soetamine ja rekonstrueerimine on erinevatel aegadel olnud keeruline ja
pingeline tegevus. Laenu saamiseks on olnud vaja omakapitali, mille hankimine ei ole olnud
alati lihtne. Suuremate investeeringute tegemisel on tekkinud valest arvestusest ja ehituse
lisatoodest tingitud lisakulusid, aga ka ajagraafikute nihkumist. Samuti ei ole prognoositud

rahavood laekunud alati 6igeaegselt ning see on tekitanud pingeid.
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Arikinnisvara investeeringute tasuvusanaliitisi tegemise vajadust on tunnetatud juba
aastaid, kuid siiani on see jdédnud tegemata. Kuid 2020. aastal sai siiski ilma selleta neljale
objektile pdikesepaneelid soetatud, et vahendada ostetavat elektrikogust ja kulusid ning
kasutada vdimalust saada riikliku taastuvenergiatoetust 12 aasta jooksul. Kuna konkreetne
ariplaan oli teoreetiliselt tasuv ja pank oli ndus finantseerima, siis sai kiirelt otsustatud
ariplaan ellu viia. Samas jai korralikult analttisimata, mida selle projekti elluviimine pikas
plaanis tdhendab ning lahtutud vaid pdhimaottest, et kindlasti tdstab selline investeering
Kinnisvara véartust ja mainet.

Uute &rihoonete ehitamisel tuleb kindlasti ankurtiirnikega sdlmida investeeringut
kaitsvad Udrilepingud ja votta ka suuremad tagatised (udiri pikem ettemaks ehk tagatisraha,
lepingu I8petamise suurem hivitis ja piisavalt pikk etteteatamise téhtaeg), sest riskid on
muutunud suuremaks. Hetkel ankurtdrniku Gurilepingus s@ltuvust tarbijahinnaindeksist
(THI) ei ole, sest lepingus on Bigus iga aasta Uuri tdsta 2% ja seda véimalust on ka kasutatud.
Vaiksemate iurnikega on lepingu digus Udri tdsta tiks kord aastas véhemalt 5%, kuid mitte
vahem kui THI. Vaadates joonisel 3 naidatud Eesti THI-d, siis see viimase tiheksa aasta
jooksul keskmiselt olnud 1,66%, st madalam, kui lepingujargne Gtrihinnamuutus. Uliri
muutus toimub ka siis kui Gurnik soovib mingit suuremat investeeringut, mis véljub
tavapérasest remondist voi imberkorraldusest ning mida finantseerib tdrileandja.

Ettevdtte rahandussuhtarvu analtiiisiks on kasutatud viimase iheksa aasta
majandusaasta aruandeid, sest selle aja jooksul on olnud ettevdtte peamiseks tegevusalaks
arikinnisvara turimine ja annab tervikliku tlevaate selle perioodi kohta.

Miugitulu puhasrentaablus nditab miugitulu iga euro tasuvust peale kdikide kulude
mahaarvamist. Mlugitulu arirentaablus naitab kui suur osa mutgitulust jaab jarele peale
arikulude mahaarvamist. Jooniselt 13 on naha, et m8lemad rentaabluse néitajad on ettevéttel
head.

Varade rentaablus (ROA) néitab ettevotte varadesse tehtud investeeringute tasuvust.
Omakapitali rentaablus (ROE) néitab, kuidas ettevote toodab oma omanikele tulu. Jooniselt
13 on néha, et nii ROA, kui ka ROE on langustrendis, mis ei ole véga hea, sest nende

langemisel alla kapitalihinna ei ole &ritegevuse rentaablus enam nii tasuv.
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Joonis 13. Mudgitulu puhas- ja ari ning varade ja omakapitali rentaablus protsentides
Allikas: Autori koostatud

Volakordaja néitab, kui suur osa varadest on finantseeritud laenatud vahenditega.
Mida véiksem on suhtarv, seda vdiksem on laenatud vahendite osatéhtsus varade
finantseerimisel. VVdlakordaja néitaja ei tohiks olla rohkem, kui 60-70%. Joonisel 14 on néha,
et ettevOtte néitaja on viimase kiimne aasta jooksul olnud langustrendis. Vlja arvatud
aastatel, kus investeeringute tegemiseks on laenu maht suurenenud. Kuna see néitaja on hea,
siis on vBimalus ettevdttel ka investeeringuid suurendada.

Soliidsuskordaja naitab omakapitali osakaalu ettevdtte finantseerimisallikates. Mida
suurem on soliidsuskordaja nditaja, seda véaiksem on laenatud vahendite osatahtsus ja seda
suurem on omavahendite osatahtsus finantseerimisallikates. Soliidsuskordaja nditaja
arvvaartus peaks olema vahemalt 30-40%. Jooniselt 13 on néha, et aastate jooksul on
soliidsuskordaja suurenenud. Intresside kattekordaja naitab, millises ulatuses on arikasum
suuteline katma intressikulusid. See néitaja peaks olema vahemalt 2-3 ringis, kuid jooniselt
13 on néha, et ettevotte puhul on see mitmeid kordi suurem. Seega on selles osas samuti

ettevdtte laenuteenindamine ja -vdime vaga hea.
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Joonis 14. V0la- ja soliidsuskordaja ning intresside kattekordaja protsentides
Allikas: Autori koostatud

Pdhivara kdibekordaja nditab mitu eurot muaugitulu teenib iga materiaalsesse
pdhivarasse investeeritud euro ehk naitab, kui efektiivselt kasutati ettevotte pdhivara
muugitulu teenimisel. Koguvara kédibekordaja naitab ettevdtte varade kasutamise efektiivsust
ja seda, mitu kéibe eurot tuleb Gihe varasse investeeritud euro kohta. Jooniselt 15 on néha, et
ettevotte mblema kaibekordaja nditajad on kinnisvaraga tegelevate ettevotete keskmisel

tasemel. Samas vOiks varad rohkem tulu teenida, kui tdnased tulemused naitavad.
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Joonis 15. Pdhi- ja koguvara kéibekordaja protsentides
Allikas: Autori koostatud

Lahiajaliste volgnevuste kattekordaja kajastab ettevotte voimet katta kreeditoride
luhiajalised nduded kaibevaraga. See néitaja on olnud aegade jooksul ebastabiilne. Koheselt
peale investeeringuid on nditaja languses, jargnevatel aastatel taas tdusnud. Positiivseks
peetakse néitajat vahemikus 0,9 - 1,0. Jooniselt 16 on néha, et paris sellises vahemikus
ettevottel see néitaja olnud ei ole, kuid on liikunud siiski selle 1ahedal.
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Joonis 16. Luhiajalise vblgnevuse kattekordaja
Allikas: Autori koostatud
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Suhtarvuanaltitsi tulemusel selgus, et ettevotte mudgitulu rentaabluse ning vola- ja
soliidsuskordaja néitajad on véga head ning pdhi- ja koguvara kdibekordaja nditajad on head.
Vara- ja omakapitali rentaabluse ning lhiajaliste vdlgnevuste kattekordajale tuleb rohkem
tdhelepanu podrata ning pluda tegevusi suunata efektiivsemaks. Varadesse suunatud
vahendid peaksid teenima rohkem tulu. Ettevotte juhtkonna tasandil on vaja regulaarselt teha
tulu- ja kulutasuvuse anallitse, et ettevotet hoida digel ning paremal kursil. Analliisidest
lahtuvalt on v6imalik seada uusi eesmarke. Varasemale kogemusele, headele
finantsnéitajatele ja olemasoleva pBhivara mahule tuginedes on véimalik uusi investeeringuid

plaani votta.

2.3. KLC Kinnisvara OU é&rikinnisvara investeeringute tasuvuse analuiiis

Eelnevalt sai selgeks, et KLC Kinnisvara OU majandusnaitajad on head ja vdib
kaaluda investeeringut. Minnes edasi konkreetsete investeeringute tasuvuse analttsimisele,
on vaja arvestada investeeringutega pohivarasse, leida rahavood ja analtiisimeetodid.
Jargnevalt on analitsitud kahte arikinnisvara objekti, mis vajavad otsustamist tuleviku
investeeringute osas ja mis toovad enamus rahavoost ettevottele. Analltsimiseks on
kasutatud kolme erinevat arengustsenaariumi mdlema objekti puhul, arvestusega kiimne
aastase rahavoo ning pangalaenuga. Projektid on t&histatud jargmiselt:

Jogeva linnas asuv jaekaubanduseks kasutatav hoone on tahistatud numbriga 1,
Pdltsamaal asuv jaekaubanduseks kasutatav hoone numbriga 2 ning projektidena jargmiselt:

1A ja 2A — uue hoone ehitamine;

1B ja 2B — olemasoleva hoone rekonstrueerimine vastavaks kaasaja nduetele;

1C ja 2C — olemasolevasse hoonesse suuri investeeringuid ei tee.

Nende kahe objekti vahel on jagatud vordsetes osades ettevdtte plsi- ja muutuvkulud.
Nende objektide rahavoogudest kaetakse ettevotte kulusid. Kommunaalkulusid pole
kuludesse ega tuludesse arvesse voetud, sest need on kdik Gtrniku kanda. Koik intressi ja
dividendikulud on arvestatud kapitalihinnas. Projektide 1A ja 2A puhul on prognoositavad
rahavood tuletatud tanasest Gurilepingust ja kinnisvaraturu info p&hjal ning kohandatud uue
arihoone Gdrimiseks. Need on realistlikud ja rahuldavad omanikku. Projektide 1C ja 2C
rahavood on arvestatud vastavalt tanasele tlrilepingule. Projektide 1B ja 2B rahavood on
arvestatud kahe eelneva projekti keskele ning iga-aastaseks Gdrihinna tdusuks on planeeritud
2%.
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Ettevotte kulud ei ole suured, sest ettevottes tootab iks inimene ja vajalikud teenused
ostetakse sisse. Suurem muudatus on ainult projektide 1C ja 2C puhul, sest seal suuri
investeeringuid ei tehta, kuid muutuvkuluks on arvestatud poole vGrra suurem summa
vajalike remondikulude tarbeks. Kaalutud keskmise kapitalihinna arvutamisel on lahtutud
praegusest hetkeseisust ja tuleviku prognoosist. Vo0rkapitali hinnaks on arvutatud 4% ja
omakapitali hinnaks on madratud 15%. Kaalutud keskmise kapitalihinna valemit kasutades
tuli kapitali hinnaks (WACC) 10%, mis ei ole eriti kbrge, sest laenuintressid on madalad ja
Euribor on miinuses ning Kiiret tusu ei ole prognoositud. Projektide 1C ja 2C kapitali
hinnaks on arvestatud 15%, mis on ainult omakapitali hind. VVodrkapitali selles projektis ei
kasutata, sest voimalikud vaikesed vajalikud investeeringud teostatakse omafinantseeringuga.

Jargnevalt on antud llevaade teoreetilises osas kirjeldatud analliisimeetodite
tulemustest. Jooniselt 17 vdib naha, et nuldispuhasvéartus ehk NPV on kdikidel projektidel
positiivne ja see tahendab, et need projektid saaks ellu viia. Eelistatuim on projekt, mille
NPV on kdige suurem ja mis loob kdige suuremat vaartust. Selgelt eristuvad projektid 1C ja
2C, st kbige kasulikum oleks hoonetes vaid véga vaikese eelarvega teha nn hooldusremonti.
Samas on hea vaartusega ka teised objekti 1 projektid. Projekt 2A on k&ige riskantsem
vorreldes teistega. Kuna tihe objekti puhul saab teostada ainult Ghte projekti kolmest, siis
tuleb k&iki analutisiandmeid vorrelda ja kaaluda riske.
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Joonis 17. Nuldispuhasvéaartus (NPV) eurodes
Allikas: Autori koostatud
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Joonisel 18 on n&ha, et tasuvusaeg ehk PB on enamus projektide puhul hea ja vastab
teoreetilises osas soovitatule. Projektide PB peaks jadma keskmiselt viie aasta juurde, et see
oleks véhem riskantsem. Projektide vahel valiku tegemisel tuleks eelistada projekte, mille
tasuvusaeg on lihem. Projektid 1C ja 2C on tunduvalt lihema tasuvusajaga, sest
investeeringud on minimaalsed. Projekt 2A, mille nitdispuhasvéartus oli kdige madalam, on
teistest projektidest ka kdige pikema tasuvusajaga, kuigi see ei erine vaga palju projektide 1A

ja 2B tasuvusajast.
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Joonis 18. Tasuvusaeg (PB) aastates
Allikas: Autori koostatud

Hea projekti eelduseks on, et sisemine tulumé&éar ehk IRR on kdrgem kui kapitali hind.
Eelnevalt toodud analtdsi jargi on kapitali hinnaks erinevate projektide puhul 10% ja 15%, st
antud juhul v6ib k8ik projektid lugeda teostatavateks. Mida suurem on IRR, seda parem see
projekt on. Jooniselt 19 on nédha, et kdige tulemuslikumad on projektid 1C ja 2C. Projekt 2A
on selles analutsis kdige riskantsem. IRR-i tulemust on vajalik vorrelda ka NPV tulemusega,
mis nditab, et hea tulemuse on saanud samad projektid.

MIRR, mis on modifitseeritud IRR, on ettevGtjate hulgas investeeringu tasuvuse
hindamisel viimasel ajal rohkem hinnatud kui IRR v6i NPV, kuna on tdesem. Antud
projektide puhul on ka MIRR-i nditajad positiivsed, mis vBimaldab projektid ellu viia. Samas
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ei ole MIRR tulemused hésti vorreldavad, kui teineteist vélistavad projektid on erineva
suurusega. Arvestusliku tasuvusméara ehk ARR tulemused, mis pdhinevad
raamatupidamisnaitajatel, on ka sellised, et need projektid saab ellu viia, sest arvestuslik

tasuvusmaar on suurem kui varade rentaablus ehk ROA.
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Joonis 19. Sisemine tulumaéar (IRR), modifitseeritud sisemine tulumaar (MIRR) ja arvestuslik
tasuvusméaéar (ARR) protsentides
Allikas: Autori koostatud

Jooniselt 20 vOib néha, et kasumiindeks ehk PI néitaja voimaldab samuti k&ik
projektid ellu viia, sest néitaja on suurem kui ks. Ainult projekti 2A tulemus on védga l&dhedal
uhele. PI on kill mdeldud tksikute projektide hindamiseks ja rohkem Uksteist
mittevalistavate projektide vdrdlemiseks, kuid kui sobilik projekt on valja valitud, siis on hea
teada, milline on selle kasumiindeks. Ulekaalukalt kdige suurem on PI projekti 1C puhul, aga
ka projekti 2C kasumiindeks on vaga korge.
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Joonis 20. Kasumiindeks (PI)
Allikas: Autori koostatud

Rahavoogude meetodite anallsi tulemusel selgus, et kdik projektid osutusid
selliseks, et need saaks vastu votta. Valja aga tuleb valida tiks projekt objektile 1 ja iks
projekt objektile 2. VVorrelda tuleb neid nlid ka eksperthinnangul pbéhinevatele meetodite ja
prognoositud statistiliste nditajatega. Et teada saada, millised oleksid véahem riskantsed,
suurema rentaablusega ja ka ankuriitirnikule vastuvdetavamad. Enne, kui kaaluda kdige
riskantsema projekti elluviimist, tuleb koostada lisaks riskianaliilis. Riskantsete projektide
juures vOBib kapitali hind tdusta kdrgemaks, mis tdhendab, et naitajad vorreldes teiste
projektidega muutuvad nérgemaks.

T60 teoreetilises osas kirjeldatud mitme kriteeriumiga ekspertotsuste susteemi on
samuti rakendatud t66 koostamise aluseks olevate arikinnisvara projektide hindamiseks. T60
teoreetilises osas on vilja toodud antud meetodis kasutatavate vélimiste ja sisemiste tegurite
alamtegurid, mis on muudetud sobivaks Eesti vaikelinnas arikinnisvara tdrimisega tegelevate
ettevOtete jaoks. Peale seda on antud kdikidele vélimiste ja sisemiste tegurite alamteguritele
kaalud 0-st 100 protsendini selle jargi, kui oluline mingi alamtegur vdiks mdjutada
arikinnisvara investeeringute tegemist.

Alamteguritele antud kaalud on vélja toodud tabelites 6 ja 7, kust vdib néha, et

peamiste tegurite olulisuse kaalud erinevad Uheksa protsendi ulatuses, jaddes 84% ja 93%
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vahele. Lisades E ja F toodud tabelitest vGib ndha, et Hiinas l&bi viidud analtusi puhul olid
erinevused 20 protsendi ulatuses, olles 56% ja 76% vahel. Seega on kdesoleva t06 koostamise
kéigus labi viidud analtlsis kasutatavad olulisuse kaalud kdrgemad ja kitsamas vahemikus,
kuid siiski kasutamiseks piisavalt eristuvad. Uheks pShjuseks on ilmselt see, et Eestis
kasutatavate alamtegurite valja valimisel sai valitud just &rikinnisvara investeeringute jaoks
olulised tegurid ja seega oli neile vaga keeruline anda vahem olulist kaalu. Huvitav on kull
see, et nii Hiinas, kui ka Eestis olid kdige olulisemad ja ka kdige vahem olulisemad samad
tegurid ehk siis kdige olulisemaks peeti kapitali voimekust ja kdige vahem oluliseks ettevotte
mainet.

Valiste tegurite puhul erinevad kaalud uuringu kaigus kaasatud ekspertide poolt antud
hinnangutes Hiina ettevdtluskeskkonna kohta olulisel méaral kéesoleva t66 koostamise
kéigus Eesti oludele vastavalt antud kaaludest. Nii on naiteks majanduslikku olukorda peetud
Hiinas tegutsevate ettevotete jaoks ainult 66% jagu oluliseks, aga Eestis koguni 85% ulatuses.

Taiesti oodatult on ettevdtete jaoks sisemiste tegurite olulisuse kaalud omavahelises
vOrdluses véga sarnases suhtes. Naiteks on sisemistest tegurites kdige véahem oluline ettevotte
maine, kuigi kaal on neil erinev (Hiinas 56% ja Eestis 88%). Selline erisus véliste ja sisemiste
tegurite olulisuse kaalude puhul on selgitatav sellega, et kui valiskeskkonna osas on Hiina ja
Eesti olud védga erinevad juba ainutiksi majanduskeskkonna suuruse tottu, siis ettevotte

sisemised tegurid ei sBltu sellest ja on riigiti oluliselt sarnasemad.
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Tabel 6
Valiste tegurite olulisuse kaalud Eestis

Olulisuse

kaalud

1. Valitsuse poliitika 84%
a. Regulatsioonid 83%

b. Investeerimispoliitika 75%

c. Maapoliitika 85%

d. Toetuste poliitika 2%

e. Maksupoliitika 92%

f. Regionaalpoliitika 95%

2. Majanduslik olukord 87%
a. Maailmamajandus 88%

b. Sisemajanduse kogutoodang 92%

C. Intressimiirad 91%

d. Keskmine to6tasu 95%

e. Tootuse maar 89%

f. Tarbijahinnaindeks 72%

0. Arikinnisvara tiituvus 85%

h. Uiiri tasuvuse méér 90%

I.  Pohivarainvesteering 82%

3. Linnaareng 92%
a. Rahvastiku kasvumaar 97%

b. Logistiline asukoht 85%

c. Linna maine 92%

d. Taristu ja avalikud rajatised 88%

e. Ettevotluskeskkond 90%

f. Linna arenguvdime 94%

g. Kinnisvara vdartuse muutus 97%

4. Turu- ja konkurentsitingimused 91%
a. Turu suurus 95%

b. Konkurentide seisund 89%

c. Tarbimise liik ja maht 90%

Allikas: Autori koostatud
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Tabel 7
Sisemiste tegurite olulisuse kaalud

Olulisuse

kaalud

1. Meeskonna juhtimine 91%
a. Tookogemus drikinnisvaras 92%

b. Juhtimiskogemus 93%

€. Turundus- ja planeerimisvdime 88%

2. Maine ja areng 88%
a. Koostdo kogukonnaga 89%

b. Ettevotte maine 85%

C. Arenguvdime 89%

3. Riski prognoosimise ja kontrollimise voime 92%
a. Riski prognoosimise voime 90%

b. Riski kontrollimise voime 93%

c. Riskitaluvus 92%

4. Kapitali vdoimekus 93%
a. Omakapitali voimekus 95%

b. Laenuvdimekus 93%

C. Finantsjuhtimise vdoimekus 91%

Allikas: Autori koostatud

Peale alamteguritele olulisuse kaalude andmist on hinnatud nende mdju projektidele
ja arvutatud vélja nende véliste ja sisemiste tegurite kaalutud skoori, mille alusel sai projektid
kanda koordinaatteljestikule (Huang, Ozer, 2020) joonisel 21. Eelnevalt sai jagatud
voimalikud investeeringud kuue erineva projekti vahel - ehitada olemasolevale
ankuradrnikule uus arihoone (projekt 1A ja projekt 2A), rekonstrueerida olemasolev hoone
kaasaja nduetele vastavaks (projekt 1B ja projekt 2B) vdi olemasolevasse hoonesse suuri
investeeringuid mitte teha (projekt 1C ja projekt 2C). Kaesoleva analtiisi puhul on antud
joudlusvéartused A ja C arengustsenaariumile, arvestamata nende erinevate asukohtadega
Jogeva ja Pdltsamaa linnas. Projekti B ei ole eraldi hinnatud, kuna see oleks erinevate tegurite
puhul liialt sarnane projektide A ja C-ga ning ei oleks seega andnud vajalikul maéral eristuvat
tulemust. Analulsi kdigus oli mdnede alamtegurite puhul mdju hindamises erinevusi ka
projektide A ja C vahel keeruline leida, kuid oli ka alamtegureid, kus see oli lihtne. Naiteks
on maapoliitika m&ju uue hoone ehitamise puhul suurem, kui olemasolevate hoonete

sdilitamise korral. Samuti mojutavad intressimaarad voi Glri tasuvuse maar uusehitise puhul
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ettevOtte tegevust olulisel madral. Erinevused on tingitud juba ainuliksi sellest, et uue hoone
ehitamiseks kasutatakse valist rahastust, aga hoonete séilitamise korral saadakse hakkama
pigem ettevdtte omafinantseeringuga. Sisemiste tegurite puhul on erinevused kahe projekti
puhul vaiksemad ja olulised erinevused ongi just kapitalivbimekuse juures.

Kasutades teoreetilises osas toodud valemit 9 tuli projekti A puhul véliste tegurite
vadrtuseks -1,57 ja sisemistel 0,76. Projekti C puhul on véliste tegurite vaartuseks 0,01 ja
sisemistel 3. Kandes antud vaartused koordinaatteljestikule joonisel 21 v@ib 6elda, et projekti
A puhul, mis asub IV veerandis, oleks tegemist pigem ebaeduka projektiga. Nimelt néitab
see, et sisemised tegurid (S+) on soodsad, kuid projektil on véliste teguritega (V-) seotud
valjakutsed. Samuti on 6eldud, et kui planeeritav investeering asub diagonaaljoone all, vdib
seda hinnata pigem ebaedukaks, kuna investeering seisab silmitsi t@siste valiste
valjakutsetega ja sisemised tegurid pole eriti kindlalt investeeringu kasuks (Huang, Ozer,
2020).

V+/S- V+/S
Suurema tGendosusega Projekt C Edukas
edukas. kui ebaedukas V0,01
(kontrollitav) S 3.00
II VEERAND I VEERAND
SISEMISED TEGURID
III VEERAND Suurema tdendosusega
- ebaedukas, kui edukas
Ebaedukas Projekt A\ (kontrollimatu)
V-175
Vo/S- S 0.76 Vo/S+

VALIMISED TEGURID

Joonis 21. Kaalutud tulemuste kaardistamine vélimiste ja sisemiste tegurite osas KLC
Kinnisvara OU naitel

Allikas: Autori arvutused

Vaadates projekti A valiste tegurite hinde, -1,75, kujunemist, siis vdib néha, et kdige
suurema mojuga on valitsuse poliitika ja linna arenguga seotud alamtegurid — rahvastiku
kasvumaar ja sissetulekute tase, aga ka regionaal ja toetuste poliitika. KGik see kinnitab
kéesolevas t60s juba eelnevalt kirjeldatut, et Jdgeva maakonna suurimaks miinuseks on

sealne rahvastiku vahenemise tendents, mis on omakorda tinginud sinna investeerimise
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vahese atraktiivsuse, millega on kaasnenud olemasolevate drikinnisvaraks sobivate ruumide
alakasutuse. Samuti on juba véga pikalt olnud valitsuse tugi — nii rahaline, kui muu —
maakonna linnadele véaga vaike. Pigem toetatakse paris maapiirkondi ja regionaalpoliitika on
suunatud sinna, kuna arvatakse, et véikelinnades saadakse ka ilma selleta hakkama. Samuti ei
toeta valitsuse poliitika sellistesse piirkondadesse uute hoonete ehitamist, vaid pigem
olemasolevate hoonete muutmist naiteks energiatohusateks vmt. Eksperthinnangu analtisi
kokkuvotteks vaib 6elda, et projekti A puhul, milleks on uue drihoone ehitamine, on
investeerimine riskantne, mis ei sdltu nii palju ettevdttest, kui just vélistest ja seega
kontrollimatutest teguritest.

Projekt C-le vastav punkt asub I veerandis ja seega saab seda projekti nimetada
edukaks. Tadsi on kill see, et valised tegurid annavad ka selle projekti puhul vdga madala
positiivse vaadrtuse. Olemasoleva kinnisvara séilitamine vaid véga vaikese lisainvesteeringuga
on vahem mdjutatud valistest teguritest, nagu riigi voi maailma majanduslik olukord voi
turu- ja konkurentsitingimused. Samuti on ettevGte juba pikemalt taolise tegevusega
tegelenud ja selles osas juba vagagi kogenud ning seetdttu on ka sisemiste tegurite puhul
number véga suur — kolm. Seega vdiks delda, et projekt C on ekspertide poolt hinnatud
teostatavaks ja vaheriskantseks. Kokkuvdtteks vdib Kun-Tai Huang ja Muammer Ozer’i
(2020) poolt kirjeldatud mitme kriteeriumiga ekspertotsuste susteemi kohta Gelda, et see on
kasutatav ja annab péris objektiivsed ning lihtsalt pdhjendatavad tulemused arikinnisvara
projektide tasuvuse analliusiks. Seega vOiks seda soovitada kasutamiseks tihe osana Eesti
vaikelinnadesse &rikinnisvara investeeringute tasuvuse analutsimisel.

Vottes aluseks t006 teoreetilises osa pohjal koostatud kombineeritud meetodi on
empiirilises osas saadud analliiside tulemused lisatud joonisele 22. Toodud on andmed nii
maailma, Eesti, Jogeva maakonna, kui ka ettevdtte kohta. Jooniselt v8ib naha, et kuigi
maailma majanduse hetkeolukorda ja ka tuleviku valjavaateid vdib hetkel pidada ebaselgeks,
siis pigem on k&ik majandusnditajad olnud positiivsed.

Labiviidud analliis néitas ka, et kuigi Eestis laiemalt on majanduslik olukord
vaatamata 90-ndate aastate keerulistele aegadele mdningate kdrvalekalletega stabiilselt tGusu
teel, siis J6geva maakonna sisemajanduse kogutoodangu maht elaniku kohta on vorreldes
Eesti keskmisega madal ja pigem languses. Samuti on ehitussektoriga, mis Eestis tldiselt on
kasvav ja arenev sektor, kuid Jogeva maakonnas pigem madalam. Analtls néitas ka seda, et

toostushoone ehitusindeks on kérgem teist liiki hoonete ehitusindeksitest, mis tdhendab seda,
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et ettevote, mis just selliste hoonetega tegeleb, peab ehitades arvestama tsna korgete
hindadega.

Samuti selgus analtiisi kéigus, et kuigi ettevGtte majandusnaitajad vdimaldaksid
investeerida ning ka rahavoogudel p&hinevad analiiiisimeetodid toetaksid seda, siis
olemasoleva kinnisvara asukoht ei soosi sinna suures mahus kapitali paigutamist, kuna
rahvastik vaheneb, vananeb ja sissetulekud on Eesti keskmisest stabiilselt vaiksemad. Kuna
analliusitud projektide puhul on tegemist jaekaubandusega tegelevale ettevottele Guritud
ruumidega, siis just need néitajad on kdige olulisemad. Kéaesoleval ajal on Jogeval kolm ja
Pdltsamaal kaks sama sortimenti pakkuvat kauplust, aga kui Jogeva maakonnas peaks
rahvastik 2040. aastaks tdesti vahenema veel veerandi vorra, siis ei ole seda neil kindlasti nii
palju vaja. Positiivseks trendiks on see, et elamukinnisvara vastu on viimasel ajal J6geva
maakonnas oluliselt suurem huvi varreldes teiste nn maapiirkondadega — korterite keskmine
pakkumishind on 20 892 eurot ja mutgiperioodi keskmine pikkus 9,7 nadalat. Sama trendi on
mérgatud PAGlva maakonna kinnisvaraturul ja seega on vdimalik pustitada hupotees, et Tartu
umber hakkab tekkima laiem ja aktiivsem majanduspiirkond, nagu see on kujunenud viimase
paarikiimne aasta jooksul Tallinna imber. (Omblus jt, 2021) J6geva linna arengule aitab ka
kaasa hea rongilihendus Tartu ja Tallinnaga ning Pdltsamaale Tartu — Tallinna maantee
lahedus. Kui ligi poole tunniga on véimalik saada Tartu kesklinna lahedale, siis soodsa
hinnaga kortereid soetatakse sellisesse piirkonda hea meelega. Lisaks on Jogeva ja PGltsamaa
perega elamiseks vaga head kohad — vaikesed vahemaad, turvaline keskkond, hea haridus ja
rekonstrueeritud infrastruktuur. Seega jaab voimalus, et elanike &ravool pidurdub, mis loob
siiski eeldused &rikinnisvarasse investeerimiseks, kuid hetkel seda siiski veel kindlalt vaita ei
saa. Samuti on tunnetuslikult madal piirkonna maine ja ka konkurentide seisund on hea, mis

samuti ei toeta investeerimisotsuste tegemist.
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Arikinnisvara investeeringu projektid 1A, 1B, 1C ja 2A, 2B, 2C
ehitusmaterjalide jaemiiiigiga tegeleva titirniku jaoks ruumide tagamine

* majandusprognoos - ebaselge
+ sisemajanduse kogutoodang - stabiilne
+ tarbijahinnaindeks - t6usvas trendis

Maailma ja o . N .
+ sektori majandusniitajad - tousvas trendis

Eesti majandus

* regionaalne SKP - madal, aga tousvas trendis

* demograafilised andmed - rahvastik véiheneb ja vananeb

* t00turg - rodtute osakaal viike, aga téotasu madal
Jogeva * maine - madal, andmed puuduvad

maakonna areng « konkurentide seisund - hea

<

+ finantsaruandluse analiiiis:
* horisontaal- ja vertikaalanaliiiis
* rahandussuhtarvude analiiiis:

<

KLC Kinnisvara » maksevoime-, efektiivsuse-, rentaabluse-,
OU majandus- omakapitali analiiiis
néitajad |« Errevorre majandusnditajad on head

* NPV, PB. PL. IRR. MIRR. ARR - rasuvaimad 1C ja 2C

4

Investeeringu
tasuvuse
analiiiis

» mitme kriteertumiga ekspertotsuste siisteem - projekt C

Analiiiiside tulemuste alusel projekti valimine
Tasuvaimateks osutusid projektid 1C ja 2C, st vaid hooldusremondi tegemine

Joonis 22. KLC Kinnisvara OU é&rikinnisvara investeeringu tasuvuse analiilisi tulemused
kombineeritud meetodil
Allikas: Autori koostatud
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T60 empiirilises osas on vorreldud kahte erinevat objekti, mis asuvad tks Jogeva (1)
ja teine Pdltsamaa (2) linnas ning on udritud jaekaubandusega tegelevale kaubandusketile.
Analisi aluseks on vdetud mdlema objekti puhul kolm projekti — uue hoone ehitamine (A),
olemasoleva hoone rekonstrueerimine (B) ja vaheses mahus hooldusremondi tegemine (C).
Rahavoogudel pbhinevad analtitisid kinnitasid eelnevat teadmist, et projekt C, mis ei vaja
valist rahastust ega suuri investeeringuid, on igal juhul kdige kasumlikum. Seda kinnitas ka
eksperthinnangul pdhinev analiils, mille kéigus sattus projekt kdige positiivsemasse
veerandisse ja selle vBiks seega edukaks lugeda. Miinuseks on antud projekti puhul aga see,
et pikemaajaliselt ei ole sellel projektil tulevikku, kuna thel hetkel, nt 10-15 aasta parast on
hooned siiski kasutamiseks liialt amortiseerunud ning ei vasta enam drniku ootustele, kes
vOib seetbttu loobuda nende Gurimisest.

Tasuvuselt jargmine on erinevaid analttse arvestades projekt B, milles on
investeeringuks vajalik ka voorkapital laenuna ja seetdttu on ka tasuvus véiksem. Kdige
pikema tasuvusaja, kehvema nidispuhasvééartuse, tuluméara ja kasumiindeksiga projektiks
osutus oodatult uue hoone ehitamine (A), mis vajab kdige suuremas mahus investeeringuid ja
vO0rkapitali. Samas annaks see Uurnikele kbige paremad tingimused ja muudaks kaupluse
konkurentide ees ilmselt ka populaarsemaks. Samas tostaks see ka ulrihinda, mis aga
udrnikule ei pruugi sobida, kuna sunniks neid siis ka oma kaupade hinda tdstma ja tiks
praegune konkurentsieelis teiste ees kaoks sellega &ra. Uue hoone ehitamist ja sellega seotud
muudatustest on ka ankurtdrnikuga juttu olnud, kuid siiani ei ole nad Gles naidanud soovi
sellega veel kaasa minna.

Skeemil valja toodud erinevaid tasandeid analuilsiti projektide A ja C osas lisaks
eelnevalt vélja toodule ka mitme kriteeriumiga ekspertotsuste siisteemi alusel, mis samuti
kinnitas projekt C eelist. Pdhiliselt erines projekt A projektist C just valiste tegurite osas, mis
uue hoone ehituse korral ongi oluliselt tdhtsamad ja mdjutavad tulemust olulisel maaral, kui
olemasolevates hoonetes vaikese remondi tegemine.

Erinevate andmete analiilisimise kokkuvdtteks voib seega delda, et kdige kindlam
oleks ettevotte KLC Kinnisvara OU-I jatkata olemasolevates hoonetes ruumide tiirimist koos
vaiksemate hooldusremontidega ning kaaluda ettevdtlusest tekkiva kasumi investeerimist

mones teises piirkonnas nt Tartus.
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Kokkuvote

Magistritod eesmargiks on kombineeritud meetodit rakendades analttsida Eesti
vaikelinnas tegutseva ettevdtte néitel arikinnisvara investeeringute tasuvust. Eesmargini
joéudmiseks on to0 teoreetilises osas sdnastatud Kinnisvara ja tdpsemalt arikinnisvara maiste,
mis on kasutuses Kkiill kdnekeeles, aga mille mdistet ei olnud vimalik leida ning seetdttu tuli
see erinevate allikate alusel ise sOnastada. Kéesolevas t00s késitletakse arikinnisvarana
maattkki, millel asetsevaid hooneid kasutatakse tulu teenimiseks, Gtrides seda ttrnikele tulu
teenivate tegevuste labiviimiseks.

Samuti on t006s ara toodud kinnisvara erinevad liigitused, milledest kdige laiema jargi
jaguneb kinnisvara elamukinnisvaraks ja mitteelamukinnisvaraks, mis omakorda jagunevad
erinevatel viisidel. T66 empiirilise osa aluseks olevale ettevottele KLC Kinnisvara OU
kuuluvate ruumide hulgas on nendest jaemuligi-, kontori-, teeninduse- ja laopinnad. T66
mérksbnana on drikinnisvara investeering kinnisvaraobjekt, mida hoitakse eelkdige Gdritulu
teenimise, vaartuse kasvu voi molemal eesmargil.

Esimese peatiki teises alapeatikis kirjeldatud erinevad &rikinnisvara investeeringute
tasuvusanallisi meetodid v@ib jagada kahte kategooriasse: 1) rahavoogude prognoosil ja 2)
eksperthinnangutel pdhinevad. Rahavoogude prognoosil pdhinevatest meetoditest kasutatakse
enamlevinud meetodeid, nagu NPV, PB, IRR, MIRR ja ARR. Eksperthinnangutel
pdhinevatest meetoditest on kBige pdhjalikumalt selgitatud Kun-Tai Huang'i ja Muammer
Ozer’i (2020) poolt kirjeldatud mitme kriteeriumiga ekspertotsuste stisteemi meetodit. T60
teoreetilise osa kokkuvdtteks on koostatud kombineeritud meetod, mille saab votta aluseks, et
erinevad andmeid ja analliisimeetodeid kasutades viia I4bi planeeritava &rikinnisvara
investeeringu tasuvuse analus.

Teises peatiikis on nimetatud kombineeritud meetodi alusel analtlsitud ettevétte
planeeritava investeeringu tasuvust. Analtiusitud on maailma, Eesti ja J6geva maakonna
majanduslikku- ja demograafilist olukorda ning toodud vélja &rikinnisvara investeeringute
tasuvust mdjutada voivad tegurid. Analliisitud andmetest tuleb valja, et kuigi Eesti
majanduslik areng ning Kinnisvara- ja ehitussektor on olnud véikeste eranditega pidevas
tdusus, siis kahjuks ei ole Jogeva maakonna kohta kaivad andmed véga positiivsed —
rahvastik vaheneb ja vananeb ning sissetulekud on Eesti keskmisest madalamad. Samuti on
ettevOtlusaktiivsus vdga madal, mida néitab regionaalse sisemajanduse kogutoodangu madal

néitaja. Seega vOib 6elda, et vaatamata sellele, et mingil hetkel vdiks Jogeva maakonna
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rahvastikunditajad tdnu Tartu linna lahedusele ka paraneda, siis investeerimisega sellesse
piirkonda peaks siiski ettevaatlik olema.

T66 koostamise kaigus tehtud analttsid ettevotte majandusnéitajate kohta naitavad, et
ettevdte on heas seisukorras ja investeerimisvdimekust on kaesoleval ajal piisavalt. Nii vdib
heaks lugeda ettevdtte mugitulu rentaabluse ja volakordaja néitajaid. Suunatud tegevusega
saab heale tasemele viia varade kéibekordaja ja rentaabluse néitajaid.

Lisaks viidi l&bi kahe objekti, Jogeva ja P6ltsamaa linnas asuva jaekaubandusega
tegeleva Gurnikuga hoone naitel kolme erineva projekti andmete alusel investeeringu
tasuvusanalliisid uute hoonete ehitamise, olemasolevate hoonete pdhjaliku rekonstrueerimise
ja vdiksema hooldusremondi korraldamise kohta. Erinevatel rahavoogudel pdhinevate
tasuvusanallisi meetodite alusel tehtud arvutused néitasid, et kbik kuus projekti oleksid
tasuvad, kuigi erinevused tuleneksid tasuvuse ajast ja madrast. Kige tasuvamaks osutusid
projektid C, st tiksnes hooldusremondi tegemine hoonetes.

Lisaks teostati ka eksperthinnangutel pdhinev analuds, mille kaigus analtusiti
erinevate sisemiste ja vélimiste tegurite mdju kahele véimalikule investeerimisprojektile —
uue hoone ehitamine ja vaid hooldusremondi labiviimine hoonetes. Selle tulemusena selgus,
et just véliste tegurite mdju tottu, nagu rahvastiku kasvumaar ja sissetulekute tase, aga ka
regionaal - ja toetuste poliitika, vdib uue hoone ehitamist pidada pigem ebaedukaks. Samas
mdjuanalisi tulemus sisemiste tegurite osas ei olnud kahe vérreldava projekti puhul véga
erinev, mis on selgitatav sellega, et ettevétte juhtimisalased teadmised ja kogemused oleksid
samad mdlema projekti puhul.

Ké&esoleva t66 suurimaks véartuseks voib pidada siin kasutatud Kun-Tai Huang ja
Muammer Ozer’i (2020) poolt kirjeldatud mitme kriteeriumiga ekspertotsuste stisteemi
teadaolevalt esmakordset kasutamist Eestis. See annab véga hea v6imaluse hinnata
arikinnisvara investeeringute tasuvust, analtitisides lisaks rahavoogude prognoosile, selliste
tegurite, nagu véhenev rahvastik voi piirkonna madal maine mdju arikinnisvara, aga ka
igasuguste teiste investeeringute tegemisele. T66 kéigus vélja tootatud kombineeritud meetod
vOiks olla kasulik kdikidele suuremate investeeringute tegijatele, et analliisida selle tasuvust.

T606 koostamise kaigus labi viidud analliiside kokkuvdtteks voib delda, et kdige
kindlam oleks ettevéttel KLC Kinnisvara OU jétkata olemasolevates hoonetes ruumide
udrimist koos vaiksemate hooldusremontidega ning kaaluda ettevotlusest tekkiva kasumi
investeerimist mones teises piirkonnas nt Tartus. Samas ei tahaks kuidagi I6petada nii

pessimistliku jareldusega ja sooviks siiski avaldada lootust, et tegelikult kestab Jogeva



KOMBINEERITUD MEETODI RAKENDAMINE ARIKINNISVARA ... 67

maakonnas ettevotlus siiski ka edaspidi ja kui see nii on, siis vajavad sealsed inimesed samuti
kaasaegseid teenuseid ning kaubandust. Uhe soovitusena tooks vilja, et regionaalpoliitika
elluviimisel vBiks Eestis mdelda ka sellistes vaheneva rahvastikuga piirkondades tegutsevate
ettevotjate toetamisele suuremate investeeringute tegemisel taristusse ettevotete jatkuva
tegutsemise ja vajalikke teenuste osutamise eesmargil. Oluline oleks kindlasti selles
keskkonna aspekt, kus toetusmeetmed soodustaks hoonete soojustamist ja
keskkonnasoObralike kittelahenduste valjatodtamist. Kohalikul véikeettevatjal on uut
arikinnisvara ehitada suhteliselt raske, sest &rikinnisvara investeeringute hindamisemeetodid
peavad seda riskantseks. Uheks vimaluseks on teha koostééd kohaliku kogukonna ja
omavalitsusega, et parandada paikkonna mainet ja turundada head elukeskkonda ning toetada
ja vaartustada ettevatluskeskkonda, et ettevdtjad looksid uusi todkohti ning inimesed

sooviksid elada Eesti vaikelinnades.
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Lisad
Lisa A

Kinnisvara liigid vastavalt kasutusotstarbele

Kinnisvara
Elamispinnad Mitteelamispinnad
Korterid Biiroo
(1-toal, 2-toal jne)
Teenindus

Eramud
(tihepere, kahepere,
ridaelamud)

Suvilad
(suvekodud,
aastaringseks kasutamiseks)

Talud

(Juuksur, bensiinijaam jne)
Kaubandus

Toitlustus
(baarid, restoranid jne)

Meelelahutus
(60klubi, kino, teater, spordisaal jne)

Majutus
(hotell, kdmping jne)

Toostus
Ladu
Hoonestamata maa

Muud
(kirik, kool jne)

Allikas: Nermann jt, 2007
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Lisa B

Erinevad Kinnisvara liigid

72

1. Maa

Looduslik maa-ala
Puhkeala

Maaosad

Farmid, rantSod ja salud
Nafta- ja metsamaad

2. Alalised eluruumid

Majad
Korterid
Linnamajad
Korterelamud
Uhistud
Haagissuvilad
Hooldekodud

3. Majutusasutused

Motellid
Hotellid
Kuurordid
Spaad
Puhkekorterid
Sanatooriumid

4, Kontorikinnisvara

Uldkasutatavad hooned
Kontoripargid
Erialased hooned
Majanduskeskused
Kontorihoone

5. Ostu- ja kaubanduskeskused

Poed
Restoranid
Kiirtoidukohad
Tanklad
Toidukauplused
Kaubandustidnav

Naabruskonna, kogukonna, piirkondlikud keskused 10. Muu

Turud
Lennujaama kauplused

Parkimisalad ja garaazid

Autopesulad
Pesumajad

6. Toostuslik

Laod
Tehased
Toostuspargid

7. Meelelahutus- ja puhkealad

Teatrid
Keeglisaalid
Golfirajad
Golfiradade teenindusteed
Minigolfirajad
Staadionid
Muuseumid
Messikeskused
Sadamaalad
Lasketiirud
Peaspallivéljakud
Tenniseklubid
Squashiklubid
Massaazisalongid
Spordihallid
Tervisekeskused

8. Erinevad arendused

Kinnisvara arendused
Suusakeskused

Lobustuspargid

Pensionéride pdevakeskused

Linna arendused

Olemasoleva kinnisvara taasarendus
Uued kogukonnad

Uued linnad

9. Avalikud teenused

Haiglad
Koolid
Avalikud hooned

Piihakojad

Saared

Vilismaised investeeringud
Eksootilised kinnistud

Allikas: Woofford, Clauretie, 1992
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Lisa C
Ariprojekti riskianaltitisi meetodid

Ariprojektide riskianaliiuis tuleks teha juhul, kui driprojekt ei ole lainud planeeritult. Uheks
vOimaluseks on kasitleda riskianaliitsi voimendite abil. Tegevusvéimendi (DOL — degree of
operating leverage) naitab drikasumi tundlikkust miitigikoguse muutumise suhtes. Avririsk
tuleneb siin sellest, kui ettevdttel on suured pusikulud, sest sellega tekitaks iga vaiksemgi
muudatus sissetulekutes suure surve drikasumile. (Kéomdagi, 2006) Kasumiaruande Kirjeid

jargides voib DOL.I esitada jargmiselt:
S-vcC
S-VC—-FC-D

,,JFinantsvoimendi (DFL — degree of financial leverage) néitab kasumi tundlikkust

DOL =

EBIT-i muutumise suhtes aktsia kohta. Sisuliselt analutsitakse, kuidas muutub EPS seoses
EBITi muutusega. Mida suurem on laenukapitali osatahtsus, seda suurem on finantsvdimendi
ja finantsrisk. Mida vahem ettevotte tegevus varieerub, seda suuremat laenukapitali
osatéhtsust vdib lubada.« (Kdomagi, 2006, Ik 209,210)

DFL valemina lahti kirjutatult on selline:
DFL = S—-VC—-FC-D
S-VC—-FC-D-1I
,,Koguvoimendi (DTL - degree of total leverage) néitab toodangumahu muutuse méju

EPS-ile. Arvutuskaik on jargmine:

AEBIT
__ %AEPS _ EpiT—1 _ Qx(P-V)

DTL = %AQ % ~ Qx(P=V)—FC-D-I

Sisuliselt Ghendab koguvdimendi tegevusvéimendit ja finantsvdimendit ning
tulemuseks on koguriski mdot.« (Kéomagi,2006, 211)
DTL = DOL X DFL
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Lisa D

Tahtsamate arikinnisvara investeeringu hindamise tegurite hierarhiline stisteem
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Lisa E
Vaéliste tegurite alamtegurite olulisuse kaalud

Kaalud

Hiina néitel

1. Valitsuse poliitika 76%
a. Regulatsioonid 83%

b. Investeerimispoliitika 73%

c. Maapoliitika 83%

d. Toetuste poliitika 72%

e. Maksupoliitika 68%

f. Laenupoliitika 74%

2. Majanduslik olukord 66%
a. SKP (sisemajanduse kogutoodang) 78%

b. Intressiméddrad 76%

c. THI (tarbijahinnaindeks) 72%

d. Tootuse maar 56%

e. Sissetulekute tase 68%

f. Pd&hivarainvesteering 62%

g. Uiiri tasuvuse méér 71%

h. Maailmamajandus 56%

1. Aastane riiklik sissetulek 68%

j. Arikinnisvara tiituvus 57%

3. Linnaareng 75%
a. Rahvastiku kasvumaar 71%

b. Transpordisiisteem 81%

c. Linnaarengupoliitika 80%

d. [Infrastruktuur ja avalikud rajatised 80%

e. Elanikkond 75%

f. Kinnisvara kallinemise maar 64%

4. Turu- ja konkurentsitingimused 77%
a. Tarbimiskogus 85%

b. Tarbimise liik 76%

c. Kogu turu suurus 79%

d. Olemasolev turustusskaala 70%

e. Konkurentide seisund 74%

Allikas: Huang, Ozer, 2020



KOMBINEERITUD MEETODI RAKENDAMINE ARIKINNISVARA ...

Lisa F
Sisemiste tegurite alamtegurite olulisuse kaalud

Kaalud

Hiina néitel

1. Meeskonna juhtimine 73%
a. Tookogemus drikinnisvaras 66%

b. Eelnev kogemus drikinnisvaras 59%

C. Programmi- ja kujundusvdime 7%

d. Toimimis- ja juhtimisvdime 87%

e. Turundus- ja planeerimisvdime 7%

2. Maine ja krediit 56%
a. Maine ja kaubamark 74%

b. Varasemad auhinnad 45%

c. IPO ja organisatsiooniskaala 50%

3. Riski prognoosimise ja kontrollimise voime 771%
a. Riski prognoosimise voime 74%

b. Riski kontrollimise vdime 79%

c. Riskitaluvus 78%

4. Kapitali vdimekus 78%
a. Investorite kapitali osatidhtsus 73%

b. Laenu- ja finantseerimisvoimekus 86%

c. Kapitalivdoimekus 79%

d. Finantskontrolli ja juhtimisvéimekus 74%

Allikas: Huang, Ozer, 2020
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Lisa G

Kaalutud tulemuste kaardistamine valimiste ja sisemiste tegurite osas

V+/S-

Suurema tdendosusega
edukas, kui ebaedukas

(kontrollitav)
II VEERAND I VEERAND
III VEERAND
Ebaedukas
V-/S-

Allikas: Huang, Ozer, 2020

VALIMISED TEGURID

V+/S+

Edukas

SISEMISED TEGURID

Suurema tdendosusega
ebaedukas, kui edukas
(kontrollimatu)

V-/S+
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Summary

THE IMPLEMENTATION OF THE COMBINED METHOD FOR ANALYSING THE
PROFITABILITY OF COMMERCIAL REAL ESTATE INVESTMENTS ON THE
EXAMPLE OF A COMPANY OPERATING IN A SMALL ESTONIAN TOWN

The motivation for writing the Master’s thesis on the analysis of the profitability of
commercial real estate investments were the buildings owned by the author’s company KLC
Kinnisvara OU in Jgeva and Pdltsamaa, which have been leased to various companies. The
buildings need investments, but an analysis of the area, the company and the specific project
is necessary in advance.

The purpose of the Master’s thesis is to analyse the profitability of commercial real
estate investments using the combined method on the example of a company operating in a
small Estonian town.

In order to achieve this purpose, the following research aims have been defined:

e to provide an overview of the factors influencing the profitability of commercial

real estate investments;

e to analyse modern methods used to assess the profitability of commercial real

estate investments;

e to develop a combined method for analysing the profitability of commercial real

estate investments in a small Estonian town.

The Master’s thesis consists of two chapters, the first of which defines the concept of
commercial real estate, which in this thesis is a plot of land where buildings are used to earn
income by renting them out to tenants for profit-making activities. The various classifications
of real estate are also listed in the thesis, the largest groups of which are residential real estate
and non-residential real estate, which in turn are divided into other groups. The premises
belonging to KLC Kinnisvara OU, which is the subject of the empirical part of the thesis,
include retail, office, service and storage areas. It is also mentioned that a commercial real
estate investment is a real estate object that is held primarily for the purpose of earning rental
income, increasing its value or both.

The second point of the first chapter provides an overview of different methods of
cost-benefit analysis of commercial real estate investments, which can be divided into two

categories: 1) methods based on cash flow forecasts and 2) expert assessments. The most
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common methods based on cash flow forecasting are described, such as NPV, PB, IRR,
MIRR, and others. Of the methods based on expert assessments, the most thoroughly
described is the system of multi-criteria expert decisions (Huang, Ozer 2020), which is also
used in the empirical part of the thesis to assess the company’s future success. The theoretical
part of the thesis is concluded with the development of a combined method which is applied
in the empirical part of the thesis.

The second chapter analyses the profitability of the planned investment of KLC
Kinnisvara OU in Jogeva County using this combined method. To this end, the economic and
demographic situations of the world, Estonia and Jogeva counties were analysed, which
showed that while Estonia's economic development and the real estate and construction
sector have been on a steady rise with small exceptions, the data for J6geva County is not
very promising — the population is decreasing and ageing and incomes are below the Estonian
average. Thus, it can be said that despite the fact that at some point the population indicators
of Jogeva county could improve due to the proximity of the city of Tartu, one should still be
careful when investing in this area.

However, the company KLC Kinnisvara OU is in good condition and currently there
is enough investment capacity. The profitability of commercial real estate investments was
analysed using the example of the two objects based on the data of three different projects
through break-even analyses of the construction of new buildings, the detailed reconstruction
of existing buildings and organising smaller maintenance repairs. Calculations based on
break-even analysis of different cash flows showed that all six projects would be profitable,
although there would be differences in the timing and the rate of profitability. Doing only
maintenance repairs in the buildings proved to be the most cost-effective.

In addition, an analysis based on expert assessments was carried out, which analysed
the impact of different internal and external factors on two possible investment projects — the
construction of a new building and performing maintenance repairs in the buildings. As a
result, it turned out that precisely due to the influence of external factors, such as population
growth rate and income level, as well as regional and support policies, this project could be
considered rather unsuccessful. However, in terms of internal factors in the impact analysis,
there were no major differences between the two comparable projects, which can be
explained by the fact that the company’s skills, knowledge and experience would be the same

for both projects.
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The combined method developed in the thesis could be useful to all major investors
for analysing profitability, since it also takes into account other important aspects such as the

development of the region and expert opinions in addition to cash flows.
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