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SISSEJUHATUS

Viimaste aastate jooksul on inimesed hakanud aina rohkem motlema oma tulevikule ning
heaolule, mille tulemusel on ennast haritud erinevatel rahatarkuse- ja
investeerimisteemadel. Swedbanki tehtud uuringust on selgunud ka inimeste suurenenud
soov saasta ning tegeleda investeerimisega. Kui Ulelldiselt armastavad naised investeerida
III pensionisambasse ning tdita saastukontot, mehed aga suunata raha aktsiatesse ja
kriptosse, siis lausa 42% koikidest kulsitluses osalenutest peavad kodige paremaks

investeeringuks kinnisvara soetamist. (Kreek, 2022)

Vorreldes teiste varaklassidega on kinnisvara kdige kdegakatsutavam, arusaadavam ja
usaldusvaarseim varaklass. Erinevates majandusfaasides voib aktsia- voi kriptoportfell
Uled6 teha vaga suure kukkumise. Kinnisvara jaab aga alati alles, hinnad ei kdigu sama
palju kui teistel finantsinstrumentidel, ning kinnisvara omamine maandab kogu
investeerimisportfelli riske madrkimisvaarselt. Kinnisvarainvesteeringute populaarsust
suurendavad ka erinevad laenusaamise variandid ning omaosaluse vdimalused. See koik
teeb kinnisvarast atraktiivse varaklassi, millega on lihtne alustada kdikidel ning Oigete

valikute puhul saada head tootlust ja stabiilset rahavoogu. (Derbnev, 2022)

Ameerika investeerimisuuringute ettevotte MSCI hinnangul oli 2019. aasta seisuga
Ulemaailmselt tehtud kinnisvarasse investeeringuid 9 triljoni USA dollari vaartuses
erinevate institutsioonide poolt. (Teuben & Bothra, |k 10) Aastaks 2021 oli investeeringute
suurus joudnud peaaegu 11.5 triljoni USA dollarini ning ennustatakse, et aastaks 2031
Uletavad Ulemaailmsed kinnisvarainvesteeringud 30 triljoni USA dollari piiri. (Correa,
12.10.2022) Citadele panga Eesti filiaali 2021. aastal tellitud uuringust selgub, et
kinnisvarasse investeerimise populaarsus aina kasvab ning 50% kdsitluses osalenud Balti
riikide inimestest eelistavad investeerida kinnisvarasse. (Uuring: Eestlased eelistavad
investeerida Ulekaalukalt just kinnisvarasse, 09.12.2021) Nende andmete pdhjal saab
jareldada, et kinnisvarainvesteeringud on vaga oluline varaklass, mitte ainult Eestis vaid
ka dlejdanud maailmas, kinnisvarasse investeerimine on suureneva trendiga ning see

tegevus jatkub ka lahitulevikus.

Lisaks on aina rohkem hakatud kinnisvarasse investeerima labi ettevotete, kas siis labi
juba olemasoleva ettevotte voi tehes selleks taiesti uus juriidiline isik. Ettevotte kaudu
investeerimine on kodige lihtsam ja loogilisem, kui ettevote on juba olemas ning sinna
laekub pUsivalt raha, mida ei ole firma enda tegevuseks voi arendamiseks koheselt vaja.
Suurimateks ettevotte investeerimise plussideks on vdimalus maksukohustust edasi likata
ning kinnisvaraga seonduvate valjaminekute kulusse kandmise vOimalus (nt: remont,
kindlustus, modbel jm). (Kress, 12.09.2022) Siiski on ettevotte alt investeerimisel ka
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miinuseid, nditeks ettevottele laenuvdimekuse tekitamine, sest kinnisvara ostuks on vaja

palju raha ning eelkdige tehakse seda laenu abil. (Saare, 11.08.2022)

Praegune majanduslik olukord on aga tekitanud palju uusi aspekte, millele tuleb
kinnisvarainvesteeringutele moeldes rohkem tahelepanu pddrata ja arvesse votta, nii

eraisiku kui ka juriidilise isikuna.

Kuigi maa-ameti andmetel oli 2023. aasta IV kvartalis tehtud kinnisvaratehingute arv 7%
madalam aasta tagusest ajast, siis pealinna korterite hinnad jatkavad endiselt tdusvas
trendis. Vorreldes 2022 ja 2023 aastate IV kvartaleid, tuleb valja, et uute korterite
keskmine ruutmeetri hind on aastaga kasvanud 16%, jarelturu korterite hind aga 3%. (
(Pungar, 25.01.2024)) Vorreldes 2022 aastaga on tarbijahindade tdus aeglustunud, kuid
endiselt on lisaks kallinevale kinnisvarale aktuaalne tarneprobleemidest tulenev
toostuskaupade hindade tous, jatkuv toiduainete kallinemine ja elektrihinnad, mis
hoolimata valitsuse poolt tehtavatest meedetest on siiski rekordkdrgel tasemel, ning on
viinud 2023 aasta tarbijahinnaindeksi 9,2%-ni. 2024. aastal mdjutab hindade tdusu ka
suurenenud kaibemaksumaar. (Pert, 08.01.2024)

Statistikaameti andmetest selgub, et eluasemekuludega seonduvad hinnakallinemised
moodustasid kogu tarbijahinnaindeksi hinnatdusust ligi 8.5%. (Trasanov, 08.01.2024)
Lisaks tuleb arvesse votta veel inflatsiooni ja sellest tulenevalt kdrget euribori taset. Kui
2022.aasta septembris Uletas see 2% piiri ning Swedbanki peatékonomist Tonu Mertsina
arvas, et euribor vOib jatkata tousu lausa 4%-ni (Vaartmaa, 2022), siis 2023. aasta suvel
Uletas see 4% piiri, jdudes oktoobriks 4,1%-ni. Swedbanki prognooside jargi, peaks euribor
langema hakkama 2024.aasta aprillist ning liikkuma 3% poole. (Pargma, 03.01.2024) 2024.
aasta jaanuariks on euribor pisut langenud ning 6-kuu euribor on 19.jaanuar.2024 seisuga
3,908%. (Euribor-rates, s. a)

Vottes arvesse eelnevat: korge euribor, suured kommunaalarved ja inflatsiooni kasv, mis
kdik on otseses seoses kinnisvara ja kinnisvaraturuga, voib jareldada, et hetke majanduslik
olukord on muutnud tasuva kinnisvara investeeringu objekti leidmise modnevorra
keerukamaks kui varem. Suureks probleemiks on arvamus, et iga kinnisvara on kasumlik
ning ei osata hinnata objektist saadavat tegelikku tulu. Iga kinnisvaraga on vdimalik saada
igakuiselt Guritulu, kuid kui ei osata arvesse votta investeeringuga kaasnevaid kulusid, siis
vOib tulla Gllatusena, et igakuiselt saadav Glritulu ei kata ara kulutusi ning investeering ei

ole kokkuvottes tulus.

Loputod eesmark on selgitada vélja valitud kinnisvara tasuvusanalllsi alusel soovitused

tulutoova kinnisvarainvesteeringu valimiseks Coin Bandit OU néitel.



Eesmargi saavutamiseks on pistitatud jargmised llesanded:

e anda Ulevaade kinnisvarainvesteeringu hindamise teoreetilistest pohimotetest ja
tasuvusarvutustest;

e koostada metoodika 16putéd empiirilise uuringu labiviimiseks;

e viia labi intervjuud ettevotte juhatuse lilkkme ja kinnisvara anallitikuga, mille pdhjal
valida valja sobilik kinnisvara ning teostada tasuvusarvutused;

e teha jareldusi valiku- ja tasuvusanaliiliside pdhjal ning anda soovitusi ettevotte

juhtkonnale kinnisvarainvesteeringu valimiseks.

LOoputéd koosneb kolmest peatlikist ning esimeses peatiikis kirjeldatakse
kinnisvarainvesteeringu olemust, riske ja vdimalusi, kapitali hinna kujunemist, esialgseid
kulusid ja rahavoogu ning kinnisvarainvesteeringu tasuvuse hindamise pohimotteid. T60
koostamisel on kasutatud nii eesti- kui vOOrkeelset kirjandust, tuginedes peamiselt
raamatul ~Investeeringute matemaatika alused", ~Investeeringuarvutlus.
Kapitalimahutuste eelarvestamise otsustuskriteeriumid. Rahavoogude arvestamine. Riski
analids® ja ,Vajalikke teadmisi ettevotlusest®™ kogumikel ning vara hindamise
standardiseerial EVS 875. Teises peatlkis kirjeldatakse empiirilise uuringu metoodikat,
selgitatakse tehtud ulesandeid ning praktilise osa teostamist. Kolmandas peatikis
analllsitakse kinnisvarainvesteeringu tasuvust poOhinedes kinnisvarainvesteeringu
hindamise teoreetilistele pohimdtetele ning tasuvusarvutustele, tehakse jareldusi ja

antakse soovitusi ettevotte juhtkonnale.

Loputdd tulemusena saab ettevdte Coin Bandit OU soovitusi kinnisvarainvesteeringu
valikuks ning voimaluse kasutada kinnisvarainvesteeringu tasuvuse hindamise teoreetilisi

pohimdtteid ning tasuvusarvutusi edaspidiste investeeringute tegemisel.



1 KINNISVARAINVESTEERINGU TASUVUSANALUUSI
TEOREETILISED POHIMOTTED

Kinnisvarainvesteeringud Gmbritsevad meid kodiki, nendeks vdivad olla Ulrikorterid - ja
majad, suvilad ja talud, garaazid, kaubanduskeskustes asuvad poepinnad, hotellid,
arikinnisvarana kasutusel olevad blroopinnad, laod, toomishooned aga ka valja Glritud
pollumaa, mets jpm. K®oiki kinnisvarainvesteeringuid Uhendab see, et nad toovad
omanikele lisatulu ning kasvatavad vaikselt omanike varasid |abi kapitalikasvu ning
rahavoogude. Kaesolevas peatlikis uuritakse lahemalt, mis on kinnisvarainvesteering ning
millised on kaasnevad riskid ja vOimalused, kust saadakse investeerimise saamiseks raha,
millised on kinnisvara soetamisega seotud kulud, objektiga seotud rahavood ning

kasitletakse kinnisvarainvesteeringu tasuvuse hindamist.
1.1 Kinnisvarainvesteeringu olemus, riskid ja voimalused

Kinnisvarainvesteering kui mdiste on suhteliselt mitmetahuline ning Uhest Ulelldist
definitsiooni sellele ei ole. Pohjalikumalt on kinnisvarainvesteeringu olemus kirjeldatud

raamatupidamislikus kasitluses.

Raamatupidamise Toimkonna juhendis RT] 6 "“Kinnisvarainvesteeringud”, mis lahtub
Rahvusvaheliste Raamatupidamise Standardite NOukogu (IASB) poolt valja antud
rahvusvahelisest finantsaruandluse standardist vaikestele ja keskmise suurusega
majandustksustele (SME IRF-st), paragrahvis 6 on selgitatud kinnisvarainvesteeringut kui
kinnisvaraobjekti (maa vOi hoone), mida hoitakse ettevdtte poolt, mitte &aritegevust
toetavate tegevuste kasutamiseks, vaid tulu teenimise eesmargil, sinna hulka kaib nii

renditulu saamine kui ka kinnisvara vaartuse kasvust saadav tulu. (RTJ 6, § 6)

Kinnisvara on vdimalik raamatupidamises kajastada nii kinnisvarainvesteeringu kui ka
materiaalse pOhivarana, oluline on selgeks teha objekti eesmark: kas vOetakse ettevotte
enda poolt kasutusse vOi soovitakse selle pealt teenida tulu. Raamatupidamise Toimkonna
juhendis RT] 6, paragrahvis 7 on vélja toodud mdningaid néiteid kinnisvara investeeringute
kohta (Joonis 1). (RTJ 6, § 7)

Kinnisvarainvesteering erineb teistest varaklassidest suurel maaral seetottu, et see eeldab
pikaajalist lahenemist, mida tihti peale saadavad ka pikaajalised laenud. Kinnisvaraturg on
tuntud oma tsiklilisuse poolest, mis omakorda mojutab tulu, kuid pikaajalise
investeeringuna on tsiklilisusest tulenevate muutuste mdju lihiajaline. Kinnisvara tootlus
koosneb nii Glritulust kui ka kinnisvara vaartuse ajas muutumisest ehk kapitalikasvust (voi
kahanemisest). (Cabot-Alletzhauser, 2020)



On kinnisvarainvesteering

( Maa, mida ettevéte on
Maa, mida ettevote ise ei ise kasutanud ning
kasuta vaid seda hoitakse soovitakse niidd maha

vaartuse tousmise eesmargil muuda
pikaajaliselt

- Hoone, mis ehitatakse

- N ettevotte poolt kellelegi

teisele

Hoone, mida hetkel ei kasutata

ja seisab tlihjana, sest 4 N

rentnikke pole leitud ning mille
eesmadrk ongi ettevotte poolt LS X

. oma voi mida renditakse

saada sealt pealt renditulu kapitalirendi tingimustel

N\ J ja on ettevotte enda
kasutuses

Hoone, mis on ettevotte

Hoone, mis kuulub ettevottele
vOi mida ettevodte rendib
kapitalirendi tingimustel ning
mida rendib omakorda valja
kasutusrendi tingimustel

Joonis 1. Kinnisvarainvesteeringu liigitamise tunnused (RTJ] 6, § 7)

Peamine erinevus eristamaks kinnisvarainvesteeringut materiaalsest pohivarast on see,
kas objekt vOetakse ettevotte enda poolt kasutusse, mis puhul on tegemist materiaalse
pohivaraga, voi hakatakse objekti pealt tulu teenima seda valja rentides ehk tegemist on

investeeringuga.

Kinnisvara ostmisel, vOetakse see algselt arvele bilansis soetusmaksumuses, kuhu hulka
loetakse ka soetamisega otseselt seotud kulutusi. Seejdrel on aga vdimalik edasine
kajastamine kinnisvara 0Oiglases vaartuses, mille puhul tuleb iga aastaselt teostada
kinnisvara hindamine ettevottevaliste hindajate poolt vdi jatkata soetusmaksumuses
kajastamist, mis puhul tuleb hinnata kinnisvara kasulikku eluiga ning arvestada iga-aastast
amortisatsiooni. (RT] 6, §12-29)

Kinnisvarainvesteeringuga tulu teenimine jaguneb omakorda kaheks: kinnisvara ost-
remont-mulk ehk flippimine ning Glrikinnisvara, mille saab omakorda jaotada pika- ja
IGhiajaliseks Gurikinnisvaraks. Kui pikaajalise Gurikinnisvara eesmark on passiivse tulu
loomine, see tahendab, et sealt on vdimalik saada stabiilset igakuist rahavoogu, siis nii
IGhiajalise Gurikinnisvara kui ka kinnisvara ostu-mutgi puhul tuleb tihti sinna panustada

lisaks palju oma aega ja ressursse, koristamise, halduse, remondi ja renoveerimise naol.



Selle tulemusena on vdimalik malgi puhul saada kasu kapitali kasvust ning lihiajalise

rendi puhul tulu kinnisvaraobjekti valja tGdrimisest. (Roosaare, 2022, |k 120-122)

Kinnisvara ostu-remondi-miuilgi ehk flippimise all mdeldakse protsessi, kus ostetakse
voimalikult madala hinnaga kinnisvaraobjekt, tekitakse sinna vaartust juurde objekti
renoveerimise voi remondiga ning seejarel miiiakse kdrgema hinnaga maha ja teenitakse
tehingust kasumit. Sama protsessi alla kdivad ka ostu-miullgi tehingud, kus remonti ega
renoveerimist ei teostata ning ostetud kinnistu ostetakse madalamalt kui turuhind ja
milakse edasi kdrgema hinnaga voi siis ostetakse majanduslanguse ajal ning hoitakse
kuni majandustdusu perioodini, et seejarel maha mida ning kasumit teenida. (Otsing &

Pajuri, n/a)

Teoorias tundub see kdik lihtne, tegutsema hakates voib aga ette tulla palju probleeme.
Tulusa kinnisvaraobjekti leidmine on keeruline, sest sama ideega on kinnisvara otsimas ka
teised inimesed, lisaks eeldab see piisavalt suure omakapitali olemasolu ning
remondioskuseid vOi selleks vajaminevat meeskonda. Ostu-miligi protsessiga kaasneb
palju plusse ja miinuseid, mida on kirjeldanud ka kinnisvarainvesteerimisega tegelev Kristi
Saare ning mida peaks iga investor enne objekti soetamist labi mdtlema ja analllsima.
(Tabel 1) (Saare, 2022, lk 80-81)

Tabel 1. Kinnisvara ostu-muugi plussid ja miinused (Saare, 2022, 1k 80-81)

Kinnisvara ostu-miiiigi plussid: Kinnisvara ostu-miiiigi miinused:

Vdimalus teenida suuri summasid lihikese | Vajab vordlemisi suurt algkapitali

ajaga

Objekti vaartust saad ise mojutada Pead oskama ise ehitada vOi olema hea

organiseerija

Voéimalus rakendada oma aega ning oskusi | Oht, et kinnisvaraturg langeb remondi

tegemise ajal

Investeeringud on pigem luhiajalised Oht, et ostjale ei meeldi ostetav objekt
Finantseerimises vdimalus kaasata teiste | Renoveerimisprotsessist tulenevad
investorite laenuraha ootamatused

Peamised kinnisvara ostu-miuigi plussid on vdimalus teenida suuremat tulu lihikese ajaga,
saades sealjuures ise objekti vaartust modjutada ning kaasata finantseerimises teisi
investoreid. Miinuspoole pealt aga vajab investeering suurt algkapitali, endal peab olema

oskusi vOi aega ning ohud seoses kinnisvaraturuga ning remondiga seotud ootamatustega.

Kui kinnisvara ostmine-remont ja edasimitmine tundub liiga keeruline, siis sellest lihtsam

viis kinnisvarainvesteeringuga tegeleda on objekti ostu jarel see vélja tGirida. Ulridri oma
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olemuselt on vaga lihtne ja arusaadavam ning paljudele inimestele lihtsamini mdistetav
kui muud varaklassid, millesse investeerida saab. Kuigi Glrikinnisvara peetakse enamasti
passiivse sissetuleku allikaks, peab arvestama, et vahepeal tuleb siiski oma kinnisvaraga

ka tegeleda, kas siis Uuriliste otsimise, remontimise vm naol. (Saare, 2022, |k 82-83)

Kinnisvara Gdrimisega on paljud inimesed kokku puutunud olles ise Qlrile votja voi Glrile
andja. Lisaks korteritele on aga voimalik vélja Glrida ka laopindu, kontoriruume, elumaju,
parkimiskohti jpm. Selleks, et kinnisvarainvesteeringust saadav tUldrimakse oleks kasumlik,
peab raha tootma tulu voi Uletama laenu makseid, mis on vdetud kinnisvara ostuks.
(Roosaare, 2018, |k 197-201)

Nagu kinnisvara ostu ja mudgi puhul on ka Guridaris omad plussid ja miinused. Saare on

kirjeldanud Gurikinnisvara plusse ja miinuseid (Tabel 2) (Saare, 2022, |k 82-84)

Tabel 2. Utirikinnisvara plussid ja miinused (Saare, 2022, |k 82-84)

Uiirikinnisvara plussid: Uiirikinnisvara miinused:

Reaalne objekti olemasolu Suur algkapital voi suure laenu votmine

Objekti vaartuse kasv ning olemasolev | Turu langemise jarel voib olla objekti

rahavoog muudmine raskendatud

Rahavoo pohine regulaarne investeering Pangad ja investorid vdivad hakata

ndudma lisatagatisi

VVoimalus soetada kinnisvara laenuga Objekti asukohast tulenevad ohud

Kinnisvara varaklassis on voimalik laenu | Probleemid Glirnikega

abil kiirelt kasvada

Voimalus enda teadmiste ja aja abil | Keeruline hajutamine

suurendada tootlust

Utirikinnisvara peamisteks plussideks on reaalne objekt, mida on v&imalik soetada laenu
abil ning kinnisvara vaartuse kasv ja rahavoog. Miinusteks aga suur algkapital ja suur laen

ning Gdrilisest ja Glriturust tulenevad probleemid.

Uliriari boonuseks on veel lisaks objekti vaartuse kasvule ka tdsiasi, et pikas perspektiivis
on ulrimaksete saamisega objekt valja makstud ning puuduvad laenukohustused. (Saare,
2022, Ik 82-84)

Roosaare (2018, |k 201-202) on omaltpoolt plussidena veel valja toonud:
e laenuvdimendus - kinnisvara annab vdimaluse selle tagatisel saada laenu palju

lihtsamini kui teiste varaklasside puhul;
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e inflatsioonikindlus - see tdhendab, et Girihinnad Gldjuhul jatkavad tdusu koos palga-
ja lldise inflatsioonitasemega ka edaspidi;

e stabiilsus - vajadus Qlrikinnisvara jargi on koguaeg olemas, mistottu ei esine suuri
hinnaliikumisi;

e on lubatud kasutada siseinfot, mida on vdimalik ka suhteliselt lihtsalt saada, vorreldes

teiste turgudega.

Miinustena on sama autor lisaks valja toonud investeeringu riskantsuse, sest Guritulu ei
ole garanteeritud ja halva tehingu eest ei kaitse keegi. Samuti kaasnevad laenurahaga
riskid — kui intressid tousevad kiiremini kui Glrimakse, siis muutub objekti rahavoog

negatiivseks ning omanik peab ise rohkem raha valja kdima.

Samuti rohutab Roosaare, et pole olemas halba investeeringuklassi vaid on olemas halvad
tehingud ning iga kinnisvarainvesteeringu juures tuleb endale jatta piisav rahaline
turvavaru. (Roosaare, 2018, lk 203)

Elus vdib juhtuda taiesti ettenagematuid olukordi, mis muudavad seni toiminud protsesse
ning mille katte jdudmisel tuleb kiiresti kohaneda ja oma kinnisvarainvesteering Ule
vaadata. Viimaste aastate (iheks suurimaks selliseks md&jutajaks on kindlasti olnud Covid-
19. Seoses Ulemaailmse pandeemiaga suunati paljud inimesed tddle kodudesse ning
kontoripindasid enam ei vajatud; suurenes toidu-ja tarbekaupade koju tellimiste hulk,
mistottu kannatasid toitlustusasutused ja kauplused, kelle kdibed vahenesid, sest inimesi
enam kohapeale ostma ei tulnud, Girid aga vajasid endiselt tasumist. Covid-19 tulemusena
pidid Glrileandjad ja Glrilevotjad joudma kokkuleppele, kas langetada (ilrihinda ja Gdriline
jaab alles voi jatta kinnisvara Glrihind samaks, lootes, et llrilevotja suudab seda tasuda.
Praeguseks on olukord pandeemia ja kinnisvara modistes stabiliseerunud kuid selle
varaklassi investor peaks alati valmis olema muutusteks, mis vdivad omakorda tuua kaasa

haid vdimalusi voi halbasid olukordasid. (Bessell, 2021)

Statistikaameti 2021.aasta rahvaloenduse tulemusel on selgunud, et inimesed on Uha
enam koondunud linnadesse (Tallinn, Tartu) ning nende lahiimbrustesse. Kogu Eesti
rahvastikust 33% elab Tallinnas ning seal asub ka lausa 43% hdivatute to6koht. Samast
uuringust tuleb valja, et 68% peredest elab kinnisvaras, mis kuulub neile endile, 18%
leibkondadest aga lrib endale elamispinda. Ehitustegevus liigub sama sammu
elanikkonna liikumisega ning eluruumidest, mis on valminud viimase 10 aasta jooksul,
88% on ehitatud Harju- voi Tartumaale ning pisut lle 51% inimestest elab linnas korteris.
(Trasberg, 15.12.2022)

Maa-ameti andmetel tehti 2023. aasta neljandas kvartalis kokku 10 162 ostu-

mutgitehingut, millest 52% moodustasid tehingud korteriomanditega, so 5 867 tehingut.
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Tallinna jarelturul midgil olevate korterite keskmine hind on aastaga tdusnud 3% ning oli
2023.aasta I0pus 2 797€/m2. Kdige aktiivsemalt tehakse ostu-miiligi tehinguid Harjumaal

ning kdige vahem Hiiu maakonnas. (Pungar, 25.01.2024)

Lisaks asukohale tuleks ka valja moelda, kas soovitakse soetada Ulrikinnisvara uude voi
vanasse majja. Kinnisvarainvestor Karin Vinkel on oma kodulehel vélja toonud mdned uue
kinnisvara ning ka vana kinnisvaraga seotud plussid ja miinused.(Tabel 3) (Vinkel,
11.02.2021)

Tabel 3. Uue ja vana kinnisvara plussid ja miinused (Vinkel, 11.02.2021)

pikalt tihjana

Uue Uue Vana Vana kinnisvara
durikinnisvara durikinnisvara kinnisvara miinused:

plussid: miinused: plussid:

Pikad Gdrilepingud, | Kallis 16pphind Soodne VOib vajada remonti ning
sest uued korterid I6pphind seetdttu ei saa kohe valja
meeldivad Gdrida ning vajab
Udrilistele, ei seisa lisakulutusi

Ehitaja/arendaja

Madalam tootlus

Kdrgem tootlus

Vanade majadega seotud

garantii majale ja probleemid: ummistused,
seetottu endal kitte-probleemid,
vaiksemad labikostvad seinad,
kulutused seoses mittetoimiv korterithistu
remondiga jm

Lintsam haldus ja | Lisakulutused Vahem vaeva | Peab olema valmis

madalamad sisustusele sisustusele, ootamatuteks kulutusteks
kommunaalkulud sest
toendoliselt
moobel mingis
osas juba sees
Paremini tagatud | Raskem on leida | Maja ajalugu | Lihemad Glrilepingud
turvalisus mOistlikku objekti | vOib  meeldida | ning keerukam Glrihaldus
turul pakutavate | osadele kui  uusarenduses ja
uusarenduste ddrnikele ddrnikel rohkem muresid
seas

Uue kinnisvara peamisteks plussideks loetakse pikkasid Uirilepinguid, vaikeseid kulusid
remondile, paremat turvalisust, lihtsamat haldust ja madalamaid kommunaalkulusid.

Miinuste hulka kuuluvad kérgem I6pphind ja madalam tootlus, lisakulutused sisustuse naol
12



ning keerulisem objekti leidmine turul pakutava seast. Vanema kinnisvara plussideks
loetakse kdrgemat tootlust, soodsamat I8pphinda, vaiksemaid kulusid sisustusele ning
maja ajalugu, mis vOib osadele inimestele meeleparane olla. Miinusteks peetakse aga
remondivajadust, mis suurendab lisakulutusi, vanade majade probleeme, nt Kkitte,
ummistuste, korterithistu jm seonduvad mured, lihemad Ulrilepingud ning valmisolek

ootamatuteks kuludeks.

Enne Gdrikinnisvara soetamist, tuleks tutvuda ka vastavate maksustamise pohimdtetega.
Silmas voiks pidada, et uue kinnisvara ostmisel on see 22%-lise kadibemaksuga
maksustatav, kui tegemist on kasutatud korteriga, siis kdibemaksu summale ei lisandu.
Pikaajalise Guri puhul, kus korter renditakse valja eluruumina, on tegemist maksuvaba
kdibega, isegi kui see Ulritakse valja ettevottele, kes votab korteri aripinnana kasutusele.
Luhiajalise tdri puhul, kus osutatakse majutusteenust, lisandub kdibemaks maaraga 9%.
(Teearu, 18.06.2015) Seoses uute maksumuudatustega, tOuseb alates 01.01.2025
majutusasutuste kaibemaksumaar 13 protsendi peale. (Maksu- ja Tolliamet, 10.08.2023)

Kinnisvaraga tegelema hakates tuleks enda jaoks selgeks moelda, kas on soov hakata selle
pealt Glritulu teenima vOi soovib ettevote sinna rohkem aega ja finantse panna remondi
naol, et objekti vaartust kasvatada ja selle kohesel mahamuidmisel kasumit teenida.
Valides Ulritulu teenimise, tuleb paika panna piirkond, kus kinnisvara asuda vo0iks ning
valja valida, kas soovitakse osta uut vbi vanemat kinnisvara. Lisaks labi mdelda ka
maksuntiansid. Vaadates eelnevalt valja uuritud inimeste linnastumist, Gdrikinnisvara
plusse ja miinuseid, jatkuvat hinnatdusu ning laenuraha kallinemist vOib arvata, et
investorile on atraktiivsemaks investeerimisobjektiks suuremas linnas asuv vanemas
majas olev korter, sest soodsama hinna eest on vdimalik saada paremat tootlust.
Hoolimata 10plikust valikust, tuleks alati labi moelda ka ohukohad ning tagavaraplaan

ootamatuteks lisakulutusteks.
1.2 Kapitali hind

Kapitali hind oma olemuselt on investeerimisobjektilt oodatav tulusus, mille juures on
projekt kasumlik. Ettevotte kogukapital koosneb vdorkapitalist ehk laenudest ning
omakapitalist, mille vahekorda kutsutakse kapitali struktuuriks (Kapitali hind, s. a). Kuna
kinnisvara on kallis ja enamus ettevotetel pole piisavalt kapitali, et objekt kohe valja osta,
tehakse suur osa kinnisvaratehingutest laenurahaga ning seetottu tuleks selgeks teha,

millised on raha kaasamise vdimalused ja tingimused.

Eesti Panga 2024. aasta jaanuari kuu statistikast selgub, et ettevotetele antud pikaajaliste

laenude keskmine intressimaar oli 2023.aasta detsembris 6,90%, olles samal ajal aasta

13



tagasi 4,70%. (Saaliste, 29.01.2024) Kuigi veel 2022. aasta kevadel arvati, et euribor ei
Uleta 3% piiri siis 2023. aastal Uletasid nii kuue kui 12-kuu euribor 4 protsendi piiri, kuid
on praeguseks pisut langenud ja 2024. aasta jaanuaris jaid mdlemad vahemikku 3,5-3.9
protsenti. 1Partner Kinnisvara juhi Martin Vaheri arvates vdib jdudmine madala euriborini
veel aega votta kuid madal kinnisvaraturu aktiivsus paneb pangad omavahel konkureerima
ning tehakse personaalselt paremaid pakkumisi kui kodulehtedel

intressimarginaalid. (Taveter, 30.01.2024)

valja toodud

Eestis on kodikidel pankadel olemas arikliendi suund, mille seast leiab muude arvelduse ja
maksetega seotud, kindlustuse ja hoiustamise ning teiste finantstegevuste korvalt ka
ettevotte pikaajaliste investeeringute jaoks modeldud laenud. Kuigi sellist sorti laenud
voivad esineda erinevate nimede all on nende sisuks ja eesmargiks ikkagi pakkuda
ettevotetele laenu. Vorreldes nelja panga 2023. aasta detsembri seisuga saadaolevaid
laenusaamise tingimusi on naha, et need erinevad lksteisest ja ei ole igas pangas samad,

mistOttu tuleb enne laenu votmist tingimustele palju tdhelepanu podérata. (Tabel 4)

Tabel 4. Juriidilistele isikutele pakutavate laenutingimuste vordlustabel

Tingimus Swedbank SEB LHV BigBank
(Swedbank (SEB (LHV (BigBank
laen, s. a) investeerimislae investeerimislae investeerimislae
n, s. a) n, s. a) n, s. a)
Laenu- Alates 5000 € Alates 3000 € Alates 25 000 € 25000 € -
summa 30 000 000 €
Tahtaeg Kuni 5 aastat = Kuni 7-aastase Kuni 10 aastat Kuni 20 aastat
tahtajaga
Aastane Kaenduse Fikseeritud vOi Alates 3.5% + 6 Alates 3% + 6 kuu
intressi- korral muutuv kuu euribor euribor
maar keskmiselt baasintresss
9%, hipoteegi
korral
keskmiselt
3.5%
Tagatis Juhatuse Ostetav vara; Hipoteek Hipoteek
lilkme vOi  Muu kinnis- v0i kinnisvarale; kinnisvarale
omaniku vallasvara; Era- vOi juriidilise
kaendus; Kaendus isiku kaendus;
Kredexi lisatagatisena Kuni 80% Kredexi
kdendus; Kuni 80% kredexi voi MES kdendus
Hipoteek vOi MES kdendus
kinnisvarale
Lepingu- 1% laenu- 1% Alates 1% 1%
tasu summast, laenusummast, laenusummast, laenusummast,
minimaalselt minimaalselt minimaalselt minimaalselt
200 € 200 € 350 € 375 €
Oma- Vahemalt Vahemalt 20% Vahemalt 30% Vahemalt 20%
finantsee- 20% laenu-  laenusummast laenusummast laenusummast
ring summast
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Tabelist selgub, et kdige vaiksem pakutav investeerimislaen on 3 000 € SEB pangal ja
kdige pikemat laenu tagasimaksmise tdhtaega pakub Bigbank, mille 20-aastane tdhtaeg
on teistega vorreldes markimisvaarselt pikem. Intressimaarasid on nende andmete pdhjal
keeruline vorrelda, sest koikidel valitud pankadel ei olnud neid vélja toodud ning téapne
intressimaar on soOltuvuses nii ostetavast objektist kui ka ettevotte riskihinnangust.
Tagatistena aktsepteerivad koik pangad hlpoteeki ning osad veel lisaks k&endusi.
Lepingutasu protsent on koikidel 1, kuid minimaalne laenusumma erineb ning
omafinantseering on nii Swedbankil, SEB-I kui ka Bigbankil vdhemalt 20 protsenti, LHV

pank aga soovib saada vahemalt 30-protsendilist omafinantseeringut.

Kuigi paljud tingimused on pankade kodulehtedel vélja toodud, siis tasub tdsise laenusoovi
puhul taotlused esitada mitmesse panka korraga. Sellisel juhul on vordlusmoment kdige
O0igem, sest laenupakkumised tehakse tapselt vastavuses investeerimisobjekti ostmiseks
vajatava laenu ja ettevottega ning selle kdigus vaadatakse Ule ka ettevotte ariplaan, tulud
ja rahavood. Nahes teiste pankade pakkumisi jaab ruumi ka laenutingimuste tapsemateks

labiraakimisteks.

Pankadest eitava vastuse saamise korral on véimalik investeerimiseks vajalik kapital kokku
saada laenates seda tuttavatelt voi teistelt investoritelt. Kasutades oma tutvusringkonda
ja laenates raha sdprade, pere ja tuttavate kdest on vdimalus saada laenu soodsamatel
tingimustel kui pangast, kuid tuleb arvestada, et probleemide tekkimisel
tagasimaksmisega vO0i raha kaotamisel kaovad ilmselt ka head suhted. (Roosaare, 2022,
Ik 136) Teistelt investoritelt raha kaasamise puhul on tavaliselt tegemist hipoteeklaenuga,
mis tahendab, et laenu on vdimalik saada kinnisvara tagatisel, mis annab investoritele
garantii, et nad oma rahast tdiesti ilma ei jaa ning probleemide korral on neil digus nduda
objekti sundmitki. (Saare, 2022, Ik 85)

Lisaks on voimalik raha kaasata kasutades Uhisrahastuse platvorme, mille puhul kogutakse
vajaminev summa kokku paljudelt inimestelt. Uhisrahastuses on v&imalik raha kaasata nii
laenupdhiselt, kus viiakse platvormil kokku laenuandjad ja laenuvdtjad, kui ka
investeeringupodhiselt, kus investeerijal on vdimalus saada osalust voi osa projekti tulust.
Uhisrahastusel on aga ka palju riske nt raha kaotamise, likviidsus- ja majandusrisk. Kuna
Uhisrahastuse kaudu tehtavatele projektidel ei ole tagatist ning puudub jarelturg ei saa
investor realiseerida investeeringut enne tdhtaega ning vdib oma raha kaotada. Samuti
puudub varasemalt dnnestunud projektidel garantii, et need ka tulevikus Onnestuvad.
(Uhisrahastus, 11.11.2021) Uhisrahastamisega seotud riskid pigem heidutavad
investeerijaid ning vodivad teha raha kokkusaamise keerukamaks kui teistel kapitali

kaasamise voimalustel.
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Ettevottel kapitali kaasamine on kindlasti keerulisem kui eraisikul, sest juriidilise isiku
puhul hinnatakse lisaks rahavoole ja maksuvdimele ka ettevotte enda jatkusuutlikkust ning
laenu saamisel ostetava objektiga seotud tasuvust ning vahel ndutakse ka ariplaani
investeeringu kohta. Voib tunduda, et panga tingimused pole kdige paremad ja pank nduab
ettevottelt liiga palju, siis tasub arvestada, et pank vaatab kogu riski natukene suuremalt,
mistottu on hea ariplaan ainult kasuks. Kui aga pangad ei ole ndus projekti finantseerima,
siis on vdimalusi raha kaasamiseks teisigi ning hea projekti puhul ei tohiks kapitali leidmine
takistuseks saada. Tahele tuleks panna, et kui ettevottel endal ei ole piisavalt raha, et
kinnisvara valja osta ning kasutab selleks laenuraha, siis peab arvestama, et laenuga
kaasneb pusikohustus, mis Gldjuhul koosneb laenu pdhiosa tagasimaksest ja intressist ning
Gur peab seetdttu olema piisavalt suur, et kohustused dra katta ning raha ettevottesse

tagasi teenida.
1.3 Esialgsed kulud ja rahavoog

Kinnisvarasse investeerimine on vdga kapitalimahukas ning arvestada tuleb ka esialgsete
kuludega, mis on vdrreldes teiste finantsinstrumentidega suhteliselt suured. Esialgsete
kulude hulka kuuluvad erinevad ostu labiviimiseks vajalikud tasud, kinnisvara hindamisega
seotud teenused ja omafinantseering, mille kdigi suurus on otseselt seotud kinnisvara

ostuhinnaga.

Vaadates Maa-ameti kinnisvaratehingute andmebaasis olevat informatsiooni kinnisvara
ostu-mulgi tehingute kohta aastatel 2018-2022, on naha, et keskmine kinnisvara
ruutmeetri hind on iga aastaga ainult tdusnud. (Tabel 5) (Kinnisvaratehingute andmebaas,
24.08.2022)

Tabel 5. Keskmine ruutmeetri hind valitud aastatel, €/m2 (Maa-amet, 2022, mdddik p81)

Aasta Mustamade piirkond Lasnamae piirkond
2018 1 638,49 1 597,43
2019 1 694,46 1 695,64
2020 1 938,38 1 853,76
2021 2 013,26 1 966,07
2022 2 485,24 2 429,19
2023 2 619,94 2 397,42

Tabeli pohjal voib teha jarelduse, et hoolimata olukorrast riigis ja kogu maailmas, erinevad
pandeemiad, sOjaolukorrad ja majanduse halvenemine ei ole kinnisvarahindasid vaga

suurelt mdjutanud ning need on jatkanud kasvamist labi aastate.
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2024. aasta jaanuaris avaldas SEB majandusanaliltik Mihkel Nestor arvamust, et
kaesoleval aastal toimub nii Eesti majanduses Uldiselt kui ka kinnisvara osas liikumine
kilgsuunaliselt. Kiiret tdusu ega kukkumist pole ilma valiste mdjutajateta oodata. Domus
Kinnisvara Vahenduse juhatuse liige ja maaklerteenuste juht Rando Vanaveski toi valja, et
kuigi vorreldes korteriomandite tehinguid, oli 2023. aastal tehingute arv vorreldes 2022.
aastaga pisut languses, siis ruutmeetri keskmised hinnad ja korterite pakkumiste arv
portaalides kasvasid, kuid vahed pole kahe aasta |0ikes vaga suured. (Liitmae,
22.01.2024) Endover Kinnisvara tegevjuht Robert Laud ennustab 2024. aastaks euribori
langust, mis omakorda annab ostjatele suurema valikuvdimaluse ning tekitab arendajate
seas suuremat konkurentsi. (Laud, 21.12.2023) Euroopa Keskpanga president Christine
Lagarde (tles, et kuigi on endiselt palju ebakindlust, mis pdhineb keskpanga ndukogu
andmetele ning on vdimalik, et tuleval suvel intress langeb. (Schroers, Randow, & Weber,
17.01.2024)

Vaadates statistikat kinnisvarahindade tousust ning ala ekspertide prognoosi, tundub, et
kinnisvarahinnad jatkavad senisel viisil tdusmist. See tdhendab, et kinnisvara ostu ei
tasuks edasi lukata, sest palju oodatud hinnalangust kinnisvarasektoris ei pruugigi tulla.

Tekib hoopis oht, paremaid hindasid ootama jaades, heast tehingust ilma jaada.

Kinnisvara investeeringute puhul tuleb aga arvestada, et enne kui investeering hakkab
raha sisse tooma, tuleb tasuda objektiga seotud esialgsed kulutused. Kdige suuremaks on
kindlasti objekti soetamisega seotud kulud, mille hulka laenuga ostmisel kuuluvad:

e ostetava kinnisvara hindamisakt;

e omafinantseering, minimaalselt 20% laenusummast kui ei ole tdiendavat tagatist;

e lepingu sOGlmimise tasu;

e riigildiv ja notaritasud.

Lisaks tuleb esialgsete kulutuste alla arvestada ka remondi voi mddbli peale kuluv summa,

mis tehakse enne objekti valja Gdrimist.

Kinnisvaraburoo Uus Maa analtdtiku Risto Vahi andmetel on Tallinna Gdriturul Ghtlustumas
Mustamé&e, Oismée ja Lasnamée piirkondade miitigi- kui ka Glrihinnad. Kui ennemalt on
inimeste poolt eelistatud pigem Mustam&e ja Oismae piirkondi, siis praegusel hetkel
tehakse koigis kolmes ostu-miiligi tehinguid keskmise ruutmeetri hinnaga 2 500 eurot ning
ndutavamad on kahetoalised, mille Girihinnad jadvad vahemikku 500-600 eurot kuus.
(Vahi, 20.02.2023)

Kinnisvaraportaali kv.ee hinnastatistikast on ndha, et vahemikus jaanuar 2021 -

detsember 2023 on Mustamae korterite milgikuulutusi olnud vahem kui Lasnamael
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asuvate korterite kuulutusi, kuid Mustamae korterite ruutmeetri keskmine hind on alati

olnud pisut kdrgem:

e jaanuar 2021 - Mustamde keskmine ruutmeetri hind 2 110.6 eurot, Lasnamade
keskmine ruutmeetri hind 1 976.3 eurot;

e detsember 2023 - Mustamade keskmine ruutmeetri hind 2 968.6 eurot, Lasnamae

keskmine ruutmeetri hind 2 673.9 eurot.

Aktiivsete mlugikuulutuste arv antud perioodil on jaanud suhteliselt samaks, vastavalt:
jaanuar 2021- Mustamael 406 ja Lasnamdel 570 kuulutust ning 2023 aasta detsembris
Mustamael 401 ja Lasnamael 553 kuulutust. (Korterite miigi hinnastatistika, 26.01.2024)

Korterite milgi hinnastatistika véljavote on esitatud lisades (Lisa 1).

Kui kindlat objekti veel védlja vaadatud ei ole, siis keskmise ruutmeetri hinna ja soovitava
korteri suuruse jargi saab valja arvutada ligildhedaselt esialgsete kulude suuruse, vorrelda
turul olevate Glrhindadega ning seelabi teha jareldusi, kas investeering tasub ennast ara
ja toob kasumit voi tuleb projektile ise peale maksta, kui saadav Ulritulu ei kata ara

igakuiseid korteriga seonduvaid kulusid.

Vaadates sama perioodi UGlrikuulutuste statistikat on naha, et 2021. aasta jaanuaris oli
Mustamae aktiivsete kuulutuste arv 226, keskmise Gtrhinnaga 10.9 eurot ruutmeetri kohta
ja Lasnamael 246 kuulutust, keskmise ruutmeetri hinnaga 9.4 eurot. 2023 detsembris on
Mustamae aktiivsete Gurikuulutuste arv langenud 223 kuulutuseni, mille keskmine tdrihind
on 13.5 eurot ruutmeetri kohta ning Lasnamae kuulutuste arv langenud 162 kuulutuseni
keskmise ruutmeetri hinnaga 11.2 eurot. (Korterite Glri hinnastatistika, 26.01.2024)

Korterite Glri hinnastatistika valjavote on esitatud lisades (Lisa 2).

Eelnevatest andmetest saab jareldada, et ulrikinnisvara otsimisel vOiks vaadata
suuremate linnade miudgikuulutusi. Keskendudes Tallinnale, tundub, et pisut kdrgemate
Glrihindade ning vdiksema pakkumiste arvu tottu vOiks eelistada Mustamae kortereid
Lasnamde omadele. Kdrvutades kinnisvaraga seotud kulusid ja potentsiaalset Guritulu,

saab valja arvutada objekti rahavoo.

Esialgse kulu hindamisega samavaarselt téhtis on arvutada lisanduvaid rahavoogusid.
Aasma, Kurvits ja Zeltser (lk 156-157) defineerivad rahavoogu kui ettevottesse perioodi
jooksul sissetulevaid ja véaljaminevaid rahasummasid, millest tulenevate naitajate pohjal
on voimalik hinnata erinevate finantsprojektide tulusust. Rahavoog voib olla nii positiivne
kui ka negatiivne. Positiivhe rahavoog naitab, et investeering on kasumlik ning katab ara
kulud, negatiivse rahavoo puhul suurendab investeering kahjumit, see tahendab et kulud
on suuremad kui tulud. (Wilcox & Forsyth, lk 246)
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Utirikinnisvarasse investeerimisel tuleb ennast kurssi viia sellega, millised kulud saab anda
Gurilisele maksta, kui tihti voib Guri tdsta ning millised kulud vdivad omanikule ootamatult
tekkida, sest need on otseselt seotud nii rahavoo kui ka tootlusega. Uheks suurimaks
viimaste aastate jooksul toimunud muutuseks on remondifondi tasumine. Kui eelnevalt ei
olnud Gdrileandjal digust nduda Gdrnikult hoone remondifondi ja laenumaksete tasumist,
siis alates 14.01.2021 kehtima hakanud Vdladigusseaduse muutmise seaduse alusel saab
jatta hoonega seotud korrashoiu- ja parenduskulud Glrniku maksta, koos teiste

kommunaalkuludega. (Vdladigusseaduse muutmise seadus (Uirisuhted), 16.12.2020)

Kinnisvarainvesteeringu puhul arvestatakse rahavoo arvutustesse tulevikus laekuvad
summad ehk Guritulu, mis on Udrilevotjaga Glrilepingu sdélmimisel kokku lepitud (Wilcox &
Forsyth, Ik 246) ning investeeringuga seotud kulud, naiteks: laenumakse, kindlustus,
remondi- ning halduskulud jpm. (Vinkel, 14.01.2021) Kui Gdritulust saadav summa katab

kulutustega seonduva, loetakse investeering rahavoopositiivseks ning tehing on kasumlik.

Udrikinnisvara omanik peab olema valmis ka keerulisteks aegadeks, kui tlrilevdtjal on
probleeme Glrimaksetega ja tuleb langetada moneks ajaks Udri hinda voi riskida Glrnikust
ilmajdaamisega, mis voib viia objektiga seotud rahavoo puudumiseni. (Liitmae, 11.10.2019)
Kuna vakantsust on keeruline ette ennustada ning k&ik investorid soovivad, et
vakantsimaar oleks vdimalikult madal, tuleks sellistel juhtudel olla paindlik ning vdimalusel
leida kompromiss (dlrilevotjaga, sest vahenenud rahavoog on parem kui rahavoo
puudumine. Lisaks tuleks ettearvamatute kulude katteks jatta vahemalt Uhe kuu
Glrisumma, et juhul kui peaks Glrnik ootamatult lahkuma voi on vaja kiiresti remonti teha,

sisustust vahetada vm, ei tooks see Urileandjale kaasa ootamatuid kulusid.

Kui veel moned aastad tagasi ulatus keskmine Ulrikorterite tootlus Tallinnas kuni 12
protsendini (Kreek, 06.03.2021), siis praeguseks on see seoses (Ulelildise hinnatdusuga
langenud ning SEB fondijuhi Endriko Vorklaeva sonul jaab Eesti keskmine kinnisvara
adritootlus 4,7 protsendi kanti. (Linnart, 13.10.2023)

Kokkuvotvalt voib 6elda, et kinnisvarainvesteeringu puhul tuleb arvestada vordlemisi suure
esialgse kuluga, isegi kui objekt ostetakse osaliselt laenuga, siis omafinantseeringu osa ja
teenustasud tuleb siiski endal tasuda. Lisaks tuleb enne ostmist I&bi mdelda, kas ostetava
objekti eest on pariselt voimalik saada nii suurt Glritulu, et see kataks ara igakuised laenu-
ja intressimaksed, kindlustus- ja halduskulud ning tooks lisaks tulu, et katta vajalikud
remondi ja paranduskulud ning paasta vdimaliku vakantsi puhul. Kinnisvaraturult on
voimalik leida tulusaid projekte, kuid Glrileandjaid ei kaitse miski raskete majanduslike
olukordade eest, mistottu tuleks olla valmis ka perioodideks, kus Glrist saadav tulu on

vaiksem kui varem.
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1.4 Kinnisvarainvesteeringu tasuvuse hindamine

Kinnisvarainvesteeringu tasuvuse hindamist on vaja selleks, et valja selgitada, kas
konkreetne projekt on otstarbekas ning toob investorile sisse lisatulu voi tuleks vaadata ja
oodata paremat pakkumist. Investeeringu hindamiseks on olemas erinevaid
hindamiskriteeriume, millest kdesolevas t6ds on valja valitud: tasuvusaeg, diskonteeritud
tasuvusaeg, nulddispuhasvaartus, kasumiindeks ja sisemine tasuvusmaar. Kinnisvara
soetamisega kaasneb alati valikuvdimalus ning seetottu tuleks uurida, arvutada ja hinnata
erinevate objektide rahavoogu, tasuvusaegasid- ja maarasid, mille jarel saab

tasuvusarvutuste tulemuste jargi teha otsuseid projekti kohta.

Selleks, et arvutada investeeringust saadavat oodatavat tulusust, milleks raamatupidamise
seaduse 83 punkti 6 jargi loetakse tulude ja kulude vahet, mis on tekkinud
raamatupidamiskohustuslase aruandeperioodi jooksul, ning investeeringu
nlddispuhasvaartust, mida kirjeldatakse kui projekti iga-aastast rahavoogude summat
(Investeeringuarvutlus : kapitalimahutuste eelarvestamine. Strateegilised
investeerimisotsused, 1999, Ik 13), tuleb kdigepealt alustada rahavoogudest. Kuigi kasum
on tekkepobhine, arvutatakse investeeringuarvutustes kogu tulusus kassapdhiste
rahavoogude alusel. Kdesoleva t66 raames tehtavate arvutuste tegemisel, kasutatakse

mdisteid kasum ja investeeringu niidispuhasvaartus lldjoontes samatahenduslikena.

Arvutusteks vajalike rahavoogude moodustamiseks, tuleb koondada kdik (ihe aasta jooksul

toimunud sissetulevate ja valjaminevate rahavoogude pdhjal (ks koondrahavoog R, mis

arvutatakse valemiga (1) (Aasma, Kurvits, & Zeltser, 2020, |k 256-257):
R=H-U—-i)-(H-Uj—-Us—i)g—1+D—P+M, (1)

7~—

c

)

I
|

aastatulu investeeringult;

\...q
[

aasta jooksvad kulud;

o~
|

aasta kulud, millele kehtivad maksusoodustused;

maksumaar;

investeeringud;
kompensatsioonid, mis vdhendavad jooksvaid kulusid;

- laenu pohiosa kustutamiseks minev summa;

O v = -~ W
|

- vOetud laen;

i - laenu intress.

Koondrahavoog vdib olla nii positiivhe kui negatiivne ning selle hindamisel eeldatakse, et
kdik rahavood laekuvad aastate I18ikes ihtlaselt ning nad moodustavad Uldistatud rahavoo,

kus kinnisvarainvesteeringu kestus aastates on vordne rahavoo liikmete arvuga.(Tabel 6)
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Tabel 6 Koondrahavood (Aasma, Kurvits, & Zeltser, 2020, 1k 257)

Aasta 0 1 2 n-1 n
Rahavood -I,(< 0) Ry R, R, 1 R,

I, tahistab alginvesteeringut, mida on vaja projekti kaivitamiseks ning kirjutatakse
tabelisse miinusmargiga, sest tahistab valjaminekut. Klassikalise iseloomuga
investeerimisprojektides on loomulik, et projekti algusaastatel on rahavood negatiivsed
Ry Ry, ...,Ry, (m <n) ning jargnevad rahavood positiivsed R;.4,...,R,. Kui projektil on ka
I6petamisega seotud rahavoog, siis tahistatakse see R ning tabelis oleks R, asemel R, + R.
(Aasma, Kurvits, & Zeltser, 2020, |k 257-258)

Maksumaara puhul tuleb arvesse votta, et Eestis maksustatakse ettevotte kasumit mitte
kasumi saamise vaid kasumi jaotamise hetkel ning seda kasumit on senini maksustatud
ettevotte tulumaksuga kas siis netosummalt 20/80 tulumaksumaaraga voi regulaarselt
makstavate dividendide puhul maksumaaraga 14/86. (Tulumaks ja maksuvaba tulu,
28.02.2023) Seoses valitsuse vahetusega vdeti 2023. aastal vastu otsus, mille kohaselt
aastast 2025 tduseb senini ettevotetele kehtinud 20-protsendine tulumaksumadar 22-
protsendini ning kaob vdimalus kasutada 14-protsendilist soodustulumaksumaara.
(Tulumaksuseaduse ja kaitsevdeteenistuse seaduse muutmise seadus, 20.06.2023)
Muudatus toob kaasa suure maksutousu ettevotetele, kes on harjunud dividende maksma,

ning on seetdttu oluline punkt investeeringute tasuvusarvutuste juures.

Eesti Kinnisvarahindajate Uhing on koostanud vara hindamiseks mdeldud standardiseeria
EVS 875, mis tugineb Rahvusvahelise Hindamisstandardite Komitee poolt vdlja antud
hindamisstandarditele. (Standardid, s. a) Standardist tulenevalt kasutatavad
kinnisvarahindajad kinnisvara hindamiseks kulu- ja jaagimeetodit (EVS 875-8:2018,
2018), tulumeetodit, (EVS 875-9:2018, 2018) vdi vordlusmeetodit (EVS 875-11:2020,
2020).

Kulumeetodi puhul jagatakse vara teoreetiliselt hooneks ja maaks ning kasutatakse pigem
uuemapoolse kinnisvara hindamisel. Meetodi rakendamisel kasutatakse hinnatava vara
vordlemiseks sarnase uue objekti taastamis-voi asenduskulusid. (McKinley, 2023, |k 377-
378)

Tulumeetodit kasutatakse kui on soov hinnata vara vOimet teenida tulu. Tulupdhine
kasitlus votab arvesse tulevikus potentsiaalselt tekkivate tulude nlldisvaartust, mis

pohineb Uldjuhul diskonteeritud rahavoogude meetodil. (Archer & Ling, 2017, lk 22)
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Vordlusmeetod seisneb hiljuti miitidud sarnaste varade vordlemises hinnatava varaga ning
hindamiseks sobilik kui sarnaseid kinnisvarasid ostetakse ja mulakse tihti. Vordlemisel
tuleb tahele panna, et vorrelda saab ainult sarnaseid Uhikuid nt: suurus, hind, asukoht,
muugitingimused jpm. (McKinley, 2023, |k 297-313)

Lisaks kinnisvara hindajatele, on standard kasulik ka kinnisvara- ja ehitusspetsialistidele,
raamatupidajatele ja audiitoritele ning teistele, kelle tegevusalasse kuuluvad varade
hindamised ja hinnangute andmised, sh tegevused, mis on seotud finantsaruandluse ja
laenutagatistega. (EVS 875-9:2018, 2018, |k 7)

LOopetava rahavoo leidmiseks on erinevaid vdimalusi, iheks neist on Gordoni kasvumudel
kus voimalik turuhind prognoosi aja I0pus leitakse aasta puhastulu jagamisel
kapitaliseerimismaaraga. (2) (EVS 875-9:2018, 2018, |k 29)

NOIprognoosiperioodile jargnev aasta

Voimalik miiigihind = R, ) (2)

Kus NOI - puhas tegevustulu;

R, - kapitaliseerimismaar.

Kusjuures tuleb meeles pidada, et puhastulu arvutamisel ignoreeritakse kdiksuguseid
hipoteeklaenu tagasimakseid, sest see valjendab tuluteenimise vdimalust ilma
vOOrkapitali arvestamata. (Kask, 2003, 1k 45)

Kapitalisatsioonimaara leidmiseks on audiitorkogu Uhe vdimalusena valja toonud
diskontomaara jargi tuletamise. See tahendab, et Uldjuhul on kapitalisatsioonimaar

monevorra diskontomaarast madalam. (Audiitorkogu juhendmaterjal, 2013, |k 8)
Kapitalisatsioonimaar = diskontomaar — kasvumaar (3)

Hea kinnisvarainvesteeringu, millel on positiivhe rahavoog, leidmisel vdib tekkida mote, et
see koOik jaabki nii kestma, objekt jaab igaveseks ning soovitav tulu on garanteeritud.
Tegelikult tuleb aga investeerimisobjekti leidmisel paika panna ka investeerimistees, mille
jargi on kindlaks maaratud kui kaua objektiga tegeletakse voi tegeleda soovitakse. Millal
objektilt saadav tulu katab ara ostuhinna ja millised voiksid olla kinnisvara hinnad taolistel
projektidel, et objekt mulki panna ehk tasuvusaeg PB (payback period), peale mida on
voimalik investeeringust saada puhastulu. Tasuvusaega arvutatakse valemiga, kus
investeeringu tegemiseks tehtav summa jagatakse aasta keskmise investeeringust
saadava rahavooga. (4) (Zeiger, 2013, 8.2.2)
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(Investeeringu summa)

Tasuvusaeg = (Aastane keskmine investeeringust saadav rahavoog) (4)
Tasuvusaja valemiga saab valja arvutada, kui mitu aastat kulub, et kinnisvarale kulunud
summad saaksid kaetud ning investeering hakkaks tooma sisse puhastulu. Selline
tasuvusaja valem ei arvesta aga raha muutumist ajas ning tulemus naidatakse suhtarvuna,
see tahendab, et mida madalam on saadav suhtarv, seda kiiremini tasub investeering
ennast ara. (Zeiger, 2013, 8.2.2)

Kuna tavaline tasuvusaeg ei vOta arvesse raha ajavaartust, siis tdpsemaks
hindamiskriteeriumiks on diskonteeritud tasuvusaeg. Selle arvutusteks on esmalt vaja
teada nii oma- kui vOOrkapitali hinda. Kapitali hinnaks peetakse investeerijate
rahuldamiseks vaja minevat tulunormi, mida ettevdote peab teenima vastava riskitaseme
juures. (Investeerimisdpik, s. a) Kapitali moodustamiseks vajalikud finantseerimisallikad
jaotuvad valisteks allikateks, voorfinantseerimine ehk laenud ja osanike voi aktsiondride
poolt ettevottesse paigutatud rahad, ning sisemisteks allikateks, milleks on ettevotte
tegevusest tulevad finantsid nagu kasum tegevustulemusest ja allikad vara miulgist.
(Zeiger, 2013, 8.2.1.) Laenu- ja omakapitali suhe moodustab omakorda ettevotte kapitali
struktuuri, mida kasutatakse kapitali keskmise hinna arvutamisel. (Pinto, Henry, Robinson,
& Stowe, 2010, Ik 77)

Kaalutud keskmise kapitali hinna WACC (weighted average cost of capital) arvutamisel
vOetakse arvesse kapitalistruktuuri ettevottes ja korrutatakse vastavalt voorkapitali ning

omakapitali keskmise hinnaga.(5)

Oma olemuselt on kapitali keskmine hind ettevote poolt finantseerijatele makstav tulumaar
ning seda kasutatakse ka nildispuhasvaartuse arvutamisel. (Steiger, 2008)
WACC = oK X kapitali hind + VK X voorkapitali hind (3)
_0K+VK omakxapitatll nin VK + OK voorkapitallt nina,

Kus OK - omakapital;
VK - vdorkapital.

Kaalutud kapitali keskmise hinna vo0ib votta ka kapitalisatsioonimaaraks I0petavate
rahavoogude ehk objekti milgihinna leidmisel. (Lapp, 2017) Selleks tuleb viimase aasta
puhastulu, mille arvutamisel vOetakse potentsiaalsest kogutulust maha ainult
tegevuskulud, mis on seotud rahaga, kuid seejuures ignoreeritakse laenu tagasimakseid,

jagada kapitalisatsioonimdaraga. (Kask, 2003, |k 45-48)
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Omakapitali hinna leidmise Uheks levinumaks meetodiks on CAPM (capital asset pricing
model) mudel, mille alusel hinnataks ettevdtte finantsvarasid. Mudel naitab tootlust, mida
investorid ootavad, et voOtta ettevotte aktsia vOi osalusega seotud riski ning seda
arvutatakse valemiga (6) (Pinto, Henry, Robinson, & Stowe, 2010, Ik 57-59):
E(R,) =17+ Be X [E(rn) — 17, (6)
kus E(R.) - omakapitali oodatav tulusus;
Tr - riskivaba tulumaar;
Be - beetakordaja ehk riskikoefitsent;

E(r,) - turu oodatav tulusus.

Riskivabaks tulumaaraks peetakse ilma riskita tulu, mille puhul oodatakse riskivaba
tootlust. Naiteks Konkurentsiamet votab riskivaba tulumaara arvutamisel aluseks
Saksamaa 10-aastase volakirja keskmise tulusust, millele lisandub Eesti riigiriski preemia.
Kuna riskivaba instrumendi tingimusteks on, et see peab olema europdhine ja vaba
makseriskist on Saksamaa volakiri tulumaara arvutamiseks sobilik, sest Saksamaa on (ks
eurotsooni suurimaid riike ning selle 10-aastane vdlakiri sarnaneb rohkem aktsiaga kui
lheaastase vdlakirjaga. Riigiriski modotmiseks kasutatakse valitsuse vdlakirja intresside
maarasid, kuid kuna Eestil puuduvad pikaajalise tédhtajaga volakirjad, voetakse aluseks
riigi riskireiting ning sellele vastav riskipreemia. (Juhend kaalutud keskmise kapitali hinna
arvutamiseks, 20.11.2019)

Beetakordaja naitab ettevotte riskitaset. Kui beeta on suurem kui ks, on tegemist (le
keskmise riskiga ettevottega, kui beeta jaab alla the, on risk alla turu keskmise. Beeta
leidmiseks kasutatakse Milleri valemit (7) (Juhend kaalutud keskmise kapitali hinna
arvutamiseks, 20.11.2019):

b= Bux (14 5). 7)

kus pB. - ettevotja finantsvoimendusega beeta;
B. — majandusharu finantsvoimendusega beeta;
VK - regulaatori poolt m&aratud vdlakapitali osakaal jagatud omakapitali
OK
osakaaluga.
Turu oodatava tulususe puhul vdetakse Uldjuhul arvesse mdne laiapdhjalise aktsiaindeksi
oodatav tulusus, nditeks S&P 500, mille on moodustanud Ameerika Uhendriikide 500

suurimat borsiettevotet. (Omakapitali hind, s. a)

Kui tavalise tasuvusaja valemiga (4) sai tulemuseks suhtarvu, mis naitab kui kiiresti
hakkab investeerimisprojekt tooma sisse puhastulu, siis selleks, et arvesse votta ka raha

ajavaartuse muutusi, tuleks kasutada diskonteeritud tasuvusaja DPB (discounted payback
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period) valemit, millega leitakse tasuvusaeg, kus laekuva raha nuldisvaartusest saab
kaetud taielikult tehtud investeeringud. (Aasma, Kurvits, & Zeltser, 2020, |k 269)

Nii tavalise kui ka diskonteeritud tasuvusaja puhul tehakse projekti kohta otsus selle alusel,
kui kiiresti saavad kaetud projektiga seotud kulud, see tédhendab, et mida vaiksem on
arvutusest saadav tulemus, seda kiirem on investeeringus tasuvus. Diskonteeritud
tasuvusaja leidmiseks tuleb kdigepealt diskonteerida rahavood (8) (Diskonteeritud

tasuvusaeg, s. a):
1,00

(1 ;rr)t‘ (8)

Diskonteeritud rahavoog = Tegelik rahavoog X

kus r - diskontomaar

t - perioodide arv

Diskonteerimiseks nimetatakse protsessi, mille kdigus arvutatakse tulevikus saadava raha
nlddisvaartust ning diskontomdaraks raha nuuUdisvaartuse arvutamisel kasutatavat
intressimaara. (Otsus & Laanemets, 08.05.2013) Peale diskonteeritud rahavoo leidmist

saab valja arvutada diskonteeritud tasuvusaja kasutades valemit (9):

C
Diskonteeritud tasuvusaeg = a + lcal, (9)
b
kus a - aastate arv, mille jooksul rahavoogude summa on negatiivne;
|C.l - kumulatiivse rahavoo absoluutvaartus perioodi a I0pus;

C, - kumulatiivhe rahavoog parast perioodi a.

Diskonteeritud rahavoog arvestab raha ajavaartusega ning on seetdttu usaldusvaarsem
kui tavaline tasuvusaeg, kuid antud meetod ei vta arvesse neid rahavoogusid, mis tekivad

peale tasuvusaja Uletamist. (Diskonteeritud tasuvusaeg, s. a)

Lisaks tasuvusajale saab vaadata ka investeeringu kogukasumlikkust, mida mojutab
konkreetse kinnisvaraobjekti 16pphind. Kinnisvarahinnad on muutuvad ning
prognoosimiseks saab kasutada maa-ameti kinnisvaraturu aastallevaateid, millest nahtub,
et kui aastal 2018 oli keskmine ostu-miulgitehingu hind Eestis 69 910 eurot, siis aastaks
2023 oli see tousnud 107 694 euroni. Keskendudes Mustamde linnaosale on naha, et
korteritehingute ndol on keskmine ruutmeeri hind tousnud 1 500 €/m2 pealt aastal 2018,
2 660 euroni aastal 2023 ning tehinguid tehti 2023.aastal 1194. (Rootalu M. , 08.02.2024)

Nuldispuhasvaartus NPV (net present value) ehk tulevaste rahavoogude niltdisvaartuste
summa aitab kdige paremini modta projekti efektiivsust. Seda naidatakse summana ning

kdige kasumlikum investeerimisprojekt on see, mille NPV naitaja on kdige suurem. (Tabel
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7) (Zeiger, 2013, 8.2.2) Sisuliselt naitab nluudispuhasvaartus projekti kogurahavoogude

puhasjaaki.

Tabel 7. NPV vaartuste selgitused (Zeiger, 2013, 8.2.2)

NPV vaartus | Tdhendus Jareldus

NPV > 0 Firma saab investeeringust | V6ib projekti vastu votta

uut rahalist vaartust

NPV <0 Investeering vahendab | Projekt oleks mdistlik tagasi likata

firma rahalist vaartust

NPV =0 Investeering vOib | Kuna projektist ei saada rahalist vaartust,
suurendada voi vdhendada | tuleks kaaluda teiste kriteeriumite alusel,
mitterahalist firma vaartust | kas on mingeid faktoreid, mis mdjutaksid

projekti vastuvotmist.

Kui NPV vaartus on suurem kui null vdib projekti vastu votta, sest firma saab sellest rahalist
vaarust juurde, kui alla nulli, on moistlik projekt tagasi likata, sest rahalist kasu sealt
ettevOte ei saa. NPV vaartuse nulliga vordumise puhul, tuleks kaaluda projekti
vastuvotmist muude kriteeriumite alusel, sest see v0ib suurendada voi vdahendada firma

vaartust.

NPV on diskonteeritud rahavoogude summa ja algse investeeringu vahe. Arvutamisel
kasutatakse matemaatilist liitdiskonteerimist, milles kasutatakse diskontomaarana kapitali
hinda v0i minimaalset tulumaara, mille puhul on veel projekt investori jaoks atraktiivne.
(10) (Aasma, Kurvits, & Zeltser, 2020, Ik 258-259)

n
Ry
NPV = Z _ g, 10
v a+nt (10)
t=1
kus I, - projekti kaivitamisel tehtav algne investeering;
n - projekti kestus aastates;

R, - koondrahavoog jarjekorranumbriga /, I = 1, 2,..., n;
r - diskonteerimismaar, st efektiivaasta intressimaar voi investori
oodatav tulumaar ehk kapitali hind;

t - perioodide arv.

Diskonteerimine ehk tulu ajas taandamine projekti algperioodile aitab saavutada
investeeringute tasuvusarvutuste tegemisel voimalikult reaalse tulemuse.
Diskonteerimismaar mojutab otseselt projekti efektiivsuse taset ning selle maaramise
aluseks on Uldjuhul kapitali kaalutud keskmine hind ehk protsent, mida ettevote tasub
kapitali kasutamise eest. (Rooma, 1997, |k 40-42)
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Kasumiindeks PI (profitability index) naitab oma olemuselt kui palju iga investeeritud
rahalihik omanikele tagasi teenib. Tasuvusnditaja arvutamisel jagatakse tulevikus
laekuvate rahavoogude summa, mis on juba diskonteeritud, esialgse investeeringuga. (11)
(Kdomagi, 2006, lk 195)

CF¢

Pl = 2= ant (11)
I
kus CF, - rahavoogude summa perioodil t
r - noutav tulumaar;
Iy - projekti kaivitamisel tehtav algne investeering;
n - projekti kestus aastates;
t - perioodide arv.

Kui PI>1 tasub projekti investeerida, sest iga investeeritud rahalhik teenib investorite
poolt ndutavast tulumadrast rohkem. Juhul kui PI<1, tuleks projekt tagasi Ilikata, sest ei
teeni piisavat tulu. Kui kasumiindeks on vérdne ihega, tuleks teha tdiendavad anallisid
ja vaadata, kas projekt toob mingit muud kasu, sest rahalist vaartust sellest ei saa.
(Zeiger, 2013, 8.10)

NPV kodige populaarsem alternatiiv on IRR (internal rate of return) ehk sisemine
tasuvusmaar, mille valem (12) sarnaneb NPV valemiga (10) ning mis oma olemuselt on
diskontomaar, mille puhul projekti kulud ja tulud on vordsed ehk NPV on vordne nulliga.
(Sisemine tasuvusmaar (IRR), s. a) Sisemine tasuvusmaar valjendab, millist kasumit on
vOimalik projektist tegelikult saada ja mis protsendi vorra kasvab projekti pandud kapital
tegelikult aasta jooksul. (Zeiger, 2013, 8.2.2) Otsustamiskriteeriumiks on sisemise
rentaabluse vérdlemine ndutava tulunormiga, nditeks kaalutud keskmise kapitali hinnaga.
(Tabel 8) (Investeeringuarvutlus : kapitalimahutuste eelarvestamine. Strateegilised

investeerimisotsused, 1999, |k 18)

Tabel 8. Sisemise tasuvusmaara selgitused (Aasma, Kurvits, & Zeltser, 2020, |k 261)

Sisemine tasuvusmaar Jareldus

IRR > Noutud tulumaar, kapitali kaalutud keskmine hind Projekt vastu votta
IRR = Noutud tulumaar, kapitali kaalutud keskmine hind Projekt vastu votta
IRR < Noutud tulumaar, kapitali kaalutud keskmine hind Projekt tagasi likata

Kui sisemine tasuvusmaar on suurem kui ndutud tulunorm voi on sellega vordne, tuleks
projekt vastu votta. Vastasel juhul, kui tasuvusmaar on vaiksem ndutud tulunormist, tuleks

projekt tagasi likata.
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IRR arvutamiseks tuleb lahendada vorrand NPV = 0 suuruse k suhtes. Taisarvulise projekti
kestuse puhul on selle seose puhul arvutatakse IRR vorrandiga (12) (Aasma, Kurvits, &
Zeltser, 2020, |k 261-262):

Z (1+1RR)t =l (12)

kus I, - projekti kaivitamisel tehtav algne investeering;
n - projekti kestus aastates;
t - perioodide arv;
R, - koondrahavoog jarjekorranumbriga /, I =1, 2,..., n.

Sisemise tasuvusmadra valem vdib tunduda lihtne, siis tegelikult on selle kasutamisel
lihtne eksida, sest IRR-i ei saa lihtsalt matemaatiliselt avaldada. Seetottu on seda voimalik
arvutada proovimise teel, slistemaatiliste meetoditega vOi vastava funktsiooniga

kalkulaatorite ja tarkvara abil. (Sisemine tasuvusmaar (IRR), s. a)

Nuildispuhasvaartuse NPV ja sisemise tasuvusmadra IRR-vahelist seost on kdige lihtsam
moista, kui esitada nad praeguse puhasvaartuse profiili kdveral, arvutades nullist vordsete
sammude kaupa diskontomddradele vastavad NPV vaartused. Kdvera abil on ndha, kuidas
praegune puhasvaartus on diskontoméaéraga seotud pdordvordeliselt, see tahendab, et
diskontomaara suurenedes vaheneb praegune puhasvaartus. (Joonis 2)
(Investeeringuarvutlus : kapitalimahutuste eelarvestamine. Strateegilised
investeerimisotsused, 1999, |k 25-26)

NPV e ..
Praeguse puhasvaartuse (NPV) profiil
100
50
IRR
0 rd . o
Diskonto maar
0 5% 10% 15% 0% 25%
-50 Praeguse puhasvaartuse (NPV) profiil NPV <0

Joonis 2. Nlldispuhasvaartuse NPV naidiskdver (Investeeringuarvutlus :
kapitalimahutuste eelarvestamine. Strateegilised investeerimisotsused, 1999, |k 26)

Head kinnisvarainvesteeringut on keeruline leida, see votab aega ning vajab rohkem
sivenemist nii investeerimisobjektidesse kui ka humbritesse. Sobiva kinnisvara leidmisel
on aga abiks tasuvusarvutused, mis aitavad vorrelda nende projektide tasuvust, mis teeb

omakorda otsustamise lihtsamaks, sest naitavad konkreetseid numbreid.
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Nii tavalise tasuvusaja kui ka diskonteeritud tasuvusaja valemid naitavad kui kiiresti on
voimalik projektist puhastulu saama hakata. Nende erinevuseks on see, et diskonteeritud
meetod vOtab arvesse ka raha vaartuse muutumist ajas, tavaline tasuvusaja meetod aga
mitte. Kumbki nendest ei vota aga arvesse rahavoogusid, mis tekivad tasuvusaja jargselt,
mistottu tuleks enne kinnisvarainvesteeringu tegemist kindlasti 1abi arvutada ka rahalise
tasuvuse meetodid NPV ja IRR.

Nuldispuhasvaartus ehk tanasesse paeva diskonteeritud rahavoogude summa, millest on
maha arvutatud esialgsed kulud, naitab projekti tasuvust summana, mis [0puks katte jaab.
Sisemine tasuvusmaadr nditab aga projektist saadavat tegelikku tulusust protsendina, sisse
pandud kapitali pohjal, vottes arvesse ka erinevate objektide algandmete erinevusi, nt

soetusmaksumus, laenuintress jm mida niiddispuhasvaartuse valem arvesse ei vota.

Tasuvusarvutuste tegemisel on olemas palju erinevaid valemeid ja vdimalusi, kuid
kokkuvottes on nende kdikide abil voimalik jduda tulemuseni, kas investeering on kasumlik
vOi ei ole. Tahele tuleb aga panna, et erinevad arvutusmeetodid voivad objekte jarjestada

erinevalt, vastavalt arvestuspohimotetele ja kriteeriumitele.
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2 EMPIIRILISE UURINGU METOODIKA

Inimeste soov kindlustada oma tulevik ja materiaalne heaolu ning tegeleda
investeerimisega, muutub iga aastaga jarjest olulisemaks ja populaarsemaks. Sellest
tulenevalt joutakse varem voi hiljem selleni, et oma investeerimisportfelle tuleks hajutada
erinevate varaklasside vahel. Kinnisvara annab selleks vdga hea vdimaluse, sest on oma
olemuselt lihtsam ja arusaadavam, kui naiteks kriipto- voi aktsiainvesteeringud. Kinnisvara

on kaegakatsutav ning see jaab alles ka siis, kui Glejaanud varaklasside hinnad langevad.

Kinnisvarainvesteeringute kasvav populaarsus ei ole jadnud mérkamata ka Coin Bandit OU
juhatusele, kes on viimaste aastate jooksul pidevalt moelnud sellesse varaklassi
investeerimisele. Senini on puudunud piisavad teadmised ja kompetents pdhjalikumate
valiku- ja tasuvusanalilside teostamiseks ning niisama, ilma anallilsideta, ei soovita

suure algkapitali vajalikkuse tottu investeeringut ilma korralikult 1abi motlemata teha.

Kinnisvarasse investeerimise teeb juhatuse jaoks atraktiivseks soov oma kapitali
kasvatada ja suurendada igakuist rahavoogu. Kuigi ettevotte kaudu kinnisvarasse
investeerida on keerulisem kui eraisikuna, sest pank hindab ettevotte laenuvdimekust
tema aruannetes olevate finantsnaitajate pdhjal, siis tasub meeles pidada, et pank hindab
riske natukene kdrgemalt ning héasti koostatud ja labimdeldud ariplaan tuleb kasuks, isegi
kui pangast saadav vastus on negatiivhe. Peale pangalaenu on veel teisigi voorkapitali
kaasamise vOimalusi naiteks omanike laenud vOi raha kaasamine teistelt investoritelt,
sOpradelt, tuttavatelt. Kuna ettevottel puudub eelnev kogemus kinnisvarasse
investeerimise ning voOOrkapitali kaasamisega, oleks juhtkonnal vaja teadmisi

finantseerimisvajaduse- ning véimaluste osas.

Suureks probleemiks kinnisvarasse investeerimise juures on tasuva kinnisvaraobjekti
leidmine. Lisaks kinnisvara hinnale, tuleb arvesse votta haldus- ja kdrvalkulusid ning nende
tousu. Tahelepanu tuleb poodrata voimalikele tuleviku prognoosidele ning asukohast
tulenevale hinnatdusule voi -langusele, aga ka inflatsioonist ja intressimdaradest soltuvaid
muutusi kinnisvara hinnas. Sellest tulenevalt on vaga oluline analllsida erinevaid
kinnisvarainvesteeringu tulu ja vaartust mdjutavaid aspekte. Hetkel ei suuda Coin Bandit
OU vélja selekteerida sobivat kinnisvaraobjekti ning puudub kompetents teha
tasuvusarvutusi, millele tuginevalt teha sobivaim otsus kinnisvarasse investeerimiseks,

seetdttu on 10putdd vaga aktuaalne ning rakendusliku iseloomuga.

Kdesoleva 10put6d uurimisobjektiks on vaikeettevote, mis tegeleb igapdevaselt
raamatupidamise, konsultatsioonide ja lisategevusalana jaemiulgiga interneti teel.

Ettevote on asutatud aastal 2021 ning ldhitulevikus on plaanis suurendada jaemuigilt ja
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teenustelt saadavat tulu, et suunata see, koos juba olemasoleva vaba kapitaliga, edasi
kinnisvarainvesteeringusse. Kinnisvarasse investeerimise pohilisteks eesmarkideks on

kasvatada ettevotte varanduslikku vaartust, saada passiivset tulu ja stabiilset rahavoogu.

Empiirilise uuringu eesmark on selgitada valja valitud kinnisvara tasuvusanaltusi alusel

soovitused tulutoova kinnisvarainvesteeringu valimiseks Coin Bandit OU néitel.

Eesmargi saavutamiseks pustitatud Ulesanded:

e koostada metoodika 16putd6d empiirilise uuringu labiviimiseks;

e viia labi intervjuud ettevotte juhatuse lilkkme ja kinnisvara anallitikuga, mille pdhjal
valida valja sobilik kinnisvara ning teostada tasuvusarvutused;

e teha jareldusi valiku- ja tasuvusanaliiiside pdhjal ning anda soovitusi ettevotte

juhtkonnale kinnisvarainvesteeringu valimiseks.

Empiirilise uuringu tldine strateegia on deduktiivhe, mida Ounapuu (2014, Ik 47) kirjeldab
kui protsessi, mille puhul liigutakse Ulldisemalt tuntud teooriatest, lébi eesmarkide
seadmise ja andmete kogumise, Uksikjuhu kohta jarelduste tegemiseni. Loputdd raames
on kodigepealt koostatud kinnisvarainvesteeringu hindamiseks vastav teemakohane

teooria, mille alusel hakatakse labi viima empiirilist uuringut.

Uuringu labiviimiseks kasutatakse kvalitatiivse ja kvantitatiivse uurimist6é kombineeritud
pShimdtet. Ounapuu (2014, Ik 54) kirjeldab kvantitatiivset uurimistééd kui ndhtust, mida
saab vaadelda, modta ning mille kdigus uuritakse (Uldisi iseloomustavaid naitajaid
arvnaitajate pohjal. Laherand (2010, Ik 15-21) on kirjeldanud, et kvalitatiivset uurimist66d
iseloomustab aga materjali tdlgendamine ning selle jaoks kogutakse uurimismaterjale

vaatluse, intervjuu, vestluse voi sarnasega.

Andmete kogumiseks kasutatakse dokumendivaatlust, mille kadigus analllsitakse
tasuvusarvutuste tegemiseks andmeid ettevdtte bilansist (Lisa 3. Coin Bandit OU Bilanss)
ning vaadeldakse erinevaid Statistikaameti, Maa-ameti, Eesti Panga, Citadele Group ja
kinnisvaraportaali kv.ee varasemalt Ilabiviidud wuuringuid ja statistikat ning
raamatupidamise seaduses, Raamatupidamise Toimkonnajuhendites kehtestatud ndudeid
ja tingimusi ning vara hindamise standardit EVS 875, et valja selgitada tulusa

kinnisvarainvesteeringu tunnused ja olemus. (Lisa 4. Dokumendivaatluse kava)

Kvantitatiivse uurimistd0 osana viiakse |0putdds labi tasuvusarvutused, valja valitud
kinnisvaraobjekti kohta, et anallilsida matemaatiliste arvutuste Iabi

kinnisvarainvesteeringu sobilikkust ettevottele.
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Kvalitatiivse pdhimotte rakendamisel viiakse labi poolstruktureeritud intervjuud ettevotte
juhatuse liikme ning kinnisvara analltiku Igor Habaliga. Juhatusega labi viidud intervjuu
tulemusel saadakse teada ettevotte soovid, arvamused, eelistused ning vdéimalused seoses
kinnisvarainvesteeringuga, millest saadud vastuseid vdrreldakse ja analiilsitakse
tasuvusarvutustest saadud andmetega. Analiltikuga tehtud intervjuust selguvad
eksperdipoolsed soovitused ja tdhelepanekud, mille alusel teha ettevottele soovitusi
kinnisvarainvesteeringu valikuks. Rootalu (2015) on poolstruktureeritud
individuaalintervjuud kirjeldanud kui intervjuu ttpi, mille puhul on vdimalik kasutada nii
varem koostatud intervjuukava aga samas intervjuu labiviimisel kiisida lisakisimusi ning

muuta nende jarjekorda.

Intervjuu vastuste analllsil kasutatakse sisuanalliisimeetodit, mida Laherand (2010, Ik
291-296) kirjeldab kui kogutud intervjuu tekstist tdhtsamate motete ja kontseptsioonide
esile tOstmist. Meetodi kasutamisel kirjeldatakse juhtkonnalt ja kinnisvara anallutikult
saadud vastuste alusel ettevotte soove, vdimalusi, olukorda ning kinnisvara analiiltiku
poolseid soovitusi ja valitakse valja kinnisvaraobjekt tasuvusarvutuste teostamiseks.
Ulevaade intervjuude kaigus esitatud kisimustest on vélja toodud lisades. (Lisa 5.

Intervjuu kisimused Lisa 6. Intervjuu kisimused kinnisvara analtdtikule)

Kogutud arvandmete anallilsimisel kasutatakse vordlust, arvutusi ja kirjeldava statistika
meetodit tabelarvutusprogrammis Excel. Meetodi rakendamisel valmib Excel-i tabel, kus
saab labi viia kinnisvarainvesteeringu tegemiseks vajalikke tasuvusarvutusi, mille pohjal
saab teha jareldusi projekti tasuvuse kohta. Tulemuste tdlgendamine ja esitamine toimub
kirjaliku tekstina, kus tuuakse valja arvutustulemused, mis esitatakse illustreerivate
tabelitena. Ounapuu (2014, Ik 184) selgitab kirjeldava statistika andmeanaliiiisi meetodit
kvantitatiivses uurimistéds kui andmete kogumise teadust, mille tulemusena saab teha

jareldusi uuritava nahtuse kohta ning prognoosida selle kaitumist.

LOputdd uuringu tulemused on rakendusliku vaartusega. Ettevotte juhtkonnal on olemas
teadmine sobiva kinnisvaraobjekti valikupdhimodtetest ning naidiseks tasuvusanallsi
teostamise arvutused. Uuringu tulemused annavad juhatusele sisendi pdhjendatud

kinnisvarainvesteeringu valiku tegemiseks.
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3 EMPIIRILISE UURINGU TULEMUSED JA ANALUUS
COIN BANDIT OU NAITEL

Kinnisvara investeeringu valiku- ja tasuvusanallilsi teostamisel tugineti eelnevalt loodud
teoorial ning uuring viidi labi lahtuvalt koostatud metoodikast. Empiirilise uuringu
teostamisel anallisiti kdigepealt dokumendivaatluse pdhjal saadud andmeid ning seejarel
viidi 18bi intervjuu Coin Bandit OU juhatuse liikmega. Kiisimuste vastustest saadud
kvalitatiivsed andmed kirjeldavad ja annavad Ulevaate ettevotte soovidest, voimalustest
ja seisukohtadest. Lisaks viidi labi intervjuu kinnisvara analtltikuga, millest saadud

andmed sisaldavad endas soovitusi tasuva kinnisvarainvesteeringu leidmiseks.

Kogutud kvalitatiivsete andmete anallilisi pohjal valiti vadlja ettevottele esmane sobilik
kinnisvaraobjekt ning teostati selle pdhjal tasuvusanallilisid. Saadud kvantitatiivsete
andmete alusel analllUsiti matemaatilistel arvutustel pdhinevate tulemuste jargi
kinnisvaraobjekti tasuvust ja sobilikkust ettevottele ning seejarel tehti jareldusi ja soovitusi

juhtkonnale.

3.1 Kinnisvarainvesteeringu voimaluste valjaselgitamine Coin
Bandit OU niitel

Kinnisvarasse investeerimiseks on mitmeid erinevaid vOimalusi. Investeerida saab nii
maasse kui hoonetesse, kontoripindadesse kui garaaziboksidesse, lrikinnisvarasse voi
hoopiski soetades kinnisvaraga tegeleva ettevotte aktsiaid. Enne investeerima hakkamist
tuleks labi mdelda soovitava kinnisvarainvesteeringu suurus, asukoht ja seisukord,
finantseerimisvdimalused, maksunlansid jpm. Vastavalt investeeringu objektile ja
eesmargile on ka investeeringu kestvused erinevate pikkustega ning erinevate kulude ja

tuludega.

Ettevotte juhatusega labiviidud intervjuust tuli valja, et soovitakse investeerida
Udrikorterisse. Juhatus leiab, et remondi tegemisega kaasneb liigne ajakulu nii materjalide
kui ehitustddliste otsimise ndol ning lisafinantseeringu vajadus remondi tegemiseks,
mistottu kinnisvara flippimisega esialgu tegeleda ei soovita. Samuti nduab liigset ajakulu
IGhiajaline GGr ning kui sellega tegelemine kellelegi edasi delegeerida, vaheneb
investeerimisobjekti tootlus. Juhatus usub, et tasuva objekti leidmine lihiajaliseks Guriks
on keerulisem kui pikaajaliseks, sest lihiajalise rendi puhul on tasutoova piirkonna suurus
vaga piiratud. Kuigi plaanitakse objekti peale aega kulutada vdimalikult vahe, siis esialgu

proovib ettevote oma joududega hakkama saada nii investeeringuks sobiliku korteri

33



leidmise ja soetamise kui ka Guriliste leidmisega, mistdttu maakleritasudega esialgsete

kulude prognoosimisel ei arvestata.

Intervjuu vastustest selgus, et ettevotte juhatus ndeb kinnisvarasse investeerimist kui
pikaajalist investeerimisvdimalust, mille suurimateks plussideks peab selle ajas tulenevat
vaartuse kasvu ja pidevat rahavoogu. Eelistatud on pikaajaline Gdr ja -Gdrilised, sest
soovitakse kinnisvaraga tegeleda vahe ja voimalusel ainult Gdrilistele arveid valjastada.
Lisaks on tahtajatu Gdrilepingu sGlmimisel vdimalik Glri tosta kord aastas, mida ettevote
vOoimalusel teha soovib. Pikaajalise Ulriga tegelemine on modnevorra lihtsam kui
IGhiajalisega, sest ettevdote pole kdibemaksukohuslane ning pikaajaline Glrimine ehk
eluruumi rent on kaibemaksuvaba. Lihiajalisel Glril ehk majutusteenuse pakkumisel aga
lisandub alandatud kdibemaksumaar, mis alates 2025. aastast tOuseb 9% pealt 13

protsendile.

Ettevotte esialgne plaan on hoida kinnisvaraobjekti 5-10 aastat, seejarel maha muita ning
uuemasse kinnisvarasse v0i monda teise varaklassi investeerida. Investeeringut
plaanitakse finantseerida nii oma- kui voo0rkapitaliga ja sellest tulenevalt on eelistatud
voimalikult pikk laenu tagasimakseperiood, et igakuine laenumakse oleks vodimalikult
madal. Intervjuust kinnisvara anallltikuga selgus, et tavaliselt I|éhtutakse
kinnisvarainvesteeringute puhul samuti 5-10 aastasest ajahorisontist ja arvutustes 5 aasta
andmetest, sest pikema perioodi puhul muutuvad arvutusteks vajalikud sisendid ajas

ebatdpsemaks.

Juhatuse sonul on eelnevalt moeldud kinnisvara omamise peale nii suur- kui vaikelinnades,
kuid suure algkapitali vajaduse tottu on hetkel soetamine tegemata jaanud. Kaesoleval
hetkel on eelistatud kohaks jaanud Tallinn, eelkdige Mustamde vOi Lasnamae piirkonnad,
ja seda pohjusel, et nendes piirkondades on kinnisvara omanikupoolsete haldustegevuste
puhul véimalik vdahese kuluga ja operatiivselt tegutseda. Kinnisvaraanallitikuga labi viidud
intervjuust aga selgus, et rahvaarvu kasvu prognoositakse Pohja-Tallinna ja kesklinna, mis

toob endaga kaasa ka ndudluse Glrikorterite vastu nendes piirkondades.

Intervjuu vastustest selgus, et tlrikorteri tubade arv ei ole otseselt téhtis, kuid intervjuust
kinnisvara anallttikuga selgus, et likviidsemad on 2-toalised ja maja kesksel asuvad
korterid. Juhatus peab tubade arvust tédhtsamaks korteri tldpindala, hinda ja asukohta.
Korter vdiks asuda teisel voi kolmandal korrusel, kui majas on lift, siis on mdeldavad ka
kdrgemal asuvad korterid. Samuti on oluline, et korteris ei peaks hakkama kohe suurt
remonti tegema, vaid oleks vOimalus Kkiirelt GUrilise otsimise juurde asuda. Vastustest
selgus, et oluliseks peetakse kommunaalarvete suurust, sest liiga kdrged arved vodivad

Utrilise leidmise keerulisemaks teha ning toimivat korterilhistut, et oleks tagatud hoone
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heakord ja kuhu oleks vdimalik p6drduda probleemide ja murede korral. Lisaks selgus
intervjuust, et kuna eelarve on piiratud, siis ilmselt tuleks esimene kinnisvaraobjekt
soetada vanemasse majja. Pdhjuseks lisaks soodsamale hinnale ka vdimalus saada

suuremat tootlust.

Vanemasse majja kinnisvara soetamisega kaasneb nii plusse kui miinuseid. Suurimateks
miinusteks on renoveerimise vOi remondi vajadus ning ootamatute probleemide ja
kulutuste tekkimised, mis kdik eeldavad rahalise puhvri olemasolu. Ettevote sooviks leida
korterit, mis on vdimalikult heas korras ning kus ei pea kohe hakkama remonti tegema
ning ootamatuste kaitseks on ettevottel olemas reserv, samuti saab kasutada teistest

tegevustest laekuvat rahavoogu.

Kinnisvara vdetakse bilansis arvele soetusmaksumuses. Kuigi ettevote avaldas intervjuus
soovi seda ka edaspidi soetusmaksumuses kajastada, selgus Raamatupidamise Toimkonna
Juhendist, et kinnisvara, mille vaartust saab hinnata mdistliku pingutuse ja kuluga, tuleks

edaspidi kajastada Oiglases vaartuses.

Dokumendivaatlusest selgus, et vastavalt Raamatupidamise Toimkonna Juhenditele,
kajastatakse kinnisvaraobjekt, mille omanik on ettevote, kuid mida ise ei kasutata vaid
renditakse tulu teenimise eesmargil valja, raamatupidamises kinnisvarainvesteeringuna,
mitte materiaalse pdhivarana. Kuna ettevotte eesmark on (lrida ostetav kinnisvara valja,
mitte ise kasutama hakata, siis on ka sel puhul tegemist investeeringuga, mitte ettevotte

pOhivaraga.

Dokumendivaatluse pohjal selgus, et 2021. aasta Statistikaameti rahvaloenduse jargi elab
33% Eesti rahvastikust Tallinnas ning 18% peredest elab Guripinnal. Maa-ameti andmetest
selgus, et 2023.aastal tehti kdige aktiivsemalt kinnisvara ostu-mutigi tehinguid Harjumaal.
Vottes siia juurde kinnisvaraportaal kv.ee miilgihindade statistika selgub, et vahemikus
2021 jaanuar - 2023 detsember on Mustamdel asuvate korterite ruutmeetri hind veidi
kdrgem kui Lasnamael asuvatel korteritel. Portaali Gilrihindade statistikast on ndha, et
kuigi Gurikuulutuste arv Mustamael on kogu eelnevalt valja toodud perioodi jooksul olnud
suurem kui Lasnamae kuulutuste arv, on samuti suurem ka Mustamae Ulrikorterite

keskmine Gurihind.

Kinnisvarasse investeerimisega ei ole ettevottel kiire, kuid seda ei soovita ka liiga kaugesse
tulevikku edasi likata. Euribori tous ja sellest tulenevad kdrged laenumaksed viivad korteri
ostmise ndudluse vahenemiseni ning see survestab hindade langust. Ettevotte juhatus aga
usub, et euribor enam vaga palju kdrgemaks ei lahe ning suurt kinnisvarahindade langust
ei soovita ootama jaada. Intervjuust kinnisvara anallutikuga selgus, et kinnisvara on

valdkond, kus kasutatakse vaga suurt finantsvoimendust, mistottu on laenukulude maéaral
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vaga oluline mdju kinnisvara ndudlusele ja turuhinnale. Kui laenukulud on kdrged, siis
touseb lavend, mille pohjal klient osutub panga silmis laenukdlbulikuks. Sellest tulenevalt
alandab euribori tdus kinnisvara hinda, kuna suurendab laenuintressi ning potentsiaalsete
ostjate osakaal vaheneb. Anallitiku sonul on praegu tekkimas olukord, kus kinnisvara
hinnad on all, laenukulud kdrged ning turu olukord majanduslangusest tulenevalt halb.
Selge aga on, et laenukulud enam ei suurene ning kinnisvara hinnad hakkavad tousma.

See tahendab, et praegu on hea aeg osta kinnisvara.

Anallilsides ettevotte juhatuselt saadud vastuseid ning dokumendivaatlusest tulenevat
statistikat, on naha, et kinnisvaraobjekt vodiks asuda Tallinnas. Kuigi pealinna
kinnisvarahinnad on kdrgemad, on seal vdimalik saada ka kdrgemat Uirihinda, lisaks on
voimalus kiiremini korterisse Utrilisi leida kui mdnes vaiksemas asulas, sest elanike ja ka
Ulriliste arv on suurem. Samuti, seoses ostu-miulgi tehingute aktiivsusega, vahendab
pealinnas asuv kinnisvaraobjekt voimalust, et sellele ei leita ostjat, kui on soov kinnisvara

maha muida.
3.2 Kapitali hinna, esialgsete kulude ja rahavoo arvutused

Kinnisvarasse investeerimisel tuleb arvestada vordlemisi suure algkapitaliga, mille sisse
arvestatakse nii objekti ostuks vajalik omafinantseering kui ka tehingu toimumiseks
vajalikud kulud nagu hindamisakt, lepingu- ja notaritasud ning riigildiv. Samuti tuleb Iabi
moelda ostuks vajaliku raha kaasamise vdimalused, kui ettevottel endal kohe

investeeringu tegemiseks piisavat summat ei ole.

Intervjuust tuli valja, et ettevdte soovib investeerimisobjekti soetamist rahastada nii voor-
kui omakapitaliga. Juhatus on kainud ka Uhes pangas konsultatsioonil, kust saadi positiivhe
vastus laenusummale 120 000 € pangamarginaaliga 3,5%, millele lisandub kuue kuu
euribor. Juhatus sooviks saada laenu omafinantseeringuga 20-30% kinnisvara
ostuhinnast, kuid kuna ettevotte kaive igakuiselt kdigub ja ei ole vaga suur, ollakse valmis
suuremaks omakapitali osakaaluks ning vajadusel on omanikud voimelised sissemaksuks
raha kaasama nii endalt, eraisikutelt kui ka sdpradelt, tuttavatelt. Uhisrahastuse vdimalus
sellistel tingimustel ei toimi ning ettevotte omanikud ei ole ka huvitatud saadava kasumi

jagamisest, kuna tegemist on (ihe investeeringuga olemasolevas ettevottes.

Vaadeldes erinevate pankade ariklientidele kinnisvara ostuks antavaid laenusid, selgub, et
enamus pankade juriidilistele isikutele investeerimiseks antavate laenude
omafinantseering on vahemalt 20%, monel juhul 30% laenusummast. Ettevote peaks
olema valmis minimaalselt 20-protsendiliseks omaosaluseks, mis vOib minna ka

suuremaks. Eesti Panga kodulehel avaldatud statistikast selgub, et 2023. aasta detsembri
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keskmine intressimaar ettevotetele antud pikaajaliste laenude puhul oli 6,90%, mis
sisaldab endas pangamarginaali ja ka euribori. Kui pangamarginaal maaratakse kogu
laenuperioodiks, panga poolt ettevottele tehtud riskihinnangu pdhjal ja see ei muutu, siis
euribor, mis kehtib kdigile laenuvdtjatele olenemata pangast voi pangatingimustest, on
aga pidevas muutumises ja see tOstab voi langetab intressimé&éra. LOplik intressimaar
selgub aga pangaga labirdakimiste kdigus, oleneb ettevottest ja osta soovitavast objektist,
ning voib erineda eelnevalt valja toodust. Soovituslik on votta laenupakkumised voimalikult
mitmest erinevast pangast, et oleks v@imalus paremini vodrrelda tingimusi ja parim

pakkumine valja selgitada.

Juhatus tddes intervjuus, et nad on teinud moningaid arvutusi erinevate perioodide ja
laenu kuumakse osas ning joudnud jareldusele, et sobilik kinnisvara ostuhind vdiks olla
kuni 120 000 eurot. Kinnisvara ostuks mdeldud esialgsete kulude hulka arvestab ettevote
lisaks omafinantseeringule lepingu- ja notaritasusid, ostetava vara hindamisakti ning

lepingu sdlmimise tasu.

Maa-ameti dokumentide vaatlusest selgub, et nii Mustamae kui ka Lasnamdae korterite
keskmine ruutmeetri hind on iga aastaga tdusnud ning on 2023.aasta I6puks joudnud
2 619,94 euroni Mustamadel ning 2 397,42 euroni Lasnamael. Vaadeldes kinnisvaraportaali
kv.ee ulrikuulutuste statistikat on ndha, et 2023.aasta 16puks on Glrikuulutuste arv
Mustamde linnaosas kdrgem kui Lasnamadel, vastavalt 223 ja 162 ning keskmised
ruutmeetrite hinnad on tdusnud 13.5 euroni Mustamael ning 11.2 euroni Lasnamael. Kuigi
Gtrihinnad on olnud mdlemas piirkonnas varasemaga vorreldes kdrgemad kui praegu, siis

ajalooliselt on siiski Glrihinnad tdusvas trendis.

Kinnisvarainvesteering erineb mitmest teisest investeeringust selle poolest, et dige valiku
korral pakub stabiilset igakuist rahavoogu. Intervjuu klisimustest selgus, et kuigi ettevotte
jaoks on oluline investeeringust saadav pidev rahavoog, ollakse vaga hasti teadlik, et
kinnisvara hinnad on kdrged ning laenuraha mdjutav euribor samuti, mistottu ei pruugi
objektist saadav rahavoog olla positiivne. Seetdttu on positiivsest rahavoost téahtsamal
kohal kapitali kasv projekti jooksul. Kuigi investeeringust saada tahetav tootlus vdiks
juhatuse sonul olla 4-6 protsenti on ettevote arvestanud vdimalusega, et Grilise leidmine
ei pruugi toimuda kohe esimesel kuul ning seetdttu vdib investeeringult tulenev rahavoog
tekkida hiljem. T66s teostatud rahavoogude arvutustes on arvesse voetud vakantsivaru,
mis peaks ara katma vdimalikud tekkivad kulud perioodil, kui Gurilist ei ole. Intervjuust
selgus, et kuigi eelistatakse pikaajalisi Gurilisi ja nagu enamus investoreid, loodavad ka
nemad vOimalikult vaikesele vakantsile. Samas on ettevdte siiski arvestanud, et vahepeal
vOib korter seista tiihjana ning mitte raha sisse tuua, mis puhul on nad valmis katma kdik
pUsikulud ettevotte enda vahenditest.
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Analiisides kokkuvotvalt intervjuu vastuseid ning dokumendivaatluse andmeid selgub, et
kinnisvarahindade jarjepidev tdous tdhendab seda, et lisaks hindadele suureneb ka
omafinantseeringu suurus rahaliselt ning seetdttu peaks ettevotte juhatus olema valmis,
et esialgsed kulud vdivad ajapikku suureneda, kui sobilik investeerimisobjekt leitakse
ajaliselt hiljem. Samuti vdivad suureneda kinnisvarahinnast sdltuvuses olevad lepingu
sOlmimise- ja notaritasud ning riigildiv. Analllsides dokumentide vaatluse andmeid
kinnisvaratehingute hindade ja aktiivsuse kohta vdiks kinnisvarainvesteeringu asukohaks
valida Mustamae linnaosa. Kuigi keskmine ruutmeetri hind on Mustamael pisut kdrgem kui
Lasnamdel on vdimalik Mustamadel kiisida kdrgemat Glrihinda ning sealne (iriturg on

aktiivsem.
3.3 Valitud kinnisvarainvesteeringu tasuvusanaliiiis

Naidiskinnisvara leidmiseks teostati otsing kinnisvaraportaalis kv.ee, kus ettevotte
juhatusega tehtud intervjuu kadigus saadud info ning dokumendivaatluse kaigus kogutud
andmete pdhjal, pandi kriteeriumiteks Tallinna linn Mustamae linnaosa, tubade arvuks 2
ning hinnaks kuni 120 000 eurot. Korteri seisukorraks margiti heas korras voi renoveeritud
ning paiknemiseks 2-3 korrus. Otsingu kaigus vastas nendele tingimustele 8 korterit, mille
vahel hakati valikut kitsendama korteri suuruse, korteri hinnas sisalduvate lisade, histu

aktiivsuse ning Uldise valimuse alusel.

Lépuks valiti tasuvusarvutuste teostamiseks kinnisvaraportaalist valja 2-toaline
renoveeritud korter, mis asub Mustamde linnaosas J.Siitiste teel teisel korrusel,
1963.aastal ehitatud majas ning on 47mz2-suurune. Majas on Uhistu t66 tulemusena,
paigaldatud uus katus ja sadevee dravooluslisteem, renoveeritud on sissepadsud ja
rodupiirded, korteritel on uued aknad ja réduuksed. Plaanis on jargmiseks korda teha
fassaadi lisasoojustus. Korter on mitigis hinnaga 115 000 €, mis teeb ruutmeetrihinnaks

2 447 eurot ning hinnas sisaldub ka keldriboks.

Kinnisvarainvesteeringu hindamisel on [0putdd teooriaosas valdavalt tuginetud Uldisele
investeeringu hindamise metoodikale. Professionaalsed kinnisvarahindajad aga tuginevad
hindamisaktide koostamisel vara hindamise standardile. Jargnevalt on arvutustes ja
selgitavas tekstis kasutatud molemat eelpool nimetatud materjali. Vastavalt ettevotte
juhatuse soovidele ning Eesti Kinnisvara Hindajate Uhingu poolt koostatud
kinnisvarahindamise Standardile EVS 875, voeti t60s projekti kestvuseks 6 aastat ning
arvestati, et objekt on valja Glritud 5 aastat ning 6.aastal planeeritakse mita ja Guritulu

ei teeni.
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Tasuvusanalilusi teostamiseks on vajalik arvutada esialgsed kulud, iga-aastased rahavood
ning perioodi I0pus vdimalik midgihind. Esialgsete kulude (Tabel 9) hulka on arvestatud
sissemaksu summaks 20% korteri ostuhinnast, ehk 23 000 eurot ja hindamisakti
tegemiseks 255 eurot. Kasutades notaritasu kalkulaatorit, saadi notari tasudeks 531,68 €
ning riigildivuks 173,50 €. Lisaks arvestati laenulepingu sdlmimise tasu 1% laenusummast,
so 920 eurot. Need viis komponenti moodustavad esialgse investeeringu kogusummas
24 880,18 eurot.

Tabel 9 Esialgne investeering

Element Summa, €

Sissemaks 23 000
Hindamisakt 255
Lepingutasu 920
Notaritasu 532
Riigildiv 174
Kokku 24 880

Vaadates kinnisvaraportaalis samavaarseid kortereid selgus, et keskmine Gurihind sellistel
korteritel on 650 € kuus ehk 12,77 €/m2. Selle alusel arvestati rahavoogude
prognoosimisel (Tabel 10) esimese aasta GUrituluks 650*12=7 800 eurot. Omanik soovib
tOsta iga-aastaselt Glri vahemalt 2%, mis oleks seotud ajalooliselt keskmise
tarbijahinnaindeksiga. Sellest tulenevalt on rahavooprognoosis arvestatud iga-aastast

Glritulu tdusu 2 protsenti.

Tabel 10 Rahavoogude prognoos

Rahavoo Esialgne Uiiritulu | Vakantsi tdttu | Tegevuskulud | Kokku
elemendid | investeering saamata jaanud
tulu

0 (24 880) (24 880)
1.Aasta 7 800 (390) (538) 6 872
2.Aasta 7 956 (402) (549) 7 005
3.Aasta 8 115 (414) (560) 7 142
4.Aasta 8 277 (426) (571) 7 280
5.Aasta 8 443 (439) (582) 7 422
6.Aasta 8612 (452) (594) 7 566
Kokku (24 880) 49 203 (2523) (3395) | 18 406
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Ettevotte juhatus on positiivselt meelestatud ning usub, et leiavad kiiresti korterisse
korralikud Udrilised, kes maksavad Oigeaegselt ja korrektselt nii QUri- kui
kommunaalarveid, mistottu arvestatakse rahavoogude prognoosis vakantsi maaraks 5%

Udritulust ning kogu investeerimisperioodi jooksul see maar ei muutu.

Tegevuskulude alla on arvestatud korteri kindlustus summas 15,31 eurot kuus ehk 183,72
eurot aastas, mis on arvutatud kasutades Swedbank kodukindlustuse kalkulaatorit.
(Kodukindlustuse kalkulaator, s. a) Ettevotte soov on, vastavalt eespool kirjeldatud
Voladigusseaduse muudatusele, Ulriliste kanda jatta lisaks ka hoone korrashoiu- ja
paranduskulud, mistdttu neid tegevuskulude sisse pole arvestatud. Kulude alla on
arvestatud maamaks, mis vastavalt Maksu- ja Tolliameti 2024.aasta maamaksumaadrade
jargi on Tallinnas 0,5% maa maksustamise hinnast, ning teeb korteri aastaseks
maamaksuks ligikaudu 16 eurot. Muude tegevuskulude jaoks on arvestatud Eesti
Varahindamise standardi jargi turu keskmine 0.6 €/m2 ning sinna alla kdivad voimalikud
korteriga seotud haldus-, remondi- ja korrashoiukulud. Tegevuskulude suurenemine on
samuti seotud tarbijahinnaindeksiga, mistottu voeti arvutustes kulude suurenemiseks

aastas 2 protsenti.

Lisaks perioodiliste rahavoogude arvutustele on kinnisvaraprojekti tasuvuse hindamiseks
vajalik teada IOpetav rahavoog ehk kinnisvara miulgihind projekti 16ppedes. Objekti
mudgihinna leidmiseks kasutati EV standardist tulenevat arvutusmetoodikat. Aluseks voeti
Vara hindamise standardi 9.0sa: Tulumeetod, mis kasitleb investeeringu anallilsi, ning leiti
koigepealt kapitaliseerimismaar, lahutades kaalutud keskmise kapitali hinnast aastane
kasvumaar 2% ning saadi tulemuseks 4,12 protsenti. (Tabel 11) Seejarel jagati viimasele
aastale jargneva ehk 6.aasta prognoositav puhastulu 7 566 € kapitalisatsioonimdaraga
ning saadi objekti mudgihinnaks 189 140 eurot. Milgikuluks arvestati 1% miuudgihinnast,
sest vara asub Tallinnas, kus kinnisvaraturu aktiivsus on suur ning see hdolmab endas
voimalikke maakleritasusid ja kulusid mitgikuulutustele aga ka tlihjana seisva korteri

haldus- ja hoolduskulusid.

Tabel 11 Netomuugitulu arvutamine

Element Vaartus

6. aasta prognoositav puhastulu, € 7 566
Kapitalisatsioonimaar, % 4
Madgitulu, € 189 140
Muugikulu, % 1
Muugikulu, € 1891
Neto mudgitulu, € 187 248
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Mllgikulu lahutamisel milgitulust saadi netomuigituluks ehk Idpetavaks rahavooks
187 248 eurot.

Kaalutud keskmise kapitali hinna leidmiseks arvutati kdigepealt omakapitali hind CAPM
mudeli jargi, mis on esitatud peatlkis 1.4, |k 23-24. Arvutuses liideti riskivaba tulumaar,
2,6%; 1,14,

1,03%, korrutis ning saadi

intressimaar
Eesti

milleks vOeti Saksamaa riigivolakirjade beetakordaja

finantssektori puhul, ja turu riskipreemia, puhul

omakapitali oodatavaks tulususeks 3,8 protsenti.

Seejarel arvutati kaalutud keskmine kapitali hind WACC, kus ettevotte omakapital 5327 €
jagati kohustiste ja omakapitali summaga 19 554 ning korrutati CAPM arvutusest saadud
omakapitali hinna ehk 3,8%-ga. Saadud summale liideti juurde vddrkapitali osakaalu,
voorkapital 14 227 jagatud kohustiste ja omakapitali summaga 19 554, ja vdorkapitali
hinna korrutis, milleks vOeti eelnevalt valja toodud keskmine pangalaenu intress 7%.
Arvutuse tulemusel saadi kaalutud kapitali keskmiseks hinnaks 6,12%, mida edaspidistes

arvutustes kasutatakse diskontomaarana.

Seejarel leiti projekti tavaline tasuvusaeg. Tabel 12 pdhjal on ndha, et see jaab 3. ja
4.aasta vahele. Tapse aja saamiseks tehti arvutus 3+%= 3 aastat ja 6 kuud. Saadud

tulemus naitab kui kaua laheb aega, et projekt hakkaks sisse tooma puhastulu. See valem
aga ei vOta arvesse raha ajas muutumist, mistdttu tuleb arvutada ka diskonteeritud

tasuvusaeg.

Tabel 12 Laekuvad rahavood ja tasuvusaja arvutus

Aasta Rahavood | Rahavoogude | Diskonto- | Diskon- Diskonteeritud
kumulatiivne | tegur, teeritud rahavoogude
summa i=6% rahavood | kumulatiivhe

summa

0 (24 880) (24 880) 1 (24 880) (24 880)

1.Aasta 6 872 (18 008) 0,9434 6 483 (18 397)

2.Aasta 7 005 (11 003) 0,8900 6 235 (12 162)

3.Aasta 7 142 (3 861) 0,8396 5996 (6 166)

4.Aasta 7 280 3149 0,7921 5767 (400)

5.Aasta 7 422 10 840 0,7473 5 546 5146

Ldpetav 187 248 198 089 0,7050 132 010 137 156

rahavoog

Tasuvusaeg 3a 6k 4a 1k
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Diskonteeritud tasuvusaja leidmisel arvutati kdigepealt vélja diskonteeritud rahavood,
vottes diskonteerimismaaraks eelnevalt valja arvutatud 6% leiti arvutuse pdhjal, et

diskonteeritud tasuvusajaks on 4+% =4 aastat ja 1 kuu. (Tabel 12)

Nildispuhasvaartuse arvutamisel vOeti arvesse 5 aasta rahavoogude summa
nuudisvaartuses ning lahutati sellest esialgne investeering. Tulemuseks saadi puhas
positiivne rahajaak 5 146 eurot, mis on suurem nullist ja nagu eelnevalt vélja toodud NPV

vaartuste selgitustabelist selgub, tasub selle naitaja alusel projektiga alustada.

Lisaks arvutati kasumiindeks PI, mille vaartuseks saadi 1,21% ning sisemine tasuvusmaar
IRR, mis antud projekti puhul on 7%.(Lisa 7. Exceli tabel tasuvusarvutuste teostamiseks)
Molemad tasuvusnaitajad annavad projekti jaoks positiivse indikatsiooni. Kasumiindeksi
tulemus suurem Uhest nditab, et projektiga teenitakse rohkem kui algselt ndutud ning iga
investeeritud euro toob lisana tagasi 0,21 eurot. Kui ettevotte juhtkond oleks rahul 6-
protsendilise tootlusega, siis sisemise tasuvusmadra arvutus naitab, et antud tingimustel

oleks tasuvus 7% ehk 1 protsendipunkti oodatust kdrgem.
3.4 Jareldused ja soovitused kinnisvarainvesteeringu valikuks

Kinnisvarasse investeerimine on aina populaarsem ning statistikast ja Ilabiviidud
uuringutest on naha, et see trend liigub tdusvas suunas. See tahendab, et Gha rohkem
inimesi ja ettevotteid soovib ajapikku oma kapitali kinnisvarasse paigutada. Kinnisvara
analldtikuga labi viidud intervjuu vastustest tuli valja, et tdnases majandustsikli faasis on
korged laenukulud ja sellest tulenevalt kinnisvara hinnad madalad. Lisades siia juurde
lldise majanduslanguse saab jareldada, et hinnad hakkavad tdusma ning kinnisvara
ostmiseks on hea aeg. See tdhendab, et ka Coin Bandit OU peaks selle otsuse vastu vétma

pigem varem kui hiljem.

Dokumendivaatluse pohjal selgus, et inimesed koonduvad linnadesse, eelkdige
Tallinnasse. Sama naitas ka kinnisvaratehingute aktiivsus, mis oli kdige suurem Harjumaal.
Seetdttu on juhatuse soov investeerida Tallinnasse védga 0Oige. Intervjuust kinnisvara
anallitikuga saadi aga teada, et rahvaarvu kasvu prognoositakse Pdhja-Tallinnasse ja
kesklinna. Sellest jareldades tuleks ettevottes mdelda ka investeerimisobjekti ostmisele
hoopis nende piirkondade véahem hinnatud asumitesse nagu naiteks Karjamaale, Sitsisse

vOi Veerenni.

Ulrrikinnisvarasse investeerimisel v8ib tekkida ettendgematuid olukordi, néiteks ei leia
soovitud ajaga Udrilist ning selle aja jooksul jaab saamata ette prognoositud Glrisumma

ning ettevote ise tasuma ka kommunaal- ja hoolduskulud, mis muidu jaaksid Glrilise
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kanda. Lisaks tuleb olla valmis ootamatusteks, mis on seotud remondikuludega. Sellest
jareldades peaks ettevote omama tagavarafondi ootamatuteks kulutusteks voi saama

igakuiselt piisavalt tulu muude tegevuste eest, et selliseid probleeme lahendada.

Maa-ameti dokumendi vaatluse pdhjal saab jéareldada, et Tallinna Mustamae ja Lasnamée
piirkondades asuvate korterite ostu- ja ka QGlrihinnad tdusevad jarjepidevalt. Vottes siia
juurde pankadevaheliste laenutingimuste vordluse, mille pdhjal saab Oelda, et tavaline
omafinantseeringu suurus on vahemalt 20 protsenti korteri ostuhinnast. Seega, peaks
ettevOte arvestama asjaoluga, et ostmist edasi llikates on suur tdendosus, et seoses

kinnisvarahindade tdusuga suureneb ka esialgse investeeringu suurus.

Kinnisvarasse investeerimisel on erinevaid vdimalusi ning kuigi ettevotte juhatus soovib
seda teha Ilabi UGdrikorteri soetamise, selgus intervjuust kinnisvaraanallltikuga, et
kinnisvarasse investeerimises kehtib pohimote, mille puhul suurema tootlusega objektidel
on ka suurem risk. See tdhendab, et kui juhatus peaks soovima suuremat tulusust, tuleks
Glrikorterite, mille puhul on tegemist kdige madalama riskiga, asemel vaadata naiteks
kontoripindade v6i garaazikohtade poole. Analltiku sénul on kdige suuremad tootlused
flipi-projektidel, sest need on kdige lihiajalisemad, riskid on kdige suuremad ning

keskmine tootlus jaab vahemikku 10-20 protsenti.

Valitud naidiskinnisvara pdhjal teostati erinevad tasuvusarvutused, et hinnata kinnisvara
kasumlikkust. Rahavoogude prognoosist on naha, et esialgse investeeringu tasuvusaeg on
3 aastat ja 6 kuud ning diskonteeritud tasuvusaeg 4 aastat ja 1 kuu. Projekti arvestuslik
mudgitulu 6.aastal on 187 248 eurot, mis praegusesse vaartusesse imber diskonteerides
on 132 010 eurot. Arvutuste kaigus leitud naldispuhasvaartuseks saadi 5 146 eurot, mis
on suurem nullist ning naitab projekti kasumlikkust ja rahalise vaartuse juurde saamist.
Kasumiindeksi arvutuses tulemuseks saadud 1,21%, naitab projekti kasumlikkust
vdljendades seda, et iga investeeritud euro toob ettevottele lisana tagasi 0,21 eurot.
Sisemiseks tasuvusmaaraks saadud 7% valjendab projekti tegelikku tasuvust ning kuna
see on suurem kui arvutustes leitud kaalutud kapitali keskmine hind ehk oodatav tulumaar
6%, on projekti tulusus suurem kui oodatud. Teostatud tasuvusarvutuste pohjal saab
jareldada, et tegemist on kasumliku projektiga ning kui juhatus leiab sarnase

kinnisvaraobjekti, oleks kasulik projektiga edasi minna.

Kinnisvarainvesteeringu valikul peaks ettevotte arvestama:
e erinevate kinnisvaraobjektide tootlusega naiteks &ripinnad, garaazid jm;
e objekti suuruse, asukoha ja seisukorraga;
e piirkondade ja rahvastikukasvu prognoosidega;

e kinnisvarahindade tdusuga;
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e laenu saamise vdimaluste ja euribori muutustega;
e kinnisvara ostuga kaasnevate esialgsete kuludega;
e prognoositavate rahavoogudega;

e tasuvusarvutuste tulemustega.

Jargnevate kinnisvarainvesteeringute puhul oleks soovitav teha veidi pohjalikum
kinnisvarainvesteeringute turuanalliis, sest ajas voivad toimuda muutused naiteks
tulusates piirkondades voi GUriliste eelistustes. Lisaks aitab analliis kaasa
kinnisvarahindade muutuste jalgimisele ja mdistmisele ning aitab tulevikus hea hinnaga

pakkumist kergemini ara tunda.
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KOKKUVOTE

Kinnisvarasse investeerimine on hea vOimalus hajutada oma investeeringuid, saada
igakuist rahavoogu ning kasvatada oma kapitali. Tanu selle arusaadavusele,
kaegakatsutavusele ja stabiilsusele, on kinnisvarast saanud vaga atraktiivne ja populaarne

varaklass kogu maailmas.

LOputdd eesmargiks oli valja selgitada soovitused tulutoova kinnisvarainvesteeringu

valimiseks tuginedes Coin Bandit OU naéitel valitud kinnisvara tasuvusanalisile.

Teooria osast selgus, et kinnisvarasse investeerimiseks on erinevaid vdimalusi, naiteks
pika- ja lihiajalised tlrikorterid ning flipi-projektid. Tahelepanu tuleb pédrata piirkonnale,
kuhu kinnisvara soetada soovitakse ja labi moelda tingimused objektile sh korteri suurus,
maja vanus, korteri seisukord jm, kapitali kaasamise voimalused ning omafinantseeringu
suurus ja kulud esialgse investeeringu teostamiseks. Kapitali kaasamise vdimalusena on
kdige populaarsem pangalaen, kuid lisaks sellele on ka teisi variante naiteks omanike laen
vOi raha kaasamine tuttavatelt. Esialgsete kulude puhul tuleb peale omafinantseeringu
arvestada ka hindamisakti, riigildivu ja notaritasude ning lepingu sdlmimise tasudega.
Samuti tuleb arvestada tagavara vOi remondifondiga ootamatute probleemidega

tegelemiseks.

Lisaks  kirjeldati teooria osas kinnisvarainvesteeringu analllsiks kasutatud
tasuvusarvutusi. Arvutuste tegemiseks on erinevaid voimalusi ja valemeid ning nende koigi
abil saab jareldada, kas projekt on kasumlik voi mitte. Erinevad arvutusmeetodid
jarjestavad aga objekte erinevalt, mistottu tuleb nende valimisel tdhelepanelik olla.
Tasuvusanalllsi raames Kkirjeldati t66s tasuvusaega, diskonteeritud tasuvusaega,

nuudispuhasvaartust, kasumiindeksit ja sisemist tasuvusmaara.

Empiirilise uuringu labiviimise metoodikast selgus, et uuringu Uldine strateegia on
deduktiivne ja uuringu labiviimiseks kasutati kvalitatiivse ja kvantitatiivse uurimist66
kombineeritud pdhimdtet. Lisaks kirjeldati ettevdtet Coin Bandit OU ning anti lilevaade t66

kaigus teostatud andmekogumis meetoditest ja andmeanallilsi protsessidest.

Empiirilise uuringu tulemuste ja anallilisi osas teostati valitud naidiskinnisvara pdhjal
tulude-kulude prognoos ning tehti tasuvusarvutused. Tasuvusanallusis leiti esialgse
investeeringu suuruseks 24 880 eurot. Rahavoogude prognoosis arvestati Guritulu ning
selle iga-aastast tOusu, leiti tegevuskulud, kuhu arvestati kindlustus ja maamaks ning
arvutati vakantsist saamata jaanud tulu. Projekti I0pus saadi kinnisvara mutgihinnaks
189 140 eurot. Kaalutud kapitali keskmiseks hinnaks saadi 6.12%, tavaliseks tasuvusajaks

3 aastat ja 6 kuud ning diskonteeritud tasuvusajaks 4 aastat ja 1 kuu.
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Nuldispuhasvaartuseks saadi 5 146 eurot, kasumiindeksiks 1.21% ning sisemiseks
tasuvusmadraks 7 protsenti. Kdik need kolm naitavad, et investeering on kasumlik ning
annavad ettevottele julgust sarnase objekti leidmisel investeerimisega I0pule minna. Lisaks
tehti analtisi kdigus t606 valtel kogutud andmete pdhjal jareldusi ja anti soovitusi ettevotte

juhatusele tulutoova kinnisvarainvesteeringu valimiseks.

Selleks, et kinnisvarainvesteering oleks tulutoov peaks ettevote jalgima prognoose
rahvastiku lilkumise kohta. Piirkonnad, kuhu oodatakse rahvastiku kasvu, annavad
kindluse kinnisvarainvesteeringu ndudluse vastu selles piirkonnas ka tulevikus. Ettevote
peaks arvestama kinnisvarahindade tdusuga, millest tulenevalt suurenevad ka kinnisvara
ostuga seotud esialgsed kulud ning omama Ulevaadet erinevatest laenusaamise

voimalustest, et kaasata vajadusel investeeringu soetamiseks lisakapitali.

LOputddst saadud tulemused annavad ettevotte juhtkonnale teadmisi
kinnisvarainvesteeringu valikupdhimdtetest, naidised tasuvusanaliilisiks vajalike arvutuste

teostamiseks ning informatsiooni kinnisvarainvesteeringu valimiseks.
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SUMMARY

Investing in real estate is a good way to diversify your investments, get monthly cash flow
and grow your capital. Real estate has become a very attractive and popular asset class

worldwide, due to its comprehensibility, tangibility and stability.

The aim of the thesis was to find out recommendations for choosing a profitable real estate
investment based on the profitability analysis of the selected real estate using the example
of Coin Bandit OU.

From the theory part, it appeared that there are different options for investing in real
estate, for example, long-term and short-term rental apartments and flip projects.
Attention must be paid to the area where you want to acquire real estate and think through
the conditions for the object, including the size of the apartment, the age of the building,
the condition of the apartment, etc.; the possibilities of raising capital and the amount of
self-financing and the costs for the initial investment. The most popular way to raise capital
is a bank loan, but there are also other options, such as a loan from owners or raising
money from friends. In the case of initial costs, in addition to self-financing, the valuation
act, state fee and notary fees, as well as contract signing fees, must also be taken into

account. Also, a spare or repair fund must be considered to deal with unexpected problems.

In the theory section were also described the profitability calculations used for real estate
investment analysis. There are various options and formulas for making calculations, and
all of them can be used to conclude whether the project is profitable or not. However,
different calculation methods rank objects differently, so you have to be careful when
choosing them. As part of the profitability analysis, the paper described the payback period,

discounted payback period, net present value, profit index and internal rate of return.

The methodology of conducting the empirical study revealed that the general strategy of
the study is deductive, and the combined principle of qualitative and quantitative research
was used to conduct the study. In addition, the company Coin Bandit OU was described
and an overview of the methods and data analysis processes performed in the data set

during the work was given.

As for the results and analysis of the empirical study, a revenue-cost forecast was made
based on the selected sample real estate, and profitability calculations were made. In the
profitability analysis, the amount of the initial investment was found to be 24,880 euros.
In the cash flow forecast, the rental income and its annual increase were taken into
account, operating expenses were found, insurance and land tax were taken into account,

and the income lost from the vacancy was calculated. At the end of the project, the sale
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price of the property was 189 140 euros. The weighted average cost of capital was 6.12%,
the normal payback period was 3 years and 6 months, and the discounted payback period
was 4 years and 1 month. Net present value was 5 146 euros, profit index was 1.21% and
internal rate of return was 7 percent. All three of these show that the investment is
profitable and give the company the courage to complete the investment when a similar
object is found. In addition, during the analysis, conclusions were made based on the data
collected during the work and recommendations were given to the company's board for

choosing a profitable real estate investment.

In order for the real estate investment to be profitable, the company should follow the
forecasts about the population movement. Areas where the population is expected to grow
provide confidence in the demand for real estate investment in the area in the future. The
company should take into account the increase in real estate prices, as a result of which
the initial costs related to the purchase of real estate also increase, and have an overview
of the various possibilities of obtaining a loan, in order to include additional capital for the

acquisition of the investment, if necessary.

The results obtained from the thesis provide the company's management with knowledge
of the principles of real estate investment selection, samples for performing calculations

necessary for profitability analysis, and information for choosing real estate investment.
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Lisa 1. Hinnastatistika. Korterite miiiik — Mustamae vs

Lasnamae

3072
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Kuupaev
01.2021
02.2021
03.2021
04.2021
05.2021
06.2021
07.2021
08.2021
09.2021
10.2021
11.2021
12.2021
01.2022
02.2022
03.2022
04.2022
05.2022
06.2022
07.2022

Mustamae

Hind(m2)
2110.6
2097.2
2118.0
2128.3
2138.3
2206.6
2234.6
2264.4
2263.3
2287.6
2219.6
2257.4
2352.0
2487.3
2485.0
2758.6
2893.6
2982.1
3038.2

Kuulutusi
520
482
479
460
482
482
493
531
492
441
344
278
311
323
391
441
419
403
442

Aktiivseid
406
37l
334
314
302
321
376
364
348
305
207
177
175
206
234
260
290
267
303

[[] Lasnamae
Hind(m2)  Kuulutusi
1976.3 760
2000.6 663
2004.4 646
2035.3 624
2076.5 626
2091.5 624
21216 587
2128.9 602
2117.9 630
2121.0 611
2148.6 550
2203.3 450
2326.6 481
2440.5 455
2448.9 517
2531.2 510
2651.8 568
2756.7 607
2792.6 704

Aktiivseid
570
486
429
407
413
427
416
399
404
402
357
311
292
307
326
337
360
403
476
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Kuupdev
08.2022
09.2022
10.2022
11.2022
12.2022
01.2023
02.2023
03.2023
04.2023
05.2023
06.2023
07.2023
08.2023
09.2023
10.2023
11.2023
12.2023

Mustamée

Hind(m2)
3071.7
3061.7
2960.2
2883.5
2880.9
2823.7
2827.2
2829.2
2948.3
2930.2
3051.5
2991.9
2982.9
2992.5
2971.2
2953.0
2968.6

Kuulutusi
534
622
655
661
572
590
554
588
598
545
523
545
576
531
552
557
522

Aktiivseid
359
425
479
496
463
425
433
415
413
382
373
418
427
409
410
414
401

(Korterite muugi hinnastatistika, 26.01.2024)

] Lasnamae
Hind(m2) Kuulutusi
2770.7 820
2765.3 942
2697.0 1005
2672.9 1058
2665.8 905
2686.8 891
2673.4 843
2762.2 903
2724.1 816
2728.2 828
2757.0 786
2690.0 799
2720.0 804
2716.8 789
2733.3 793
2729.9 773
2673.9 703

Aktiivseid
571
674
738
741
714
647
634
629
615
593
577
602
600
579
586
582
553
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Lisa 2. Hinnastatistika. Korterite lilir - Mustamae vs
Lasnamae
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Kuupaev
01.2021
02.2021
03.2021
04.2021
05.2021
06.2021
07.2021
08.2021
09.2021
10.2021
11.2021
12.2021
01.2022
02.2022
03.2022
04.2022
05.2022
06.2022
07.2022

Mustamaée

Hind(m2)
10.9
111
11.0
11.2
115
11.6
11.6
11.7
117
123
116
11.3
117
11.9
12.4
133
13.6
14.0
13.6

Kuulutusi
441
393
415
409
378
349
326
357
288
238
268
276
327
293
305
209
246
268
254

Aktiivseid
226
210
212
216
195
166
160
136
107
90
109
122
148
162
120
77
96
105
97

[} Lasnamie
Hind(m2)  Kuulutusi
9.4 498
9.3 477
9.4 485
9.5 477
9.6 434
9.7 345
9.8 345
10.1 357
10.2 327
10.7 258
10.5 271
10.7 266
10.6 303
10.3 309
10.6 304
11.4 225
117 227
12.1 189
11.8 214

Aktiivseid
246
260
246
249
217
178
154
135
118
98
108
108
123
143
110
69
64
69
73
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Kuupaev
08.2022
09.2022
10.2022
11.2022
12.2022
01.2023
02.2023
03.2023
04.2023
05.2023
06.2023
07.2023
08.2023
09.2023
10.2023
11.2023
12.2023

Mustamae

Hind(m2)
13.9
14.3
13.8
13.1
12.9
12.9
12.9
13.3
13.5
135
13.9
14.1
14.0
13.9
14.1
13.5
13.5

Kuulutusi
290
262
271
323
332
325
292
304
291
302
303
327
362
307
298
350
362

Aktiivseid
88
97
114
152
160
147
141
122
134
131
153
153
161
155
149
190
223

(Korterite Guri hinnastatistika, 26.01.2024)

[E] Lasnamae
Hind(m2)  Kuulutusi
12.0 228
12.1 291
11.7 335
11.6 337
115 320
11.6 322
11.3 322
11.6 352
11.8 341
11.6 342
11.6 268
11.6 201
11.8 318
11.8 296
11.6 329
11.4 320
11.2 292

Aktiivseid
76
100
128
140
146
141
149
154
149
144
123
124
133
142
152
163
162
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Lisa 3. Coin Bandit OU Bilanss

‘arad
Kaibevarad
Raha
Finantsinvesteeringud (lihiajalised)
Kaibevarad kokku
Warad kokku

Kohustised ja omakapital
Faohustised
Lihiajalised kohustised
Laenukohustised (|ihiajalised)
Vilad ja ettemaksed (lihiajalised)
Likhiajalised kohustised kokku
Kohustised kokhu
Crmiakapital
Osakapital / Aktsiakapital nimivairiuses
Eelmiste perioodide jastamata kasum (kahjum)
Aruandeaasta kasum (kahjum)
Omakapital kokku
Kaohustised ja omakapital kokkou

31.12.2022

4.73
854872
B8 553.45
B 553.45

6 100.00

190.00
6 200.00
6 200.00

2 500.00

0.00
- 236.55
2 263.45
B553.45

31.12.2023

95.64
19 457.67
18 553.31
19 553.31

14 227.00

0.00
14 227.00
14 227.00

2 500.00
- 236.55
3 062.86
5326.31
18553.31
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Lisa 4. Dokumendivaatluse kava

Vaadeldav dokument

Kommentaarid

Uuring: Eestlased eelistavad
investeerida Ulekaalukalt just
kinnisvarasse.

Allikas: Citadele Group

Kinnisvarainvesteeringute populaarsus kasvab,
50% kusitluses osalenud Balti riikide inimestest
eelistavad investeerida kinnisvarasse.

Voladigusseaduse muutmise
seadus

Allikas: Riigiteataja

Ulirnikult saab nduda hoonega seotud
korrashoiu- ja parenduskulude maksmist.

RTJ 1 Raamatupidamise
aastaaruande koostamise
(ldpohimotted

Allikas: Riigiteataja

Raamatupidamise aastaaruande eesmark.

RTJ 2 Nouded informatsiooni
esitlusviisile raamatupidamise
aastaaruandes

Allikas: Riigiteataja

Nouded, kuidas kajastada raamatupidamises
kinnisvarainvesteeringuid.

RTJ 6 Kinnisvarainvesteeringud
Allikas: Riigiteataja

Nouded, kuidas kajastada raamatupidamises
kinnisvarainvesteeringuid.
Kinnisvarainvesteeringu mdiste ja liigitamine.

Raamatupidamise seadus
Allikas: Riigiteataja

Nouded, kuidas kajastada raamatupidamises
kinnisvarainvesteeringuid.

Kinnisvaraturu kuu ja aasta
Ulevaated
Allikas: Maa-amet

Info Maa-ameti andmebaasist tehtud
kinnisvaratehingute kohta.

Korterite ulri ja maugi
hinnastatistika
Allikas: kv.ee

Kinnisvaraportaali hinnastatistika valjavote
korterite Glri- ja mutgihindade kohta

Kinnisvaratehingute andmebaas
Allikas: Maa-amet

Maa-ameti andmebaasi info kinnisvara
keskmise ruutmeetri hinna kohta, perioodil
2018-2023

Jaanuari kuu statistika teade
Allikas: Eesti Pank

Eesti panga statistikateade, 2024 aasta jaanuari
kuu keskmine intressmaar.

Pikaajalised intressimaarad
Allikas: Majandusliku Koostdd ja
Arengu Organisatsioon

Pikaajaliste volakirjade tootlused, omakapitali
CAPM arvutamiseks.

Beetakordajad ja riikide
riskipreemiad.

Allikas: Leonard N. Stern School of

Economics

Beetakordajad tegevusalade ja riskipreemiad
riikide 16ikes, omakapitali CAPM arvutamiseks.

Maksumaarad 2024. aastal
Allikas: Maa-amet

Elamumaa maamaksumaar Tallinnas.

Coin Bandit OU aastaaruanne

Ettevotte bilanss
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Lisa 5. Intervjuu kiisimused ettevotte juhatusele

1. Millist investeerimist eelistate: lUhiajaline Glr, pikaajaline Glr vdi peale remondi
tegemist koheselt korteri maha mildmine? Pdhjendage oma vastust.

2. Kui palju on Teil enda hinnangul igakuiselt aega kinnisvaraobjektiga tegeleda ning
kui pikalt plaanite investeeringut hoida ja miks? Kas plaanite ostu- ja
Udriprotsessidesse kaasata maaklerit?

3. Millised on Teie jaoks olulised tegurid Glrikinnisvara soetamisel: asukoht, suurus,
tubade arv seisukord, korrus, parkimiskoht, kommunaalarvete suurus, toimiv
Uhistu, uus maja voi vanem objekt? Mida eelistate?

4. Millised on kinnisvara leidmisel Teie eelistused piirkonnale, kas pigem suuremad
linnad: Tallinn, Tartu, Parnu voi hoopis vaiksemad linnad nagu Haapsalu, J6hvi jm?
Kui eelistate Tallinna, siis palun tapsustage linnaosa. Miks eelistate just seda
piirkonda?

5. Kui suur on kinnisvara ostmiseks mdeldud eelarve ning millised on Teie hinnangul
esialgsed kulud, millega olete arvestanud kinnisvara ostmisel: lepingutasud,
sisustus, varu ettendgematute kulude jaoks?

6. Milliseks hindate ettevotte laenuvdimekust ja millised on valikud kinnisvaraobjekti
ostu rahastamiseks: omakapital, pangalaen, Uhisrahastus, laen sdpradelt, perelt,
tuttavatelt, teistelt investoritelt? Missuguse protsendiga, sooviksite objekti
soetamisel kasutada omakapitali ja voorkapitali?

7. Millised on ootused objektist tulevale rahavoole ja kui suurt tootlust kinnisvarast
ootate? Kuidas olete arvestanud voimaliku vakantsiga, kui kinnisvara seisab Grilise
puudumise tottu tiihjana ning rahavoog puudub?

8. Kuidas plaanite kinnisvara kajastada raamatupidamises, kas diglases vaartuses ja
teostada igal aastal objektile hindamisakt vdi soetamismaksumuses ja arvestada

kinnisvaralt iga-aastast amortisatsiooni? Miks just nii?

65



Lisa 6. Intervjuu kiisimused kinnisvara analuitikule

1. Milliseid tingimusi ja pohimotteid tuleks silmas pidada kinnisvarasse investeerimisel
ja kui pika ajahorisondi vdiks valida investeeringu pikkuseks?

2. Kuidas mdjutab euribori tdus voi langus kinnisvara hinda? Kas selle jargi voiks ostu
vOi muilki ajastada?

3. Millised piirkonnad Tallinnas voiksid ldhema 10 aasta perspektiivis olla sellised, kus
korterite hinnad touseksid just piirkonna populaarsuse tottu? Missugune vodiks olla
maja ja korteri valmidusaste, suurus, korrus?

4. Millistel objektidel voOiks pikaajalise investeeringuna olla suurim tootlus:

GUrikorterid, garaaziboksid, kontoripinnad, parkimiskohad, flip-i projektid?
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Lisa 7. Exceli tabel tasuvusarvutuste teostamiseks

(==~ R N S FE R R

Baods a o Lo Lo L L0 Lo Lo Lo Lo Lo L P B fg P B Bg B o Pg Bg b b b o o o
fd = & @ 66 ~ & B Wfd 2 S W1~ W WME =G W~ Wik Wt = oS

Korteri suurus, m2 47
Ostuhind, £ 115000
Ostuhind, £/m2 2446.81
Sissemaks, % 20
Sissemakse, £ 23000
Oiirihind, € 650
Oiirihind, €/m2 13.83
Laenusumma, € 92000
Intress, % 3
Euribor, % 4
Maksegraafiku pikkus, aastat 20
Igakuine kuumakse, € -713.28

E F G
_ Esialgneinvesteering
Sissemaks 23000
Hindamisakt 255
Lepingutasu 920
MNotaritasu 53168
Riigildiv 1735
Kokku 24880.18

0 |Rahavoogude prognoos (1] 1 2 3 4 5 6
Esialgne investeering -24880
Tulude aastane kasvumaar, % 2 2 2 2 2 2
1|Potentsiaalne idiritulu, € 7800.00 7956.00 811512 B277.42 8442.97 8611.83
Vakantsi maar, % 5 5 5 5 5 5
2|vakantsi tdttu saamata tulu, € -390.00 -401.70 -413.75 -426.16 -438.95 -452.12
3|Tegelik kogutulu, € 7410.00 7554.30 7701.37 7851.26 2004.02 8159.71
Tegevuskulud
Tegevuskulude aastane kasvumaar, % b 2 z z z 2
Kindlustus -183.72 -187.39 -191.14 -184.97 -198.86 -202.84
Maamaks -16.00 -16.32 -16.65 -16.98 -17.32 -17.67
Muud tegevuskulud, €/m2 0.6 -338.40 -345.17 -352.07 -350.11 -366.30 -373.62
4 |Tegevuskulud kokku, € -538.12 -548.88 -559.86 -571.06 -582.48 -584.13
5|Puhas tegevustulu (NOI), € (3-3) -24880 6872 7005 7142 T280 7422 7566
Diskontomaar, % 6
Diskonteeritud NOI -24880 6483 6235 5996 5767 5546 5333
NPV 5146
Pl 121
IRR T%

NOI 6.aastal, € 7565.59
kapitalisatsioonimadr miiigil, % 4
Miitigitulu, € 189140
Miiiigikulu, % 1
Miitigikulu, € 1891
Netomiiligitulu, € 187248
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