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LUHIKOKKUVOTE

Kéesolev magistritoo kannab pealkirja ,,Korteriomandite iiiiritootluste vordlev analiilis Tallinna
linnaosades* . Magistritod uurib, milline on Tallinna kinnisvaraturul korterite iiritootlus ja
millised kriteeriumid iitiritootlust mojutavad. Lihemalt keskendub t66 Tallinna erinevates
linnaosades paiknevate korteriomandite bruto tootlusele. T66 eesmirgiks on leida, millised
korterid pakuvad kinnisvarainvestoritele Tallinnas kdige kdrgemat {itiritootlust ning millised
tunnused potentsiaalset iiliritootlust mdjutavad. Tootluse arvutamisel l&htub autor avaliku
kinnisvaraportaali kv.ee andmetest, millest selekteeritakse 160 iiiiri- ja miiiigipakkumist. Uliri- ja
miitigipakkumiste pohjal arvutab autor 160 korteri bruto tootlused, mida 14bi regressioonanaliiiisi

hinnatakse.

Regressioonmudel hindamisel kasutatakse mitmese regressiooni meetodit, kuhu kaasatakse
kokku 20 erinevat mojurit, mis autori hinnangul korterite iiiritootlust mdjutavad. Analiitisi
lisatud tunnusteks on korterite tubade arv, paiknemine I korrusel, paiknemine II kuni I'V korrusel,
kaugkeskkiite, elektrikiite, ahjukiite, rodu olemasolu, ehitusaasta, korteri iildpind, parkimiskoha
olemasolu, Haabersti linnaosa, Kristiine linnaosa, Nomme linnaosa, Mustamée linnaosa, Pohja-

Tallinna linnaosa, Pirita linnaosa ja Lasnamie linnaosa.

Regressioonanaliiiisi tulemus nditab, et 20 mdjurist omavad tiiritootlusega seost 7 muutujat,
milleks on korteri tubade arv, korteri {ildpind ning linnaosadena Haabersti, Kristiine, Mustamée,
Pohja-Tallinn ja Lasnamde. Analiiiisi tulemustest ei leitud iitiritootluse seost korterite korruselise
paiknemisega, korterite kiitteliigiga, rddu voi parkimiskoha olemasoluga, ehitusaastaga ning

Nomme ja Pirita linnaosadega.

Votmesonad: kinnisvara, kinnisvaraturg, korteriomandid, iiiirile andmine, iiliritootlus, bruto

tootlus, neto tootlus, turuvéértus, regressioonanaliiiis.



SISSEJUHATUS

Investeerimine on tdnapdeva kaasaegses ithiskonnas kogumas aina enam populaarsust. Inimeste
teadmised majandusest ja selle erinevatest niianssidest on oluliselt kasvanud. Igapdevased
rahalised otsused on muutumas aina ratsionaalsemaks ning populaarsust kogub mitte ainult
majanduslikult kasuliku vara kogumine, vaid ka selle védartuse kasvatamine. Lisaks korgele
rahanduslikule intelligentsusele, mis on inimeste seas viimastel kiimnenditel joudsalt kasvanud,
on oluline poodrata tdhelepanu, et investeerimine ei ole mitte kunagi olnud nii kéttesaadav kui
tdna. Noorele investorile voib tunduda iseenesestmdistetav, aga 15 aastat tagasi ei oleks keegi
uskunud, et 1dbi nutitelefoni on véimalik miiiia aktsiaid, osta volakirju voi osaleda iikskoik,

millisel viisil vaartpaberiturgudel.

Igas regioonis ja riigis on véljakujunenud veidi omaniolised tarbija harjumused, seda nii
ostuotsuste tegemisel, kui ka investeerimisel. Eestlaste jaoks on viimasel kiimnendil tekkinud
investeeringuteks mitmeid uusi instrumente. Néiteks vOib tuua erinevaid kinnisvarafonde voi
tthisrahastusplatvorme, mis oma pealt néha lihtsa slisteemi jirgi aina enam osalisi ligi tdmbavad.
Vaatamata suurtele muudatustele, mida investeerimismaailm on pakkunud, on l&bi mitmete

kiimnendite olnud eestlaste jaoks endiselt atraktiivne investeerida kinnisvarasse (Aripiev 2018).

Igasugune investeering kujutab endast riski ning see puudutab otseselt ka investeeringut
kinnisvarasse. Kinnisvarasse investeerimisel on tulu teenimiseks kaks erinevat voimalust. Esiteks
on kinnisvaral kombeks kasvatada oma véartust. Arvestades, et kinnisvara ei ole oma loomult
vaga likviidne, planeeritakse kinnisvara ostmist reeglina pikemaajalise investeeringuna.
Kinnisvara véartuse kasvu koige olulisemaks teguriks on vara asukoht. Nii nagu mujal maailmas,
on ka Eestis levinud probleemiks linnastumine. Linnastumine mojutab otseselt erinevate
piitkondade kinnisvaraturu ndudlust ja pakkumist, mis omakorda tdhendab, et nditeks
maapiirkondades voib védhese ndudluse tottu langeda vara likviidsus ja sellest tulenevalt ka
turuvadrtus. Samal ajal tingib elanikkonna suurenemine suuremates linnades noudluse kasvu,

mis voimaldab korterite miiiijatel ja kinnisvaraarendajatel kiisida oma vara eest kdrgemat hinda.



Teine viis kinnisvara investeeringult kasumit teenida on oma vara vélja iilirida. Antud 15put66
keskendub oma sisus kinnisvara investeerimise teiscle tulu toovale viisile, milleks on iiiritulu

teenimine ning maksimaalse tiiritootluse tekitamine.

Kéesoleva 10putdd eesmirgiks on vilja selgitada, millist tiilipi korterid pakuvad Tallinnas
investorile koige suuremat iiliritootlust ning millised kriteeriumid tootlust kdige enam

mojutavad. Eesmirgi saavutamiseks on autor koostanud jargmised uurimisiilesanded:

e Selgitada ja defineerida, mida kujutab endast kinnisvarasse investeerimine ja
kinnisvaraturg

e Selgitada ja kirjeldada kinnisvara- ja iitirituru eripérasid

¢ Kirjeldada iitiritootlust ja seda mdjutavaid tegureid

e Kirjeldada ja selgitada labiviidavat analiiiisi ja selle valimit

e Analiilisida uuringutulemusi ja jouda objektiivsete jareldusteni.

Too kaigus vorreldakse Tallinna linnaosade elamispindade iiiiri- ja miiigipakkumisi ning
arvutatakse valitud korterite iiliritootlus. Andmevalimi koostamisel ldhtutakse Eesti suurima
kinnisvaraportaali kv.ee andmetest, millest on valitud kokku 160 erinevat iiliri- ja
miiiigipakkumist. Andmete kogumisel on autor selekteerinud kdigist Tallinna kaheksast
linnaosast iiiiri- ja miiligipakkumised vastavalt pakkumiste proportsioonile. Valimi koostamisel
on autor késitsi valinud vdimalikult identsed {iiiri- ja miiigipakkumised, mistdttu on korterite
valik sdltunud eelkdige sarnaste pakkumiste olemasolust. Valimisse kaasatud pakkumiste puhul
on oluline arvestada, et kuigi autori eesmérgiks on arvutada vdimalikult objektiivne tootlus, on
iliri- ja miitigipakkumiste puhul siiski tegemist erinevate korteritega, millest tulenevalt voib
reaalne arvutuste 10pptulemus olla erinev. Pakkumiste pdhjal arvutatakse valitud korteriomandite
bruto tootlus, mida analiiiisides hinnatakse, millised tegurid leitud potentsiaalset tootlust

mdjutavad.

To6 koosneb kolmest peamisest osast, millest esimeses kirjeldatakse ldhemalt erinevaid
investeerimisvdimalusi ja investeerimist kinnisvarasse. Konealuses peatiikis vaadeldakse
lahemalt kinnisvara- ja ilirituru eripérasid, selgitatakse vara tootlikust (sh. ldhemalt kinnisvara
elamispindade tiiritootlikust), kinnisvara {iirituru olemust ja tiiiritootlust mdjutavaid tegureid.

Too teises osas antakse iilevaade kasutatud andmevalimist ning rakendatud uurimismeetodist.



Kolmandas osas viiakse ldbi analiiiis, eesmérgiga selgitada, millised kriteeriumid mdjutavad
Tallinnas paiknevate korteriomandite iliritootlust. Lisaks regressioonanaliiiisi sisule ja
tulemustele, toob t66 autor kolmandas peatiikis aadressipohiselt vélja kiimme 1- 2- ja 3- toalist

korterit, mis pakuvad ldbiviidud arvutuste pdhjal kdige kdrgemat bruto tootlust.



1. KINNISVARASSE INVESTEERIMINE, KINNISVARATURG
JA UURITOOTLUS

1.1. Investeerimine ja sellega seotud méisted

Investeerimise puhul on oluline arvestada mitmeid erinevaid asjaolusid alustades investeeringu
valdkonnast, investeeringu mahust, selle perioodist ning isiklikust riskitaluvusest. Erinevate
investeerimisinstrumentide valikul on oluline otsustada, missugusel turul soovitakse osaleda.
Voéimalused investeerimiseks on iile kogu maailma védga erinevad ning informatsiooni
kéttesaadavus erinevates regioonides voib olla varieeruv. Globaalsel turul vdivad méngida olulist
rolli erinevad ajatsoonid ja keelebarjddr. Rahvusvahelisel turul kaubeldes on oluline arvestada
erinevate valuutakurssidega. USA investor peab mdistma, et investeerimisel Euroopa turul
toimub tehing harilikult Eurodes, mitte Dollarites. Sellest tulenevalt soltub investeeringu

tootlikkus ja risk ka valuutaturgudel toimuvast (Graeme, James 1996).

Lisaks eeltoodule on oluline selgeks teha, milline on investeeringu eesmairk, ehk kui palju peab
kapital teatud perioodi jooksul kasvama, et investeering oleks investori jaoks kasumlik.
Eesmadrkide médramisel tuleb arvestada, milliselt mdjutab investeeritud kapitali inflatsioon.
Inflatsioon vdhendab aja jooksul raha vairtust, ehk inflatsioonist tulenevalt ei ole raha viairtus
tdna vordeline raha vdirtusega lihe vOi viie aasta pérast. Lihtsasti on inflatsiooni mdju ndhtav
nditeks jaekaubanduses, kus toodete hinnad aastate Idikes harilikult kasvavad. Inflatsioon
mojutab koiki sissetulekuid, sddstusid ja teenitavat tulu 1dbi intressi méédrade ja maksude
lackumiste. Sellest tulenevalt mojutab inflatsioon otseselt ka riikide maksusiisteeme. Inflatsiooni
ennast mojutavad mitmed majanduslikud tegurid, reeglina peegeldavad seda kiire palga ja

tarbijahinnaindeksi tous (Vorklaev et al. 2007).

Investeeritud kapitali kasvamist nimetatakse tootluseks. Tootlust véljendatakse reeglina
protsentides. Tootlus voib kujutada endast investeeringult lackuvaid rahavoogusid (néditeks

dividendid) vo4i vara véértuse kasvu. Tootluse puhul tuntakse lihemalt kahte erinevat moistet,



tihel juhul rddgitakse nominaaltootlusest (bruto tootlus), teisel juhul reaaltootlus (neto tootlus).
Nominaaltootlus annab oluliselt lihtsama iilevaate potentsiaalsest tulust, sest selle arvutamisel
arvestatakse ainult investeeringu véairtust perioodi alguses ja perioodi lopus ning perioodi
jooksul laekunud rahavoogusid. Reaaltootluse puhul vdetakse arvesse ka perioodi
inflatsioonimééra, mis vOib oluliselt mdjutada saadavat 1dpptulemust. Kui investeering on
vaadeldava perioodi jooksul kasvatanud viirtust ainult inflatsioonimddra vorra, ei ole
investeering reaalsuses tootnud tulu, vaid sdilitanud oma véirtust (Vorklaev et al. 2007).
Harilikult otsivad investorid investeeringuid, mille tootlus iiletab inflatsiooni, ehk reaaltootlus on

positiivne

Lisaks eesmérkide seadmisele on sobiva investeeringu valimisel oluline selgeks teha, millist riski
on investor valmis taluma. Valdava osa investorite riskitaluvus ei ole vdga korge, millest
tulenevalt otsitakse minimaalse riskiga investeeringut, mis pakuks vdimalikult korget kapitali
kasvu. Paraku peegeldab riski tase harilikult ka potentsiaalset tootlust, ehk mida vdiksem on
investeeringu risk, seda vidiksem on tootlus. Teatud juhtudel vOib investori eesmargiks olla
valtida kapitali kaotust inflatsioonile, mis juhul ollakse ndus leppima madala tootlusega, millega
kéib kaasas madal risk. Igal juhul on riski hindamine investeeringu iiks olulisemaid osasid. Liiga
suur risk voib oma loomult osutuda loteriiks (Blackledge 2009). Samuti on riski hindamisel
oluline roll mdista, kuidas ja mil midral on erinevad investeerimisinstrumendid omavahel
korrelatsioonis. Uuringuid erinevate varaklasside vahelistest seostest on mitmeid. Naiteks
analiiiisis K. C. Chan (1990) erinevate véartpaberite ja kinnisvarafondide vahelist korrelatsiooni.
Tulemustest selgus, et erinevate kinnisvarafondide kéitumises vOib tuua otseseid paralleele

erinevate aktsiaturgudega.

Kuigi paljude investeerimisinstrumentide puhul on véljatoodud oodatavad tootluse maéédrad,
kinnitavad erinevad uuringud, et tdpne tootlus sdltub konkreetsest investeerimisobjektist. Paul F.
Wendt ja Sui N. Wong (1965) juba mdnikiimmend aastat tagasi 14bi uuringu, milles vdrreldi
omavahel kinnisvara objektide ja viidrtpaberite tootlikkust. Uuringus vaadeldi erinevate
perioodide viltel ning erinevatesse objektidesse tehtud investeeringuid. Huvitava asjaoluna
selgus uuringust, et teatud perioodide 1dikes pakkusid kinnisvara investeeringud peaaegu kaks
korda kdrgemat tootlust. Samas néditasid uuringusse kaasatud viirtpaberid vordlemisi stabiilset
tootlust ning vorreldes kinnisvaraga olid aja jooksul toimunud nihked oluliselt viiksemad. Uhe

jareldusena toodi vélja, et kinnisvara puhul sdltub investeeringu tootlus konkreetsest objektist,



ndidates kui mérkimisvddrne roll kinnisvarasse investeerimisel on taustainfo kogumine ja

analiitisimine.

Investeeringu eesmirkide seadmisel tasub arvesse votta ka erinevaid makse ja maksusiisteemi,
mis investori reaaltulu vdivad mdjutama hakata. Juba ajalooliselt on véljakujunenud, et riikidele
on meeldinud isiku vara maksustada. Esimesena kehtestati tulumaksusiisteem Inglismaal ja seda
19. sajandil, peale sdda Prantsusmaaga. Tulumaksuméddraks oli 10% ning tasuda tuli seda
teenindus, kaubandus ja kidsit6o valdkonnas teenitud tulult. Tulumaksu kehtestamise kaudsed
pohjused on olnud erinevad, kuid reeglina on see vajadus tekkinud sdjalistest siindmustest, mis
on halvasid riigi majanduslikku jétkusuutlikust. Hésti on mérgata tulumaksu osakaalu tousu I ja
IT Maailmasodja perioodidel, kui paljude Euroopa riikide kulutused mérgatavalt suurenesid ning
majanduse stabiliseerumiseks tuli leida uusi viljundeid (Tammer 2003). Sellest ajast on tulumaks
laialt levinud iile kogu maailma, moodustades olulise osa riiklikest eelarvetest ning pakkudes

markimisvaarset tuluallikat kohalikele omavalitsustele.

Eesti Vabariigis on kehtivaks tulumaksumiidraks kehtestatud 20%. Eestis kehtestati
tulumaksukohustus esimest korda juba 1920. aastal ning puudutas see koiki juriidilisi ja fiiiisilisi
kehasid, kes teenisid Eestis mingisugust tulu. Esialgseks tulumaksumaiéraks oli 5%, mis hiljem
iga aasta vastavalt olukorrale iile vaadati. Tulumaksust olid vabastatud niiteks pensionirid,
riigiasutused ja mittetulunduslikud asutused (Miekask 1999). Hilisematel aastatel prooviti Eestis
ka progressiivset tulumaksusiisteemi. Progressiivne tulumaksusiisteem on iile maailma saanud
palju vastukaja ning seda pdhjusega. Siisteemi eesmirk on vdhendada iihiskonnas tekkinud
majanduslikku ebavordsust. Sissetulekute kasvades kasvab ka tulumaksumiir, mis tdhendab
madalamat tulumaksumééra vaestele ning korgemat tulumaksumédidra joukatele inimestele.

Progressiivne tulumaksusiisteem on téna kasutusel paljudes maailma osades (Maekask 1999).

1.2. Kinnisvarasse investeerimine ja kinnisvaraturg

1.2.1. Kinnisvarasse investeerimise pohimoétted

Kinnisvarasse investeerimine on oluline investeerimise liik lile kogu maailma. Paljudes riikides
on kinnisvara ostmine tavapdrane investeering kindlustamaks pensionipdlve ja seda kasutavad ka
erinevad pensionifondid ning kindlustusettevotted. Néiteks on Hollandi pensionifondid {ihed

vihestest institutsioonilistest investoritest, kes investeerivad oma kapitali ka viljaspool oma riigi
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piire. Peamiselt on nende poolt valitud turuks Ameerika Uhendriigid, kus omatakse suures
mahus kinnisvara. Samasugust tendentsi on tdheldatud ka erinevate Jaapani pensionifondide
puhul (Craft 2001). Oluline on mérkida, et véljaspool oma riigi territooriumit investeerivad
kinnisvarasse eelkdige suuremad fondid, organisatsioonid ja ettevotted. Eraisikute puhul on
selline investeering pigem véhelevinud ja seda lihtsatel pdhjustel. Esiteks, vdoras riigis asuvat
kinnisvaraturgu ja kinnisvaraobjekti vddrtust on oluliselt keerulisem hinnata kui kodumaist
kinnisvara. Teiseks, igas riigis kehtivad kohalikud seadused ja maksusiisteem, mis reeglina

erineb harjumuspérasest ning voib seetdttu luua vélismaisele investorile korgemat riski.

Investeeringud véartpaberitesse ja investeeringud kinnisvarasse on oma loomult viga erinevad.
Kinnisvara puhul tuleb arvestada, et iga kinnisvara objekt on unikaalne ja likski objekt ei saa olla
téielikult identne. Néiteks, iilikooli tihiselamu, vaatamata asjaolule, et kdik tihiselamutoad vdivad
olla identse planeeringu, identse kiittelahenduse ja identse iildpinnaga, paiknevad nad hoone
suhtes koik erinevas kohas. Kinnisvara investeeringu puhul ei ole rahvusvahelisi turge. Iga
kinnisvaraturg on riigi pohine, mis nagu ka eelnevalt mainitud, vdhendab objektiivse
informatsiooni kéttesaadavust ning tdstab investeeringu potentsiaalset riski (Solnik 1996).
Kinnisvara ostmisel ja miilimisel on suured vahenduskulud. Eestis tuleb kinnisvara ostmisel
arvestada notaritasude maksmisega, mis on riigi poolt reguleeritud ning arvutatakse vastavalt
tehingu hinnale. Suuremate tehingute puhul vdivad notari poolt arvutatavad tasud ulatuda

tuhandete eurodeni. Lisaks notaritasudele tuleb kinnisvara miitimisel ja ostmisel tasuda riigilGiv.

Investeerimisportfelli koostamisel on oluline panna rohku ka riskide hajutamisel, ehk
investeerida varadesse, mis ei ole omavahel otseses korrelatsioonis. Kuna kinnisvara ostmine on
harilikult suur véljaminek, vOib see véiksema investori jaoks tdhendada, et tema portfell
koosnebki ainult iihest iilirikorterist ning riskide hajutamise vOimalus puudub. Lisaks on
kinnisvara pigem tuntud kui mittelikviidne vara, sest kinnisvara realiseerimine vdtab

védrtpaberitega vordluses palju rohkem aega (Tiwary, White 2010).

Kinnisvarainvestoreid jagatakse aktiivseteks ja passiivseteks investoriteks. Aktiivne voi
passiivne kinnisvaras tegutsemine soltub paljuski omakapitali suurusest. Suurem omakapital
laiendab investori valikuvdimalust ning lubab teatud juhtudel tegutseda passiivselt, ostes
kinnisvara {itiritootluse tekitamiseks (Kask 2003). Mugavamas positsioonis on siin suurema
omakapitaliga investorid, sest neil puudub pangale makstav intress vOi makstakse seda

keskmisest viiksema laenusumma pealt. Viiksema omakapitaliga investoril tuleb kinnisvaraturul
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osaleda oluliselt aktiivsemalt, sest suurema omakapitaliga investor omab nende eest ajalist eelist.
On teada tuntud fakt, et hea kaup miiiiakse kiirelt. See kehtib ka kinnisvara puhul. Hea hinna ja
kvaliteedi suhe aitab korterile leida uued omanikud loetud pidevadega ning tihti tehakse sellised
tehingud 100% omakapitali osalusel, st. ilma lisafinantseeringut taotlemata. Omakapitaliga
ostmine kiirendab oluliselt ostu-miiligitehingu protsessi, sest dra jddb biirokraatlik protsess
pangaga, millest tulenevalt puudub ostjal vajadus tellida ostetavast varast eksperthinnang.
Harilikult on kinnisvara miiiija, kes pakub oma vara alla selle turuvdirtuse, sattunud mingil
pohjusel ajalise surve alla. Ajaline surve tihendab, et miiiija eesmérk on jouda tehinguni esimesel
vOimalusel ning eesmdrgi saavutamiseks on ta ndus miilima oma vara alla turuviirtuse.
Eeltoodud situatsioonid on kinnisvaraturu loomulik osa, kuid pigem on see iseloomulik

majandustsiikli langusfaasil.

1.2.2. Kinnisvarale rakenduv tulumaks

Kinnisvara puhul tuleb tulumaks midngu samuti kahel juhul. Nagu ka tema nimetusest voib
jareldada, tekib tulumaksukohustus kinnisvara puhul tulu teenimisega. Tulu teenimiseks on
jallegi kaks vdimalust: kas iiliritulu lackumine voi kinnisvara ostmine edasimiitimise eesmirgil.
Kinnisvara viljaiilirimisel rakendub Eestis tiirileandjal kohustus deklareerida oma fiiiritulu
Maksuametile. Uiiritulu teenimisel arvestatakse kohustuslikku tulumaksu jirgnevalt: igakuiselt
ttirisummalt on fiilisilisest isikust iiirileandjal digus arvestada 20% maha, seda arvestatakse
titirimisega seotud kulutuste katteks ning eraldi dokumentaalselt seda omakorda tdendama ei pea.
Oluline on arvestada, et s0lmitud lepingu eesmérk ja sisu peab vastama eluruumi iiirilepingu
alustele. Juhul, kui eluruum {iiritakse vilja monele driiihingule eesmérgiga rajada sinna biiroo,
siis varasemalt mainitud kulusoodustus ei kehti. Loplik tulumaksu osa tiiritulult arvestatakse
peale kuluosade lahutamist (tulumaksuseadus). Seega kui korteri iilirthinnaks on méadratud 500
eurot, moodustab sellest kulu osa 83,33 eurot. Jargi jddb 416,66 eurot, millest omakorda 20%

arvestatakse tulumaksuks ning tuleb tasuda riigile.

Kinnisvara miiligi puhul on oluline silmas pidada, et teatud juhtudel on kinnisvara miilimine
tulumaksuvaba. Kahe aasta jooksul on voimalik miiiia tulumaksu vabalt iiks alaline elukoht.
Seejuures on huvitav asjaolu, et seaduses ei ole méératletud kui pikalt peab kinnisvara miiiija
olema miiidavas korteris vO0i1 eramus elanud. Kahe aasta jooksul tehtavate kinnisvara
miitigitehingute arv ei ole samuti kuidagi méaaratletud, kuid oluline on arvestada, et iga jirgneva

elupinna miitimisel, tuleb tasuda tulumaksu. Tulumaksukohustust ei arvestata kogu

12



miiligisummalt, vaid ostu- ja miiligihinna vahel tekkinud tulult. Néiteks kui osta korter hinnaga
90 000 eurot ning miilia see pool aastat hiljem hinnaga 95 000 eurot, arvestatakse miilija
tulumaksukohustus 5000 euro pealt. Tulumaksu arvestus korteri voi eramu miiligil voib
rakenduda ka kogu miitigisummalt, seda juhul kui miiiiakse nditeks pdranduse voi kinkelepingu
alusel saadud vara, mida ei ole kasutatud alalise elukohana vdi on miiiija juba viimase kahe aasta
jooksul iihe elukoha miitinud. Kui kinnisvara miiiigi puhul on tulumaksu laeckumine riigi poolt

vaadates histi koordineeritud, siis kinnisvara iiiiri puhul see nii ei ole.

1.2.3. Eesti kinnisvaraturg ja majandustsiiklid

Eesti kinnisvaraturg on vorreldes Lééne-Euroopa riikidega kiillaltki véike ja liihikese ajalooga.
Kuna Eesti kinnisvaraturg on jdtkuvalt uuenemas ja arenemas vOib kohati mérgata uute
segmentide teket, mis soodustavad keskmisest kiiremaid hinnamuudatusi. Eriti hésti on seda
margata vdikelinnades, kus uusarendusprojektide osakaal on dérmiselt vdike ning seega iga uus
projekt mojutab oluliselt tehingute arvu ja keskmist hinnataset. Mitmete segmentide varasem
puudumine on andnud kinnisvaraarendajatele eelise olla uutes projektides edukas ning teenida
markimisviirset kasumit. Naditeks on viimasel aastal olnud turul mérgata mitmete mikrokortereid
pakkuvate kortermajade ehitust, mis on eelkdige suunatud kinnisvara investoritele iiiritulu
teenimiseks. Kuna varasem konkurents antud segmendis on madal ning investorite arv turul on
endiselt korge, on ndudlus sarnaste korterite vastu suur. Teine hea potentsiaaliga segment Eesti
kinnisvaraturul peitud hoonestamata kinnistutes. Erinevates regioonides iile maailma valitseb
pigem elamute ehitamiseks vajaliku elamumaa ja vilja kasvatamiseks sobiliku pdllumaa puudus.
Eestis, paljuski tdnu madalale rahvastiku arvule, on véga palju hoonestamata maad, mis
vaatamata ldhitulevikus tekkivatele kinnisvaraturu muutustele jatkavad pikemas perspektiivis

turuviirtuse kasvatamist (Eliste 2018).

Eesti ja ka muu maailma kinnisvaraturg on otseselt seoses majandustsiiklitest. Majanduststikkel,
tuntud kui ka éritstikkel, on termin, mille abil iseloomustatakse majanduskeskkonna kdikumist ja
tema erinevaid etappe. Majandustsiiklite iseloomustamiseks ja mdotmiseks on véljatdotatud
mitmeid erinevaid versioone, niiteks Ameerika majandusteadlane Wesley Mitchell mingis
olulist rolli iihe tuntuima majandustsiikleid iseloomustava definitsiooni leiutamisel, mille
kohaselt koosneb majandustsiikkel erinevate majandusperioodide tdusudest ja langustest.
Laiemalt tdhendab see, et majandustsiikkel kujutab endast majanduse loomulikku kodikumist

erinevate faaside vahel, millest {ihel juhul majandus kasvab ja teisel juhul majandus langeb

13



(Morley, Piger 2012). Majandustsiikli faase aitavad méératleda nditeks intressimédrade tase,
tootusemadadr, sisemajanduse kogutoodang (SKT) ja tarbijahinnaindeks. Majandustsiikli kasvu- ja
langusfaasi on voimalik selgelt eristada ka 1idbi investorite kéitumise. Kasvufaasis ndeme
erinevatel turgudel noudluse pidevat kasvu ning pakkumise langust, langusfaasi iseloomustab

korge pakkumine, kuid vdike ndudlus (Moon, Burnie 2002).

Majandustsiikkel koosneb tdpsemalt neljast faasist, on kasvufaas, tipp, langusfaas ja nullpunkt.
Kasvufaasis nditab majandus kiillaltki kiiret kasvu, intressimddrad on tildiselt madalad, erinevate
valdkondade tootlikkus tduseb ja inflatsiooni surve kasvab. Majandustsiikli tipuks nimetatakse
faasi, millal kasvufaas on joudnud oma korgeimale tasemele. Selles faasis hakkab harilikult
mone riigi voi piirkonna majanduskasv aeglustuma, mis hakkab omakorda mojutama erinevaid
majandussektoreid. Viahenema hakkab eksport, import ja tootlus. Tootluse vihenemine vihendab
to0jou vajadust, mis tdstab tootuse taset. Majanduse stabiliseerimiseks alustavad pangad oma
intressipoliitika muutmist, mis Euroopa mandri puhul tdhendab Euribori tdusmist. Euribori
muutus mdjutab otseselt tavatarbijat tema laenumakse summana, mis Euribori toustes igakuise

maksena suureneb (Saurina, Gabriel 2006).

Majandussektorite langus ja Euribori kasv aeglustab ehitussektori aktiivsust. Kinnisvara
arendusprojektide realiseerimisega kaasnev risk touseb, millest tulenevalt jiddtakse mitmed
viiksemad arendusprojektid ootele. Kdik eelpool nimetatud muutused mojutavad otseselt ka
kinnisvaraturgu ning selle aktiivsust. Ehitussektori langus toob endaga kaasa kinnisvarahindade
languse. Teisalt on ostja jaoks pangafinantseeringu taotlemine muutunud kallimaks. Euribori
tottu tuleb tasuda markimisvéérselt korgemat laenumakset, mis ei ole paljude jaoks mdistlik voi
isegi joukohane. Kinnisvaraturul jirgneb noudluse vihenemine, mis paneb surve alla mitmed
kinnisvaraarendajad, kes on kasutanud oma arendusprojektide ldbiviimiseks panga
finantseeringut. Kinnisvaramiilijjad on sunnitud oma vara realiseerimiseks langetama hinda.
Teatud juhtudel miitiakse oma vara kahjumiga, halvimal juhul ootab mdningaid véikearendajaid
ees pankrot. See voOib olla magus aeg suurt omakapitali omavatele investoritele, kellel on

voimalus madala turuhinnaga soetada perspektiivikat kinnisvara.
Nagu majandustsiikli kasvufaas saavutab oma tipu, leiab oma nullpunkti ka majandustsiikli

langusfaas. Uhel hetkel majandus jéllegi stabiliseerub ning erinevad sektorid hakkavad nditama

marke kasvust. Majanduststikli pikkus erinevate teooriate jargi varieerub, kuid viimased tsiiklid
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on ndidanud ligikaudu 12 aastast ringlust, mida moddetakse harilikult majandustsiikli

nullpunktist nullpunktini vai tipp punktist tipp punktini.
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Joonis 1. Jaanuarikuu kinnisvaratehingute aktiivsus ja hinnatase Eesti korteriturul perioodil 2006

—2019.a.

Allikas: Arco Vara Kinnisvarabiiroo, Eesti kinnisvaraturu jaanuarikuu liihiiilevaade (2019)

Majandustsiikli erinevad etapid joonistuvad hidsti vdlja Joonises 1. Viimati saavutas Eesti
kinnisvaraturg oma haripunkti 2006. aasta l0pus, kui nditeks jaanuarikuu jooksul tehtud
tehingute arv iile Eestiliselt oli ligikaudu 2200 korterit. Vordluseks, et 2009. aastal oli sama
nditaja ligikaudu 600 korterit ja 2019. aasta jaanuaris ligikaudu 1600 korterit. Vorreldes 12-aasta
taguse ajaga on mirkimisvdirseid muudatusi olnud maérgata suuremate kommertspankade
tooeetikas. Laenu véljastamisel ollakse oluliselt konservatiivsemad, kontrollitakse klientide
tausta ning kliendi maksevoime arvutamisel arvestatakse sisse mitme protsendiline Euribori kasv
(Aripiev, 2016). Sellest tulenevalt on kinnisvaratehingute arvu langus vdrdluses 2006. aastaga
loogiline samm. Samal ajal on Jooniselt 1 voimalik néha, et jargneva aasta voi kahe jooksul voib
Eesti kinnisvaraturgu tabada osaline langus. Juba praegu on maérgata, et tehingute arv on viimase
3 aasta jaanuaris ndidanud {ihtlast taset ning pigem suundumas tendentsilt langusesse. Sama voib
jareldada korterite mediaanhinnalt. Kuna korteri hindade langus kipub tehingute arvuga olemas

osaliselt nihkes, iseloomustab 2018 ja 2019 aasta {ihtlane hinnatase hésti turul toimuvat.

Ulaltoodud statistika ja turutendentsid on olulised mirgid potentsiaalsete kinnisvara investorite

jaoks. Uhelt poolt peidab investeering endas alati riski, aga libi erinevate turuanaliiiiside on
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voimalik prognoosida, millal on risk kdrgem ja millal madalam. Joonis 1. pdhjal vdib 6elda, et
kdige enam kasumit on teeninud investorid, kes omasid piisavat omakapitali ja soetasid madala
hinnaga kinnisvara vahemikul 2009 — 2016.a. Teisalt tuleb investeeringu puhul arvestada, milline
on investeeringu pikkus. Ka 2007. aastal, kui kinnisvaraturg saavutas oma tipu, oli keskmine
hinnatase madalam kui kiimme aastat hiljem. Seega, soetades kinnisvara pikema perspektiiviga
vOib vara véadrtuse kasvult oodata igal juhul tulu. Kiill tuleb arvestada, et olenevalt

majandustsiikli faasist voib vadrtuse kasvuks minna ligikaudu 10-12 aastat.

1.2.4. Tallinna kinnisvaraturg

Tallinna linna kinnisvaraturgu analiiiisides tuleb arvestada, et linn koosneb kaheksast erinevast
linnaosast. Iga linnaosa on soltuvalt asukohast ja hoonete tiilibist veidi omanéoline, mis
omakorda tingib ka hinnatasemete kdikumise. Osad linnaosad, nagu néiteks Nomme ja Pirita, on
rohkem tuntud kui eramute piirkonnad. Kortermajade osakaal nendes piirkondades on viike ning
kinnisvaraturul domineerivad peamiselt tehingud eramajadega, mida kinnitab ka Tabel 1. Madal
kortermajade arv tingib Nommel ja Pirital ka véiksema {iiiripakkumiste arvu. Tabel 1. pohjal on
ndha, et kdige suurema osa Tallinna korteriturul toimuvatest tehingutest toimuvad Lasnamiel.
Lasnamée on Tallinna kdige suurem linnaosa, mille elanike arv iiletas 2018. aastal 120 000

(Lasnamée leht 06.2019).

Tehingute arvult jargnevad Kesklinn ning magalarajoonidena tuntud piirkonnad nagu Mustamée,
Pohja-Tallinn, Haabersti ja Kristiine. Mainitud piirkondades domineerivad eelkdige 1950 — 1990
aastatel tiitipprojekti jargi rajatud paneelelamud. Kesklinna iimbruses voib leida ka enne 1950.a.
rajatud puitelamuid, mis tédnu logistiliselt heale asukohale omavad kdrgemat turuvdirtust kui
néiteks uuemad korterid Mustaméel voi Haaberstis. Tabel 1. kinnitab, et korterite keskmine
ruutmeetrihind Kristiines ja Pohja-Tallinnas on korgem kui Mustaméel, Haaberstis, Lasnaméel
vOi Nommel. Oluline on mirkida, et Tabel 1. kajastab tehinguid kdigi korteriomanditega, st.
uusarendusi ja vanu kortereid, millest tulenevalt voib piirkonna keskmine ruutmeetrihind

vanemates kortermajades olla tabelis margitust madalam.

Uueks populaarseks trendiks Tallinna korterite turul on mikrokorterite rajamine. Mikrokorterite
ndol on tegemist 10 kuni 20 m2 suuruste elamispinnaks moeldud kook-tubadega, mis pakuvad
konservatiivset elamispinda hinnatundlikule kliendile. Mikrokorteriteks on peamiselt kohandatud

endised iithiselamutiilipi kortermajad, kuid samuti on kinnisvaraturul mikrokorterite osakaalu

16



tousu mérgata uusarendustes (Matsalu 2017). Piirkonniti on mikrokorterid tekkinud enamjaolt
Mustamie ja Kesklinna ldhedusse. Mustamiele eelkdige piirkonna korge tiiirindudluse tottu,
mida mojutab Tallinna Tehnikaiilikooli ldhedus. Tudengite ndol on iildiselt tegemist just
hinnatundliku iitirnikuga, kelle jaoks on valiku langetamise peamised kriteeriumid hea logistiline

asukoht ning madal 16pphind.

Tabel 1. Tallinna korteriomandite (eluruumide) tehingud 2018. aasta

Keskmine m2
Keskmine ruutmeetri
Pindala(m2) | Arv hind Pindala(m2) | Arv hind €
Haabersti | 10-29,99 29 1 426,60 | Kesklinn 10-29,99 138 2 046,54
30-40,99 138 1 597,80 30-40,99 242 2 300,24
41-54,99 299 1693,64 41-54,99 377 2 414,80
55-69,99 317 1621,84 55-69,99 423 2 325,13
70-249,99 260 1771,99 70-249,99 638 2 313,31
KOKKU 1043 1671,24 KOKKU 1818 2 315,12
Kristiine 10-29,99 91 1 886,45 | Lasnamae | 10-29,99 98 1559,57
30-40,99 145 1 896,58 30-40,99 600 1 655,38
41-54,99 211 1 876,62 41-54,99 605 1561,77
55-69,99 149 1799,24 55-69,99 657 1533,03
70-249,99 220 1948,95 70-249,99 381 1 682,96
KOKKU 816 1 886,63 KOKKU 2341 1597,33
Mustamade | 10-29,99 152 2 128,14 | Nomme 10-29,99 48 1679,29
30-40,99 111 1 735,87 30-40,99 48 1 569,59
41-54,99 658 1590,37 41-54,99 73 1632,96
55-69,99 406 1 468,81 55-69,99 63 1658,19
70-249,99 185 1723,17 70-249,99 106 1 755,03
KOKKU 1512 1 638,72 KOKKU 338 1673,53
Pirita 10-29,99 3 *** | pohja-Tin 10-29,99 329 1 844,25
30-40,99 6 ok x 30-40,99 256 1793,20
41-54,99 28 2176,73 41-54,99 420 1894,84
55-69,99 45 1 885,78 55-69,99 285 2 070,85
70-249,99 108 1 828,72 70-249,99 347 2 215,55
KOKKU 190 1 899,37 KOKKU 1637 1 967,40

Allikas: Maa-amet, tehingute andmebaas (2019)
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1.3. Uiiritootlus ja seda mojutavad tegurid

1.3.1. Uiiritootluse ja iiiirituru iseloomustus

Investori jaoks on kinnisvarasse investeerimisel iiks olulisemaid méédrajajaid vara potentsiaalne
tootlus. Kinnisvara investeeringute iiiiritootluse arvutamisel arvestatakse kui palju iiiritulu
suudab ostetud vara iihe aasta jooksul toota ning kui suure osa moodustab aastane tulu
protsentuaalselt vara koguviirtusest. Uiiritootluse arvutamine ei erine oluliselt teiste
varaklasside tootluse arvutamisest ning laiemalt on levinud kaks erinevat meetodit. Uhel juhul
arvutatakse tiiiritootluse brutotulu (nominaaltulu), teisel juhul netotulu (reaaltulu) (Vorklaev et

al. 2007).

Bruto {iiiritulu arvutamisel kasutatakse eelnevalt mainitud aastast iiliritulu ja vara turuvéértust,
mille tulemusena saadakse investeeringu aastane iiliritootlus bruto summana. Neto iiiiritulu
annab investorile potentsiaalsest {itliritootlusest detailsema ettekujutuse, arvestades aasta jooksul
varaga kaasnevaid kulutusi, milleks vdivad olla erinevad teenus- voi haldustasud, vakantsus
(mingil ajavahemikul on korter tiihi ja tiiritulu ei laeku), kindlustus, remondikulud jms. Samuti
arvestatakse netotulu arvutamisel kinnisvara ostmisega kaasnevaid kulutusi, mis ei kajastu
kinnisvara hinnas, kuid on vajalikud kinnisvaratehingu sooritamiseks. Sellised kulud vdivad olla

notari tasud, riigildiv, panga lepingutasud ja eksperthinnangu tasu.

Olenevalt valitud objektist on oluline arvestada ka korteri seisukorda, st, kas korter vajab kohest
renoveerimist ning milline on prognoositav renoveerimise kalkulatsioon. Lisaks, kas korter on
mobleeritud, antakse korter {ilirile mobleerimata voi otsustatakse korter sisustada oma kuludega
(Sirmans et al. 1989). Kuna lisakulud on tiiesti individuaalsed, soltuvad palju ostetavast varast
ning investori subjektiivsest valikust, kasutatakse {iiiritootluse arvutamisel tihti esimest, brutotulu
arvutamise meetodit, mis annab investori jaoks piisava induktsiooni ostuotsuse ja investeeringu

tegemiseks.

Korteri iilirile andmist mojutab kdige otsesemalt iiliriturg. Eestis on elamispindade {iiiriturg
suures osas reguleerimata, puuduvad riiklikud registrid, mis annaksid objektiivse iilevaate
tilirituru statistikast. Segadus iiliriturul on pdhjustatud asjaolust, et valdav enamus iiiiritehingutest
sOlmitakse eraisikute vahel, kus eraisik annab korteri iiirile teisele eraisikule, kes kasutab
ttritud korterit oma elupinnana. Osaliselt voOib iiliritehingute arvu ja keskmise hinna

prognoosimisel 1dhtuda suuremate kinnisvarabiiroode poolt koostatud analiiiisidest. Suuremad
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kinnisvarabiirood Eestis ja eriti Tallinnas, vahendavad olulisel médiral piirkonnas sdlmitavatest

titiritehingutest (kv.ee 2019).

Uiiripakkumiste avalikustamiseks tuleb tellida tasuline kuulutus kinnisvaraportaali ning olla
sealjuures kéttesaadav ja paindlik. Antud asjaolud suunavad iilirileandjaid pdorduma iiirniku
leidmiseks vahendusteenust pakkuvate kinnisvarabiiroode poole. Tavapraktika on, et
vahendustasu vahendusteenuse osutamise eest tasub tilirnik. Kuna titiritehingute vahendamine on
kinnisvarabiiroode igapédevane tegevus, omatakse siseinfot kinnisvaraturust, mis omakorda
vdimaldab teha objektiivseid jéreldusi hinna, ndudluse ja pakkumise osas. Ulirituru osalejate
huvides on vdimalikult lai idriturg, koos suure ndudluse ja suure pakkumisega. Suurem
pakkumiste arv stabiliseerib iilirihinda, sest koduotsijal on vOimalus valida parima hinna ja
kvaliteedi suhtega korter. Suur ndudlus tagab iiiirileandjate jaoks vajaliku likviidsuse, mis
tdhendab, et kui tiiirnik peaks oma lepingu ldpetama, on lihtne leida uus iilirnik ning vakantne

periood on oluliselt liihem (Toompark 2012).

Tallinna iiliriturgu mdjutab linnastumine. Tabel 2. niitab, et viimase aasta jooksul on Tallinna
elanike arv kasvanud 4269 inimese (Tallinna Linnavalitsus 2019). Kuna korteri ostmine
Tallinnasse ei ole koigi jaoks taskukohane, leiavad paljud véikelinnadest voi mujalt Eestist
tulnud inimesed oma elamispinna just itriturul osaledes. Sellest voib jireldada, et Tallinna
titiriturul osalejate arv on ndidanud kasvavat tendentsi. Korge koduotsijate arv on hoidnud tileval
keskmist tiiiri hinda ning mitmekesistanud pakkumiste valikut. Kv.ee andmete pohjal on Tallinna
erinevates linnaosades 05.02.19 seisuga pakkumises kokku 974 iiiriobjekti (kv.ee 2019). Tuleb
arvestada, et osad portaalis avaldatud pakkumistest voivad olla dubleeritud, broneeritud voi juba

utrniku leidnud.

Tabel 2. Tallinna elanike arvud linnaositi ja kokku aasta 1dikes

LINNAOSA | HAABERSTI | MUSTAMAE | KRISTIINE | NOMME | POHJA- | KESKLINN | PIRITA | LASNAMAE | KOKKU
TLN
01.01.2018 45463 68296 33284 39538 | 60244 63559 18679 | 119701 | 448764
01.01.2019 46279 68405 33606 39422 | 60795 65224 18894 | 120408 | 453033
KASV 816 109 322 -116 551 1665 215 707 4269

Allikas: Tallinna Linnavalitsus; autori koostatud
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1.3.2. Uiirnike eelistused elamispinna valikul

Inimese otsust {iiirikorteri valikul mojutavad mitmed objektiivsed ja subjektiivsed tegurid. Autor
viis oma bakalaureusetod ,,Tarbija ostukditumist mdjutavad tegurid kinnisvara ostmisel ja
itirimisel Eesti kinnisvaraturu niitel raames ldbi uuringu, milles selgus, et kdige enam
mojutavad inimese otsust iilirikorteri valikul hind, korteriga kaasnevad lisakulud ja asukoht.
Bakalaureuset6ost voib vilja lugeda, et suurem osa liirikortereid eelistavatest inimestest on
vanuses kuni 30 eluaastat. Sellises vanuses inimeste elustiil on harilikult ebastabiilsem, elatakse
tiksi voi elukaaslasega. Kuna korteri ostmine nouab 10-20% suurust omakapitali olemasolu, vdib
noore inimese jaoks osutuda takistuseks piisavate sddstude puudumine. Antud pdohjustel on
paljude noorte jaoks esimeseks iseseisvaks elamispinnaks {iiirikorter. Arvestades, et iilirikorteri
valikul on otsust mdjutavaks teguriks hind, voib Gelda, et suurem noudlus on keskmises ja
madalamas hinnaklassis korterite osas. Investori jaoks on see oluline taustainfo. Uiirile andmise
eesmirgil uue ja eksklusiivse korteri soetamisel tuleb arvestada, et ndudlus toote vastu ei ole
korge, mis omakorda tihendab markimisvairset vakantsust ja seega tootluse langust. Uuringust
selgus, et iitirnikud eelistavad keskmises seisukorras kortereid, kuid ei soovi teha ise
renoveerimistoid. See tdhendab, et halvas seisukorras korteri tiirile andmine voib osutuda samuti

aecgandudvaks (Roos 2016).

Uiirniku jaoks méngib olulist rolli valiku tegemisel ka kommunaal- ja teiste lisakulude suurus,
sest sellest soltuvad otseselt elamispinna tarbeks tehtavad igakuised kulutused (Roos 2016).
Uheks suurimaks kuluallikaks elamispinna puhul vdib olla kiite. Eesti kliima on heitlik, 2018.a.
oli Riikliku ilmateenistuse andmetel aasta keskmine temperatuur 7,1 kraadi Celsiust, mis
tdhendab, et valdav osa aastast oleme sunnitud oma eluruumides kasutama kiitteallikaid (Riigi

Ilmateenistus 2019).

Korterelamute puhul soltub kiitteallikate litk peamiselt elamu ehitusaastast ja asukoha
piirkonnast. Noukogude ajal ehitatud paneelmajades on enimlevinud kiitteliigiks kaugkeskkiite,
mis oma kulude poolest ei ole viga korge. Uute kortermajade puhul eelistatakse tédnapideval
rajada lokaalne keskkiite, mis tihendab kortermajja lokaalse kiittekatla rajamist. Uheks
populaarsemaks variandiks kujunenud gaasikatel, mis oma kasutushinnalt on iiks
optimaalsemaid. Lisaks eeltoodud kiittelahendustele leiab iitliriturult elektri- ja ahjukiittega
kortereid. Elektrikiittega elamispindade rajamine osutus populaarseks 1990. aastatel, seda

eelkdige madalale elektrihinnale. Pikemas perspektiivis ei ole selline kiittelahendus osutunud
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jatkusuutlikuks. Elektri hind on aastate jooksul tdusnud iile kogu maailma ning ténasel péeval
tadhendab eluruumi elektriga kiitmine tarbija jaoks keskmisest korgemaid kulusid (Sacramento
2010). Seetdttu on paljud 1990. aastatel ehitatud majapidamised loobunud elektrikiittest ning

paigaldanud mdne alternatiivse kiittelahenduse.

Lisaks hinna ja lisakulude tasemele mdjutab iilirnike eelistusi valiku tegemisel eluruumi asukoht.
Inimesed eelistavad piirkondi, mis pakuvad logistiliselt hdid lahendusi. Benjamin John viis 1996.
aastal 14dbi uuringu Washingtoni linnas, kus uuris metroopeatuste moju tiirihinnale. Uuringust
selgus, et tiirikorterid, mis paiknesid metroopeatuste ldhedal omasid suuremat ndudlust kui
korterid, mis paiknesid metroopeatustest kaugemal. Uuringus on véljatoodud, et iga 150 meetri
jérel langes korteri tiirthind 2,5% (John 1996). Inimeste jaoks on oluline mitte sdltuda ainult
isiklikust sdiduvahendist. Seetdttu méngib valiku tegemisel olulist rolli hea infrastruktuur koos
kiire ja regulaarse iihistranspordi iihendusega. Samuti arvestatakse haridusasutuste ja
kaubanduskeskuste ldhedusega. Tookoha ldhedus on pigem subjektiivne kriteerium ning soltub

juba igast inimesest individuaalselt.

Piirkonna mdju kinnitab ka teine Ameerika Uhendriikides libiviidud uuring, milles analiiisiti
erinevate linnade iiiriturgu ja tiirihindasid mojutavaid tegureid. Uuringus vaadeldi 1dhemalt
kindlatele standarditele vastavaid {iirimaju ja kortereid. Uuringu tulemusena jagunesid
titiripinnad kolme hinnakategooriasse. Tulemusi 1dhemalt analiiiisides jouti jérelduseni, et koige
olulisemalt mojutab {iiirihinda piirkond, kus iitiritav objekt paikneb. Madalama hinnaga objektid
paiknesid reeglina kehva infrastruktuuriga piirkondades, kus oli vihe haridusasutusi, lasteaedu ja
haiglaid. Samuti iseloomustas sellist piirkonda korge toopuudus ning té6le kdimiseks tuli 1abida
pikemaid vahemaid. Keskmise hinnatasemega objektide puhul oli kohalik infrastruktuur parem
ja elanike elatustase oli kdrgem. Korgeima iilirihinna puhul pakkus piirkond kdiki olulisemaid
hiivesid, t66puudus oli madal ning elatustase vaadeldud piirkondadest kdige korgem. Uuringu
tulemusena leiti, et kdige populaarsemad elukohad on suuremad linnad ja nende iimbrused, mis

pakuvad iitirnikele laiemat to6turgu (The American ... 1971).

1.3.3. Uiirileping, iiiirniku leidmine ja iiiirihinna mairamine

Lisaks iilaltoodule mdjutab investeeringu tootlust otseselt ka iiiirileping. Udirileping méérab ira
titirniku ja itirileandja vahelised kokkulepped, sealjuures molema poole digused ja kohustused.

Uiirilepinguga fikseeritakse igakuine {iiiritasu ja muude kulude tasumise kord. Eestis on
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tavapdrane praktika, et lisaks kokkulepitud iiliritasule maksab {iiirnik ka valdava enamuse
korteriga seotud kommunaalkuludest, milleks on tarbitud vesi, elekter, kiite, heakorratodd jms.
Juhul kui {irihinna sisse on arvestatud ka juba kommunaalkulud, mojutab see otseselt ka
potentsiaalset tulu ning vdib anda ebaadekvaatse info iiiiritootluse arvutamisel. Uiiritulu mdjutab
kaudselt ka lepingu periood. On tavapdrane, et kinnisvaraturg aastate jooksul muutub. Arvestades
viimaste aastate kinnisvarahindade pidevat kasvu, ei ole iilirileandja jaoks mdistlik iiiiri hinda
mitmeks aastaks fikseerida. Teatud juhtudel kantakse lepingusse punkt, mis vdimaldab
titirileandjal soovi korral Tiirthinda kindla perioodi tagant korrigeerida. Juriidiliselt on
titirilepingu pikkust voimalik fikseerida, kas tdhtajalise vdi tdhtajatuna. Eluruumide tiirilepingu
puhul on téhtajaline iilirileping harilikult sélmitud kuni iiheks aastaks. Peale tdhtaja moddumist
muutub {iiirileping automaatselt tdhtajatuks, kui osapooled ei avalda soovi lepingut Idpetada.
Uiirileandja jaoks on kasulikum sdlmida tihtajatu {iiirileping. T#htajatu iiiirilepingu puhul
kohustab voladigusseadus teavitama teist osapoolt lepingu muudatustest voi lepingu 1dpetamisest
ette vahemalt kolm kuud. Teavitus tuleb esitada kirjalikku taasesitamist vdoimaldavas vormis

(Voladigusseadus 2019).

Kinnisvarasse tiiiritootluse eesmirgil investeerimise puhul tuleb teadvustada, et iiks olulisemaid
niiansse regulaarse tulu ja hea tootluse tekitamiseks on leida iilirnik, kes tdidab lepinguga
fikseeritud kohustusi. Hea iilirniku leidmiseks ei ole iihtegi konkreetset juhendit, mistottu
sajaprotsendiliselt ei ole voimalik seda riski maandada. Koige lihtsam viis on leida iilirnik oma
sOprade vOi tuttavate seast, kellega on juba varasemalt tekitatud usaldussuhe. Vodra inimesega
titirilepingut sdlmides on iilirileandjal voimalik luua potentsiaalsest iitirnikust hea kuvand labi
Google otsingumootori, sotsiaalmeediaportaalide ja Krediidiinfo pdringu. Hea iilevaate voib

anda ka titirniku ametikoht, tegevusalad voi tema endine tiirileandja.

Paljud iiirileandjad kasutavad {itirniku leidmiseks kinnisvarabliroode abi. Suurematel
kinnisvarabiiroodel on tavapéraselt lai kliendibaas, millest olulise osa moodustavad piisikliendid.
Harilikult on biiroodel oma piisiklientidega olnud varasemalt edukas koost66 ning nende taust on
usaldusvdirne. See lisab kindlustunnet, et lepingu osapool peab kinni kokkulepetest ning hoiab
liliritavat vara heaperemehelikult. Kokkuleppeid eirav {iiirnik vdib rikkuda investeeringu mitmel
erineval moel. Esiteks, kui {liirnik ei maksa kokkulepitud iiiiri, tekib probleem esialgses
ariplaanis. Lisaks iiliritulu saamata jaamisele voib {iiirnik tekitada volgnevuse korteritihistu voi

mone muu teenusepakkuja ees. Halvimal juhul v&ib iitirnik kahjustada ka teie vara, tekitades
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varalist kahju. Viimase probleemi eest kaitseb iilirileandjaid harilikult kindlustus, kuid kahjude

véljandudmine voib osutuda aegandudvaks protsessiks.

Kinnisvara hindamiseks kasutatakse erinevaid meetodeid. Meetodi valik soltub asjaolust, milline
on koostatava eksperthinnangu eesmirk. Selleks, et kinnisvara eksperthinnang oleks kehtiv, peab
hinnang andma voimalikult tdpse ja objektiivse lilevaate vara vdirtusest. Laiemalt on hinnangu
koostamisel levinud mdiste nagu kinnisvara turuvédidrtuse maidramine. Turuviirtuse madramise
mudel peab arvestama selle koostamise hetkel olevat turu olukorda ja selle iseédrasusi.
Kinnisvaraturul mdeldakse turuvdirtusena vara hinnanguliselt parimat hinda, mida selle omanik
voiks vaba turu tingimustes miiiies oma vara eest saada (Pagourtzi et al. 2003). Turuvéirtuse
madramisel tuleb selle koostajal méiratleda, mis on hinnatava vara puhul koéige kasulikum

kasutamisviis, ehk millisel juhul on vara turuvaartus kdige kdrgem.

Kinnisvara hindamiseks sobiliku meetodi valik sdltub viga palju vara asukoha riigist. Igas riigis
on turuvéidrtuse madramise osas veidi erinev kogemus ja kultuur, mis mdjutavad otseselt ka
meetodi valikut. Koige traditsioonilisemad hindamismeetodid pohinevad objektide vdordlusel.
Vordlusmeetodi puhul leitakse hinnatava varaga sarnased objektid, mis on piirkonnas hiljuti
miiiidud. Vordlusobjektide valikul arvestatakse miiligi kuupdeva, asukohta, vara seisukorda,
vanust ja suurust. Kuna iikski kinnisvaraobjekt ei ole tdielikult identne, viiakse vordlusobjektide
puhul sisse kohandusi (Kolbre, Kask 2018). Naiteks, kui vorreldav vara asub sarnases hoones
ning on sama iildpinnaga, kuid paikneb teises linnaosas, tuleb hinnangu koostajal méérata kui

palju vdib piirkonna erinevus mdjutada turuvéértuse 10pptulemust.

Labi vordlusmeetodi turuvdirtuse méddramine on voimalik tdnu tehingute registrile. Tehingute
register kajastab koiki Eestis toimunud kinnisvara ostu-miiiigitehinguid. Eestis haldab
kinnisvaratehingute registrit Maa-amet. Kdik Eestis toimuvad kinnisvara ostu- ja miiiigitechingud
teostatakse notarite juures, kes edastavad tehingu info Maa-ametile. Antud register vdoimaldab
kinnisvara hindajal ndha, millise hinnaga on kinnisvara tehinguid tehtud ning milline on koige
objektiivsem vordlusobjekt (Kolbre, Kask 2018). Registrile ligipdds on ainult kutselistel
kinnisvara hindajatel. Kui kinnisvara turuvdirtuse médramine on selgelt defineeritud ja
seaduslikult reglementeeritud, siis kinnisvara iilirihinna mééramisega on teisti. Kuigi kinnisvara
titirihinnad on seoses kinnisvara miiligihindadega, siis erinevalt kinnisvara ostu-miiiigitehingutest
el ole kinnisvara iiliritehingud riiklikult reguleeritud. Samuti puudub ametlik register, mis

kajastaks tiirikorteritega tehtud tehinguid. Registrite puudumine muudab keeruliseks ajaloolise
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titirthindade vordluse. Sellest tulenevalt on iiriturg ja iilirthinna médratlemine keeruline, seda

olenemata riigist voi piirkonnast.

Erinevad majandusteooriad selgitavad, et iilirihind leitakse seosest ndudluse ja pakkumise vahel,
kuid reaalsuses mdjutavad seda ka mitmed teised tegurid. Kuna iiiirihind ja selle midramine ei
ole kuidagi reguleeritud, v3ib sisuliselt iga tilirileandja tilirihinna méidramisel 1dhtuda enda
subjektiivsest hinnangust. Uiirihinda vdib mdjutada ka piirkonna maine. Teatud piirkonnas
elamine voib inimeste jaoks tdhendada mingisugust sotsiaalset staatust, nditeks iihes piirkonnas
elavad ainult joukad voi teises piirkonnas elavad ainult majanduslikult halval jérjel inimesed.
Piirkonna sotsiaalset staatust kujundab piirkonna infrastruktuur, hoonete kvaliteet ja vanus.

Samuti mdjutab seda paiknemine linna ja selle erinevate osade suhtes (Amenyah ez al. 2013).

1.4. Varasemalt teostatud uuringud iiiirituru ja tiiiritootluse osas

Varasemalt tehtud uuringuid ja empiirilist kirjandust iiiiritootlikkuse osas voib leida mitmeid.
Erinevaid uuringuid on eelkdige tehtud USA autorite poolt, kus on uuritud on iitirnike kditumist,
tiirituru olemust ja iiritootlikkuse vordlust teiste varaklassidega. USA iitiriturg on vdrreldes
Euroopa voi Eestiga tunduvalt laiem ning varieerub vastavalt piirkonnale. Aastal 2016 avaldatud
statistika pdhjal titiris 27% ameeriklastest omale elamispinda. Kuigi {ilirimine voib tunduda hea
alternatiivina inimesele, kelle finantsvoimekus ei luba kinnisvara osta, tuleb arvestada, et ka
litirimine voib tekitada viga suure maksekoormuse. Kdige enam kannatavad selle all suuremates
metropolides elavad inimesed. New Yorkis tuli 2016. aastal iihe magamistoaga korteri eest vilja
kdia 3000 dollarit kuus, mis on ligikaudu 1000 dollarit rohkem kui néiteks Londonis (Statista ...
2017).

Vahemikul 2006.a. kuni 2016.a. tdusis USA’s keskmine iitirthind ligikaudu 50% ja eriti valusalt
on see mojutanud just suurlinnu nagu New York. On arvestatud, et New Yorkis moodustab
tiiritasu 37 — 52% kogu leibkonna sissetulekust, mis tdhendab, et isegi madal hinnatdus voib
osutuda perekonnale tilejoukdivaks. Viimase kiimnendi jooksul on USAs, nagu ma mujal
maailmas, olnud mdirgata iiliripindade vakantsuse langust. Kui 2009. aastal oli vakantsus
ligikaudu 40%, siis 2016. aastaks on see number langenud 25% peale, mis tdhendab, et ndudlus
tiliripindade jargi nditab endiselt kasvavat tendentsi. See omakorda pdhjendab korget ja aina

kasvavat iilirthinda. Seoses korgete iiiirihindade ja korge ndudlusega on kinnisvaraarendajad
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loobunud odavamate kortermajade ehitamisest ning aina enam echitatakse eksklusiivseid

korterelamuid (Statista ... 2017).

Uiiriturgu ja {ilirihindasid uuritud juba mitme sajandi jooksul. Robert A. Margo on viinud libi
uuringu New Yorki tiiriturust vahemikul 1830 — 1860.a. Oma uuringus pdhineb ta mainitud
ajavahemikul avaldatud ajalehtede kuulutustele. 19. sajandil oligi koige efektiivsemaks viisiks
oma pakkumist levitada 1dbi paberkandja. Kokku sai uuringu jaoks leitud ligikaudu 1000
erinevates ajalehtedes ilmunud {iiirikuulutust, millest enamus olid eramud vo1 majaosad. Oluline
on vilja tuua, et paljudes kuulutustes puudus iildse tiiirihind vi oli mérgitud, et heale iitirnikule
on liirthind madal. Sellest voib jireldada, et iilirileandjate jaoks oli eelkdige oluline leida
korralik ja kindel iilirnik, mitte teenida maksimaalset kasumit. Samuti voib jireldada, et
ajalehtedes avaldatud iiiirihinnad ei osutunud paljudel juhtudel 16pphindadeks. Artiklis tuuakse
vélja vordlus New Yorki iiheksa linnaosa vahel. Kdige enam mdjutas iiirithinda just asukoht.
Kdige korgemat tiiirihinda kiisiti Central Business District (CBD) rajoonis, mis kujutas endast
ariliselt ja logistiliselt kdige paremat piirkonda New Yorkis. Mida kaugemal CBD piirkonnast
titiripind asus, seda madalamaks osutus ka iilirihind. On isegi véljatoodud, et {iliripind, mis asus

CBD piirkonnast 1 km kaugusel, pakkus 10% madalamat tiiirihinda (Margo 1996).

2013. aastal I. D. Amenyah ja E. A. Fletcheri poolt 1dbiviidud uuringu kohaselt elas ligikaudu
40% maailma populatsioonist iiiiripinnal. Uiirikorterites elavaid inimesi on kordades rohkem, kui
inimesi, kes omavad isiklikku korterit. Ka Euroopa suuremates linnades on elamispinna tiiirimine
vordluses ostmisega palju levinum trend. Naiteks Berliinis elas 2013.a. seisuga ligikaudu 90% ja
Genfis 85% elanikkonnast iilirikorteris. Peamiselt otsustavad inimesed iilirikorterite kasuks, kuna
see on taskukohasem vdimalus leida elamispind. Samasugust trendi on mirgatud ka erinevates
Aafrika riikides, nagu néiteks Ghana, kus 25% elanikkonnast iiiirib ja 31% elab {iiiripinnal, mille

eest Uiliritasu ei nouta.

Konkreetselt iiiiritootluse kohta lébiviidud uuringuid ei ole palju. Eestis on varasemalt 2014.a.
uurinud  Utiritootlust  Jaan-Ain  Adojaan oma  magistritods, mis kannab nime
,Investeerimisvoimalused Tallinna elamispindade turul®. T606 sisu ja eesmirk on paljuski erinev
kiesoleva 10putdd autori eesmirkidest ning keskendub pigem investeeringu tasuvusajale,
omakapitali, vodrkapitali ja kogukapitali tootlusele. J-A. Adojaan ldhtub oma uuringus iihele,
tema hinnangul korge ndudlusega Tallinna korterile, milleks on Kristiine linnaosas paiknev 2-

toaline korter. Lébi analiiiisi joub J-A. Adojaan jareldusele, et analiiiisi lisatud korteri toolus on
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7%, kuid seda pakub ainult vara viirtuse kasv, mitte iiiritulu. Uiiritulu ei paku positiivset
tootlust kui korteri investeeringuks on kaasatud laenukapitali rohkem kui 60% ulatuses. Sellisel
juhul ei paku teenitav iiiiritulu positiivset tootlust ning kogutootlus saadakse ainult vara vaartuse

kasvult (Adojaan 2014).
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2. ANDMED JA METOODIKA

Kéesolev 10putod keskendub Tallinnas paiknevate korteriomandite {itiritootluse ja seda
mdjutavate tegurite leidmisele. T66 pohiline eesmirk on leida, millist tiilipi korteriomand toodab
investori jaoks kodige suuremat tootlust ning millised omadused seda kdige enam mojutavad.
Tootluse arvutamisel keskendutakse Eesti suurima kinnisvaraportaali kv.ee andmetele. Kv.ee
portaalist filtreeritud pakkumiste toel arvutas t66 autor valitud korteriomanditele potentsiaalse
tootluse, mida erinevate soltumatute muutujate toel 1dbi regressioonmudeli hinnati. Andmete

analiitisimiseks on kasutatud 6konomeetriaprogrammi Gretl.

2.1. Analiiiisiks kasutatavad andmed

Kinnisvara iiiiritootluse arvutamisel on vajalik omada informatsiooni objekti {iiiri- ja miitigihinna
kohta. Nagu varasemalt kirjeldatud, puudub Eestis kinnisvara fiiiritehingute ja hindade kohta
ritklik andmebaas, mistottu keskendub t66 autor oma analiiiisis kv.ee portaalis olevatele avalikele
pakkumistele. Uliriturg vorreldes miiiigituruga on oluliselt likviidsem, millest tulenevalt vdib
jareldada, et suurem osa avalikus portaalis pakutavatest iilirikorteritest jouavad tehinguni
ligildhedaselt portaalis pakutava hinnaga. Kinnisvara miiigipakkumiste puhul on mitmed
eksperdid viidanud, et avalikes kinnisvaraportaalides toodud hinnad erinevad hindadest, millega
reaalselt ostu-miiiigitehinguid sooritatakse. Kuna iga kinnisvaraobjekt on osaliselt unikaalne,
voib iga objekti puhul olla vahe pakkumis- ja tehinguhindade vahel erinev, mistottu on t66 autor
lahtunud tootluse arvutamisel kv.ee portaalis olevatest pakkumishindadest (Ivask 2016).
Pakkumishindadest tulenevalt tuleb tulemuste puhul arvestada, et arvutatud on eelkdige
iiliritootluse alumine piir ning reaalse miiligihinna juures voib potentsiaalne iitiritootlus olla

korgem.

Andmevalimi koostamisel ldhtus autor Tallinna erinevate linnaosade miiligipakkumiste
proportisioonidest. Tallinnas on kokku kaheksa erinevat linnaosa: Haabersti, Mustamée, Nomme,
Kristiine, Pohja-Tallinn, Kesklinn, Lasnamée ja Pirita. Igast linnaosast otsis autor vastavalt

pakkumiste proportsioonile valimi mahu. Kokku on vaatluse hetkel kv.ee portaalis avaldatud
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3837 erinevat miiiigipakkumist, millest autor filtreeris valimiks 160. Pakkumiste proportsioon

on toodud Tabelis 3.

Tabel 3. Kv.ee miitigipakkumiste arv ning autori poolt valimisse kaasatud pakkumiste arv

LINNAOSA HAABERSTI | MUSTAMAE | KRISTIINE | NOMME | POHJA- | KESKLINN | PIRITA | LASNAMAE | KOKKU
TLN
PAKKUMISTE 443 501 274 249 625 867 219 700 3837
ARV KV.EE
PROPORTSIOON 11,5% 13% 7% 6% 16% 22,5% 5% 18% 100%
KOGUARVUST
KAASATUD 18 21 11 10 26 36 9 29 160
PAKKUMISED

Allikas: autori poolt koostatud tabel

Igale korteriomandile leiti voimalikult identne {iiiri- ja miiligipakkumine. Sarnased pakkumised
leidis t66 autor késitsi filtreerides. Sarnaste pakkumiste leidmisel 1dhtuti linnaosast, tinavast,
tubade arvust, korteri iildpinnast, kortermaja  chitusaastast, rddu  olemasolust,
parkimisvoimalustest ja kiitteliigist. Valiku tegemisel ldhtus autor portaalis pakutavast, st.
valimisse kaasati korterid, mille puhul oli vdimalik leida sarnane iiiiri- ja miitigipakkumine.
Erinevate linnaosade 13ikes erines portaalides pakutav, mille tottu keskenduti mones linnaosas
rohkem 1- 2- vdi 3-toalistele korteritele. Autor ei kaasanud valimisse suuremaid kui 3-toalisi

kortereid, kuna suuremate korteriomandite ndudlus iitiriturul on madal.

Andmete kogumisel selgus, et iiiiri- ja miiiigipakkumised on linnaosade 1dikes véga erinevad.
Naiteks Pohja-Tallinnas domineerivad peamiselt 1-toaliste korterite iiiiri- ja miitigipakkumised.
Samal ajal Pirita linnaosas antud segment puudub, ehk 1-toaliste korterite pakkumisi autor seal ei
tuvastanud. Magalapiirkondades nagu Lasnamide, Mustamée ja Haabersti on mérgata pakkumiste
mitmekesisust. Andmete kogumisel oli voimalik leida vordselt pakkumisi 1- 2- ja 3-toalistele
korteritele. Nomme ja Pirita linnaosades, kus kortermajade arv on juba ajalooliselt olnud madal,
leidus vorreldavaid pakkumisi eelkdige suuremate korterite osas, esindatud olid peamiselt 2- ja
3-toalised korterid. Pakkumise mitmekesisus paistab silma ka Kesklinna ja Kristiine linnaosades,
kus tdnu suurele pakkumise arvule ei valmista sarnaste iliri- ja miiigipakkumiste leidmine

probleeme.

Uldistatult vdib delda, et kinnisvara iiiiritootlust mdjutavad kdige otsesemalt potentsiaalne iiiiri-

ja miiiigihind. Samas on kinnisvaral véga palju erinevaid parameetreid, mis otseselt hinda ja
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seetottu ka tootluse 10pptulemust mdjutada vdivad. Erinevates riikides ja regioonides
védrtustatakse kinnisvara puhul erinevaid omadusi, kuid mitmed varasemad uuringud viitavad
eelkdige kinnisvara asukoha olulisusele. Harilikult véartustatakse kortereid, mis asuvad ldhemal
suurematele linnadele ja keskustele. Seda kinnitab ka Viini linnas lébiviidud uuringu, kus toodi
vilja, et eelkdige mojutab piirkondade kinnisvara hinnataset kaugus kesklinnast (Herath, Maier
2013). Eesti puhul on suuremad keskused niiteks Tallinn, Tartu ja Pérnu. Kuna antud t60
keskendub ldhemalt Tallinna korteriturule, on t66 autor otsustanud arvestada Tallinna linnaosade
moju tootluse arvutamisel. Kuigi Tallinna siseselt on igas linnaosas olemas heal tasemel
infrastruktuur ning tihti tehakse linnasisene piirkonna valik subjektiivsetel pShjustel, on nii iitiri

kui ka miitigi turul Kesklinna linnaosa siiski kdige atraktiivsem.

Oluline kriteerium, mille abil kortereid eristada on iildpind ja tubade arv. Tubade arv méératleb
harilikult {itirniku voi koduomaniku leibkonna suuruse, ehk mida suurem on perekond, seda
suuremat korterit eelistatakse. Sarnaste tubade arvuga korterid vdivad oma iildpinnalt erineda.
Korterite miiligihinda arvestatakse tihti ruutmeetripohiselt, mis tihendab, et suurema iildpinnaga
korteri miiligihind on korgem kui vidiksema iildpinnaga korteril. Samal ajal on suurema

tildpinnaga korteri halduskulud suuremad, mis mdjutab otseselt ka {ilirnike otsust korteri valikul.

Haldus- ja kommunaalkulud soltuvad véga palju kortermaja kiitteliigist ja ehitusaastast. Autor on
analiiiisis eristanud kortermajad, mis on ehitatud enne 1960.a., kortermajad, mis on ehitatud
vahemikul 1960 kuni 1999.a. ja kortermajad, mis on ehitatud 2000.a. ja hiljem. Enne 1960.a.
ehitatud hooned asuvad harilikult Kesklinna piirkonnas voi selle ldhiiimbruses, omades
logistiliselt vdga head asukohta. 1960.a. kuni 1999.a. ehitatud hoonete puhul on valdavalt
tegemist magalapiirkondadesse rajatud paneelelamutega, mis asuvad Kesklinnast kaugemal ning
on vordluses 2000.a. ja hiljem ehitatud hoonetega kehvema ehituskvaliteedi ja madalama
energiasadstlikkusega. Autor on analiiiisis midranud baasvairtuseks kortermajad, mis on ehitatud
enne 1960.a. ldhtudes seisukohast, et logistiliselt hea asukoht ja madalam turuvéértus vordluses

uuemate chitistega, muudab antud kortermajad teistest atraktiivsemaks.

Paljud enne 2000.a. ehitatud hooned kasutavad kiitteallikaks ahjukiitet, elektrikiitet voi
kaugkeskkiitet. Seevastu uuemates kortermajades on levinud lokaalsete kiittekatelde kasutamine,
mis oma loomult on oluliselt 6konoomsemad. Samuti on viimastel aastakiimnetel olnud mérgata
ehitusmaterjalide ja echituskvaliteedi tousu. Paranenud on ehitusjdrelvalve tegevus ning

kvaliteedikontroll (Koonik 2018). Riiklikul ja omavalitsustasandil pannakse rohku korrektsele
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ehitusdokumentatsioonile, mis soodustab hoonete projekteerimisel energiasdéstlikumate majade
teket. Autor on analiiiisi labiviimisel 1dhtunud seisukohast, et lokaalne gaasikiite on kiitteliikidest

koige atraktiivsem ning hindab seega kaugkeskkiitte, ahjukiite ja elektrikiite mdjusust tootlusele.

Lisaks hindab autor oma analiiiisis, kas tootlust mojutavaks teguriks on rddu ja kindla
parkimiskoha olemasolu ning korteri korruseline paiknemine. Rddu on kinnisvara puhul
lisavéértus, mis tostab kinnisvara turuvéértust ning voib mdjutada ostja voi iitirniku otsust korteri
valikul. Eestis, nagu ka mujal Euroopas on maérkimisvddrseks probleemiks kujunenud
autostumine. Suurlinnades on kadunud tasakaal parkimiskohtade ja autode arvukuse vahel ning
vaba parkimiskoha leidmine soltub tihti kellaajast (Laurier 2005). Eeltoodust on néha, et

parkimiskoha olemasolu voib mojutada kinnisvara potentsiaalset tootlust.

Korruselise paiknemise osas on t66 autor eristanud kolme erinevat segmenti, milleks on korterid,
mis paiknevad esimesel korrusel, korterid, mis paiknevad teisel kuni neljandal korrusel ning
korterid, mis paiknevad viiendal ja korgemal korrusel. Esimese korruse korterite turuvairtus on
vordluses korgemate korrustega madalam. Samas kaasneb korgemate korruste puhul tihti
privaatsem vaade, mis vOib ostja voi lilirniku otsust positiivselt mdjutada. Seetdttu on t66 autor
midranud eelistatuimaks korruseliseks paiknemiseks V ja korgema korruse ning otsustanud

hinnata I korruse ja II kuni IV korruse mojusust tootlusele.

2.2. Metoodika

Arvestades magistrito0 eesmérke alustas t00 autor analiiiisi ettevalmistamisel potentsiaalse
tiliritootluse arvutamisest. Tootluse arvutamisel keskendus t66 autor tédpsemalt bruto tootlusele.
Neto tootluse arvutamine eeldab laialdasemat informatsiooni, millised lisakulud investeeringuga
kaasnevad. Kuna kinnisvara puhul soltuvad koik lisakulud konkreetsest objektist, otsustas t60
autor antud analiiiisi raames keskenduda bruto tootluse leidmisele. Bruto tootluse leidmiseks on
vajalik teada investeeringu suurust ja kogu tegevustulu valitud perioodi Idikes. Kinnisvara
investeeringute puhul arvestatakse tootluse arvutamise perioodiks reeglina iihte kalendriaastat,
ehk 12 kuud. Uiiritootluse puhul tuleb tegevustulu arvutamiseks korrutada igakuine iiiirihind
kuude arvuga, mille tulemus nditab aasta jooksul teenitavat tegevustulu. Bruto tootluse

arvutamiseks tuleb aasta ldikes saadud tegevustulu jagada investeeringu koguhinnaga, milleks
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antud juhul on kinnisvaraportaalist leitud pakkumise hind. Tootlusprotsendi saavutamiseks

korrutatakse saadud tulemus sajaga.

Lahtikirjutatult on kasutatud tootluse valem jargmine:

Tootlus = [(tegevustulu * periood) + investeeringu hind] * 100
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Valimis kasutatud 1-toaliste korterite iildpinnad jédvad vahemikku 12 kuni 40 m2. Tootluse
arvutamisel domineerivad eesotsas madalama iildpinnaga korterid. Joonis 2 néitab, et kodige
suuremat tootlust lubab Kristiine linnaosas, Kotka tn 1 asuv 12 m2 suurune mikrokorter, mida
pakutakse iiiirile hinnaga 250 eurot/kuu. Kotka tn 1 kortermajas miiliakse samasuguse
ildpinnaga korterit hinnaga 29 900 eurot, mis néitab, Kotka 1 asuva mikrokorteri potentsiaalne
tootlus on 10,03%. 1-toaliste korterite puhul on mirgata, et mida suurem on korteriomandi
iildpind, seda madalam on tootlus. Kesklinna linnaosas aadressil Narva mnt 5 asuv korter
iildpinnaga 40 m2 pakutakse iiiirile hinnaga 480 eurot/kuu. Samas hoones miiliakse samasugust
korterit hinnaga 112 000 eurot, millest vdib jéreldada, et analoogse korterit potentsiaalne tootlus

on 5,14%. Harilikult ei ole selline tootlus investori jaoks piisavalt atraktiivne.

1-TOALISTE TOOTLUS

12,00%
10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0.00% POHIA

HAABERSTI = MUSTAMAE =~ NOMME KRISTIINE TALLINI;I LASNAMAE = KESKLINN

H1TUBA 6,58% 7,89% 7,50% 10,03% 9,38% 8,08% 5,54%
®1TUBA 5,65% 6,71% 6,29% 6,10% 8,83% 7,50% 6,00%
®1TUBA 7,69% 7,47% 6,83% 5,71% 6,83% 5,78%

1 TUBA 7,24% 7,28% 7,64% 7,83% 7,95%
®1TUBA 5,89% 8,86% 5,56% 6,43% 7,75%
= 1TUBA 5,59% 9,40% 6,94% 8,01%
m1TUBA 7,37% 7,43% 6,21% 5,10%
m1TUBA 9,54% 6,98%
m 1 TUBA 9,08% 6,76%
H1TUBA 5,90% 9,00%
H1TUBA 9,67% 7,18%
H1TUBA 9,68% 5,60%

Joonis 2. Valimis kasutatud 1-toaliste korteriomandite tootlikkus Tallinna linnaosades

Allikas: autori poolt koostatud joonis
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Valimis kasutatud 2-toaliste korterite {ildpinnad jisivad vahemikku 39 kuni 82 m?. 2-toaliste
korterite tootlus on linnaosade kaupa iihtlasem kui 1-toaliste korterite puhul. Madalamat tootlust
(vahemikus 3.59 -6,73%) néitavad Pirita ja Kesklinna linnaosa. Pirita osas voib jéreldusi tuua
asjaolust, et pakutavate korterite iildpind arvestades tubade arvu on suur. Samuti on Pirital
valdavalt uuemad ja eksklusiivsemad kortermajad, mille miiligihind on korge. Kesklinna madalat
tootlust mojutab eelkdige linnaosas kiisitav kdrge miitigihind. Samal ajal ei ole Kesklinna

iitirihinnad vorreldes l1dhipiirkondadega oluliselt kdrgemad, erinevus on ligikaudu 10%.

2-TOALISTE TOOTLUS

10,00%

9,00%

8,00%

7,00%

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00% MUSTAMA POHJA

HAABERSTI NOMME | KRISTIINE - PRITA  LASNAMAE | KESKLINN
E TALLINN

m2TUBA  7,50% 5,50% 6,29% 7,75% 7,38% 5,54% 6,76% 4,37%
m2TUBA  6,81% 7,08% 6,53% 7,50% 5,95% 5,02% 7,33% 4,10%
m2TUBA  5,95% 5,55% 7,06% 6,86% 6,22% 5,71% 4,26% 3,59%

2TUBA  6,21% 7,27% 6,43% 8,55% 7,64% 4,35% 6,95% 5,36%
m2TUBA  7,01% 8,92% 6,77% 8,65% 6,73% 6,96% 5,43%
m2TUBA  6,76% 7,50% 7,75% 6,00% 5,29% 6,47% 5,08%
m2TUBA  7,23% 6,29% 7,50% 6,49% 3,92% 8,42% 5,95%
m2TUBA  5,40% 4,41% 6,86% 6,42% 6,58% 3,69%
m2TUBA  6,92% 8,55% 5,44% 5,85% 7,68%
m2 TUBA 6,67% 7,30% 3,64%
m2 TUBA 6,26% 6,08% 4,73%
m2 TUBA 6,40% 5,90%
m 2 TUBA 4,50%

Joonis 3. Valimis kasutatud 2-toaliste korteriomandite tootlikkus Tallinna linnaosades

Allikas: autori poolt koostatud joonis
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Valimis kasutatud 3-toaliste korterite {ildpinnad jasvad vahemikku 58 kuni 110 m?. Kdrgemat
tootlust pakuvad eelkdige magalapiirkondade tiitipkorterid, mis on valdavalt iildpinnaga 58 kuni
66 m?. Mustamdel Sopruse pst vanemas paneelmajas on vdimalik iiiirida 3-toalist korterit
hinnaga 450 euro eest kuus. Samal tdnaval on sarnase planeeringuga korter miiiligis hinnaga
68 700 eurot, mis teeb potentsiaalseks tootluseks 7,86%. Sarnast tootlust nditavad ka Kristiine ja
Lasnamée linnaosades pakutavad vanemad tiilipkorterid. Madalamat tootlust nditavad jéllegi
Pirita ja Kesklinna piirkonnad, kus tootlused jddvad vahemikku 3,1 — 5,75%, Kesklinnas isegi

alla 5%.

3-TOALISTE TOOTLUS

10,00%

9,00%

8,00%

7,00%

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00% MUSTAMA POHJA

HAABERSTI NOMME | KRISTIINE - PRITA  LASNAMAE | KESKLINN
E TALLINN

m3TUBA  5,45% 7,86% 4,82% 7,38% 5,83% 5,76% 6,98% 4,20%
m3TUBA  6,51% 6,24% 4,80% 7,61% 4,84% 5,75% 7,32% 4,54%
m3TUBA  6,52% 6,50% 6,00% 5,63% 4,54% 6,28% 7,77%

3TUBA  6,47% 6,37% 6,04% 6,04% 7,76% 4,14%
m 3 TUBA 8,63% 7,76% 6,09%
m 3 TUBA 7,95% 5,68%
m 3 TUBA 5,02%
m 3 TUBA 5,04%
m 3 TUBA 6,16%
m 3 TUBA 6,24%
m 3 TUBA 4,91%

Joonis 4. Valimis kasutatud 3-toaliste korteriomandite tootlikkus Tallinna linnaosades

Allikas: autori poolt koostatud joonis
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Potentsiaalse bruto tooluse leidmine on eelduseks, et analtitisida, millised omadused
korteriomandi {iiritootlust kdige enam mdjutavad. Analiitisi 1dbiviimiseks kasutab autor
lineaarset regressioonanaliiiisi (vdhimruutude meetod). Analiilisis méératletakse soltuv ja
sOltumatu muutuja, mille vahelisi seoseid hakatakse ldhemalt uurima. Regressioonanaliiiis
vOimaldab leida seoseid kahe vO0i enama muutujate vahel. Kahe muutuja vahelist
regressioonanaliilisi nimetatakase paarisregressiooniks. Kui analiiiisis kasutatavaid muutujaid on
iile kahe nimetatakse seda mitmese regressioonanaliilisiks (Sauga 2016). Kinnisvara ja erinevate
investeeringute tootlust voivad mojutada mitmed erinevad tegurid ning objektiivse Iopptulemuse

saavutamiseks on antud t60 autor otsustanud kasutada mitmese regressioonanaliiiisi.

Kéesoleva 16put6d puhul rakendatav mitmese regressioonmudel analiiiisib, millised tegurid
mojutavad iiliritootlust ja milline on tegurite vaheline seos. Regressioonanaliiiis pdhineb
ristandmetel, ehk vaadeldavad andmed on aktiivsed {ihel ja samal ajahetkel. Soltuvaks muutujaks
on médratletud 160 korteriomandi iiiiritootlused, mille autor kv.ee portaalist valitud pakkumiste

poOhjal arvutas ning mis on ldhemalt kirjeldatud Joonistel 2, 3 ja 4.

Esialgsesse mudelisse on sdltumatute muutujatena kaasatud korteri tubade arv, korruseline
paiknemine, rddu olemasolu, kiitteliik, ehitusaasta, iildpind, parkimiskoha olemasolu ja piirkond.
Tubade arvu puhul on vaatlusesselisatud 2- ja 3-toalised korterid. Baasvéartuseks on méératud 1-
toalised korterid. Korruselise paiknemise puhul vaadeldakse eraldi I korruse kortereid ja II kuni
IV korruse kortereid. Kdrgemaid kui IV korruse kortereid vaatlusesse ei lisatud, kuna harilikult
on ndudlus nende vastu suurem, kui madalamate korruste korterite puhul. Kiitteliigi osas
eristatakse vaatluses kaugkeskkiitet, ahjukiitet ja elektrikiitet. Baasvdirtuseks on maédratud
lokaalne gaasikiite, kuna oma Okonoomsuse tottu on gaasikiittega kortermajad tarbijate seas
eelistatumad. Ehitusaasta puhul eristatakse vaatluses kortermajad, mis on ehitatud vahemikus
1960 kuni 1999.a. ning kortermajad, mis on ehitatud alates 2000.a. ning hiljem. Baasvédrtuseks
on miiratud kortermajad, mis on ehitatud enne 1960.a. Uldpinna puhul on vaatlusesse lisatud
korterid iildpinnaga 26 — 50 m? ja suuremad kui 51 m? iildpinnaga korterid. Baasviirtuseks on
méiratud ning vaatlusesse ei ole lisatud nd. mikrokortereid, ehk viiksema kui 25 m? iildpinnaga
kortereid, sest vordluses suurema iildpinnaga korteritega, on bruto tootlus nende seas suurim.
Piirkonna osas vaadeldakse seitsme erineva piirkonna moju tootlusele. Vaatlusesse ei ole
kaasatud Kesklinna piirkonna mdju, kuna tegemist on logistiliselt parima piikonnaga ning

piirkonna pakkumiste arv turul on vaieldamatult suurim.

35



Tabel 4. Koik esialgsesse mudelisse lisatud sdltumatud muutujad koos téhistustega

Tunnus Téhistus mudelis Fiktiivsete tunnuste sisu
2-toalised IITUBA 1=2-toaline; 0=muu
3-toalised IIITUBA 1=3-toaline; 0=muu

I korrus IKORRUS 1=I korrus; O=muu

II kuni IV korrus II4KORRUS 1=II kuni IV korrus; O=muu
R&du RADU 1=rddu on; 0=rddu puudub
Kaugkeskkiite Keskk 1=kaugkeskkiite; 0=muu
Ahjukiite ahjuk I=ahjukiite; 0=muu
Elektrikiite elektrik 1=elektrikiite; 0=muu
Ehitusaasta 1960 - 1999 EAl 1=ehitusaasta 1960 — 1999; 0=muu
Ehitusaasta < 2000 EA2 1=ehitusaasta < 2000; O=muu
Uldpind 26 — 50 m? M2 1=iildpind 26-50 m?; 0=muu
Uldpind < 51 m? M21 1=iildpind < 51 m?; 0=muu
Parkimiskoht PARKIMINE I=parkimiskoht on; 0=puudub
Mustamae MUSTAMAE 1=Mustamaée; 0=muu
Haabersti HAABERSTI 1=Haabersti; 0=muu

Nomme NAMME 1=Nomme; O=muu

Kristiine KRISTIINE 1=KTristiine; 0=muu
Pdhja-Tallinn PAHJATLN 1=Pd6hja-Tallinn; 0O=muu
Lasnamae LASNAMAE 1=Lasnamaie; 0=muu

Pirita PIRITA 1=Pirita; 0=muu

Allikas: autori poolt koostatud tabel
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3. ANALUUSI TULEMUSED JA JARELDUSED

Kéesoleva 10putdd autor seadis t60 eesmérgiks selgitada vilja, milline korteriomand Tallinnas
pakub investorile kdige suuremat iiliritootlust ning millised kriteeriumid seda tootlust mojutavad.
Bruto tootluse arvutamise tulemusena leidis autor, et kdige suuremat potentsiaalset tootlust
pakuvad 10 — 20 m? suurused mikrokorterid, mis paiknevad reeglina vanemates iihiselamutiiiipi
paneelmajades. Kogu andmevalimi peale néitas kdige suuremat bruto tootlust Kristiines aadressil
Kotka 1 asuv 12 m? suuruse iildpinnaga mikrokorter, mis paikneb 1966. aastal ehitatud
paneelmajas. Sarnast trendi ja korget tootlus nditasid arvutuste kohaselt ka Pohja-Tallinnas Sole,
Loime, Randla, Sitsi ja Kaluri tdnaval asuvad mikrokorterid, mille tootlused jdid vahemikku 9,68
— 8,83%. Ligikaudu 9% tootlust néitasid ka Lasnaméel Pae tdnaval ja Mustamiel Vilde teel
asuvad mikrokorterid. Mikrokorterite igakuine tiiritulu ei ole korge, jiddes vahemikku 159 — 300
eurot/kuus, kuid samal ajal pakuvad mikrokorterid investorile voimalust investeerida madalama

kapitaliga. Néiteks Loime 20 asuva mikrokorteri on voimalik soetada kdigest 20 000 euroga.

Tabel 5. 10 suurima bruto tootlusega 1-toalist korterit autori arvutuste pohjal

Linnaosa Aadress Tootlus Uldpind Uiirihind Miiigihind
Kristiine Kotka 1 10,03% 12 m2 250 €/kuu 29900 €
Pohja-Tallinn Kaluri 4 9,68% 17 m2 250 €/kuu 31000 €
Pdhja-Tallinn Randla 11 9,67% 12 m2 290 €/kuu 36 000 €
Pohja-Tallinn Ldime 20 9,54% 12 m2 159 €/kuu 20 000 €
Pohja-Tallinn  Sole 18 9,40% 17 m2 250 €/kuu 31900 €
Pdhja-Tallinn  Sdle 17 9,38% 16 m2 250 €/kuu 32000 €
PShja-Tallinn  Sitsi 5b 9,08% 19 m2 280 €/kuu 37000 €
Lasnaméie Pae 23a 9,00% 17 m2 300 €/kuu 40 000 €
Mustamée Vilde 96 8,86% 12 m2 220 €/kuu 29 800 €
Pdhja-Tallinn Randla 11 8,83% 13 m2 265 €/kuu 36 000 €

Allikas: autori poolt koostatud tabel

Kui 1-toaliste korterite puhul jdid kdorgemad bruto tootluse arvutused 9 - 10% juurde, siis 2-
toaliste korterite puhul on prognoos madalam. Ligikaudu 9% (8,92%) suurust tootlust niitab
Mustamiel 1969. aastal ehitatud paneelmajas asuv korter, mida pakutakse iiiirile hinnaga 550

€/kuu. Sarnase korteri ostuks tuleb investoril vdlja kéia ligikaudu 74 000 eurot. 2-toaliste
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korterite puhul niditavad korgemat tootlust just vanemates paneelmajades paiknevad korterid
iildpinnaga 38 — 52 m”. Lisaks vanematele majadele on niha keskmisest kdrgemat tootlust
madalama hinnaklassiga uusarendusprojektides nagu Lasnamdel aadressil Mustakivi 25 asuv
Vega arendusprojekt ning Haaberstis aadressil Moonalao 7 asuv Natura arendusprojekt. Vega
arenduses on miiiia 40 m? {ildpinnaga 2-toaline korter hinnaga 75 500 eurot ning analoogse
korteri ilirihinnaks niitab kv.ee portaal 530 €/kuu. Natura parkis miiiiakse 48 m? iildpinnaga 2-
toalist korterit hinnaga 88 000 eurot. Analoogse korteri liirihinnaks néitab kv.ee portaal 550
€/kuu. Arvutuste tulemustest on niha, et 2-toaliste korterite puhul ei ole iile 7% suuruse tootluse
leidmine keeruline ning hea pakkumise korral vdib potentsiaalne tootlus osutuda veel
korgemaks. Samal ajal tuleb arvestada, et 2-toalisesse korterisse investeerides tuleb harilikult

vilja kiia tile 60 000 euro ning taoline investeering ei pruugi olla kdigile taskukohane.

Tabel 6. 10 suurima bruto tootlusega 2-toalist korterit autori arvutuste pohjal

Linnaosa Uldpind Uiirihind Miiiigihind
Mustamaie Ehitajate 23a 8,92% 45 m2 550 €/kuu 74 000 €
Pohja-Tallinn  Todstuse 97 8,65% 47 m2 530 €/kuu 73 500 €
Lasnamaée Mustakivi 25 8,42% 40 m2 530 €/kuu 75 500 €
Kristiine Tedre 27 8,55% 47 m2 520 €/kuu 73 000 €
Kristiine Spordi 11 7,75% 52 m2 575 €/kuu 89 000 €
Kesklinn Koidu 37 7,68% 38 m2 500 €/kuu 78 120 €
Haabersti Moonalao 7 7,50% 48 m2 550 €/kuu 88 000 €
Mustamaie Sopruse 241 7,50% 47 m2 450 €/kuu 72 000 €
Kristiine Energia 4 7,50% 40 m2 400 €/kuu 64 000 €
Pohja-Tallinn  Tuulemaa 17 7,38% 40 m2 400 €/kuu 65 000 €

Allikas: autori poolt koostatud tabel

3-toaliste korterite puhul on investeeringu risk vordluses vidiksemate korteritega suurem.
Investeeringu suurus voib olla kdrgem kui 100 000 eurot, seda olenevalt korteri vanusest,
piitkonnast ja iildpinnast. Ka 3-toaliste korterite puhul nditavad kdige korgemat tootlust
magalapiirkondade tiitipkorterid. Mustamidel Vilde tee 142 asuvas paneelmajas (ehitusaasta
1965) on miilia 3-toaline korter hinnaga 82 000 eurot. Samadele kriteeriumitele vastavat korterit
pakutakse iitirile hinnaga 590 €/kuu, mille pdhjal voib prognoosida tootlust suurusjirgus 8,63%.
3-toaliste korterite puhul jddb bruto tootlus enamjaolt alla 7%. Tabelis 5 toodud pakkumiste
puhul on arvutatav tootlus kiill korgem, kuid arvestades, et valimisse kaasati kokku 39 3-toalist
korterit, on keskmine tootlus siiski oluliselt madalam. Sarnaselt 1- ja 2-toalistele korteritele, on

ka 3-toaliste korterite puhul mérgata kdrgemat tootlust vanemates kortermajades Mustamaiel,
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Haaberstis ja Lasnamadel. Erisuse toob tabelisse Kesklinna linnaosas pakutav Rotermanni 18 asuv
luksuskorter, mille tiirihinnaks on 1750 €/kuu ning mille ostmiseks tuleb investoril védlja kéia
270 424 eurot. Kuigi korteri bruto tootlus on kdrge (7,86%), vOib eeldada, et sellise korteri
ndudlus iiiiriturul on vordluses vanemate tiilipkorteritega oluliselt madalam ning seetottu peab

investor arvestama markimisvadrse vakantsuse néitajaga.

Tabel 7. 10 suurima bruto tootlusega 3-toalist korterit autori arvutuste pohjal

Linnaosa Tootlus Uldpind Uiirihind Miiiigihind
Mustamide  Vilde 142 8,63% 61 m2 590 €/kuu 82 000 €
Mustaméde  Sopruse 242 7,86% 63 m2 450 €/kuu 68 700 €
Kesklinn Rotermanni 18 7,77% 75 m2 1750 €/kuu 270 424 €
Lasnamie Virbi 2 7,76% 60 m2 550 €/kuu 85000 €
Lasnamaée Umera 22 7,76% 65 m2 530 €/kuu 82 000 €
Lasnamie Laanemere tee 3 7,69% 65 m2 550 €/kuu 83 000 €
Haabersti Paldiski mnt 61 7,61% 60 m2 710 €/kuu 112 000 €
Lasnamie Mustakivi 25 7,32% 70 m2 750 €/kuu 122 900 €
Lasnamie Pae 57 6,98% 66 m2 500 €/kuu 86 000 €
Lasnamie Laanemere tee 70 6,95% 53 m2 550 €/kuu 94 900 €

Allikas: autori poolt koostatud tabel

3.1. Mudeli analiiiis

Mudeli analiiiisiks kasutas t66 autor 0konomeetriaprogrammi Gretl, milles rakendati mudeli
hindamiseks védhimruutude meetodit (Ordinary Leas Squares) (Sauga 2016) Esialgsesse
mudelisse lisati sdltuva muutujana 160 korteriomandi bruto tootlused ning 19 sdltumatut
muutujat. Soltumatute muutujatena on mudelis esindatud tubade arv (2-toalised, 3-toalised),
korruselisus (I korrus, II kuni IV korrus), rodu olemasolu, kaugkeskkiite, elektrikiite, ahjukiite,
iildpind (26-50 m? 51 m? ning suurem), parkimiskoha olemasolu, ehitusaasta (1960 kuni
1999.a., 2000.a. ning hiljem), Haabersti linnaosa, Mustamie linnaosa, Nomme linnaosa,
Kristiine linnaosa, Pohja-Tallinna linnaosa, Lasnamée linnaosa ja Pirita linnaosa. Analiilisi
labiviimiseks piistitas t66 autor hiipoteesid, mida mudeli hindamine peaks kinnitama voi iimber

likkama.

Kontrollitav hiipotees (mudeli statistiline olulisus):
Ho= Mudel ei ole statistiliselt oluline

Hi = Mudel on statistiliselt oluline
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Mudel on statistiliselt oluline kui p<a 0,05
Mudeli statistilist olulisust hinnatakse lidbi P-value (F) niitaja, mille saame kasutades
vahimruutude meetodit. Esmase mudeli hindamisel on mudeli P-value (F) < a 0,05, mis lubab

votta vastu sisuka hiipoteesi (Lisa 3). Esmane mudel on statistiliselt oluline.

Kontrollitav hiipotees (muutujate statistiline olulisus):

Ho= Muutuja ei ole statistiliselt oluline

H; = Muutaja on statistiliselt oluline

Muutuja on statistiliselt oluline kui olulisuse tdendosus p<a 0,1

Esmase mudel hindamisel osutusid statistiliselt oluliseks pooled, ehk 10 muutujat (Lisa 3).
Nivool 0,01 osutusid sdltumatute muutujatena statistiliselt oluliseks korteri iildpind 26-50 m?,
korteri iildpind 51 m? ning suurem, Haabersti linnaosa, Mustamie linnaosa, Kristiine linnaosa ja
Lasnamée linnaosa. Nivool 0,05 osutusid statistiliselt oluliseks elektrikiite ja Pohja-Tallinna
linnaosa. Nivool 0,1 osutusid statistiliselt oluliseks ahjukiite ja NOomme linnaosa. Antud
muutujate puhul on vdimalik votta vastu sisukas hiipotees, ehk muutujad on statistiliselt olulised
ning parameetrite vahel on seos. Ulejidinud mudelisse lisatud muutujate puhul tuleb vdtta vastu

nullhiipotees, muutujad ei ole statistiliselt olulised.

Mudeli objektiivsel hindamisel méngib olulist rolli ka mudeli selgitusvoime. Mudeli
selgitusvoimet kirjeldab determinatsioonikordaja. Esialguse mudeli puhul on saadud
determinatsioonikordaja 0,442 (Lisa 3). Mudeli selgitusvdimet hinnatakse protsentuaalselt,

millest saab jireldada, et mudeli selgitusvdime on 44,2%.

Jargnevalt otsustas autor eemaldada mudelist iikshaaval statistiliselt mitteolulised muutujad.
Ukshaaval muutujate eemaldamisel sooritas t66 autor kokku 13 erinevat mudeli hindamist.
Hindamiste eesmaérk oli leida mudel, mille puhul on kdik muutujad statistiliselt olulised. Leitud
mudeli puhul osutusid statistiliselt oluliseks 8 muutujat (Tabel 8), mis on kahe muutuja vorra
vihem kui esialgse mudeli hindamisel. Vordluses esialgse mudeliga ei ole statistiliselt olulised
muutujad ahjukiite, Nomme linnaosa ja Pdhja-Tallinn. Statistiliselt oluliseks on muutunud
ehitusaasta vahemik 1960 — 1999. Nivool 0,01 osutusid statistiliselt oluliseks korteri {ildpind 26-
50 m?, korteri iildpind 51 m? ning suurem, Mustamie linnaosa, Kristiine linnaosa ja Lasnamie
linnaosa. Nivool 0,05 osutusid statistiliselt oluliseks elektrikiite, ehitusaasta vahemikus 1960 —
1999.a. ja Haabersti linnaosa. Mudeli enda osas oli voimalik votta vastu sisukas hiipotees.

Sarnaselt esmasele mudelile osutus testitud mudel statistiliselt oluliseks nivool 0,01.
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Tabel 8. Regressioonmudeli 2 sdltumatud muutujad

Coefficient Std. Error
const 0,082 0,002 ok
elektrik —0,011 0,005 ko
M2 —0,020 0,002 koK
M21 —0,025 0,002 ok
EA2 —0,004 0,001 *x
HAABERSTI 0,005 0,002 ko
MUSTAMAE 0,006 0,002 ok
KRISTIINE 0,011 0,003 ok
LASNAMAE 0,008 0,002 ok

Allikas: autori poolt koostatud tabel

Negatiivse poole pealt tuleb mirkida, et leitud mudeli determinatsioonikordaja langes. See
tdhendab, et mudeli selgitusvdime osutus vordluses esialgse mudeliga madalamaks, olles 43,4%

(Lisa 4).

Kuna 16pliku mudeli hindamisel saadud mudeli selgitusvdime langes, otsustas t60 autor testida
voimalikku heteroskedastiivsuse esinemist mudelis.

Kontrollitav hiipotees (heteroskedastiivsuse esinemine)

Ho = Heteroskedastiivsus ei esine

H; = Heteroskedastiivsus esineb

Mudelis esineb heteroskedastiivsus kui p<a 0,05

Heteroskedastiivsuse testimiseks viis autor 1dbi White’1 testi. Testi ldbiviimisel on oluline hinnata
olulisuse toendosust. Antud juhul osutus White’i testi olulisuse tdendosuseks (p-value) 0,774,

mis lubas votta vastu nullhiipoteesi. Heteroskedastiivsust mudelis ei esine.

Lisaks eeltoodule otsustas autor testida mudeli jadkliikmete allumist normaaljaotusele (normality
of residual).

Kontrollitav hiipotees (jadkliikmete allumine normaaljaotusele )

Ho = Jaékliikmed alluvad normaaljaotusele

H; = Jadkliikmed ei allu normaaljaotusele

Mudeli jadkliikmed ei allu normaaljaotusele kui p<a 0,05

Jadkliitkmete testi olulisuse tdendosuseks saadi (p-value) 0,504, millest sai jareldada, et kehtib

nullhiipotees ning mudeli jadkliikmed alluvad normaaljaotusel.
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Jargnevalt otsutas t60 autor testida multikollineaarsuse esinemist. Selleks viidi 14bi VIF
(Variance Inflation Factors) test. Muutujad, mille véartused on suuremad kui 10, vdivad seostuda

multikollineaarsusega. Testi tulemused on toodud Tabelis 8.

Tabel 9. VIF testi tulemused

elektrik 1,133
M2 2,954
EA2 1,161

HAABERSTI | 1,105
MUSTAMAE | 1,131
KRISTIINE | 1,111
LASNAMAE | 1,173
Allikas: autori poolt koostatud tabel

Tabelis 9 esitatud tulemustest on nédha, et kdik mudelis kaasatud muutujad omavad véartust, mis
on viiksem kui 10. Testi tulemusena voime teha jarelduse, et multikollineaarsust antud mudelis

el esine.

Mudeli selgitusvdoime on ldbi erinevate hindamiste langenud. Kuna mudelisse kaasatud muutujad
on statistiliselt olulised, mudelis puudub heteroskedastiivsus, jddkliikmed alluvad
normaaljaotusele ning ei esine multikollineaarsust, otsustas autor kontollida 1abi Ramsey Reset
testi mudeli kuju.

Kontrollitav hiipotees (mudeli kuju)

Ho= Mudeli kuju on dige

Hi = Mudeli kuju on vale

Mudeli kuju on vale kui p<a 0,05

Ramsey Reset test nditab (p-value) 0,432, millest saame jareldada, et mudeli kuju on dige.

Pohinedes eelpool ldbiviidud testidele iseloomustab analiiiisis saadud tulemusi jargmine

regressioonvorrand:

Y =0,082 - 0,011E - 0,020M? - 0,025M?! - 0,004E + 0,005H + 0,006M + 0,011K + 0,008L
(0,002) (0,005) (0,002) (0,002) (0,001) (0,002) (0,003) (0,003) (0,002)
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Y — korteriomandite bruto tootlus
E - Elektrikiite

M? — Uldpind 26 — 50 m?

M?2! — Uldpind 51+ m?

E — Ehitusaasta 2000.a. ja hiljem
H — Haabersti linnaosa

M — Mustamée linnaosa

K — Kiristiine linnaosa

L — Lasnamaée linnaosa

3.2. Jareldused ja ettepanekud

Kéesoleva 10putdo raames lébiviidud ristandmetele pohineva regressioonanaliiiisi eesmérgiks oli
leida, millist tiitipi korterid pakuvad investorile kodige suuremat {iiiritootlust ning millised
kriteeriumid leitavat tootlust kdige enam mojutavad. Valimisse selekteeriti kortereid koigist
Tallinna linnaosadest ning valitud korterid olid kinnisvaraportaalis kv.ee aktiivsed vahemikul
14.03.2019 kuni 21.03.2019. Linnaosade ldikes koostati valim vastavalt kinnisvaraportaali
pakkumiste proportsioonile, millest tulenevalt kaasati valimisse kdige rohkem pakkumisi

Tallinnas asuvast Kesklinna linnaosast ning kdige vihem Pirita linnaosast.

Eelnevas alapeatiikis ldbiviidud regressioonanaliiiisi kaasatud soltumatud muutujad omavad
seost kinnisvara turuvédédrtuse midramisel ja tarbijate otsuse tegemisel kinnisvara valikul. Sellest
tulenevalt otsustas t66 autor kokku testida tootluse seotust 20 erineva muutujaga, milleks olid 2-
toaline, 3-toaline, paiknemine I korrusel, paiknemine II kuni IV korrusel, kaugkeskkiite,
elektrikiite, ahjukiite, rddu olemasolu, ehitusaasta 1960 — 1999, ehitusaasta 2000. ja hiljem,
iildpind 26-50 m?, iildpind 51+ m?, parkimiskoha olemasolu, Haabersti linnaosa, Kristiine
linnaosa, Nomme linnaosa, Mustaméde linnaosa, Pohja-Tallinna linnaosa, Pirita linnaosa ja

Lasnaméie linnaosa.

Regressioonanaliiiisi tulemusena selgus, et mitmed kinnisvara turuvddrtust mdjutavad
kriteeriumid ei oma otsest seost korteriomandite iiliritootlikkusega. Naiteks selgus, et korterite
liliritootlus ei oma otsest seost korteri korruselise paiknemisega. Korruseline paiknemine oli

autori poolt jagatud kolme erinevasse kategooriasse, kus baasviirtuseks maédratleti V voi
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kdrgemalt korrusel paiknevad korterid. Kinnisvara turuvadirtuse méddramisel on vélja toodud, et
korteri korruseline paiknemine omab seost kinnisvara turuvdirtusega (Mora-Esperanza 2004).
Autori poolt 1dbiviidud analiiiisist selgus, et iikski mudelisse kaasatud korruseline paiknemine ei
olnud korteriomandite tootlusega seonduvalt statistiliselt oluline. Autori poolt 1dabiviidud analiitisi

pohjal voime 6elda, et korterite tootlikkust korteri korruseline paiknemine siiski ei mojuta.

Vordlusmeetodil korteriomandite turuvairtuse mééramisel arvestatakse korteris ning kortermajas
kasutusel olevat kiitteliiki. Peamine kriteerium kiitteliikide puhul on 6konoomsus, ehk milliseks
kujunevad korteri kiittekulud. Sellest tulenevalt vdivad vdhem okonoomsed kiitteallikad
mojutada korteri turuvéirtust negatiivselt ning Okonoomsemad kiitteallikad positiivselt
(Appraisal ... 1996). Autor eristas analiilisis kaugkeskkiitet, ahjukiitet, elektrikiitet ning
gaasikiitet, millest vilmane méérati baasviirtuseks. Regressioonanaliiiisi tulemusena selgus, et
korterite tootlikkust vdib kiitteliigina mdjutada negatiivselt elektrikiitte. Sellest voib jireldada, et
investeeringu tegemisel tasub poodrata tdhelepanu, milline on korteris olev kiitteliik ning

voimalusel eelistada kortereid, milles ei kasutata pohikiitteallikana elektrit.

Paljud kortermajad on ehitatud ajastul, millal parklad olid vdikesed ja autosid oli vihem. Tédnasel
pdeval on konkreetse parkimiskoha olemasolu korterite juures positiivne mdjur ning sellest
tulenevalt v3ib Oelda, et kindla parkimiskoha olemasolu tdstab korteri turuvaartust (Appraisal ...
1996). Autor soovis ndha, kas sarnane positiivne seos on parkimiskohal ka korteriomandi
tootlikkusega. Labiviidud analiilisist selgus, et parkimiskoha olemasolu ei mdjuta korteriomandi
tootlikkust. Sellest voib jareldada, et iiiritootluse eesmérgil korteriomandit ostes ei mingi

parkimiskoha olemasolu rolli.

Kortereid saab eristada erinevate tunnuste jargi ning tiheks levinud lisavéértuseks peetakse rodu
olemasolu. Rddu olemasolu mdjutab positiivselt korteri turuviirtust ning ostjate puhul voib see
osutuda valikut mdjutavaks teguriks (Choy, Mak, Ho 2007) Vaatamata sellele, ei nididanud
regressioonalaiiiis seost iiiiritootluse ja rddu olemasolu vahel. Kuna roduga korteri ostmine
tdhendab korteri puhul kdrgemat hinda, v3ib antud analiilisi tulemustele pShinedes jéreldada, et
kinnisvarasse investeerijal on moistlik valida pigem korter, millel ei ole rddu, sest rdodu

olemasolu tema investeeringu tiiiritootlust ei mojuta.

Kortermaja ehitusaasta jirgi on voimalik eeldada, milliseid ehituslahendusi ning materjale on

maja chitamisel kasutatud. Erinevad ehituslahendused ja materjalid mojutavad otseselt

44



kinnisvara vairtust (Ferlan, Bastic, Psunder 2017). Ehitusaasta puhul lisas autor analiiiisi
kortermajad, mis on ehitatud enne 2000.a. ja kortermajad, mis on ehitatud 2000.a. ja hiljem.
Regressioonanaliiiisi tulemustest selgus, et kortermajad, mis on ehitatud 2000.a. ja hiljem
omavad negatiivset seost Tiiritootlikkusega. Vordluses vanemate majadega on uuemates
kortermajades reeglina korterite miitigihinnad korgemad. Samal ajal ei pruugi korteri iitirihind
olla vordluses vanemas majas asuva korteriga oluliselt korgem. See kinnitab, et {iiritootluse
eesmdrgil investeerides, on mdistlik keskenduda pigem vanemates kortermajades asuvatele

korteritele.

Kinnisvara turuvairtust mojutavad sotsiaalsed, majanduslikud ja keskkondlikud tegurid, mida
konkreetse kortermaja asukoha piirkond pakub (Appraisal ... 2008). Sellest tulenevalt hindas t66
autor erinevate Tallinna linnaosad mojusust korterite potentsiaalsele tootlikkusele, maarates
vorreldavaks baasviirtuseks Kesklinna linnaosa. Mudeli hindamisel selgus, et Tallinna
korteriomandite iiliritootlust mdjutavad positiivselt linnaosad Haabersti, Kristiine, Mustamde ja
Lasnamie. Regressioonmudel ei ndidanud tootluse seost Pdhja-Tallinna, Nomme ja Pirita
linnaosadega. Erinevate linnaosade seost kinnisvara ostu- voi liiriotsuste tegemisel markas t66
autor ka oma bakalaureuset66 raames ldbiviidud uuringus (Roos 2016). Ko&ik mudelis
statistiliselt oluliseks osutunud linnaosad on hoonestatud peamiselt kortermajadest, pakkudes
samal ajal oma elanikele kaasaegset infrastruktuuri. Mugav asukoht ja logistiline lihtsus on
inimeste jaoks piisavalt atraktiivne, et tekitada piirkonnas aktiivset ndudlust elamispindade jargi.
Noudlus soodustab pakkumist ja seega on nimetatud linnaosade positiivne moju iiliritootlusele

pohjendatud.

Lisaks mainitud linnaosadele selgus analiiiisi tulemustest, et iiiiritootlust mdjutavad ka korteri
tubade arv ning korteri {ildpind. Kuigi korteri iildpinna pohjal voib proovida oletada korteri
tubade arvu, ei pruugi tulemus vastata ootustele. Noukogude ajal Tallinna erinevatesse
linnaosadesse kerkinud paneelmajades ehitati tiilipplaneeringuga korterid, mille pdhjal korterite
ildpind ja tubade arv oli reeglina sama. Selliseid planeeringuid uuemates kortermajades ei kohta.
Uuemate kortermajade puhul on planeeringud kaasaegsemad ja ldbimdeldumad, samuti
varieeruvad uuemates kortermajades korterite iildpinnad ja iildpinnale vastav tubade arv.
Regressioonanaliiiisi tulemustest selgus, et korteri tubade arv mdjutab liiritootlust positiivselt.
Sellest voib jareldada, et analiiiisi kaasatud korteritest toodab investorile kdige kdrgemat tootlust

3-toalised korterid ning tubade arvu suurendamine tostab potentsiaalselt titiritootlust.
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Analiiiisi tulemusena selgus, et ka korteri {ildpind mdjutab iiiiritootlust negatiivselt. Uldpinna
negatiivne moju tootlusele on autori hinnangul ootuspdrane. Eluruumi ja korteri kulusid
arvestatakse ruutmeetripohiselt. See tdhendab, et suurema tildpinnaga korter toob endaga kaasa
suuremad halduskulud. Samuti mdjutab korteri iildpind positiivselt korteri turuvairtust, ehk
suurema iildpinnaga korteri eest tuleb ostjal maksta rohkem. Analiiiisi tulemusest vdime

jareldada, et kdige korgemat titiritootlust pakuvad viikese tildpinnaga korterid.

T. Toompark on oma kinnisvara iiliriturgu lahkavas opikus nimetanud Tallinna kinnisvaraturu
keskmiseks tootluseks ligikaudu 4-6% (Toompark 2012). Eelmises alapeatiikis vilja toodud
tulemustest on ndha, et Tallinna kinnisvaraturul ei ole keeruline leida objekti, mis pakub
suuremat kui 7% tootlust. Oluline on veel kord mdrkida, et autori andmevalimisse kaasati
kinnisvaraportaali miiligipakkumised, mis on reeglina korgema hinnaga kui reaalselt ostu-
miiiigitehinguid tehakse. Sellest tulenevalt voib valimisse kaasatud korteriomandite potentsiaalne
bruto tootlus olla kdrgem. Samal ajal soltub kinnisvara investeering paljuski investori
eesmdrkidest. Arvutuste pohjal nditavad kdige suuremat tootlust vdikese lildpinnaga ja pigem
odavamas hinnaklassis 1-toalised korterid, mis endaga investorile suuri rahavoogusid kaasa ei

too.

Kinnisvarasse investeerimisel on korteri iiirile andmine ks vdimalikest tulu teenimise
voimalustest. Eduka investeeringu puhul vo6ib investeeringu kogutulu osutuda {iiritulust
suuremaks. Kogu investeeringu potentsiaalist annaks hea ettekujutuse hinnang vara viairtuse
kasvule. Hinnang vara véértuse kasvule vdoimaldaks investoril prognoosida lisaks potentsiaalsele
titiritootlusele kasumit, mida korteri miiiik kindla perioodi jérel toob. Vara vidirtuse kasvu
prognoosimine eeldab pohjalikku majanduskeskkonna ja turutrendide analiiiisi. Edasiste
uuringute puhul oleks mdistlik korteriomandite tootlikkuse arvutamisel arvestada ka vara

védrtuse kasvu prognoosi.

46



KOKKUVOTE

Investeerimine on viimastel kiimnenditel muutunud inimeste jaoks aina lihtsamaks ja
kittesaadavamaks. Vaatamata erinevate uute investeerimisvoimaluste tekkele, on kinnisvarasse
investeerimine endiselt kasumlik ning investorite jaoks arvestatav valikuvdimalus.
Finantsasutused pakuvad klientidele mdistlikel tingimustel lisafinantseeringut, mis muudab
kinnisvarasse investeerimise ka tavatarbija jaoks oluliselt kittesaadavamaks. Loput6o
kirjutamisel seadis t60 autor eesmérgiks selgitada, millist tiilipi Tallinna korteriomandid pakuvad
kinnisvarasse investeerijatele kdige suuremat tootlust ning millised kriteeriumid seda tootlust

mojutavad.

Regressioonmudeli piistitamisel ja selle hindamisel kasutas t66 autor kokku 20 erinevat
parameetrit, mis koik on kinnisvaraga mingil méiéral seotud, kuid suurem osa lisatud
parameetritest ei osutunud statistiliselt oluliseks. Lébiviidud regressioonanaliiiisi tulemustest
selgus, et Tallinna kinnisvaraturul korteritesse investeerides tasub teha eeltodd piirkonna,
korteriomandi kiitteliigi, korteriomandi ehitusaasta ja korteriomandi suuruse valikul. Tdpsemalt
selgus, et potentsiaalne {iiiritootlus vdib Tallinna linnaosade 1dikes oluliselt varieeruda. Sellest
tulenevalt on oluline enne investeerimisobjekti valimist viia ennast kurssi piirkonna
hinnastatistika, piirkonna ndudluse ja piirkonna pakkumisega. Regressioonanaliiiisi hindamisel
nditavad positiivset moju tUiiritootlusele Haabersti, Mustamée, Kristiine ja Lasnamée linnaosad.
Ka mitmed eelpool mainitud kinnisvara teemalised uuringud on viidanud, et kinnisvara véartus
on seotud piirkonna majanduslike, sotsiaalsete ja keskkondlike teguritega. Seega voib antud

tulemust lugeda ootuspéraseks.

Regressioonanaliilisi tulemustest peegeldub korteri iildpinna negatiivne mdju tootlusele.
Negatiivne moju tdhendab, et mida suurem on korteri iildpind, seda vdiksem on prognoositav
tootlus. Sellest voib jdreldada, et investori jaoks on kasulikum investeerida pigem véiksema
iildpinnaga korterisse. Samal ajal niitasid analiiiisi tulemused, et korteri tubade arv ei mojuta
tiliritootlust. Lisaks eeltoodule niditavad analiiiisi tulemused elektrikiitte ja uuemate korterite

negatiivset moju idritootlusele. Elektrikiite on tdnapdeval iiks kallimaid kiitteliike, mida
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majapidamistes kasutatakse, seega tdstab antud kiitteliigi olemasolu ka korteriga kaasnevaid
tildkulusid. Korged iildkulud mdjutavad negatiivselt ka korteri iilirile andmist. Kortermaja
ehitusaasta mojutab oluliselt korterite turuvddrtust. Uuemates majades on reeglina korgemad
miitigihinnad, mis ei pruugi olla proportsioonis potentsiaalse iilirihinnaga. Sellest tulenevalt on
2000. aastal ja hiljem ehitatud korterimajade parameetri negatiivne moju autori hinnangul

ootusparane.

Autori poolt 10putdd raames ldbiviidud arvutused ja analiiis kinnitavad, et kinnisvarasse
investeerimine uiliritootluse eesmaérgil voib investori jaoks olla kasumlik tegevus ning toota kuni
10% suurust aastast tootlust. Samal ajal andis 16putdd kinnitust, et investeerimisobjekti valikul
on kasulik mdista faktoreid, mis investeeringu tootlust otseselt mojutavad. Investeerides ilma
piisava taustainformatsioonita, voib valitud investeeringu objekt toota madalat tootlust, mis
arvestades investeeringuga kaasnevaid riske ei pruugi investori jaoks olla piisavalt atraktiivne.
Kéesoleva analiiiisi puhul tuleb arvestada, et arvutuste ndol on tegemist bruto tootlusega. Neto

tootluse arvutustele lisatakse mitmed kulud, mis investori 10pliku kasumit langetavad.

Kéesolevas uuringus on autor otsustanud analiilisida ainult korterite iilirile andmisega seonduvat
tootlust. Tépsema uuringu ldbiviimiseks tuleks anda hinnang ka investeeritava vara véértuse
kasvule. Hinnang vara vaartuse kasvule voimaldaks investoril prognoosida lisaks potentsiaalsele
itiritootlusele ka kasumit, mida korteri miiiik kindla perioodi jdrel endaga toob. Vara véértuse
kasvu prognoosimine eeldab pdhjalikku majanduskeskkonna ja turutrendide analiilisi. Edasiste
uuringute puhul oleks mdistlik korteriomandite tootlikkuse arvutamisel arvestada ka vara

vaartuse kasvu.
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SUMMARY

During last decades, investing has become easier and more accessible to people. Despite the
emergence of new possibilities with regards to making investments, investing in real estate
remains profitable and has proven itself as a significant choice for investors. Financial
institutions offer their customers additional financing on reasonable conditions, thus
considerably increasing the availability of real estate investments for the ordinary consumer. The
author’s aim in writing the present final thesis was to determine which type apartment
ownerships in Tallinn offer the highest rate of return for real estate investors and the criteria that

affect the rate of return.

The author employed 20 different parameters for building and assessing the regression model.
All of the parameters are associated with real estate to a certain extent; however, most of the
parameters added did not prove to be statistically significant. The results of the regression
analysis showed that when choosing to invest in an apartment in the real estate market of Tallinn,
it is worth carrying out some preliminary research with regards to the location, heating system,
building year and the size of the apartment ownership. It became evident that the potential rate of
return of the rental property may vary considerably in different districts of Tallinn. Hence, it is
important to become acquainted with the price statistics, demand and offers of the area before
making an investment. Regression analysis assessment indicates that the districts of Haabersti,
Mustamde, Kristiine and Lasnaméde have a positive impact on the rate of return of rent. Several
aforementioned studies in the field of real estate have reflected that the value of real estate is
connected to economic, social and environmental factors of the area. Thus, such as result was to

be expected.

The results of the regression analysis signal the total area of an apartment has a negative impact
on the rate of return. The negative impact means that the larger is the total area of the apartment,
the lower is the estimated rate of return. This allows to deduce that for an investor, it is more
profitable to invest in an apartment with a smaller total area. On the other hand, the results of the

analysis showed that the number of rooms in an apartment did not have impact on the rate of
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return of a rental property. Electrical heating is nowadays one of the most expensive options for
heating, and by that it also increases the additional costs for the apartement. High additional
costs influence finding a tenant in a negatiive way. The building year of apartement influences
the market price of apartement. The selling price in newer houses are usually higher, but this
might not be in proportion with rental price. This is why the negatiive impact of the parameter of

buildings built from the year 2000 is in author opinion expected.

The calculations and analysis carried out by the author within the framework of this thesis
confirm that investing in real estate for the purpose of gaining profit from the return on rent may
be profitable for an investor and yield an annual rate of return of up to 10%. Nevertheless, the
final thesis also established that upon choosing the object of investment, it is reasonable to
understand the factors that have a direct impact on the rate of return of the investment. Making
an investment without an adequate amount of background information may result in a low rate of
return produced by the object of investment. This, however, may not be attractive enough for the
investor whilst considering the risks that accompany the investment. In case of the present
analysis, it has to be taken into account that the calculations reflect gross rate of return. Several

expenses lowering the investor’s final profit are added to the calculations of net rate of return.

In this study, the author has chosen to focus on the analysis of the rate of return of rental
apartments. For the purposes of conducing a more detailed analysis, the increase in the value of
the invested assets should be assessed as well. In addition to the potential return on rent, an
assessment of the increase in the value of assets should help the investor to estimate the profit
yielded from the sale of the apartment following a certain period of time. Estimating the increase
in the value of assets requires a thorough analysis of the economic environment and market
trends. For further research on the matter, it would be reasonable to calculate the increase in the

value of assets whilst calculating the rate of return of rental apartment ownerships.
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LISAD

Lisa 1. Uiirikorterite andmed tootlikkuse arvutamiseks ja regressioonanaliiiisi
hindamiseks

AADRESS | UURIHIND | TOALISUS | KORRUS | RODU | KUTE |EHITUSAASTA| m2 |PARKIMINE
Oismae 123 340,00 € 1 3 1| kesk 1976 33 0
hansu 36 400,00 € 1 3 1| kesk 2006 41 1
paldiski 75 200,00 € 1 2 0 | kesk 1978 12 0
Moonaloa 7 550,00 € 2 3 1| kesk 2018 48 1
Astangu 60 400,00 € 2 4 0 | kesk 1986 46 0
Noorkuu 7 580,00 € 2 4 1| kesk 2015 49 1
hansu 36 450,00 € 2 2 0 | kesk 2006 47 1
Oismae 83 450,00 € 2 3 1| kesk 1975 53 0
hansu 38 550,00 € 3 2 1| kesk 2004 67 1
Jarveotsa 27 450,00 € 3 8 1| kesk 1977 66 0
Oismae tee
122 350,00 € 5 1| kesk 1976 33 0
Astangu 72 270,00 € 3 1| kesk 1988 34 0
Oismie tee 1 450,00 € 3 1| kesk 1975 52 0
Oismie tee
122 500,00 € 2 1 1| kesk 1976 49 0
Joekila 14 450,00 € 2 1 1| gaas 2008 64 1
Oismae tee 83 | 450,00 € 2 3 1| kesk 1976 53 0
Oismae tee 78 | 500,00 € 3 4 1| kesk 1976 68 0
Karneri 1 750,00 € 3 1 1| gaas 2007 67 1
akadeemia 42 230,00 € 1 4 0 | kesk 1970 12 0
Mustamae
114 330,00 € 1 2 1| kesk 1964 30 0
Heli 1 500,00 € 1 3 1| kesk 2019 34 1
kadaka 137 550,00 € 2 6 0 | kesk 2018 77 1
ehitajate 46 425,00 € 2 3 1| kesk 1965 45 0
Maepealse 12 550,00 € 2 5 0 | kesk 2007 59 1
Vilde 57 400,00 € 2 1 0 | kesk 1965 44 0
SOpruse 242 450,00 € 3 6 1| kesk 1968 63 0
Pborise 14 650,00 € 3 13 0 | kesk 2019 64 1
Siili 21 590,00 € 3 1 1| kesk 1984 62 0
Mustamae tee
120 370,00 € 1 1 0 | kesk 1968 30 0
Vilde 96 220,00 € 1 1 0 | kesk 1967 12 0
SOpruse 242 300,00 € 1 1 0 | kesk 1965 30 0

54



Sitiste 36 350,00 € 1 2 1| kesk 1969 30 0
Ehitajte 23a 550,00 € 2 2 1| kesk 1969 45 0
Sopruse 241 450,00 € 2 3 1| kesk 1968 47 0
Ehitajate tee

70 380,00 € 2 4 1| kesk 1967 44 0
Kuklase 18 570,00 € 2 4 1| gaas 2017 47 1
Sitiste 3 530,00 € 3 4 1| kesk 1967 67 0
Keskuse 12 320,00 € 2 5 1| kesk 1964 44 0
Vilde 142 590,00 € 3 5 1| kesk 1965 61 0
Mahla 56 300,00 € 0 | kesk 1973 30 0
Vaana 21 325,00 € 0 | elekter 1950 28 1
Sanatooriumi

2a 550,00 € 2 2 0 | kesk 2011 45 1
Valdeku 112 370,00 € 2 3 1| kesk 1968 44 0
Parnu mnt 235 | 500,00 € 2 1 0| gaas 2017 35 1
Vabaduse 207 450,00 € 2 7 1| kesk 1982 46 0
Moldre 15 590,00 € 3 2 1| kesk 2002 58 1
Trummi 23a 500,00 € 3 8 1| kesk 1974 59 0
Valdeku 102 550,00 € 3 4 0 | kesk 1973 70 0
Tahe 5s 750,00 € 3 2 0| ahi 1955 63 1
Kuldnoka 10 450,00 € 2 4 1| kesk 1973 53 0
Kotka 1 250,00 € 1 3 0 | kesk 1966 12 0
Kuldnoka 12 300,00 € 1 5 1| kesk 1974 34 0
Vindi 16 350,00 € 1 3 0 | kesk 1980 34 0
Spordi 11 575,00 € 2 5 1| gaas 2014 52 1
Energia 4 400,00 € 2 2 0 | kesk 1962 40 0
SOpruse 6 400,00 € 2 3 0 | kesk 1963 40 0
Tedre 27 520,00 € 2 5 0 | kesk 1975 47 0
Tedre 85 600,00 € 3 4 1| kesk 1975 65 0
Paldiski mnt

61 710,00 € 1 0 | kesk 1956 60 0
Nomme tee 50| 600,00 € 3 1| kesk 1988 64 0
Séle 17 250,00 € 1 2 0 | kesk 1963 16 0
Randla 11 265,00 € 1 1 0 | kesk 1963 13 0
Kotzebue 18a 280,00 € 1 4 0 | elekter 1957 22 0
Kopli 100b 210,00 € 1 4 0 | kesk 1969 12 0
Tuulemaa 17 400,00 € 2 1 0 | kesk 1963 40 0
Jahu 8 590,00 € 2 1 0 | gaas 1959 52 1
Pelguranna 57 | 350,00 € 2 5 0 | kesk 1973 43 0
Sole 55 500,00 € 3 4 1| kesk 1967 67 0
ToOstuse 97 530,00 € 2 5 1| kesk 1988 47 0
Kari 23 350,00 € 2 3 0 | kesk 1962 40 0
Pelguranna 25 | 250,00 € 1 1 0 | kesk 1973 27 0
Sole 18 250,00 € 1 2 0 | kesk 1963 17 0
Léime 27 325,00 € 1 2 0 | kesk 1964 27 0
Léime 20 159,00 € 1 3 0 | kesk 1952 12 0
Sitsi 5b 280,00 € 1 1 0| ahi 1955 19 0
Erika 5a 265,00 € 1 1 0 | kesk 1970 20 0
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Randal 11 290,00 € 1 5 0 | kesk 1963 12 0
Kaluri 4 250,00 € 1 2 0 | elekter 1953 17 0
Léime 28 430,00 € 2 2 0 | kesk 1969 40 0
Séle 9 380,00 € 2 1 0 | kesk 1963 41 0
Sole 73 490,00 € 2 1 1| kesk 1963 50 0
ToOstuse 62 500,00 € 2 2 0 | kesk 1959 46 0
Toostuse 35 490,00 € 2 2 0| ahi 1957 45 0
Madala 6 400,00 € 2 3 0 | kesk 1963 39 0
Vibu 6 899,00 € 3 2 1| gaas 2016 72 1
Tehnika 15 600,00 € 3 3 0| kesk 1956 75 0
Pae 35 350,00 € 1 4 1| kesk 1970 33 0
Pallasti 33 200,00 € 1 1 0 | kesk 1971 12 0
Laanemere 70 375,00 € 1 6 1|gaas 2009 35 1
Mahtra 58 300,00 € 1 3 1| kesk 1984 30 0
Majaka 34 450,00 € 2 3 0 | kesk 1959 39 0
Peterburi tee

26 400,00 € 2 5 1| kesk 1989 43 0
Pinna 6a 470,00 € 2 5 1|gaas 2016 46 1
Laanemere 70 550,00 € 2 6 1|gaas 2009 53 1
Pae 57 500,00 € 3 9 1| kesk 1978 66 0
Mustakivi 25 750,00 € 3 10 1| gaas 2018 70 1
Karberi 23 300,00 € 1 9 1| kesk 1984 33 0
Paasiku 12 350,00 € 1 4 1| kesk 1994 38 0
Pikri 10 300,00 € 1 4 1| kesk 1986 33 0
Paekaare 10 320,00 € 1 4 1| kesk 1978 32 0
Punane 31 310,00 € 1 1 1| kesk 1973 31 0
Pae 23a 300,00 € 1 3 0 | kesk 1970 17 0
Raadiku 13 350,00 € 1 4 1| kesk 1983 33 0
Arbu 1a 350,00 € 1 8 1| kesk 1981 33 0
Koorti 4 400,00 € 2 7 1| kesk 1980 50 0
Pae 11 350,00 € 2 2 1| kesk 1961 44 0
Mustakivi 25 530,00 € 2 3 1|gaas 2018 40 1
Kihnu 6 400,00 € 2 9 1| kesk 1991 49 0
Liikuri 7 580,00 € 2 1 1| gaas 2018 54 1
Vikerlase 4 420,00 € 2 3 1| kesk 1980 53 0
Vikerlase 8 415,00 € 2 5 1| kesk 1980 53 0
Kihnu 6 450,00 € 3 4 1| kesk 1991 65 0
Umera 36 530,00 € 3 7 1| kesk 1986 65 0
Virbi 2 550,00 € 3 6 1| kesk 1981 60 0
Laanemere

tee 3 550,00 € 3 3 1| kesk 1990 65 0
Padriku 12 600,00 € 2 3 1| gaas 2007 54 1
Merivdlja tee 1 000,00

5 € 2 1 1| gaas 2007 69 1
Kase 68 500,00 € 2 3 1| kesk 2006 50 1
Pirita tee 26 900,00 € 2 7 1| gaas 2015 65 1
Sarapuu 7 600,00 € 2 1 1|gaas 2004 50 1
Pirita 26f 750,00 € 2 8 1|gaas 2003 82 1
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Merivdlja tee

70 640,00 € 2 1 1| gaas 2006 73 1
Kase 68 590,00 € 3 2 1| kesk 2006 65 1
1 250,00
Kosemetsa 13 € 3 2 1| gaas 2014 | 110 1
Narva mnt 5 480,00 € 1 7 1| kesk 2007 40 1
Narva mnt 40 450,00 € 1 1 0| gaas 2019 15 1
Adamsoni 33 320,00 € 1 1 0 | elekter 1930 18 0
Suur-Ameerika
37 350,00 € 1 2 0 | kesk 1954 27 0
Maakri 44 520,00 € 2 1 0| kesk 1957 58 1
Kaupmehe 7 680,00 € 2 4 0 | gaas 2007 60 1
Liivalaia 26 440,00 € 2 2 0 | kesk 1965 41 0
Jakobsoni 17 625,00 € 2 4 1| gaas 2007 60 1
Narva mnt 10 700,00 € 3 3 1| kesk 1952 80 0
Parnu mnt 48a | 480,00 € 3 3 0| kesk 1964 60 0
Joe 5 600,00 € 1 7 0 | gaas 2006 60 1
Kiisa 7 370,00 € 1 2 0 | kesk 1959 34 0
Liivalaia 40 385,00 € 1 4 0| kesk 1980 34 0
Liivamae 3 450,00 € 1 7 1| kesk 1976 33 0
Lastekodu 26 420,00 € 1 2 1| kesk 1975 30 0
Herne 5 400,00 € 1 1 0 | elekter 1910 22 0
Tartu mnt 52 467,00 € 1 2 0| gaas 2016 26 1
Parnumnt 110 | 475,00 € 2 13 1|gaas 2006 40 1
Parnumnt 110 | 500,00 € 2 5 1|gaas 2006 55 1
Parnumnt 110 | 605,00 € 2 14 0| gaas 2006 60 1
Suur-ameerika
51a 400,00 € 2 2 0| ahju 1912 42 0
Koidu 37 500,00 € 2 1 0 |gaas 1947 38 0
Liivalaia 7 500,00 € 2 4 0 | kesk 1961 56 0
Kaupmehe 7 650,00 € 2 2 0| gaas 2007 61 1
Tartu mnt 30 600,00 € 2 4 0 | kesk 1953 63 0
Tartu mnt 84a 750,00 € 2 3 0| gaas 2006 85 1
Tartu mnt 84a 750,00 € 2 14 0| gaas 2006 45 1
1 750,00
rotermanni 18 € 3 4 1|gaas 2017 75 1
1275,00
Rotermanni 5 € 3 3 1|gaas 2007 95 1
1 350,00
Rotermanni 14 € 3 4 1|gaas 2006 66 1
2 600,00
Tornimae 7 € 3 30 0| gaas 2006 | 105 1
1 000,00
Narva 17 € 3 5 0 | kesk 1937| 124 1
Narva mnt 14 650,00 € 3 7 0 | kesk 1948 72 0
Parnu mnt 80 590,00 € 3 6 0 | kesk 1984 63 0
Parnu mnt 82 650,00 € 3 4 0 | kesk 1953 73 0
Parnu mnt 66 520,00 € 3 5 0 | kesk 1980 54 0
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Lisa 2. Miliigikorterite andmed tootlikkuse arvutamiseks ja

regressioonanaliiiisi hindamiseks

AADRESS MUUGIHIND | TOALISUS | KORRUS | RODU | KUTE | EHITUSAASTA | m2 | PARKIMINE
Oismae 29 62 000,00 € 1 3 1| kesk 1976 | 33 0
hansu 4/1 84 900,00 € 1 3 1| kesk 2007 | 44 1
paldiski 75 31 200,00 € 1 3 0 | kesk 1978 | 12 0
Moonalao 7 88 000,00 € 2 2 1| kesk 2018 | 48 1
Astangu 48 70 500,00 € 2 4 0 | kesk 1987 | 45 0

116 900,00
Vanakuu 3 € 2 1 1| kesk 2016| 55 1
hansu 34 86 990,00 € 2 2 0 | kesk 2006 | 47 1
Oismae 49 77 000,00 € 2 4 1| kesk 1974 | 49 0
121 000,00
hansu 2 € 3 3 0 | kesk 2004 | 62 1
jarveotsa 17 82 900,00 € 3 4 1| kesk 1979 | 66 0
Oismae tee 98 58 000,00 € 1 8 1| kesk 1976 | 33 0
Astangu 38 55 000,00 € 1 5 1| kesk 1988 | 34 0
Oismie tee 3 79 900,00 € 2 3 1| kesk 1975| 52 0
Oismae tee 59 83 000,00 € 2 2 1| kesk 1975| 52 0
100 000,00
JGekila 14 € 2 1 1|gaas 2008 | 64 1
Oismée tee 98 78 000,00 € 2 2 1| kesk 1976 | 53 0
Oismie tee 61 92 000,00 € 3 3 1| kesk 1975| 65 0
139 000,00
Karneri 1 € 3 1 1|gaas 2007 | 67 1
akadeemia 38 35 000,00 € 3 0 | kesk 1970 12 0
mustamae 112 59 000,00 € 2 1| kesk 1964 | 32 0
heli 1 80 300,00 € 3 1| kesk 2019 | 34 1
120 000,00
kadaka 137 € 2 6 0 | kesk 2018 | 77 1
Ehitajate tee 58 | 71 990,00 € 2 3 1| kesk 1964 | 43 0
119 000,00
maepealse 10 € 2 4 0 | kesk 2007 | 59 1
Vilde 81 66 000,00 € 2 5 1| kesk 1966 | 45 0
sOpruse 250 68 700,00 € 3 3 1| kesk 1968 | 64 0
125 000,00
pOorise 12 € 3 13 0 | kesk 2019 | 64 1
109 000,00
Siili 7a € 3 5 1| kesk 1985| 60 0
mustamde 112 61 000,00 € 1 3 1| kesk 1964 | 31 0
Vilde 96 29 800,00 € 1 2 0 | kesk 1967 | 12 0
SGpruse 238 64 400,00 € 1 1 0 | kesk 1965| 30 0
Sitiste 48 57 000,00 € 1 5 1| kesk 1969 | 30 0
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Ehitajate 23a 74 000,00 € 2 2 1| kesk 1969 | 43 0
SOpruse 169 72 000,00 € 2 7 1| kesk 1971| 43 0
Ehitajate tee 43 | 72 500,00 € 2 5 1| kesk 1964 | 44 0
155 000,00
Kuklase 17 € 2 8 1|gaas 2017 | 48 1
Sitiste tee 39 99 900,00 € 3 2 1| kesk 1979 | 67 0
Keskuse 12 75 000,00 € 2 1 0 | kesk 1964 | 42 0
Vilde 79 82 000,00 € 3 5 1| kesk 1966 | 61 0
Mahla 78 48 000,00 € 1 5 1| kesk 1974 | 31 0
Vaana 15 62 000,00 € 1 2 0 | ahi 1957 | 23 1
105 000,00
Sanatooriumi 2a € 2 1 0 | kesk 2011 | 45 1
Valdeku 118a 68 000,00 € 2 1 0 | kesk 1968 | 47 0
Parnu mnt 235 85 000,00 € 2 1 0 | gaas 2017 | 35 1
Vabaduse 207 84 000,00 € 2 9 1| kesk 1982 | 46 0
147 000,00
Moldre 13 € 3 1 0 | kesk 2002 | 58 1
124 900,00
Trummi 21c € 3 2 1| kesk 1973 | 65 0
109 990,00
Valdeku 120 € 3 3 0 | kesk 1959 | 69 0
148 900,00
Saeveski € 3 1 0 | ahi 2008 | 67 1
Kuldnoka 9 79 800,00 € 2 4 1| kesk 1973 | 47 0
Kotka 1 29 900,00 € 1 3 0 | kesk 1966 | 12 0
Kuldnoka 10 59 000,00 € 1 4 1| kesk 1974 | 34 0
Vindi 18 61 500,00 € 1 5 0 | kesk 1980| 34 0
Spordi 11 89 000,00 € 2 5 1|gaas 2014 | 52 1
Energia 2 64 000,00 € 2 1 0 | kesk 1963 | 40 0
SOpruse 6 70 000,00 € 2 4 0 | kesk 1963 | 40 0
Tedre 27 73 000,00 € 2 2 0 | kesk 1975| 47 0
Tedre 85 97 500,00 € 3 4 1| kesk 1975| 65 0
112 000,00
Paldiski mnt 63 € 3 2 0 | kesk 1956 | 60 0
128 000,00
Nomme tee 11 € 3 3 1| kesk 1984 | 68 0
Séle 18 32 000,00 € 1 2 0 | kesk 1963 | 16 0
Randal 11 36 000,00 € 1 5 0 | kesk 1963 | 13 0
Kotzebue 18a 58 800,00 € 1 2 0 | elekter 1957 | 22 0
Kopli 100b 33 000,00 € 1 1 0 | kesk 1969 | 12 0
Tuulemaa 17 65 000,00 € 2 1 0 | kesk 1963 | 40 0
119 000,00
Jahu 8 € 2 1 0 | gaas 1959 | 52 1
Pelguranna 11 67 500,00 € 2 4 0 | kesk 1973 | 41 0
103 000,00
Séle 45 € 3 2 1| kesk 1966 | 64 0
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Toostuse 79 73 500,00 € 2 4 0 | kesk 1988 | 45 0
Kari 19 70 000,00 € 2 3 0 | kesk 1962 | 39 0
Pelguranna 13 54 000,00 € 1 2 0 | kesk 1973 | 27 0
Sole 18 31 900,00 € 1 3 0 | kesk 1963 | 16 0
Ldime 26 52 500,00 € 1 3 0 | kesk 1964 | 27 0
Léime 20 20 000,00 € 1 2 0 | kesk 1952 | 12 0
Sitsi 5b 37 000,00 € 1 2 0 | ahju 1955| 19 0
Erika 5a 53 900,00 € 1 3 0 | kesk 1970| 25 0
Randal 13 36 000,00 € 1 5 0 | kesk 1963 | 12 0
Kaluri 4 31 000,00 € 1 2 0 | elekter 1953 | 18 0
Ldime 32 79 500,00 € 2 2 0 | kesk 1969 | 39 0
Sole 11 71 000,00 € 2 5 0 | kesk 1963 | 43 0
108 000,00
Sole 65 € 2 2 1| kesk 1953 | 57 0
Toostuse 66 90 000,00 € 2 3 0 | kesk 1959 | 48 0
Toostuse 20a 94 000,00 € 2 1 0| ahi 1959 | 41 0
Madala 6 75 000,00 € 2 4 0 | kesk 1963 | 39 0
223 000,00
Vibu 14 € 3 3 1| gaas 2014 | 95 1
158 750,00
Tehnika 27 € 3 1 0 | kesk 1956 | 69 0
Pae 23 52 000,00 € 1 1 0 | kesk 1970| 32 0
Pallasti 33 32 000,00 € 1 1 0 | kesk 1971 12 0
Laanemere 70 65 900,00 € 1 5 0| gaas 2009| 35 1
Mahtra 48 46 000,00 € 1 3 1| kesk 1984 | 32 0
Majaka 33 79 900,00 € 2 2 0 | kesk 1959 | 41 0
Peterburi tee 26 | 65 500,00 € 2 1 0 | kesk 1989 | 43 0
132 500,00
Pinna 6a € 2 7 1|gaas 2016| 46 1
Laanemere 70 94 900,00 € 2 6 1|gaas 2009 | 53 1
Pae 66 86 000,00 € 3 5 1| kesk 1979 | 66 0
122 900,00
Mustakivi 25 € 3 10 1|gaas 2018 70 1
Karberi 17 56 000,00 € 1 1 1| kesk 1984 | 33 0
Paasiku 4 60 499,00 € 1 1 1| kesk 1992 | 33 0
Pikri 10 58 000,00 € 1 4 1| kesk 1986 | 33 0
Paekaare 6 55 000,00 € 1 6 1| kesk 1978 | 33 0
Punane 13 55 000,00 € 1 4 1| kesk 1971 33 0
Pae 23a 40 000,00 € 1 3 0 | kesk 1970| 17 0
Raadiku 14 58 500,00 € 1 3 1| kesk 1983 | 33 0
Loitsu 4 75 000,00 € 1 2 1| kesk 1981 | 33 0
Koorti 6 68 999,00 € 2 5 1| kesk 1980 | 49 0
Pae 22 64 900,00 € 2 2 1| kesk 1961 | 46 0
Mustakivi 25 75 500,00 € 2 1 0| gaas 2018 | 38 1
Kihnu 12 73 000,00 € 2 1 0 | kesk 1990| 53 0
Liikuri 5 119 000,00 2 5 1|gaas 2019| 51 1
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Vikerlase 20 69 000,00 € 2 1 1| kesk 1980 | 54 0

Vikerlase 8 81 900,00 € 2 8 1 | kesk 1980 | 53 0

Paasiku 9 86 000,00 € 3 1 1| kesk 1990 | 65 0

Umera 22 82 000,00 € 3 7 1 | kesk 1986 | 67 0

Virbi 22 85 000,00 € 3 3 1| kesk 1981 | 66 0

Ladnemere 20 83 000,00 € 3 1 1 | kesk 1990| 65 0
130 000,00

Padriku 9 € 2 4 1| gaas 2007 | 57 1
239 000,00

Merivdlja tee 5 € 2 2 1|gaas 2007 | 69 1
104 990,00

Kase 68 € 2 3 1| kesk 2006 | 50 1
248 000,00

Pirita tee 26 € 2 7 1|gaas 2015| 65 1
107 000,00

Sarapuu 7 € 2 1 1|gaas 2004 | 50 1
170 000,00

Pirita 26f € 2 3 1| gaas 2003 | 82 1
196 000,00

merivalja tee 70 € 2 1 1|gaas 2006 | 73 1
123 000,00

Kase 68 € 3 2 1|gaas 2006 | 65 1
261 000,00

Kosemetsa 13 € 3 1 1|gaas 2014|110 1
112 000,00

Narva mnt 5 € 1 5 1| kesk 2007 | 40 1

Narva mnt 40 69 900,00 € 1 2 0| gaas 2019| 15 1

Adamsoni 28 59 000,00 € 1 0 | elekter 1938 | 21 0

Suur-Ameerika

37 58 000,00 € 1 4 0 | kesk 1954 | 27 0
142 900,00

Maakri 44 € 2 1 0 | kesk 1957 | 58 1
199 000,00

Kaupmehe 7 € 2 3 0 | gaas 2007 | 60 1
147 000,00

Liivalaia 28 € 2 5 0 | kesk 1952 | 43 0
140 000,00

Jakobsoni 13 € 2 4 1|gaas 2019| 60 1
199 900,00

Narva mnt 10 € 3 4 1| kesk 1952 | 80 0
127 000,00

Parnu mnt 43 € 3 2 0 | kesk 1965 | 64 0
130 000,00

joe5 € 1 6 0| gaas 2006 | 60 1

Kiisa 9 74 000,00 € 1 4 0 | kesk 1959 | 33 0

Liivalaia 42 80 000,00 € 1 1 0 | kesk 1962 | 22 0
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Liivamade 6 67 900,00 € 6 1 | kesk 1976 33

Lastekodu 22 65 000,00 € 5 kesk 1983 | 27

Herne 12 59 900,00 € 2 0 | elekter 1930 21
109 990,00

Tartu mnt 50a € 2 gaas 2012 36
104 990,00

Parnu mnt 110 € 7 gaas 2006 | 40
118 000,00

Parnu mnt 110 € 4 gaas 2006 | 42
122 000,00

Parnu mnt 110 € 6 gaas 2006 | 49

Suur-ameerika 130 000,00

35 € 2 kesk 1958 | 45

Koidu 55 78 120,00 € 2 ahju 1948 | 42
164 900,00

Liivalaia 3 € 4 kesk 1938 | 68
164 900,00

Kaupmehe 12 € 2 gaas 2011 | 62
122 000,00

Tartu mnt 42 € 3 kesk 1953 | 45
199 900,00

Tartu mnt 84a € 5 gaas 2006 | 70
145 000,00

Tartu mnt 84a € 8 gaas 2006 | 50
270 424,00

Rotermanni 18 € 2 gaas 2017 76
370 000,00

Rotermanni 5 € 6 gaas 2007 | 95
266 000,00

Rotermanni 14 € 3 gaas 2006 | 86
549 000,00

Tornimae 7 € 28 gaas 2006 | 93
239 000,00

Narva 17 € 5 kesk 1937|124
154 700,00

Narva mnt 9 € 3 kesk 1948 | 77
115 000,00

Parnu mnt 82 € 3 kesk 1953 | 60
125 000,00

Parnu mnt 48 € 1 kesk 1960 | 75
127 000,00

Parnu 43 € 2 kesk 1965| 62

62




Model 1: OLS, using observations 1-160

Lisa 3: Mudel 1 regressioonanaliiiis

Dependent variable: TOOTLUS

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const 0,0869764  0,00513860 16,93 <0,0001  ***
IITUBA —0,00115143 0,00237688 —0,4844 0,6288
HHITUBA 0,00203833  0,00349157 0,5838 0,5603
IKORRUS —0,00175676 0,00267463 —0,6568 0,5124
[I4KORRUS —0,00187805 0,00197521 —0,9508 0,3434
RADU 0,00223106 0,00227827 0,9793 0,3291
keskk —0,00479898 0,00327073 —1,467 0,1446
elektrik —0,0164925 0,00657238 -2,509 0,0132  **
ahjuk —0,0121388 0,00633239 -1,917 0,0573  *
M2 —0,0193928 0,00342546 5,661 <0,0001  ***
M21 —0,0260802 0,00445947 —5,848 <0,0001  ***
PARKIMINE —0,00399547 0,00536565 —0,7446 0,4577
EA2 —0,00532968 0,00563094  —0,9465 0,3455
EA1 —0,00291969 0,00324691 —0,8992 0,3701
HAABERSTI 0,00935442  0,00345619 2,707 0,0077  F*x*
MUSTAMAE 0,0105186  0,00320911 3,278 0,0013  #**
NAMME 0,00754992  0,00405442 1,862 0,0647  *
KRISTIINE 0,0152656  0,00355973 4,288 <0,0001  ***
PAHJATLN 0,00631550 0,00295550 2,137 0,0344  **
LASNAMAE 0,0101477  0,00301199 3,369 0,0010  ***
PIRITA 0,00105636 0,00427384 0,2472 0,8051
Mean dependent var 0,065192 S.D. dependent var 0,013326
Sum squared resid 0,013767 S.E. of regression 0,009952
R-squared 0,512430 Adjusted R-squared 0,442276
F(20, 139) 7,304362 P-value(F) 1,12e-13
Log-likelihood 521,8237 Akaike criterion —1001,647
Schwarz criterion —937,0688 Hannan-Quinn —975,4243
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Lisa 4: Mudel 13 regressioonanaliiiis

Model 13: OLS, using observations 1-160

Dependent variable: TOOTLUS

p-value
<0,0001
0,0366
<0,0001
<0,0001
0,0134
0,0305
0,0057
0,0006
0,0002

skekesk
koK
skeksk
kg
sk
koK
skekesk
kksk
skeksk

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 0,0827101  0,00253808 32,59
elektrik —0,0113866 0,00540002 -2,109
M2 —0,0200299 0,00272732 7,344
M21 —0,0251614 0,00284447 —8,846
EA2 —0,00466022 0,00186171 —2,503
HAABERSTI 0,00575402 0,00263458 2,184
MUSTAMAE 0,00699734  0,00249397 2,806
KRISTIINE 0,0111466  0,00316908 3,517
LASNAMAE 0,00844607 0,00222655 3,793
Mean dependent var 0,065192 S.D. dependent var

Sum squared resid 0,015151 S.E. of regression
R-squared 0,463401 Adjusted R-squared
F(8, 151) 16,30022 P-value(F)
Log-likelihood 514,1583 Akaike criterion
Schwarz criterion —982,6400 Hannan-Quinn

0,013326
0,010017
0,434972
3,13e-17
—-1010,317
—999,0781

White's test for heteroskedasticity (squares only) -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 6,65055

with p-value = P(Chi-square(8) > 6,65055) = 0,574761

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 17,6831

with p-value = P(Chi-square(23) > 17,6831) = 0,774443

RESET test for specification -

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(2, 149) =0,845127

with p-value = P(F(2, 149) > 0,845127) = 0,431551

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 1,36792

with p-value = 0,504616
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