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LUHIKOKKUVOTE

Kinnisvara hindamismeetodeid on standardite jargi kolm: vdrdlusmeetod, tulumeetod ja
kulumeetod. Kdesolevas bakalaureusetdd uuritakse, milline on meetodivalik soltuvalt hinnatava
vara omapdrast ning kuidas esitada tavapdrasest tipsem hindamistulemus. T66 eesmérk on 14dbi
viia iiks hindamistoiming Tallinna Kesklinna biiroopinna niitel ning esitada hindamistulemus

tavapérasest tdpsemalt.

Hinnatavat vara hinnatakse kvantitatiivselt nii vordlus- kui tulumeetodil, tuginedes turuanaliiiisi
kaigus kogutud informatsioonile. Turuanaliiiisi kdigus vaadeldakse drikinnisvara ja biiroopindade
liliri- ja ostu-miiiigi turgu. Selgub, et kahe meetodi rakendamisel ei ole tulemused sugugi samad
ning leitakse viis, kuidas kahte meetodit kombineerides saavutatakse tidpsem tulemus kui
meetodeid eraldi kasutades. Nimelt leitakse hinnatava vara turuvaartus kombineeritud meetodil
tapsusklassiga = 2,5%, mis on monevorra tdpsem vordlusmeetodil leitud turuvdirtuse

tapsusklassist = 5% ning oluliselt tipsem tulumeetodil leitud turuviirtuse tapsusklassist = 12%.

Votmesonad: kinnisvara hindamine, vordlusmeetod, tulumeetod, turuvéirtus, turuanaliiis,

Tallinna Kesklinna biiroopinnad, drikinnisvara, hindamistulemuse tapsus



SISSEJUHATUS

Kinnisvara on teatavasti eestlaste lemmik varaklass, kuhu oma raha kasvama panna. Kinnisvara
soetaja eeldab tildjuhul, et tema tehtud investeering on tulus, olgu see vara kasutamisest tuleneva
heaolu, vara véirtuse kasvu vOi vara poolt toodetavate rahavoogude niol. Teisalt ei pruugi
erinevate kinnisvaraturu osaliste jaoks olla konkreetsel varal sama véartus. Kinnisvara hindamine
on omaette standarditega reguleeritud tegevusharu ning kutselised kinnisvara hindajad aitavad
turuosalistel hinnata oma vara standardiseeritud meetoditel, leides soovitud definitsiooniga

vaartust.

Bakalaureuset6d autor tootab igapdevaselt kinnisvara hindajana ja puutub kokku erinevate
varadega, mida ei saa alati hinnata {ihel ja samal meetodil. Iga vara on unikaalne ning seetdttu on
oige meetodi valik votmetdhtsusega vara kindla definitsiooniga védrtuse leidmisel. Sellest
tulenevalt on piistitatud uurimisprobleem: kui kinnisvara saab hinnata erinevatel meetodeil, siis
mille pohjal diget meetodit valida? Millistes olukordades peaks kasutama mitut meetodit ning
millise meetodi rakendamine antud olukorras tdpsema tulemuse annab? Loputd6 eesmark on 14bi
viia iiks hindamistoiming ning seelébi selgitada vilja, kuidas esitada tavapdrasemast tipsem

hindamistulemus mitme hindamismeetodi kasutamisel.
Toetudes uurimisprobleemile on piistitatud konkreetsed uurimiskiisimused:

1. Milliste varade hindamise puhul kasutada millist hindamismeetodit?
2. Millistel juhtudel ei ole tulutootva kinnisvara hindamine tulumeetodil maistlik?
3. Kuidas on vdimalik mitme meetodi rakendamisel méératleda, milline tulemus on tépsem

ja kuidas hindamise 1dpptulemus esitada?

Uurimiskiisimustele vastuse leidmiseks on otsitud toetavat informatsiooni nii Eesti
Standardikeskuse poolt vilja antud EVS 875 standardisarjast kui ka Royal Institution of Chartered
Surveyors’i (RICS) poolt vilja antud ,,punasest raamatust®, Euroopa varahindamise standarditest
EVS 2016 ning rahvusvahelisest varahindamise standardist VS 2017. Lisaks on kasutatud
kinnisvara hindajate ,,piibliks* nimetatud ,,The Appraisal of Real Estate“, mille on vélja andnud

Appraisal Institute, Michael Blackledge’i poolt kirjutatud ja Routledge’i poolt Kirjastatud
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»Introducing Property Valuation“, McGraw-Hill/Irwin’i poolt vilja antud ja David C. Ling’i ning
Wayne R. Archer’i poolt kirjutatud ,,Real Estate Principles: a Value Approach, Urban Land
Institute’i valja antud ning Deborah L. Brett’i ja Adrienne Schmitz’i kirjutatud ,,Real Estate
Market Analysis: Methods and Case Studies*. Muuhulgas on otsitud artikleid Appraisal Institute’i
ajakirjast Valuation ning ajakirjast Journal of Property Tax Assessment & Administration. Samuti
on viidatud Eesti meedias kinnisvaraekspertide poolt avaldatud arvamustele.

Probleemi uurimiseks ldbiviidud hindamistoimingu kdigus on teostatud turuanaliiiis toetudes
avalikult kittesaadavatele andmetele Statistikaameti, Eesti Panga ja Maa-ameti andmebaasidest.
Lisaks on kasutatud 1Partner Kinnisvara Tallinn OU andmeid biiroopindade tehingute, iiiri-,
kapitalisatsiooni-, vakantsimadrade jms kohta. Kuna need andmed on konfidentsiaalsed, siis on
moned parameetrid timardatud ja varade aadressid varjatud kujul, et t66 lugejal ei oleks voimalik
tuvastada tdpselt, mis varaga tegu on. Andmete varjamine ei avalda moju antud t66 kontekstis

hindamistulemusele ega probleemi uurimisele.

Bakalaureusetoo koosneb kolmest pohiosast. Esimene peatiikk kuulub Kinnisvara hindamise
teoreetilisele késitlusele, seehulgas Kirjeldatakse kinnisvara hindamist kui tegevusharu. Uuritakse
erinevatest allikatest, miks on hindamine vajalik ning millist probleemi lahendavad kinnisvara
hindajad. Seejarel tuuakse vilja erinevad hinnatavad véartused ning nende erinevused, toetudes
erinevatele varahindamise standarditele. Esimese peatiiki 10pus piistitatakse uurimisprobleem.
Teine peatiikk kirjeldab kinnisvara hindamisel kasutatavaid meetodeid: vordlusmeetod,
tulumeetod ja kulumeetod. Kuna iga meetod on erinev ning erinevate varade hindamiseks
kasutatakse erinevaid meetodeid, siis arutletakse, millistes olukordades millist meetodi kasutada.
Seejdrel kirjeldatakse hinnatavat vara ning méératletakse leitav vdértus ja sobivaimad meetodid
vara hindamiseks. Peatiiki viimases osas arutletakse, kuidas esitada tavapirasest tdpsem
hindamistulemus. Loput66 kolmandas peatiikis tehakse turuanaliiiis ning rakendatakse hinnatava
vara hindamistoimingu jaoks vajalikke hindamismeetodeid. Uuritakse, millised on
hindamistulemused erinevate meetodite rakendamisel, milline on tulemus kombineerides

meetodeid ning esitatakse hindamistulemus.



1 KINNISVARA HINDAMISE TEOREETILINE KASITLUS

Rahvasuus on levinud arusaam, et kinnisvara on koige parem koht, kuhu oma raha kasvama panna.
Kinnisvara eelis paljude teiste varade ees on asjaolu, et kinnisvara on kdega katsutav ja silmaga
ndhtav ning tildjuhul on kinnisvarainvesteering pikaajaline investeering. Swedbanki Rahaasjade
Teabekeskuse tellimusel tehtud uuring kinnitas, et eestlaste lemmik varaklass on tdepoolest

kinnisvara ning see arvamus on aastatega lihiskonnas aina tugevnenud (Pokk 2018).

Uldiselt on investoritel lootus oma investeeringust kasu saada. Archer ja Ling (2008, 20) leiavad,
et kasu kinnisvarainvesteeringust voib olla rahaliselt mdddetav, kuid ka mittemdddetav. Naiteks
kodusoetamisel ei pruugi investeeringu eesmirk olla rahalise kasu saamine, vaid heaolu tdus.
Teisalt, kui kinnisvara soetatakse viljaiilirimise eesmérgil, on eesmirk saada kasu vara poolt
toodetavate rahavoogude ndol. Niisamuti on vdimalik, et investor soetab Kkinnisvara
spekuleerimise eesmirgil, lootes vara viirtuse kasvule. Seega voib iga turuosalise jaoks olla varal
kindel véaartus, kuid need ei pruugi turuosaliste vahel sugugi tihtida. Kinnisvara hindajad aitavad
turuosalistel hinnata varasid standardiseeritud meetoditel, leides kokkulepitud definitsiooniga

vaartus.

1.1 Kinnisvara hindamine

Kinnisvara hindamise ajalugu ulatub aegadesse, mil hakati maadelt maksu arvestama. Esimesed
teadaolevad maamaksustamised parinevad ligi 8 000 aasta tagusest ajast (Carlson 2005, 3), kuid
tanapdevase kinnisvara hindamise késitluse alguseks voib nimetada aastat 1874, kui Philadelphia
Sotsiaalteaduste Assotsiatsioonile esitati kirjalik ettepanek kokku leppida tihistes meetodites, et
maksustada kohalikku kinnisvara vordselt ja diglaselt (Moore 2009, 24). Teisalt on tédnapdevaks
tekkinud vajadus vara hindamise jérele ka muudel pohjustel kui maa maksustamine. Blackledge’i
(2009, 3-4) arvates voib kinnisvara hindamist vaja minna, Kui vara soovitakse osta voi miiiia,
tiiirida voi rentida, kindlustada, méédrata laenutagatiseks, kajastada raamatupidamises, arendada,
soovitakse varalt makse arvestada voi vara eest kompensatsiooni saada. Kinnisvara hindajate

,»piibliks* nimetatud ,,The Appraisal of Real Estate (1996, 12—13) kohaselt on hindamise eesmérk
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tellijaga kokkulepitud pdhjuse ja ulatusega hindamistoimingu labiviimine, andes hinnangu kindla
definitsiooniga vadrtuse kohta. Kinnisvara hindamises kasutatavaid vairtuse definitsioone

kasitletakse jargmises alapeatiikis.

Téanapédeval on vara hindamine iile maailma standarditega reguleeritud tegevusharu ning Eestis on
lisaks maa hindamise alus ja kord kindlaks méiratud maa hindamise seadusega. Ulemaailmselt
annab vilja rahvusvahelisi hindamisstandardeid (International Valuation Standards — IVS)
Rahvusvaheline Hindamisstandardite Komitee (International Valuation Standards Council —
IVSC), mille eesmirk on kehtestada iilemaailmselt aktsepteeritud pohimdtted ja definitsioonid,
meetodid ja vajalikud hindamistoimingud varade hindamiseks (IVS 2017, 1). Eestis annab vilja
varahindamise standardisarja EVS 875 Eesti Standardikeskus, mis tugineb IVS-ile ja Euroopa
varahindamise standarditele (European Valuation Standards - EVS). EVS 875 standardisarja on

koostanud Eesti Kinnisvara Hindajate Uhing.

Koikide nimetatud standardite jargi on vara hindamise meetoditeks turu- ehk vordlusmeetod,
tulumeetod ja kulumeetod, samuti kohustab maa hindamise seadus kasutatama neid meetodeid.
Seega on hindamise metoodika iilemaailmselt iiheselt reguleeritud, meetodeid kirjeldatakse

lahemalt t60 teises peatiikis.

Lisaks standardite viljatootamisele tegeleb Eesti Kinnisvara Hindajate Uhing kutsete
véljastamisega. Téanasel pdeval ei ole Eestis voimalik tootada kinnisvara hindajana ilma
kutsetunnistust omamata. Vara hindajate kutsetasemeid on kokku kolm: Kkinnisvara
nooremhindaja, kinnisvara hindaja ning vara hindaja. Kutse saamiseks on vaja sooritada

kutseeksam. (Eesti Kinnisvara Hindajate Uhing 2019)

1.2 Hinnatavad vaiartused

Tihti kasutatakse igapdevases suhtluses moisteid hind ja véirtus sama tdahendusega. Ekslikult
radgitakse hinnast, kuid tegelikult moeldakse véartust. Majandusteaduses on vara véairtus
kasulikkus mingis konkreetses ajas ning erinevalt hinnast ning maksumusest ei ole vaartus fakt,
vaid hinnanguline rahaline suurus, mis kujuneb vélja ndudlusest ja pakkumisest. (Kaing 2007, 47).
Seega otsivad kinnisvara hindajad kokkulepitud definitsiooniga vara vaértust, mitte vara hinda,

kuigi need voivad kokku langeda.



Blackledge (2009) on oma raamatus ,,Introducing Property Valuation loetlenud iiles 35 erinevat
vaartuse definitsiooni ning nendib, et paljud neist voivad olla iihel ja samal varal samaaegselt, kuid
olla erineva numbriga. Seetottu on kinnisvara hindamisel tahtis enne hindamistoimingu alustamist
kokku leppida, millist véartust otsima hakatakse. Kuna kinnisvara hindamine on reguleeritud

standarditega, tuleks iiheselt moistetavaid véartuse definitsioone otsida eelkdige standarditest.

Eesti varahindamise standardite jargi on hinnatavad véirtused ja nende definitsioonid jagatavad
turupohisteks véartusteks ja muudeks vaartusteks. Kuna enamik EVS 875 standardisarjas
kajastatud vaartustest on tuletatud IVS-ist ja Euroopa varahindamise standarditest, siis on ka
definitsioonid standardite vahel tildjuhul samad. Turupohised véartused on jargmised (EVS 875-
3:2015, 12-16):

e Turuvidirtus on hinnangul pdhinev summa, mida vara ostja oleks ndus maksma ning
millega vara miiija oleks ndus vara miilima vara vaértuse kuupdeval piarast koikidele
nduetele vastavat miiligitegevust vordsetel ja soltumatutel alustel, teadlikult ja ilma
sunduseta.

e Harilik véirtus on vara kohalik keskmine miiligihind ehk turuhind. Hariliku véaértuse
definitsioon ei nde ette erinevalt turuvddrtuse definitsioonist, et osapooled jouaksid
tehinguni véartuse kuupéeval vabal tahtel, parast nouetele vastavat miitigitegevust.

e Tururendi definitsioon on sisuliselt sarnane turuvéirtuse definitsiooniga, kuid kehtib
renditurul, mitte ostu-miitigi turul. Tururent on leitav sarnaste varade renditasude

analtiiisimisel.

Kuigi Eesti varahindamise standardid toetuvad 1VS-ile, on hariliku véartuse definitsioon pigem
Eestis kehtivast tsiviilseadustiku iildosast tulenev ning IVS-is seda ei leidu. Muud véirtused

jagunevad kolme rithma (lbid., 17):

e subjektikesksed viirtused, need on investeeringuvédrtus ja loodetav véartus;
e vahetusviirtused, need on diglane véirtus, erivairtus ja slinergiline véartus;
e scadusest vOi lepingust tulenevad vaértused, need on maksustamisvédrtus, hitvitusvéartus

ja kinnispandi véértus.

Investeeringuviartus on vara védrtus kindla omaniku voi potentsiaalse omaniku jaoks, mistdttu
vOib mingil varal olla tulenevalt investeerimiseesmarkidest turuvéartusest erinev vairtus, mis ei
pruugi realiseeruda tehingu kdigus, vaid mille vdértus vara omaniku jaoks voib avalduda ka vara

hoidmisel (IVS 2017, 22).



Loodetav véadrtus on vara voimalik turuvaartus juhul, kui varal oleksid paremad kasutus- voi
arendusvoimalused. Loodetav véirtus leitakse turult tuletatud tdendusmaterjalide alusel, vottes
arvesse kaasnevad kulud ja muud moju avaldavad tegurid (EVS 2016, 24). Loodetavat vaértust ei
ole IVS-is kisitletud, kuid on vélja toodud Euroopa varahindamise standardites. Loodetava
vaartuse definitsiooni iile on peetud diskussiooni hindajate seas iile maailma, kuna seda aetakse

tihti segi parima kasutuse definitsiooniga voi sellest saadakse valesti aru (Grzesik, Zrobek 2017).

Oiglane viirtus erineb IVS-i jirgi turuviirtusest seepoolest, et leitav virtus ei ole turult tuletatud,
vaid on kindla véartusega kindlate osapoolte jaoks (IVS 2017, 21-22). Teisalt on diglane véirtus
defineeritud rahvusvahelises finantsaruandluse standardis IFRS ning sellest tulenevalt ka Eesti
finantsaruandluse standardis RTJ 5 summana, mille eest teadlikud, huvitatud ja soltumatud
osapooled oleksid tehingu kdigus ndus vahetama vara (EFS RTJ 5 2018, 3). Samuti on RTJ-is
Kirjas, et vara Giglane vaartus siduva miitigilepingu puudumisel on vara turuvairtus (Ibid., 14).
Seega voib oiglasel vaartusel olla mitmeid definitsioone, kuid Eestis hinnatakse diglast vaartust

tildjuhul finantsaruandluse eesmérgil.

Erivaartust tildjuhul ei hinnata, kuna erivdartus viljendub summas, mis {iletab turuvaartust ning
seda on ndous maksma erihuvidega ostja, mitte tavaline turuosaline (EVS 875-3:2015, 18).
Siinergiline véartus avaldub, kui kahe v3i rohkema vara kombineeritud vaértus on suurem kui
varade turuvidirtus eraldiseisvalt, mis voib avalduda tervele turule voi tihele kindlale osapoolele
(IVS 2017, 22). Sisuliselt on siinergiline véartus ja erivaartus selgitatav Monopoly lauaménguga,
kus koikide sama varviga varade omamise vadrtus on mangijate jaoks siinergiline védartus ning kui
monel méingijal on sama vérviga varadest puudu iiks vara, siis on tal selle vastu erihuvi ning seega

omab see vara méngija jaoks erivéartust.

Seadusest tulenevad vairtused on ildjuhul riigile spetsiifilised ning seega pole nditeks
maksustamisvaédrtust ega hiivitusvaartust 1VS-is ega Euroopa varahindamise standardites
kajastatud. Eestis mdistetakse maksustamisvadrtusena maa maksustamishinda, mis leitakse maa
korralise hindamise tulemuste pohjal ning hiivitusvéaartusena kahjude hiivitamisega seotud kulusid
ja saamata jaanud tulusid, mis on olemuselt sarnane voladigusseaduses kisitletava
kindlustusvéartusega (EVS 875-3:2015, 19). Kinnispandi véartust ei ole 1VS-is mainitud, kuid
Euroopa varahindamise standardite jérgi on kinnispandi védrtus vara tulevaste
turustamisvOoimaluste véddrtus, arvestades olemasolevat ja vdimalikke kasutusvdimalusi,

turutingimusi ja pikaealist kasutust (EVS 2016, 42).



Lisaks on IVS-is kisitletud likvideerimisvéartust, mis on realiseeritav summa, mida vara
miitimisel voi varade miitimisel tiikkhaaval voib saada, sechulgas vottes arvesse varade miitigiks
ettevalmistamise kulusid, samuti peab hindaja eeldama ja esitama, kas turustusperiood on tiiiipiline
voi lihendatud (IVS 2017; 22). Nii Euroopa varahindamise standardites kui ka EVS 875
standardisarjas ei ole likvideerimisvaartust kisitletud eraldi vaartusena, soovitatud on leida

turuvéartus eeldusel, et vara miitigiperiood on maksimaalselt mingi ajaiihik pikk (EVS 2016, 106).

Kuigi hinnatavaid véartuseid on palju, siis on autori kogemusel kdige enam leitud véaartus
turuvddrtus. EVS 875 sitestab, et hindamisel oleks selgelt eristatud turuvairtus kui reegel ning
muud vaartused kui korvalekalded reeglist ning muude véértuste hindamist kasutatakse juhtudel,

kus varahindamise standardid seda nduavad voi lubavad ning tellija on korvalekaldest teadlik

(EVS 875-3:2015, 12).

1.3 Uurimisprobleemi piistitus

Eelnevalt selgus, et hinnatava vaértuse o0sas kokkuleppimine on téhtis osa hindamistoimingust.
Kui on selgunud, millist vadrtust hinnata, siis tuleb vélja valida kasutatav hindamismeetod. K&iki
leitavaid véartuseid ei saa leida kdikide meetoditega: nditeks investeeringuvaartust saab leida
ainult tulumeetodil. Meetodi valik sdltub eelkdige hinnatavast varast endast. Arutlema peaks, kas
vara on mdeldud omakasutusse voi on vara tulutootev? Mis on vara parim kasutus, vahest ei ole
vara parim kasutus {ildse olemasolev kasutus ning seetottu peaks hindama vara teisel meetodil?
Voib juhtuda, et hindajal ei ole piisavalt turuinformatsiooni, mis mdjutab samuti meetodi valikut.

Seega on kasutatava meetodi valik votmetédhtsusega.

Niiteks, tiks viimaste aastate trende on olnud liihiajaliseks titiriks moeldud AirBnB majad ja
korterid. Appraisal Institute’i poolt vilja antavas ajakirjas Valuation avaldati 2013. aastal artikkel,
mis arutles muuhulgas taoliste varade hindamisel meetodivaliku iile. Kuna iiiiripinnad on
tulutootvad, siis voiks piisava turuinformatsiooni olemasolul kasutada tulumeetodi, teisalt voivad
turuosalised soovida osta sama vara hoopis omakasutusse, mistdttu peaks kasutama
vordlusmeetodi. Artiklis intervjueeritud hindajad tdid poolt ja vastuargumente molema meetodi

kasutuse puhul ning ei vélistanud hoopiski mdlema meetodi kasutamist. (Bergsman 2013)

Bakalaureuset66 uurimisprobleemi voiks sonastada seega jargmiselt: kui kinnisvara saab hinnata
erinevatel meetodeil, siis millest peaks ldhtuma meetodivalikul? Millistes olukordades peaks

kasutama meetodeid kombineeritult ning millise meetodi tulemus sel juhul tdpsem on?
10



Toetudes eelnevale on piistitatud konkreetsed uurimiskiisimused:

1. Milliste varade hindamise puhul kasutada millist hindamismeetodi?
2. Millistel juhtudel ei ole tulutootva kinnisvara hindamine tulumeetodil moistlik?

3. Kuidas on voimalik mitme meetodi rakendamisel méaératleda, milline tulemus on tdpsem

ja kuidas hindamise 1opptulemus esitada?
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2 KINNISVARA HINDAMISEL KASUTATAVAD MEETODID

Teatavasti on kinnisvara hindamisel kasutatavad meetodid vdordlusmeetod, tulumeetod ja

kulumeetod. Kuna meetodite tdpsem Kirjeldus on iisna mahukas ning iiksikasjalik, siis selles

peatiikis on vélja toodud olulisim meetodite rakendamisest. Kdikides varahindamise standardites

ja kinnisvara hindamisega seotud raamatutes on meetodeid detailsemalt késitletud.

2.1

Vordlusmeetod

Vordlusmeetodil varade hindamisel vorreldakse hinnatavat vara teiste sarnaste varadega, millega

on sooritatud véartuse definitsioonile vastavates turutingimustes tehingud (EVS 2016, 311).
Vordlusmeetodi etapid on jargmised (EVS 875-11:2014, 11-17):

turuanaliiiis, mille kéigus selgitatakse vilja vara vaiartust mdjutavad tegurid vélismdjude
tasandil, turusegmendi tasandil ja vara tasandil, andes hinnang nende moju suurusele;
vordlustehingute valik, mille kdigus valitakse vélja voimalikult sarnased vorreldavad
varad, mis on voorandatud vaba turu tingimustes, sarnases turusituatsioonis ning vara
véadrtuse kuupéeva suhtes voimalikult hiljuti;

vordlusiihiku valik, mille kdigus valitakse kdige sobivam vordlusiihik, mida turuosalised
turul vordlevad varade vordlemiseks, nditeks korterite puhul kasutatakse vordlusiihikuna
eurosid suletud netopinna ruutmeetri kohta;

vordluselementide valik, mille kdigus valitakse olulised vara voi tehingut iseloomustavad
nditajad, mida vorrelda, nditeks turutingimused, asukoht, vara fiiiisilised néitajad jms;
kohandamine, mille kdigus teostatakse kvalitatiivne vai kvantitatiivne varade vordlemine,
leides igale eristatavale vordluselemendile kohandus, kusjuures esmalt kohandatakse
tehinguga seotud vordluselemendid ning seejirel varaga seotud vordluselemendid;
hindamistulemuse esitamine, mille kiigus kontrollitakse eelnevad etapid iile ning
esitatakse tulemus kohandatud tehinguhindade kaalutud keskmise alusel, kus hinnatava

varaga koige sarnasemad varad omavad suuremat kaalu.
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Vordlusmeetodit saab kasutada ilmselt koikide voi enamike varade puhul, kui on olemas piisavas
koguses hiljutist turuinformatsiooni ning vorreldavad varad on piisavalt sarnased (The Appraisal
of ... 1996, 422). Elamispindade hindamisel on vordlusmeetodi kasutamine ainudige, kuna
tavaliselt ostetakse korter v0i maja omale eluasemeks. Samuti on mdistlik hinnata maatiikke
vordlusmeetodil, kui piirkonnas on tehtud sarnaste kinnistutega tehinguid. Teisalt on vdimalik
vordlusmeetodit kasutada ka tulutootvate varade puhul, nditeks biiroo- voi teeninduspindade

hindamisel, kuna taolised pinnad on sobilikud niisamuti omakasutusse.

Antud t66 raames rakendatakse vordlusmeetodit kvantitatiivselt just biiroopinna néditel. Kuna
biiroopinnad on erinevates suurustes ning turuosalised vordlevad varasid pinnaiihiku maksumuse
jargi, siis on moistlik vordlusiihikuks valida eurot suletud netopinna ruutmeetri kohta.
Vordlusmeetodi rakendamiseks leitakse esmalt iga vara kohandatud pinnaiihiku hind. Kohandatud

pinnaiihiku hind valemina néeb vilja selline (autori koostatud tuginedes EVS 875-11:2014):
P
KP=§><(1+T)><(1+V) (1D

kus

KP — kohandatud pinnatihiku hind

P — vorreldava vara tehinguhind

S — vorreldava vara suletud netopind

T — vorreldava vara tehinguga seotud vordluselementide kohanduste summa
V — vorreldava vara varaga seotud vordluselementide kohanduste summa

Selleks, et madrata igale vorreldavale varale kaal, tuleb leida varade kohanduste absoluutvaartuste
summad. Madalaima kohanduste absoluutvaartuse summaga varale omistatakse korgeim kaal,
tavaliselt esitatakse kaalud tapsusega 0,1 voi 0,05 tihikut (EVS 875-11:2014, 17). Seejérel leitakse
vara kaalutud keskmine kohandatud pinnaiihiku hind (autori koostatud tuginedes EVS 875-
11:2014):

Kaalutud keskmine KP = KP; X wy + KP, X w, + KP3 X wy (2)

kus
KP — kohandatud pinnatihiku hind
W — kohandatud pinnaiihiku hinnale omistatud kaal

Seejdrel korrutatakse leitud kaalutud keskmine kohandatud pinnaiihiku hind hinnatava vara

suletud netopinnaga ning esitatakse hindamistulemus.
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2.2 Tulumeetod

Tulumeetodit, nagu nimigi {itleb, kasutatakse tulutootvate varade hindamiseks. Tulumeetodil
arvutatakse vara poolt tulevikus toodetavate tulude niiiidisvéartus, arvutused pohinevad otsese tulu
kapitaliseerimise voi diskonteeritud rahavoogude mudelitel (discounted cash flows — DCF) ning
mdlemate puhul on turuvdirtuse leidmiseks vajalik arvutada puhas tegevustulu (net operating
income — NOI) (Archer, Ling 2008, 206). NOI leitakse tabelis 1 ndidatud arvutuste jérgselt.

Tabel 1. NOI arvutamine

Tehe Tulu vdi kulu liik

Potentsiaalne kogutulu (PGI)

Saamata jadnud tulu vakantsi ja rendi mittelackumise tottu
Muud tulud

Efektiivne ehk tegelik kogutulu (EGI)

- Tegevuskulud

- Kapitalikulud

= Puhas tegevustulu (NOI)

Allikas: Archer, Ling 2008, 208

|+

Tulu kapitaliseerimise meetodil turuvdirtuse arvutamiseks jagatakse 1. aasta NOI iildise turult

tuletatud kapitalisatsiooniméaéraga (The appraisal of ... 1996, 461-462):

NOI,
Vo = R
kus
Vo — kinnisvara turuvairtus hindamise hetkel
NOI; — 1. aasta puhas tegevustulu
Ro — tildine kapitalisatsioonimaér hindamise hetkel

(3)

Kui tulu kapitaliseerimise meetod on iisna lihtne ning vdtab arvesse ainult 1. tegevusaasta puhta
tegevustulu, siis DCF meetodil prognoositakse vara poolt toodetavaid rahavoogusid kuni vara
miiligini, mille jooksul vdivad tulud ja kulud tegevusaastate vahel erineda, mistdttu on see meetod
monevorra tdpsem ja tdnapdeval laialdasemalt kasutusel (Archer, Ling 2008, 219). DCF meetodil
liidetakse vara poolt toodetavate rahavoogude ja Iopetava rahavoo niitidisvaartused, seega
arvutatakse turuvaartus jargmiselt (autori koostatud tuginedes EVS 875-9:2018, 28-29):

NOL, .\
NOIL, TRy+cr*X@-m

o= L (1+0)" * (1+0)n ®
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Kus

Vo — kinnisvara turuvaértus hindamise hetkel

NOI — puhas tegevustulu

i — diskontoméér

Ro — kapitalisatsiooniméar

CR — vara ja védrtuse vihenemise voi kasvu protsent aastas
m — miitigikulude osa turuvéirtusest protsentides

Kuna tulumeetodil vara turuvéartuse leidmine ecldab, et vara toodab tulusid, siis elamispindasid
tulumeetodiga hinnata ei saa, vilja arvatud juhul, kui elamispind ongi moeldud véljaiitirimiseks
ning turuosalised sarnaseid varasid omakasutusse ei soovi. Lisaks tiiiritulu tootvatele dripindadele
on voimalik hinnata tulumeetodi ja kulumeetodi kombineerides ka arendamiseks sobilikke

kinnistute turuvairtust.

Sarnaselt vordlusmeetodile on tdhtis, et on olemas piisavas koguses voimalikult hiljutist
turuinformatsiooni. J. H. Johnson ja F. A. Forgey viisid 1dbi USA-s Texase osariigis uuringu
hindajate seas, ning leidsid muuhulgas, et &rikinnisvara turuvdirtuse hindamisel on koige
suuremaks takistuseks piisava turuinformatsiooni puudumine — olgu see siis aegunud,
informatsioon ei ole tdpne voi puudub ligipdds moningatele andmetele (Forgey, Johnson 2013,
19).

2.3 Kulumeetod

Kulumeetodit kasutatakse kodige enam eriotstarbeliste varade hindamisel, mistottu ei hinnata
kulumeetodiga tavaliselt turuvaartust. Kui kasutatakse kulumeetodit turuvéartuse hindamiseks,
siis on téhtis, et kdik sisendandmed leitakse vabalt turult. Eelkodige kasutatakse kulumeetodit
uuemate ehitiste hindamiseks, kuna andmeid vanemate ehitiste ehituskulude ning kulumi kohta
tildjuhul ei ole voi on raske tuletada. Kulumeetod on vihem kasutusel riikides, kus on piisavalt
turuinformatsiooni teiste meetodite rakendamiseks ja turgudel, mis on volatiilsemad, kuna

ehituskulud reageerivad muutustele turul aeglasemini kui turuhinnad ja -rendid. (EVS 2016, 321)

Kulumeetodi rakendamisel vorreldakse olemasolevat vara sarnase uue vara asendus- voi
taastamiskuludega, kuna turuosalised seostavad vara véartust selle maksumusega (The Appraisal
of ... 1996, 335). Kulumeetod arvutatakse jargmiselt (EVS 875-8:2018, 14-15):

o leitakse vara asendus- voi taastamiskulud ning tulemusele liidetakse ettevotja

kasumiootus;
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¢ lahutatakse asendus- voi taastamiskuludest kulum ehk leitakse jdékasendus- voi
jadktaastamiskulud;

e hinnatakse maa vaartus ning liidetakse see jadkasendus- voi jadktaastamiskuludega.

Kulumeetodi all késitletakse Euroopa varahindamise standardis ja EVS 875-8:2018 standardis ka
residuaal- ehk jadkmeetodit, mille abil on véimalik leida arendamispotentsiaaliga kinnistu vaartus.
Selleks tuleb leida kinnistule ehitise arendamisega seotud kulud ning arendamisest laekuvad tulud,
arvestades tulemusest maha arendaja kasum. Residuaalmeetodi kasutamine on kerge, kuid vajab
oskust ja kogemusi ning eeldab korralikku turuanaliiiisi, kuna véaiksemadki muutused
sisendandmetes muudavad hindamistulemust oluliselt. (EVS 2016, 322-323)

2.4 Objekti kirjeldus ja hinnatava viirtuse méiaratlemine

Bakalaureuseto0s hindamismeetodite rakendamisel hinnatav vara on Tallinna kesklinnas Sadama
asumis paiknev biiroopind. Tegemist on ca 20 aasta vanuse drihoone teisel korrusel paikneva
140 m? suuruse B-klassi dripinnaga, mille seisukord on hea ning vdrreldav sarnaste samal ajal
chitatud drihoonetes paiknevate biiroopindadega. Mitteeluruum on omandivormilt korteriomand
ning on jaotatud viieks ruumiks: kaks suurt kontoriruumi, kaks kabinetti ja vdike kooginurk.
Mitteeluruumis ei ole tualettruumi, iihiskasutatav tualett asub drihoone koridoris. Aripinnal ei ole
hindamise hetkel kehtivaid tiirilepinguid. Biiroopind on mébleeritud ning soovitakse voorandada

modbliga, kuid hindamisel ei voeta arvesse vallasvara.

Kuna tegemist on biiroopinnaga, mille véljatiiirimisel on voimalik teenida tulu, siis on madistlik
hinnata vara tulumeetodil. Samas ei saa vilistada, et turuosalised voivad soovida antud vara
omakasutusse. Seetdttu voiks hinnata antud vara lisaks tulumeetodile ka vordlusmeetodil. Kogu
hindamiseks vajalik informatsioon tuletatakse vabalt turult, toetudes 1Partner Kinnisvara Tallinn
OU kogutud informatsioonile ja meedias avaldatud arvamustele. Seega on hinnatavaks viirtuseks
turuvédrtus, vaartuse kuupdevaga 22. veebruar 2019. Turuvidirtuse hindamisel ei ole arvestatud

vara koormavate hiipoteekidega.
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2.5 Hindamistulemuse tapsus ja esitamine

Eestis on tavaks esitada hindamistulemus iimardatud summana, mis on hindamise tapsusest sdltuv,
mis omakorda sdltub turult saadava informatsiooni tapsusest (EVS 875-11:2014, 17). Teisalt on
hindajate piibli kohaselt lisaks kindlale véértuse hinnangule aktsepteeritav hindamistulemuse
esitamine vahemikuna, mis vOib mdningatel juhtudel olla parem jéirelduste tegemiseks (The
Appraisal of ... 1996, 402). RICS-i punase raamatu jérgi ei ole selline esitusviis hea tava jargne,
kui klient pole isiklikult hindamistulemuse esitamist vahemikuna ndudnud, kuna enamikel

juhtudel soovitakse saada hinnang vara definitsioonile vastavast vaartusest kindla summana (RICS
2017, 145).

Eestis on seda kiisimust arutlenud oma magistritoos Mihkel Pértel, kes uuris tulutootva kinnisvara
hindamisel esinevaid probleeme. Pirtel (2014, 62) tegi ettepaneku, et hindamistulemuse voiks
esitada N. French’i ja L. Mallisson’i véljapakutud esitlusviisil, mis annab monevorra selgema pildi
vadrtuse varieerumisest kui {ihenumbriline véartus. French ja Mallisson leidsid, et

hindamistulemuse voiks esitada kujul, kus esitatakse hinnangud tabelis 2 esitatud vormingus.

Tabel 2. Hindamistulemuse esitamine French’i ja Mallisson’i ettepanekul

Viirtus, eur Toendosus, %
Uhenumbriline véirtus 2 575 000 -
Toendoline vairtus 2 500 000 — 2 650 000 40
2 400 000 — 2 750 000 75
2 025 000 — 3079 000 100
Eksimuse tdendosus ... <2500 000 22
2650000 <... 33

Allikas: French, Mallisson 2000; 28-29

Tdendosusvahemikud leitakse tundlikkuse analiiisi tulemusel, kus uuritakse DCF meetodi
sisendite, nditeks kapitalisatsioonimééra ja iirihinna muutumise mdju vara véartusele. Kuigi
Partel uuris hindamisel tekkiva médramatuse arvestamiseks Monte Carlo simulatsiooni, mis
méngib 1dbi koikvdimalikud stsenaariumid, siis on autori arvates tavapérasest tdpsema

hindamistulemuse leidmiseks ka lihtsamaid mooduseid.

Kéesolevas toos viiakse hindamistoiming ldbi nii vordlus- kui tulumeetodil, mis peaks
hindamistulemuse tdpsust iseenesest juba monevorra parandama. Seetdttu ei  ole
vadrtusvahemikele tdendosuste andmine, nagu French ja Mallisson seda tegid, kidesolevas to0s

vajalik, kuna kahe meetodi tulemused tdiendavad iiksteist. Eestis on kombineeritud meetodi
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kasutamine levinud, kuid meelevaldselt arvutatakse turuviirtus kahe meetodi aritmeetilise

keskmisena. Selline késitlus on ilma pdhjenduseta vaar.

Autori ettepanek on leida tdendoline védartuse vahemik vordlus- ja tulumeetodil ning kahe meetodi
abil leitud turuvéartuste vahemik. Seejérel tuleks leida kdige tdendolisem turuvdirtuse vahemik
nende kolme vahemiku kattuvast alast, kusjuures iihenumbriline turuvdartus on koige
toendolisema turuvédidrtuse keskvéartus. Sisuliselt on tegemist vdorrandisiisteemiga, Kkus
vorrandisiisteemi argument jadb mingisse vahemikku. Vordlusmeetodi rakendamisel on
hindamistulemuse tdpsusklass kohandamise tdpsusest soltuv, nditeks 5-protsendilise
kohandamistidpsusega on tapsusklass + 5%. Tulumeetodil voib leida tdendolise vadrtuse vahemiku
sarnaselt French’i ja Mallisson’i pakutule, kus tundlikkuse analiiiisi abil leitakse turuvairtuse

vahemik vaadeldes sisendite moju turuviirtusele.
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3 HINDAMISMEETODITE RAKENDAMINE

Hindamismeetodite rakendamisel on oluline osa turuanaliilisil. Kuna turuvéartuse hindamisel
tuletatakse kogu informatsioon turult, siis on turuanaliiiis hindamisprotsessis liks mahukamaid

osasid. Turuanaliiiisi kdigus kogutud informatsioon on aluseks hindamismeetodite rakendamisele.

3.1 Turuanaliiiis

Viimastel aastatel on iseloomustanud Eesti majandusseisundit Kkiire majanduskasv, tugev
palgasurve ning madal to6tuse maér, samuti on tousnud inflatsioon. Joonisel 1 on kujutatud
vasakpoolsel skaalal viimase viie aasta SKP aastast muutust, tootuse mééra, tarbijahinnaindeksit
ning parempoolsel skaalal keskmist brutopalka kvartalite 16ikes. Jooniselt ndhtub, et 2016. aastal
majanduskasv kiirenes ning deflatsioon muutus ca 3-protsendiliseks inflatsiooniks. Keskmine
brutopalk on aastatega pidevalt tdusnud ning 2018. aasta IV kvartalis oli todtuse miér
rekordmadal. Seega on viimaste aastate majandus olnud iisna heas seisus, miS on seehulgas

mdjutanud kinnisvaraturgude ndudlust ja pakkumist.

mmmm SKP muutus vorreldes aastataguse perioodiga (%) s T6tuse maar (%)

e TH| (%) Keskmine brutopalk (eur)
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Joonis 1. Makromajanduslikud néitajad Eestis viimase viie aasta jooksul
Allikas: autori koostatud lisas 1 toodud andmete alusel
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Joonisel 2 on kujutatud vasakul skaalal kinnisvaratehingute koguvaartust ning kinnisvaraalastele
ettevotetele antud laenude jadk miljonites eurodes, paremal skaalal nendele ettevdtetele antud
laenude intressimaérad ja 6 kuu EURIBOR. Jooniselt ndhtub, et kuigi 6 kuu EURIBOR, mis on
tihti aluseks Eesti krediidiandjate poolt véljastavatele laenudele, on alates 2016. aastast stabiilselt
negatiivne, siis 2018. aastal on kinnisvaraettevotetele antud laenude intressimédédrad hakanud
tousma. See viitab sellele, et pangad on hakanud Kkinnisvarasektoril hoogu maha tdombama.
Kinnisvaraturgudel on tehingute koguvaartus kasvanud kinnisvaraettevotetele antud laenude jaagi
kasvuga enam-vihem samas tempos, viimase viie aasta jooksul on nende niitajate vahel olnud

moddukas korrelatsioon (0,54).

mmmm K innisvaratehingute koguvéartus (mln eur)
mmmm Kinnisvaraalaste ettevotetele antud laenude jédk (mln eur)
e 6 kKUU EURIBOR (%)

Kinnisvaraalaste ettevotetele antud laenude intressiméér (%)
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Joonis 2. Kinnisvaratehingute koguvéirtus, 6 kuu EURIBOR ning Kinnisvaraettevotetele
véljastatud laenude intressimiér ja jadk
Allikas: autori koostatud lisas 2 toodud andmete alusel

Biiroo- ja dripinnad jaotatakse iildjuhul kolme klassi, millest parim on A ning halvim C. A-klassi
biiroopinnad on iildjuhul hea asukohaga ja vdga heas seisukorras ning paiknevad vahem kui 10
aastat vanades biiroohoonetes, B-klassi dripinnad on hea asukohaga ja heas seisukorras pinnad
ning C-klassi biirood on A- ja B-klassi biiroodest kehvema asukohaga, halvemas seisundis ja
paiknevad vanemates majades (Brett, Schmitz 2009, 157-158).
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Viimastel aastatel on tousnud noudlus uute ja kvaliteetsete A-klassi drihoonete jarele. Seetdttu on
lisandunud palju uusi biiroopindasid ning olemasolevaid &ripindasid on hakatud renoveerima.
Lahiaastatel on uusi pindasid lisandumas veelgi. Viimase viie aasta jooksul on renoveeritud ning
ehitatud mitmeid uusi drihooneid, suurimad projektid on olnud Maakri kvartal, Ulemiste City ja

Kohtumaja. Uusi dripindasid on kindlasti oodata Porto Francos ja Noblessneri sadamalinnakus.

Enamik uusi biiroopindasid rajatakse viljaiilirimise eesmaérgil, uusi pindasid miiligi eesmérgil
rajatakse {ildjuhul elu- ja drihoonete I korrusele, mis sobivad eelkdige kaubandus- ja
teeninduspindadeks. Ettevotjad eelistavad tavaliselt Gitirimist ostmisele, kuna ostmisel on ettevotja
sunnitud paigutama omakapitali pdhivaradesse, mis ei tooda otseselt tulu. Joonisel 3 on kujutatud
Tallinna ja Kesklinna dripindade keskmist tiiripakkumiste arvu paremal skaalal tulpadena ja
keskmist tiliritaset vasakul skaalal joontena KV.ee portaalis viimase viie aasta jooksul. Kuigi 2018.
aastal lisandus uusi pindu iile 100 000 m?, on kinnisvarabiiroo Uus Maa andmetel paljud uued
pinnad juba enne valmimist Giirilepinguga kaetud (Veelmaa 2018). Kuna kinnisvaraportaalides ei

ole pakkumine oluliselt tdusnud, voib see tihendada, et pindadele leitakse titirnikud muudest

kanalitest.
Tallinna éripindade pakkumine (iitir-rent) aktiivseid kuulutusi
mmmm K esklinna dripindade pakkumine (iitir-rent) aktiivseid kuulutusi
Tallinna édripindade pakkumine (iilir-rent) eur/m2
e K esklinna dripindade pakkumine (iiiir-rent) eur/m2
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Joonis 3. Tallinna ja Kesklinna dripindade pakkumine: iiiiritase (joon) ja kuulutuste arv (tulp)
Allikas: autori koostatud lisas 3 toodud andmete alusel
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Eelmiselt jooniselt ndhtub veel, et Tallinnas on dripindade keskmine iiiiritase tdusnud viie aasta
jooksul tasemelt 9 eur/m? kuus tasemele 11 eur/m? kuus, Kesklinna #ripindade iiiirihinnad on
keskmiselt ligikaudu 2 eur/m? kuus korgemad kui terve Tallinna #ripindade iiiirihinnad kogu
vaatlusperioodi viltel. A-klassi biiroopindade iiiiritase Tallinnas on ligikaudu 15 eur/m? kuus,
B-klassi pinnad jisivad vahemikku 8 — 13 eur/m? kuus ja C-klass alla selle (City24 ... 2018).
1Partner Kinnisvara andmetel oli 2018. aastal vakantsiméaérad Tallinnas A-klassi biiroodel 8 — 9
protsenti ja B-klassi biiroodel olenevalt asukohast 5 — 25 protsenti, prognooside jérgi piisivad
tiiirihinnad ldhiaastatel stabiilsena, kuid suurenenud pakkumise tdttu vdivad biiroode
vakantsimadrad tousta. Tabelis 3 on toodud moningad Tallinna Kesklinna biiroopindade
ilirindited, Uirihinnad ei sisalda kdibemaksu. Tabelist nahtub, et heas seisukorras &ripindade

tiirihinnad jadvad vahemikku 8 — 13 eur/ m? kuus, keskmine {iiiritase on 10 eur/m? kuus.

Tabel 3. Kesklinna biiroopindade iiiirindited.

Aadress Uiiripind, | Uiir, eur/m? Pinna seisukord ja kasutus
m? kuus

Tartu mnt 240 10 | Heas seisukorras biiroo
Tartu mnt 200 9 | Uus biiroopind
Révala pst 400 13 | Heas seisukorras biiroopind
Katusepapi tn 300 6 | Rahuldavas seisukorras biiroopind
Révala pst 100 10 | Heas seisukorras biiroopind
Parnu mnt 130 8 | Heas seisukorras biiroopind
Narva mnt 180 15 | Véga heas seisukorras biiroo
Lastekodu tn 40 8 | Rahuldavas seisukorras biiroopind
Kentmanni tn 80 14 | Uus biiroopind
Narva mnt 140 15 | Kdrgema korruse véga heas seisukorras biiroopind
Harju tn 40 10 | Heas seisukorras biiroopind
Narva mnt 140 14 | Uus biiroopind
Roosikrantsi tn 90 13 | Heas seisukorras biiroopind
Endla tn 110 14 | Uus biiroopind
Toompuiestee 180 10 | Heas seisukorras biiroopind
Lootsi tn 340 10 | Heas seisukorras biiroopind
J.Vilmsi tn 200 6 | Rahuldavas seisukorras biiroopind
Pérnu mnt 60 5 | Rahuldavas seisukorras biiroopind
Pérnu mnt 100 9 | Rahuldavas seisukorras biiroopind
Endla tn 370 8 | Rahuldavas seisukorras lastehoid
J.Vilmsi tn 30 6 | Rahuldavas seisukorras biiroopind
J.Vilmsi tn 120 8 | Heas seisukorras biiroopind
Pérnu mnt 80 8 | Heas seisukorras biiroopind
Tartu mnt 370 12 | Heas seisukorras ja avatud planeeringuga biiroopind
Pérnu mnt 180 15 | Uus biiroopind
Narva mnt 50 15 | Uus biiroopind
Veerenni tn 190 11 | Uus biiroopind

Allikas: 1Partner Kinnisvara
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Teisalt voib biiroopindade puhul tdhendada moningast aktiivsust ka miitigiturul. Omakasutusse
biiroopinna soetamisel on ettevotja pigem hinnatundlik ning heas seisukorras biiroopinna eest
ollakse valmis maksma ligikaudu 1200 eur/m? Seevastu algavad sarnaste pindade
miiiigipakkumised Kinnisvaraportaalides hinnatasemel 1500 eur/m2. Joonisel 4 on kujutatud
Tallinna ja Kesklinna dripindade keskmist miitigipakkumiste arvu paremal skaalal tulpadena ja

keskmist pinnatihiku hinda vasakul skaalal joontena viimase viie aasta jooksul.

mmmm Tallinna dripindade pakkumine (ost-miitik) aktiivseid kuulutusi
mmmm K esklinna dripindade pakkumine (ost-miiiik) aktiivseid kuulutusi
e Tallinna dripindade pakkumine (ost-miiiik) eur/m2

e K esklinna dripindade pakkumine (ost-miitik) eur/m2
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Joonis 4. Tallinna ja Kesklinna dripindade pakkumine: iiiiritase (joon) ja kuulutuste arv (tulp)
Allikas: autori koostatud lisas 3 toodud andmete alusel

Seega on Tallinna dripinnad ildiselt oluliselt kdrgema hinnaga miiigipakkumises ning tehingud
toimuvad madalamal hinnatasemel. Tabelis 4 on toodud Kesklinna biiroopindade
ostu-miitigindited, tehinguhinnad ei sisalda kdibemaksu. Heas seisukorras biiroode tehinguhinnad

jadvad vahemikku 1 080 — 1 340 eur/m?, keskmine pinnaiihiku tehinguhind on 1 190 eur/m?2.
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Tabel 4. Kesklinna biiroopindade ostu-miiiigindited

Asukoht SELnrﬁzy Seisukord T_ehingu Tfl?r':j?u Tehingu Mairkused
m2 hind, eur eur/m? aeg

Tartu mnt 750 | Hea 950 000 1270 | jaan.17 [ IV korruse biiroo
Veerenni tn 130 | Hea 140 000 1080 | jaan.17 | Il korruse biiroo
Tartu mnt 400 | Védga hea 750 000 1860 | mai.17 | III korruse biiroo
J.Vilmsi tn 490 | Hea 584 500 1190 | juuni.17 | IIT korruse biiroo
Narva mnt 160 | Hea 172 000 1060 | aug.17 | IV korruse biiroo
Tartu mnt 140 | Véga hea 326 000 2380 | sept.17 [ IV korruse biiroo
Poordi tn 120 | Viga hea 370 000 2970 | dets.17 | II korruse biiroo
Tartu mnt 190 | Véga hea 500 000 2 670 | dets.17 | IX korruse biiroo
Tartu mnt 140 | Hea 165 000 1200 | dets.17 | IV korruse biiroo
Narva mnt 240 | Hea 315 000 1340 | jaan.18 | V korruse biiroo
Villardi tn 230 | Véga hea 370 000 1600 | jaan.18 | I korruse biiroo
Joe tn 470 | Rahuldav 437 000 940 | mai.18 | II korruse ilusalong ja biiroo
Lootsi tn 100 | Véga hea 244 000 1740 | juuli.18 | VII korruse biiroo

Allikas: 1Partner Kinnisvara

Teades dripinnaga seotud iliritingimusi ja seonduvaid kulusid, on vdimalik toimunud
miiiigitehingutest arvutada vilja kapitalisatsioonimdidrad. Moned ndited turult tuletatud
biiroopindade kapitalisatsioonimdiradest on toodud tabelis 5. Tabelist ndhtub, et biiroohoonete

kapitalisatsiooniméaédrad jadvad vahemikku 6,5 —

kapitalisatsioonimaér on 8,0%.

Tabel 5. Tallinna biiroopindade kapitalisatsiooniméarad

9,0 protsenti, toodud niidete keskmine

Aadress NEPIIELE atiiooni- Periood
maar, %

Tallinn, Parnu mnt (biiroohoone) 8,0 | 2014 august
Tallinn, Tulika tn (biiroohoone) 9,0 | 2014 september
Tallinn, Viru véljak (biiroohoone) 7,0|2014 oktoober
Tallinn, Parnu mnt (biiroohoone) 6,5(2015 marts
Tallinn, Laki tn (biiroohoone) 8,0 12015 november
Tallinn, Peterburi tee (biiroohoone) 9,0 2016 veebruar
Tflllinn, Harju tn (kaubandus- ja 8,5|2017 september
biiroohoone)
Tallinn, Jarveotsa tee (Stock office) 8,0 (2018 juuli
Tallinn, Narva mnt (bliroohooned) 7,0 12018 november

Allikas: 1Partner Kinnisvara
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3.2 Hindamine vordlusmeetodil

Vordlusmeetodi rakendamiseks on koostatud vordlustabel (lisa 4), kus on vorreldud hinnatavat
vara koige sarnasemate tehtud tehingutega. Turuanaliiiisile toetudes ei saa delda, et biiroopindade
turusituatsioon oleks oluliselt aastatega muutunud, seega on kasutatud tehinguid, mis on tehtud
viimase kahe aasta jooksul. SeetSttu pole vajalik ka ajaline kohandamine. Vordlustehingute valikul
on otsitud tehinguid sarnaste B-klassi biiroohoonetega, mis oleksid sarnases seisukorras ning
sarnasel ajal ehitatud. Vaadeldud on ainult II ja korgema korruse pindasid, kuna I korruse pindasid
kasutatakse tavaliselt kaubandus- ja teeninduspindadena. Kohandatud on varade asukohta,
korteriomandi pinda ning eritegureid, iilejadnud vordluselemendid on néidatud informatiivsel
eesmargil. Koikide vdrdluselementide kohandused on 1dbi arutatud teiste pikaaegsete

kogemustega hindajatega.

Vorreldav biiroo 1 asub sarnaselt hinnatava biirooga Sadama asumis, kuid on autoga kergemini
ligipddsetav, sissepdds ei asu hoovi poole ning hoone asub siidalinnale mdnevorra ldhemal,
mistottu omab vara 1 korgemat asukohavidirtust. Vorreldav biiroo 2 asub linna siidamest
monevorra viljaspool Juhkentali asumis, mis on Sadama asumist vihem hinnatud ning omab
madalamat asukohavéértust. Vorreldav biiroo 3 asub hinnatava biiroo korvalhoones, ning nende

sissepadsud on samast hoovist, mistdttu on varade asukohavaértus sarnane.

Optimaalne omakasutuses oleva biiroopinna pindala Eestis on kuni 150 m?, mille likviidsus turul
on suurematest biiroodest parem. Samuti avaldab moju mastaabiefekt: suurema pinnaga éripinna
ruutmeetri hind on tildjuhul madalam kui vdiksematel pindadel. Vorreldava biiroo 1 korteriomandi
pind on oluliselt suurem, millega on arvestatud. Samuti on kohandatud vdrreldava biiroo 3 pinda,

mis on monevorra suurem hinnatava biiroo pinnast.

Kodige raskem on hinnata eritegurite moju hinnatava vara turuvéirtusele. Hinnataval varal on
sarnaselt vOrreldava biirooga 3 thiskasutatav tualett teiste biiroopindadega, mis mojub vara
turuvéirtusele negatiivselt. Vorreldaval biirool 3 on valdavas osas katuseaknad, mistottu on pinnal
vihe loomulikku valgust, mis avaldab samuti negatiivset moju turuvéirtusele. Teiste hindajatega

arutledes on joutud arvamusele, et taoliste eritegurite moju on ca 10% tehinguhinnast.

Kohandamise tulemusel leiti, et kohandada tuleb ainult varaga seotud vordluselemente.

Vorreldavate varade kohandused kokku on seega 1. biirool 0%, 2. biirool 0% ning 3. biirool 15%.
Kohandatud pinnaiihiku hinnad on 1338 eur/m?, 1204 eur/m? ja 1214 eur/m?. Kohanduste

absoluutvadrtuste summasid vorreldes leidub, et kdige sarnasem hinnatavale varale on vorreldav
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biiroo 3, seejirel vorreldav biiroo 2 ja kdige vihem sarnane on vorreldav biiroo 1. Varadele on
kaalutud keskmise pinnaiihiku hinna arvutamiseks antud vastavad kaalud: 1. varale 0,2; 2. varale

0,3 ja 3. varale 0,5. Kaalutud keskmine pinnaiihiku hind on seega 1 236 eur/m?.

Hinnatava biiroo turuvdartus vordlusmeetodil arvutatuna on seega 173 040 eurot, mis on
timardatult 173 000 eurot. Hindamistulemus ei sisalda kdibemaksu. Tulenevalt kohanduste

5-protsendilisest tdpsusest on hindamistulemuse tépsus + 5%.

3.3 Hindamine tulumeetodil

Tulumeetodi rakendamiseks on koostatud hinnatava biiroo poolt toodetavate rahavoogude
prognoos (tabel 6). Turuanaliiiisile tuginedes on tdenéoline, et vara on voimalik vélja {iiirida
hinnaga 10 eur/m? kuus, niisamuti arvas omaniku esindaja, kelle arvamust sai kiisitud. Kuna

viljaiiiiritavat pinda on 140 m?

, siis on potentsiaalne tiritulu 16 800 eurot. Praeguses
turusituatsioonis ei ole vdimalik B-klassi biiroopindade omanikel rentnikega palju kaubelda, seega
on ebatdendoline, et liritulude kasvu saaks prognoosida (SEB ... 2019). Vakantsiméaraks on
arvestatud 1. aastal 10% tulenevalt lilirnike otsimisele kuluvast ajast ning jargmistel aastatel 5%,

mis on mdistlikult hinnastatud hea asukohaga biiroopindadel hetkel tavapérane.

Tabel 6. Kesklinna biiroopindade ostu-miiiigindited

Rahavoo elemendid | I Il v \Y VI
Potentsiaalne tiiritulu (PGI), eur |16 800| 16 800|16 800| 16 800 |16 800| 16 800
Uiiritulude kasv, % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Vakantsus, % 10 5 5 5 5 5
Vakantsus, eur 1680 840 840 840 840 840
Efektiivne kogutulu (EGI), eur 15120| 15960|15960| 15960|15960| 15 960
Tegevuskulud, eur 840 865 891 918 945 974
Tegevuskulude kasv, % 0 3 3 3 3 -
Puhas tegevustulu (NOI), eur 14280| 15095|15069| 1504215015 14 986
Diskontokordaja 0,9259| 0,8573|0,7938| 0,7350|0,6806 -
Diskonteeritud rahavood, eur 13222| 12941|11962| 1105610219 -

Allikas: autori arvutused

Praeguses turusituatsioonis on iiiirilepingutes levinud kokkulepped, et omaniku kanda jadvad
hadavajalikud ekspluatatsioonikulud, maamaks ja kindlustuskulud ning k&ik dripinnaga seotud
kulud on iitirniku kanda. Tegevuskulude suuruseks voib hinnata 0,5 eur/m? kuus, kuna taolistel

varadel sellised kulutused vahemikku 500 — 1 000 eurot aastas jadvad, mis tdenéoliselt suurenevad
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arvestades viimaste aastate inflatsiooni ca 3% aastas. Kesklinna biiroode miiligitehingutest
tuletatud varade kapitalisatsioonimédr on 8%, mis teeb vara miiiigihinnaks 5. aastal 187 328 eurot.
Miiiigikuludeks on arvestatud 3%  miiligihinnast. Diskontoméédr leitakse, lisades
kapitalisatsioonimédrale tiiritulude kasvumiédra, mis praegusel juhul on 0, seega voOrdub

diskontomair kapitalisatsioonimédiraga.

Hinnatava biiroo véljaiiiirimisest saadava tulu niitidisvddrtus on 59 401 eurot ning l0petava
rahavoo niilidisvdartus on 123 667 eurot. Seega on hinnatava biiroo turuvéirtus tulumeetodil
arvutatuna 183 068 eur/m?, mis on iimardatult 183 000 eurot. Hindamistulemus ei sisalda

kaibemaksu.

3.4 Hindamistulemuse tipsus ja esitamine

Kahe erineva meetodi rakendamisest saadi erinevad tulemused. Vordlusmeetodi rakendamisel
leiti, et hinnatava biiroopinna turuvaartus on 173 000 eurot ning tulumeetodi rakendamisel saadi
hindamistulemuseks 183 000 eurot. Ei saa oelda, et iiks vdi teine tulemus oleks digem, kuna
taolised varad sobivad nii omakasutusse kui ka tulutootva varana investori portfelli. Teisalt on
voimalik, et hindaja on kohandamisel ala- vai iilehinnanud mone teguri mdju voi on DCF meetodi
sisendite valimisel olnud liialt optimistlik voi pessimistlik. Lihtne oleks 6elda, et vara turuvaartus
on kahe turuvéirtuse aritmeetiline keskmine, kuid ilma mdjuva pdhjenduseta ei ole selline
kditumine moistlik. Pigem vdiks kasutada kaalutud keskmist ning anda kdrgem kaal meetodile,

mille andmetes ollakse rohkem kindlad.

Uhelt poolt vdiks delda, et vordlusmeetod on tipsem, kuna turuvéirtus on leitud turul reaalselt
toimunud tehingute pdhjal. Seevastu on vordlusmeetodil kohandatud néiteks eritegurite moju tisna
subjektiivsel moel. Teisest kiiljest varieeruvad turuanaliiiisi kdigus leitud andmed, sdltuvalt varade
eripdrast. Seetdttu on hindaja valinud tulumeetodi rakendamiseks sisendid samuti sisetunde ja

teiste turuosaliste arvamuste jargi.

Seega on tdendoline, et hindaja leitud turuvdirtused ei ole iiks ja ainus tdde ning on olemas
voimalus, et tegelik turuvdidrtus on hoopis madalamal vdi korgemal tasemel. Seega on autor
hindamistulemuse esitamiseks leidnud turuvéértuse tdoendolised vahemikud. Kuna kohandamisel
kasutati 5-protsendilist tdpsust, siis on vordlusmeetodi tdpsusklass + 5%, mistSttu on turuvaértus
toendoliselt vahemikus 164 388 eurot — 181692 eurot. Tulumeetodil leitava tdendolise

turuvaartuse vahemiku leidmiseks on autor 14bi viinud tundlikkuse analiiiisi kahe sisendi puhul,
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mis kdige enam mojutavad hindamistulemust ning mille valikus autor kdige rohkem arutlema pidi:
kapitalisatsioonimdér ja tiirihind kuus. Tundlikkuse analiiiisi tulemused on toodud tabelis 7.
Vaadeldud on turuvéirtuse muutumist, kui kapitalisatsiooniméér on vahemikus 7 — 8 protsenti
ning iiirihind vahemikus 9 — 10 eur/m? kuus. Tundlikkuse analiiiisist selgub, et tulumeetodi
rakendamisel jadb turuvéirtus vahemikku 163 603 — 209 075 eurot, vahemiku madalaim ja
korgeim punkt erinevad tulumeetodil leitud turuvédrtusest 11,9% ja 12,4%. Seega on tulumeetodi

tapsusklass ca 12%, mis on madalam kui vordlusmeetodi tapsusklass.

Tabel 7. Tundlikkuse analiiiis: kapitalisatsiooniméra (tulp, %) ja iiiirihinna (rida, eur/m? kuus )

mdju turuvédrtusele eurodes

9,00 9,25 9,50 9,75 10,00
7,00 186 841 192 399 197 958 203 516 209 075
7,25 180 431 185 799 191 166 196 534 201 901
7,50 174 449 179 638 184 827 190 016 195 206
7,75 168 851 173 874 178 896 183 919 188 941
8,00 163 603 168 469 173 336 178 202 183 068
Allikas: autori arvutused

Seega on niiiid leitud kolm vahemikku:

e vordlusmeetodil leitava turuviartuse tdendoline vahemik, 164 388 — 181 692 eurot;
e tulumeetodil leitava turuvaartuse toendoline vahemik, 163 603 — 209 075 eurot;

e kombineeritud meetodi turuvairtuste vahemik, 173 040 — 183 068 eurot.

Kdik kolm vahemikku kattuvad alas 173 040 — 181 692 eurot, mis on vara kdige tdendolisem
turuvédrtuse vahemik ning selle vahemiku keskvéadrtus on 177 366 eurot ehk timardatult 177 000
eurot. Kuigi kahe turuvdirtuse aritmeetilise keskmise arvutamisel tuleks antud juhul tulemus
peaaegu sama, ei arvesta taoline 1dhenemine, kas kahe meetodi rakendamisel leitavad tdenéolise
turuvédrtuse vahemikud kattuvad. Leitud vahemiku tépsusklass on + 2,5% ehk oluliselt tipsem

kui varasemalt leitud turuvairtuste tapsusklassid.

Hindamistulemuse voib esitada koos eelneva informatsiooniga jargmiselt: hindaja hinnangul on
hinnatava vara, Tallinna Kesklinna linnaosas Sadama asumis paikneva biiroopinna kdige
toendolisem turuvéirtuse vahemik vara véirtuse kuupéeva seisuga 173 000 — 182 000 eurot ehk
1 235 — 1 300 eur/m? biiroopinna suletud netopinna arvestuses. Vahemiku keskvéirtus on 177 000
eurot ehk 1265 eur/m? biiroopinna suletud netopinna arvestuses. Hindamistulemus ei sisalda

kiibemaksu.
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3.5 Jireldused

Tulenevalt hinnatava vara eripérast, milleks oli Tallinna Kesklinna linnaosas Sadama asumis
paiknev B-klassi biiroopind, mis sobib nii omakasutusse kui investori portfelli tulutootva varana,
siis sai hindamistoiming lébi viidud vordlus- ja tulumeetodil. Meetodite rakendamisel tulid
1opptulemused erinevad: vordlusmeetodil leiti, et vara turuvdartus on 173 000 eurot ning
tulumeetodil leiti, et vara turuvaértus on 183 000 eurot. Levinud on Eestis praktika, kus sellisel
juhul voetakse kahe tulemuse aritmeetiline keskmine, kuid ilma pohjendusteta on selline kditumine
autori arvates vaar. Selleks, et 10pptulemus esitada mdnevorra tdpsemalt kui seda tehakse
tavapdraselt, on autor vélja pakkunud French ja Mallisson’i hindamistulemuse esitamisviisist
inspireeritult esitada hindamistulemus nelja vahemikuna, kusjuures koige tdendolisem
turuvéartuse vahemik ja ithenumbriline turuvéirtus leitakse alast, kus eelmised kolm vahemikku

kattuvad. Hindamistulemus esitatakse jargnevalt:

Tabel 8. Hindamistulemus

eur eur/m?
Uhenumbriline turuvértus 177 000 1265
Koige tdendolisem turuvairtuse vahemik 173 000 — 182 000 1235-1300
Turuvéértuse vahemik kombineeritud meetodil 173 000 — 183 000 1235-1305
Turuvéartuse vahemik vordlusmeetodil 164 000 — 182 000 1170-1300
Turuvéértuse vahemik tulumeetodil 164 000 — 209 000 1170-1495

Allikas: autori arvutused

Selline esitusviis annab eksperthinnangu tellijale voi laenuandjale parema ettekujutuse, mis
vahemikes voib vara turuviirtus olla ning esitatud on ka ihenumbriline vdirtus, millest praecgusel
hetkel Eestis turuosalised ldahtuvad. Tanu sellele on autori hinnangul kombineeritud meetodil leitud

hindamistulemus esitatud tdpsemalt kui hetkel seda tehakse.

Muuhulgas leiti, et vordlusmeetodi rakendamisel leitud turuvédrtus on antud juhul tdpsem
tulenevalt kohandamistépsusest + 5% ning tulumeetodil leitava turuvairtuse tapsus on ca + 12%,
mis leiti analiiiisides sisendite varieerumise mdju turuvadrtusele. Vaadeldi turuviirtuse muutust,
kui {itirihind on vahemikus 9 — 10 eur/m? kuus ja kapitalisatsiooniméér vahemikus 7 — 8 protsenti.

Kombineeritud meetodil leitud turuvéartuse tapsusklass on + 2,5%.
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KOKKUVOTE

Bakalaureuset66 eesmirk oli viia lébi iiks hindamistoiming ning selgitada vilja, kuidas esitada

hindamistulemus tavapdrasest tipsemalt. Eesmirgist tulenevalt piistitati uurimiskiisimused:

1. Milliste varade hindamise puhul kasutada millist hindamismeetodit?
2. Millistel juhtudel ei ole tulutootva kinnisvara hindamine tulumeetodil mdistlik?
3. Kuidas on voimalik mitme meetodi rakendamisel médratleda, milline tulemus on tdpsem

ja kuidas hindamise 10pptulemus esitada?

Esimest uurimiskiisimust arutleti t66 teises peatiikis meetodite Kirjelduste juures. Selgus, et
vordlusmeetodit on vodimalik kasutada koikide varade puhul, kui on olemas piisavalt
turuinformatsiooni. Elamispindade puhul on vérdlusmeetodi rakendamine ainudige. Tulumeetodit
kasutatakse tulutootvate varade hindamisel ehk pdhiliselt aripindade, kuid erandjuhtudel ka
tiirikorterite hindamiseks, kui taolised varad iildjuhul omakasutuses ei ole. Kulumeetodit
rakendatakse tldjuhul eriotstarbeliste varade hindamiseks ning kulumeetodiga turuvéartust
tavaliselt ei hinnata. Teisalt on voOimalik meetodeid kombineerida, niditeks on vdimalik
tulutootvaid varasid hinnata nii vordlus- kui ka tulumeetodil. Samuti on vdimalik hinnata
arendamiseks sobilikke kinnistuid nii vordlusmeetodil kui ka kulu- ja tulumeetodit kombineerides.
Kéesolevas t60s kasutati biiroopinna hindamiseks, mis iseenesest on tulutootev vara, nii vordlus-

kui ka tulumeetodit.

Teist uurimiskiisimust arutleti koikides t66 osades. Esimese peatiiki 15pus toodi ndide ajakirjast
Valuation, kus arutleti hindamismeetodi valikut AirBnB korterite ja majade puhul. Selgus, et kui
turul soetatakse iildjuhul selliseid kortereid omakasutusse, ei tohiks tulumeetodi kasutada, isegi
kui vara toodab tulu. Teises peatiikis tulumeetodi kirjeldamise juures jouti samale seisukohale ning
muuhulgas leiti, et kui puudub ajakohane turuinformatsioon, siis kannatab seetottu tulumeetodil

leitud turuvéértuse tépsus.

Hindamistulemuse tdpsuse midratlemiseks vorreldi turuvdirtuse tdpsusklassi piirides olevaid
vahemikke ning vahemiku minimaalse ja maksimaalse védirtuse varieerumist keskvéartusest.

Selgus, et kui vordlusmeetodil on tépsusklassiks kohandustdpsus, mis antud juhul on + 5%, siis
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tulumeetodil on tulenevalt kapitalisatsioonimédira ja iitirthinna mojust turuvairtusele tapsusklass
+ 12%. Kahte meetodit kombineerides leiti kolm vahemikku: turuvéirtuse tdoendoline vahemik
vordlusmeetodil, turuvéartuse toendoline vahemik tulumeetodil ning kahe turuvéartuse vaheline
vahemik. Alas, kus kdik kolm vahemikku kattuvad, on kdige tdendolisem turuviirtuse vahemik

ning selle keskvédrtus on tihenumbriline turuvéirtus. Kombineeritud meetodi tdpsusklass on

+ 2,5%.

Seega leiti to6 kaigus vastused koikidele uurimiskiisimustele ning t66 eesmaérk sai tdidetud. Teema
voimalikuks edasiarendamiseks voiks paluda erinevatel hindajatel iihte objekti hinnata nii vordlus-
kui ka tulumeetodil ning vorrelda saadud tulemusi ja turuvéértuste varieerumist sel juhul. Lisaks
voiks kiisida, milliste vordluselementide voi tulumeetodi sisendite puhul hindajad kdige enam
ebakindlad olid. Sel juhul oleks vdimalik analiiiisida, kui palju erinevad hindajate arvamused ning

kui suure toendosusega joutakse sarnase koige tdendolisema turuvéirtuse vahemikuni.

Kéesoleva to0 autor ei usu, et viljapakutud meetod hindajate seas palju kasutust leiaks, kuna kahel
meetodil leitud turuvéirtuste aritmeetilise voi kaalutud keskmise leidmine on mugavam ning
Kiirem variant. Samuti voib tekitada taoline hindamistulemuse esitamine eksperthinnangu lugejale
segadust, kuna harjutud on tavapirase ldhenemisega. Seega nduab selline hindamistulemuse
esitamine omaette selgitusi. Teisalt oskab autor niitidsest sarnastel juhtudel ise méératleda, kuidas

kombineeritud meetodil tdpsema hindamistulemuseni jouda.
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SUMMARY

APPLYING REAL PROPERTY VALUATION METHODS ON EXAMPLE OF AN
OFFICE IN TALLINN DOWNTOWN

Andres Katte

In Estonia real estate investments are often considered as people’s favourite asset class. An
investor awaits a gain from an investment, be it well-being that comes from using the property,
natural value growth or rental income. However, not all market participants have the same
perception of an asset’s value. Real property valuators are helping the market participants to value

their properties using standardised methods and agreed upon definitions of values.

This bachelor’s thesis objective is to apply real property valuation methods on a commercial
property and thereby clarify, how to present valuation result in a more accurate way than it is
usually done in Estonia. The problem that arises is following: if there are several methods to
valuate real property, which one should be used for which kind of properties; in which cases should
several methods be combined, and which method is more accurate than the other? To conduct the
thesis research, three research questions were formed:

1. Which methods should be applied on which type of properties?

2. In which cases income method for valuating income generating properties should not be
used?

3. When during valuation several methods are used how can it be determined which result is

more precise and how should the result be presented?

The theoretical sources that were used to conduct the thesis research and find answers to above
listed questions were mainly from International Valuation Standards, European Valuation
Standards, Estonian Valuation Standards, from several books related to real estate: The Appraisal
of Real Estate, Introducing Property Valuation, Real Estate Principles: a Value Approach and

from magazines such as Valuation and Journal of Property Tax Assessment & Administration and
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many more. All the relevant data for the thesis research was collected during the market analysis

from public sources and from a private real estate agency’s database.

The first part of this bachelor’s thesis concentrates on theoretical background — what is real
property valuation and what problems do valuators solve. In addition, all definitions of values
acknowledged in the standards are presented and the differences discussed. At last, the author

discusses the problems that arise during valuation and forms a research problem and questions.

The second part introduces methods used in real property valuation: the sales comparison method,
the income method and the cost method. Since all the methods are different and are meant to use
for various properties, then the author discusses which methods should be applied for which type
of properties. In addition, the author discusses how the result should be presented and proposes a
way to find a more accurate result than usual. Finally, the author describes the property that will

be valuated, the methods to be used and the definition of value to be found.

In the third part of the thesis, the research is conducted. A thorough market analysis is done to find
relevant information about commercial properties in Tallinn. Leaning on the information found,
an office in Tallinn downtown is valuated by using the sales comparison method and the income
method. To present the result, four different ranges of value are found: a probable market value
range using the sales comparison method, a probable market value range using the income method,
a probable market value range combining the methods and the most probable market value range,
that is found from the area where 3 of the mentioned ranges overlap. A single numbered market
value is presented as mean value of the most probable market value range. In the end, conclusions

are made.

Answers were found to all the research questions. To conclude the answer to the first question, the
sales comparison method can be used for all types of real properties, if there is enough relevant
market information. The sales comparison method is practically always used when valuating
residential properties. The income method, as the name says, is to be used when there is a source
of income such as rental income; these properties are usually commercial properties. However,
some residential properties are for rental purposes only, for example AirBnB apartments and
houses. Therefore, it is acceptable to use the income method for such residential properties as well,
when they are not meant for own use. The cost method is usually applied to valuate special purpose

properties.

To answer the second question, the author found that in situations, where income generating
property is more often used in own use, it is recommended to use the sales comparison method
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instead of the income method. In addition, when there is not enough market information or when

the data is outdated, the accuracy of income method’s result will be lower.

To find a more accurate way to present the valuation result, the author proposed to find four
different ranges of market value and a single numbered market value. The market value of the
office valuated using the income method was in range of 164 000 — 209 000 eur and single
numbered market value was 183 000 eur. The market value using the sales comparison method
was in range of 164 000 — 182 000 eur and single numbered market value was 173 000 eur. Neither
of the results are wrong, since they reflect market participators’ preferences. The range between
those market values is 173 000 — 183 000 eur. However, the most probable market value range is
in the area where all ranges overlap: 173 000 — 182 000 eur. A single numbered market value is
the mean of the most probable market value range, approximately 177 000 eur. The accuracies of
the results are following: the income method + 12%, the sales comparison method + 5% and the

combined method =+ 2,5%.
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LISAD

Lisa 1. Makromajanduslikud niitajad viimase viie aasta jooksul

Tootuse | THI SKP muutus vorreldes Keskmine
médr (%) | (%) aastataguse perioodiga (%) brutopalk (eur)
20141 8,5 0,6 1,6 966
2014 11 7,0 0,0 2,8 1023
2014 111 75| -06 3,0 977
2014 1IvV 63| -05 4,1 1039
20151 6,6 | -09 1,8 1010
201511 65| -0,1 2,7 1082
2015 I 52| -05 2,0 1045
2015 IV 64| -05 11 1105
2016 1 65| -04 3,8 1091
2016 11 65| -0,7 2,2 1163
2016 111 7,5 0,4 3,5 1119
2016 IV 6,6 1,3 4.4 1182
20171 5,6 3,0 4,9 1153
2017 11 7,0 3,1 58 1242
2017 11 52 3,7 3,9 1201
2017 IV 53 3,8 4,8 1271
2018 1 6,8 3,1 3,3 1242
2018 11 51 33 3,9 1321
2018 I 5,2 3,6 4,0 1291
2018 IV 4,4 3,7 4,2 1384

Allikas: Statistikaamet

37



Lisa 2. 6 kuu EURIBOR, kinnisvaraettevétetele antud laenude

intressimairad ja jaidk ning Eesti kinnisvaratehingute koguviirtus

Kinnisvara-
Kinnisvaratehingute | Kinnisvara- 6 kuu |ettevdtetele antud Kinnisvara-
koguvéadrtus (mln eur)| tehingute arv EURIBOR laenude ettevotetele antud
(%) intressiméér (%) laenude jadk
(min eur)

20141 498,1 10 280 0,40 2,79 24303
2014 11 582,7 11 618 0,39 2,45 2475,0
2014 111 5714 10 830 0,27 2,59 2539,4
2014 1V 692,9 12 244 0,18 2,52 26277
20151 595,3 10 286 0,13 2,31 2673,6
201511 700,5 12 347 0,06 2,57 26944
2015111 663,1 11 593 0,04 2,25 2 658,8
2015 1V 804,8 12 273 -0,01 2,54 2706,2
20161 575,2 10 408 -0,10 2,25 27520
2016 11 723,9 12 631 -0,15 2,41 28845
2016 111 789,4 12 248 -0,19 2,40 29877
2016 IV 763,0 12 081 -0,21 2,61 30104
20171 761,9 11 926 -0,24 2,32 2990,6
2017 11 740,7 13 496 -0,25 2,32 3050,0
2017 111 789,4 13 015 -0,27 2,32 26289
20171V 950,9 13 346 -0,27 2,60 27054
20181 855,6 11 054 -0,27 2,32 28293
2018 11 902,5 13 364 -0,27 2,57 28120
2018 111 791,2 12 032 -0,27 2,83 2796,5
2018 IV 870,4 12 033 -0,25 2,93 28409

Allikas: Eesti Pank, Maa-amet, Euroopa Rahainstituut
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Lisa 3. Tallinna dripindade pakkumise statistika

Tallinna dripindade | Kesklinna Tallinna dripindade | Kesklinna

pakkumine (ost- dripindade pakkumine (iiir- aripindade

miiiik) pakkumine (ost- rent) pakkumine (iir-

miitik) rent)
eur/m? | aktiivseid | eur/m? | aktiivseid | eur/m? | aktiivseid | eur/m? | aktiivseid
kuulutusi kuulutusi kuulutusi kuulutusi
2014 1 1118 360 | 1399 152 7,0 2 463 8,6 952
2014 11 1238 394 | 1430 171 7,1 2601 8,8 1083
2014 111 1268 416 | 1498 179 7,3 2549 9,0 1046
2014 vV 1234 440 | 1422 185 7,5 2 369 9,2 958
2015 1 1250 421 | 1409 177 7,9 2 338 10,1 914
201511 1335 439 | 1574 188 8,0 2521 10,6 975
2015 111 1397 429 | 1722 194 79 2577 10,1 1019
2015 IvV 1458 460 | 1853 220 7,8 2 690 9,5 1094
2016 | 1545 470 | 2003 224 7,9 2672 99 1094
2016 11 1633 473 | 2011 232 8,1 2788 10,0 1157
2016 111 1597 482 | 1950 227 8,1 2786 10,1 1164
2016 IV 1536 474 | 1914 210 8,1 2838 10,4 1176
2017 1 1494 490 | 1830 211 8,2 2 885 10,6 1177
2017 11 1408 345 | 1686 149 8,7 1822 10,6 725
2017 111 1413 375 | 1716 160 8,5 2533 10,3 1002
2017 IV 1393 345 | 1688 161 8,4 2471 10,2 1027
2018 | 1419 340 | 1720 150 8,4 2 490 10,3 1001
2018 11 1476 358 | 1826 170 8,8 2 665 11,1 1094
2018 111 1538 410 | 1793 194 8,6 2593 10,7 1101
2018 IV 1505 362 1701 175 8,7 2 303 10,4 977
2019 1 1524 342 | 1710 166 9,0 2233 10,8 957
Allikas: KV.ee
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Lisa4. Vordlustabel

Hinnatav biiroo

Vorreldav biiroo 1

Vorreldav biiroo 2

Vorreldav biiroo 3

Tehinguhind, eur 315 000 165 000 172 000
Pinnaiihiku hind, eur/m? 1338 1204 1056
Tehingu aeg jaan.18 dets.17 aug.17
Kohandus, % 0 0 0
Ajaldatud pinnaiihiku
hind, eur/m? 1338 1204 1 056
Asukoht (asum) Sadama asum | Sadama asum/ Juhkentali asum/ Sadama asum/
hinnatav halvem hinnatav parem vorreldav
Kohandus, % -10 10 0
Korteriomandi pind, m? 140,0 235,4 137,1 162,9
Kohandus, % 20 0 5
Seisukord hea hea/ hea/ hea/
vorreldav vorreldav vorreldav
Kohandus, % 0 0 0
Hoone tiitip arihoone drihoone/ drihoone/ ari- ja eluhoone/
vorreldav vorreldav vorreldav
Kohandus, % 0 0 0
Hoone seisukord rahuldav hea/ hea/ hea/
vorreldav vorreldav vorreldav
Kohandus, % 0 0 0
Korrus Il korrus V korrus/ IV korrus/ IV korrus/
vorreldav vorreldav vorreldav
Kohandus, % 0 0 0
Eritegur san. ruumid puudub/ puudub/ suures 0sas
uhiskasutuses katuseaknad,
san. ruumid
thiskasutuses/
hinnatav halvem hinnatav halvem hinnatav parem
Kohandus, % -10 -10 10
Kohandus kokku, % 0 0 15
Kohandatud pinnaiihiku
hind, eur/m? 1338 1204 1214
Kohanduste
absoluutvédrtuste
summa, % 40 20 15
Kaalud 0,2 0,3 0,5

Allikas: 1Partner Kinnisvara, autori arvutused
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