TALLINNA TEHNIKAULIKOOL
Majandusteaduskond

Arikorralduse instituut

Liina Amon
KINNISVARAINVESTEERINGUTE KAJASTAMINE EESTIS
Magistritoo

Oppekava Arirahandus ja majandusarvestus, peaeriala majandusarvestus

Juhendaja: Lehte Alver, PhD

Tallinn 2019



Deklareerin, et olen koostanud t60 iseseisvalt ja

olen viidanud kaikidele t60 koostamisel kasutatud

teiste autorite t60dele, olulistele seisukohtadele ja andmetele,

ning ei ole esitanud sama t60d varasemalt ainepunktide saamiseks.

T60 pikkuseks on 15 411 s6na sissejuhatusest kuni kokkuvdtte 16puni.

Liina AmMONn ........coooiiiiiiiiiii
(allkiri, kuupéev)
Ulidpilase kood: 144978 TARM

Ulidpilase e-posti aadress: liina.amon@eesti.ee

Juhendaja: Lehte Alver, PhD:

T60 vastab kehtivatele nduetele

(allkiri, kuupéev)

Kaitsmiskomisjoni esimees:

Lubatud kaitsmisele

(nimi, allkiri, kuupaev)



SISUKORD

LUHIKOKKUYOTE ..oooioiiiicei et 4
SISSEJUHATUS ..ottt bbbttt bbbt b bt s e s et e benbeebenbeereeneenee e 5
1. RAAMATUPIDAMISE ARVESTUSE JA KINNISVARAINVESTEERINGUTE
KAJASTAMISE ARENG EESTIS ..ottt 8
1.1. Sissejuhatav periood ja stisteemiehituse periood, aastatel 1990-2002 ...........cccccevevevvvenenne. 8
1.2. Suisteemi taiustamise periood, pdhinemine IFRS-il, aastatel 2003-2012 ..........ccccccevveneee. 11
1.2.1. Kinnisvarainvesteeringute kajastamine aastatel 2003-2012.............ccccccevveivereeiennn, 13

1.3. Siuisteemi tdiustamise periood, péhinemine IFRS SME-I, alates aastast 2013 .................. 23
1.3.1. Kinnisvarainvesteeringute kajastamine alates aastast 2013 ...........ccccecvvieiivervsiinnnnn 25

2. KINNISVARAINVESTEERINGUTE KAJASTAMISE ARVESTUSMEETODI VALIK ...32
2.1. Kinnisvarainvesteeringute kajastamise arvestusmeetodid ...........ccccccoevieveiieiiesie s, 32
2.2. Oiglase vaartuse hinnangu USAIUSVAAISUS .........c..oveeveeverrerrrereeeeeeeeseeseesessessessesseseesseneenens 34
2.3. Oiglase vaartuse NindamiSMEELOTId .............oocvrveiereiieeeeeeeeeeee e 38
2.4. Oiglase vaartuse arvestusmeetodi Valiku tegurid ............ccooeeveeieeieeeeeeeeee e 41

3. KINNISVARAINVESTEERINGUTE KAJASTAMINE EESTIS .....coviiiieveeeeeee, 50
3.1. Kinnisvarainvesteeringute arvestusmeetodi valikut mdjutavad tegurid Eestis ................. 50
KOKKUVOTE ...ttt 58
SUMMARY ..ottt e bt e s te et e e b e e s e e st e st et e s aeebe e ReaReeRe e st et e eentenEeeReeneeneeneeneens 61
KASUTATUD ALLIKATE LOETELU ..ottt 63
LISAD ettt bR R Rt Rt et et et b RenbeeReeneene et ente e 71
Lisa 1. Aripieva TOP “Kinnisvaraettevotted” 2018 edetabel, esimesed 20 ettevdtet .............. 71
Lisa 2. Juhendi ning kinnisvarainvesteeringute arvestusmeetodi valikud..................cc..cccoeni. 72
Lisa 3. Kinnisvarainvesteeringute osatahtsus bilansimanust..............ccccccvvviiieiie e, 73
Lisa 4. EttevOtete OManiKUG ..........cccveiiiieiieiiee et nne e 74
Lisa 5. EttevOtete omanikud ettevotete JUNGIUSES. ........cccvviiiiiie i 75
Lisa 6. Kohustiste osatdhtsus bilansimanust..............cooiiiiiiiiii e 76
Lisa 7. Renditulu ja mUGlgitulu 0SatANISUS........cveieeiieeieiicsee e 77
Lisa 8. Umberhindluse kasumi ja asuandeaasta kasumi 0Satahtsus ..............cccooveerverereveecnnnnns 78
Lisa 9. AUdIITOretteVOtte ValiK .........ccoiiiiiiieiee e 79



LUHIKOKKUVOTE

Magistritoé eesmérk on anda iilevaade kinnisvarainvesteeringute kajastamise arengust Eestis
alates taasiseseisvumisest ning médratleda kinnisvarainvesteeringute arvestusmeetodite valiku
tegurid. Eesmérgi saavutamiseks uuris autor Eesti raamatupidamisarvestuse ajalugu ning viis 14bi
vordleva analiitisi raamatupidamisarvestust reguleerivate oigusaktide ning
kinnisvarainvesteeringuid kajastatavate juhendite redaktsioonide vahel. Arvestusmeetodi valiku
tegurite méératlemiseks tutvus autor vastavate teadusartiklitega ning viis 1ébi empiirilise uuringu

Eesti kinnisvaraettevOtete seas.

Too tulemusena selgus, et kinnisvarainvesteeringute kajastamisel suurima muudatuse tdi kaasa
juhendi RTJ 6 kehtestamine 2003. aastal, sest Eestis ei olnud varasemalt kinnisvarainvesteeringuid
madratletud ega mittefinantsvara kajastatud diglase vairtuse meetodil. Kuigi alates 2003. aastast
kasutusele voetud juhendis RTJ 6 on toimunud aastate jooksul palju muudatusi, ei ole need
muudatused olnud vdga suure mojuga raamatupidamisele. Lisaks selgus, et diglase véirtuse
meetodi valiku tegurid Eesti kinnisvaraettevotetes on suures osas sarnased Euroopa
borsiettevotetele, kuigi Euroopa borsiettevotted ldhtuvad kinnisvarainvesteeringu arvestusmeetodi
valikul eelkdige Oiglase vairtuse avalikustamisest vO1 Oiglases véértuses kajastamisest (Israeli

2015) ning Eesti ettevotted kulu ja tulu suhtest usaldusvéirse diglase véértuse leidmiseks.

Vatmesonad: kinnisvarainvesteeringud, RTJ 6, IAS 40, diglane véartus



SISSEJUHATUS

Finantsaruanded on oluline kommunikatsioonivahend ettevottesiseste ja -véliste infotarbijate
vahel ning globaliseerumine on kaasa toonud uue probleemikésitluse finantsarvestuses — kuidas
suhelda iile rahvuslike piiride (Walton et al. 1998, 7). Raamatupidamisstandardite
harmoniseerimine, mis tdhendab riikidevahelise aruandluse erinevuste vahendamist (/bid., 8), on
seetottu tdnapdevases majanduskeskkonnas véga olulise tdhtsusega. Alates taasiseseisvumisest on
Eesti raamatupidamisarvestus olnud orienteeritud rahvusvaheliselt tunnustatud arvestus-

pohimotetele.

Kinnisvarainvesteeringud on ettevdtete suurimaid varade klasse (Miiller ef al. 2011, 1139), samas
on kinnisvarainvesteering suhteliselt uus termin Euroopa ja Eesti finantsaruandluses. Kui
kinnisvara kajastati materiaalse pohivarana, siis nii Eestis kui ka paljudes teistes Euroopa riikides
oli lubatud vaid soetusmaksmuse meetod. Kinnisvarainvesteeringul on materiaalse pohivara ja
finantsinvesteeringu tunnused (RTJ 6 2018, §7) ning uue varaliigi, kinnisvarainvesteeringud,
médratlemine tdi kaasa uue ndhtuse, mittefinantsvara kajastamise diglase védartuse meetodil, ning

valiku diglases vairtuses voi soetusmaksmuses kajastamise vahel.

Oiglase viirtuse meetodi kasutuselevdtt tekitas palju debatte usaldusviirsuse ja asjakohasuse iile,
sest Oiglast viidrtust peetakse asjakohasemaks ning soetusmaksumust usaldusvddrsemaks
(Simunovic, Wennergren 2015). Vastavalt rahvusvahelise finantsaruandluse standard (edaspidi
IFRS) raamistikule on finantsaruannete eesmérk anda finantsinfot, mis on kasulik olemasolevatele
ja potentsiaalsetele investoritele, laenuandjatele ja teistele asjahuvilistele otsuste langetamiseks
(Alver 2014, 10) ning diglase véirtuse meetodil kajastamine kannab seda eesmérki paremini.
Samas peab tdielikul tdepéraselt esitatud finantsinfol olema kolm tunnust: tdielik, neutraalne ja
veavaba (Alver 2012, 25), seda eesmirki kannab paremini soetusmaksumuse meetodil

kajastamine.

Kéesolev t00 keskendub nii kinnisvarainvesteeringute arvestuse arengu uurimisele kui ka

arvestusmeetodi  valiku  teguritele Eestis. Kinnisvarainvesteeringuid  késitleb  Eesti



finantsaruandlusstandardi (EFS) juhend RTJ 6 Kinnisvarainvesteeringud (edaspidi RTJ 6), mis
voeti kasutusele alates 2003. aastast. Juhendi RTJ 6 alusel on lubatud kinnisvarainvesteeringute

kajastamine Oiglase vairtuse ja/voi soetusmaksumuse meetodil.

Kéesoleva t06 eesmérk on anda iilevaade kinnisvarainvesteeringute kajastamise arengust Eestis
alates taasiseseisvumisest ning maddratleda kinnisvarainvesteeringute arvestusmeetodite valiku
tegurid. T6O uurimisobjektid on Eesti raamatupidamisarvestuse ajalugu kajastavad artiklid;
kinnisvarainvesteeringuid kajastava juhendi RTJ 6 ja standardi IAS 40 erinevad redaktsioonid ning
standard IFRS SME; diglase vairtuse valikut, sh Euroopa kinnisvaraettevotete valikut késitlevad

teadusartiklid ning Eesti kinnisvaraettevotete 2017. aasta majandusaasta aruanded.

Eesmirgi saavutamiseks:

1. Antakse iilevaade olulisematest muudatustest Eesti raamatupidamisarvestuse ajaloos alates
taasiseseisvumisest, et selgitada kinnisvarainvesteeringute arvestuse arengut.

2. Vorreldakse juhendi RTJ 6 redaktsioone tuues viélja muudatused ning erinevused vorreldes
alusjuhenditega IAS 40 ja IFRS SME.

3. Uuritakse teadusartiklite pohjal kinnisvarainvesteeringute kajastamisel oOiglase véirtuse
meetodi valiku tegureid.

4. Analiitisitakse Eesti kinnisvaraettevotete 2017. aasta majandusaasta aruandeid, mairatlemaks

kinnisvarainvesteeringute kajastamise arvestusmeetodi valiku tegureid Eestis.

Too esimeses osas antakse Tllevaade olulisematest raamatupidamisarvestust mdjutanud
muudatustest Eestis alates taasiseseisvumisest. Késitletakse ka kinnisvara kajastamist kuni
kinnisvarainvesteeringute maaratlemiseni alates 2003. aastast. Muudatustest iilevaate andmiseks
vorreldakse kinnisvarainvesteeringute kajastamise juhendi RTJ 6 erinevaid redaktsioone ning
tuuakse vélja peamised erinevusega alusjuhenditega. (Autor mérgib siinkohal, et selguse huvides
nditab kdesolevas t60s juhendi nimetuse jéirel olev aastaarv redaktsiooni kehtivuse algusaastat ning

kasutatud on juhendile vastavat terminoloogiat ja véljendeid.)

Teises osas késitletakse Oiglase véirtuse meetodi valiku tegureid kinnisvarainvesteeringute
kajastamiseks. Tuuakse vélja diglase vairtuse ja soetusmaksumuse erinevused ning oOiglase
vadrtuse meetodi eelised. Kuna usaldusvéirse diglase védértuse hinnangu mdjutajateks on vélise
hindaja kaasamine kinnisvarainvesteeringu diglase vdidrtuse maidramiseks ning diglase véartuse

hindamismeetodi valik, siis antakse iilevaade ka vélise hindaja kaasamise eelistest ning lilevaade
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Oiglase viairtuse hindamismeetoditest. Viimases jaotises méiiratletakse kinnisvarainvesteeringu

Oiglase vairtuse arvestusmeetodi valiku tegurid Euroopa kinnisvaraettevotetes.

Kolmandas osas viiakse 14bi empiiriline uuring Eesti kinnisvaraettevotete seas, et uurida diglase
vadrtuse meetodi valikut raamatupidamisliku info pdhjal ning selgitatakse vilja diglase vaértuse
meetodi valiku tegurid vastavalt varasematele uuringutele. Empiirilise uuringu valimis on 20
esimest ettevotet Aripdeva TOP | Kinnisvaraettevotted” 2018 edetabelis. Valim ei ole suur, aga
kuna valimis on tegevusala suurimad ettevotted, siis leiab autor, et valim on piisav ildistuste

tegemiseks.

Teema on aktuaalne, sest kinnisvarainvesteeringute kajastamisel saab teha valiku diglase véartuse
ja soetusmaksmuse meetodi vahel ning erinevatel meetoditel on erinev moju ettevdtte tulemile.
Kinnisvarainvesteeringute kajastamise ajaloolise arengu moistmine annab parema arusaama
valdkonna raamatupidamisarvestusest. Kéesolev t06 voiks pakkuda huvi neile, kes otsivad
tdiendavat materjali kinnisvarainvesteeringute kajastamise arengu kohta Eestis ja/voi

kinnisvarainvesteeringute diglase vairtuse meetodi valiku tegurite kohta.



1. RAAMATUPIDAMISE ARVESTUSE JA
KINNISVARAINVESTEERINGUTE KAJASTAMISE ARENG
EESTIS

Esimene osa annab Ulevaate raamatupidamise arvestuse ja Kinnisvarainvesteeringute kajastamise
arengust Eestis alates taasiseseisvumisest, mil Eesti vottis suuna hoida raamatupidamise arvestus
kooskdlas rahvusvaheliselt tunnustatud arvestuse pohimdtetega. Eesti raamatupidamissisteemi
arengul voib eristada kolme perioodi (Haldma 2003, 2004): sissejuhatav periood (1990-1994);
stisteemiehituse periood (1995-2002) ning stisteemi taiustamise periood (alates 2003). Kéesolevas
t00s jagatakse slisteemi tdiustamise periood omakorda kaheks — IFRS-le pdhinemine ning IFRS
SME-le pdhinemine. Periodiseerimise aluseks on muudatused raamatupidamist reguleerivates
digusaktides ja juhendites. Autor margib siinkohal, et sissejuhatava perioodi tapsem méératlus
oleks aastatel 1991-1994, mil kehtis raamatupidamise pdhimaarus. Kuna raamatupidamise
pdhimaarus vOeti vastu 1990. aastal, siis autori hinnangul periodiseerimine réhutab

ettevalmistusperioodi olulisust.

Esimene osa on jaotatud kolmeks. Iga jaotis annab {lilevaate nii arvestuse arengust kui ka
kinnisvarainvesteeringute kajastamisest Eestis. Esimene jaotis késitleb sissejuhatavat ja
siisteemieehituse perioodi, mis kestis aastatel 1990-2002. Kolmandast perioodist, siisteemiehituse
perioodist, annavad iilevaate kdesoleva peatiiki teine ja kolmas jaotis. Teine jaotis kisitleb arengut
aastatel 2003-2012, mil raamatupidamise juhendid pohinesid IFRS-il. Kolmas jaotis kisitleb
arengut alates aastast 2013, mil raamatupidamise juhendid pohinevad standardil IFRS SME.

1.1. Sissejuhatav periood ja stisteemiehituse periood, aastatel 1990-2002

Esimene samm Eestis toimiva raamatupidamise ja aruandluse siisteemi ajakohastamisel oli
raamatupidamise pohimééruse viljatootamine professor Erik Linnaksi ja dotsent Kaido Kallase
poolt (Jarve 2006, 263). Raamatupidamise pdhimédiruse kinnitas Eesti Vabariigi valitsus 6. juulil

1990 miidrusega nr 142 ning see joustus 01.01.1991. Raamatupidamise pdhimédrus (1991)



kehtestas raamatupidamise ja raamatupidamisaruandluse metoodika ja korralduse ning sitestas, et
raamatupidamiskorraldus pohineb turumajanduse tingimustes rahvusvaheliselt tunnustatud

arvestuse ja aruandluse pohimotetel (§1).

Praeguses mottes oli miiruse sisu ja maht iisna tagasihoidlik, koosnes ainult kiimnest lehekiiljest,
kuid arvestuspraktika subjektiivsete elementide kasutuselevott (amortisatsiooniméérad, varude ja
varade hindamise meetodid jne), arvestusmeetodi valik, iileminek kassapdhiselt arvestuselt
tekkepdhisele arvestusele ning raamatupidamise pohiprintsiipide juurutamine olid viga
radikaalsed ~muutused Eesti arvestusraamistikus. Pohiméddrus oli  algatus  Eesti
raamatupidamisarvestuse tulevase arengu sidumiseks EU neljanda direktiiviga. (Haldma 2004,

546)

Koos raamatupidamise pdohiméidrusega otsustati ka raamatupidamisalast t66d suunava
Raamatupidamistoimkonna moodustamine ning kinnitati Raamatupidamistoimkonna pdhimaérus.
Raamatupidamistoimkond suunab raamatupidamisalast t66d andes vélja kohustuslikke
raamatupidamise juhendeid ja metoodilisi soovitusi. (Raamatupidamise pohiméadrus 1991, §45)
Sel perioodil ei andnud Raamatupidamistoimkond vilja valdkondlikke juhendeid, mida me

edaspidi Raamatupidamise Toimkonna juhenditeks peame.

Pohiméaruse kehtivuse perioodil kasutati segamini nii Nodukogude aja raamatupidamise elemente,
uusi meetodeid, pohimdtteid ja aruandeid, kui ka termineid, mille kasutamise vajadust Eesti
majanduses polnud veel tekkinud (Alver et al. 2014, 239). Terminit kinnisvarainvesteeringud
aastatel 1991-1994 kehtinud Raamatupidamise pdhiméédruses ei olnud. Kinnisvara kajastati
pOhivahendina. Pdhimédruse alusel koosneb vara pohi- ja kdibevahenditest. PShivahendid
osalevad majandustegevuses pikema aja jooksul ja neilt arvestatakse amortisatsiooni. Kdik muud
varad on kdibevahendid. Pohi- ja kdibevahendid kajastati bilansis litkide kaupa. Pohivahendid
kajastati soetusmaksumuses ning bilansis ndidati pohivahendeid jddkmaksumuses (eraldi

soetusmaksumus ja kulum). (Raamatupidamise pdhiméairus 1991, §17-18, §40)

Pérast iseseisvumist ja turgude avanemist muutus jarjest rohkem aktuaalseks uue raamatupidamise
seaduse vastuvotmine, sest raamatupidamise pohimidruse alusel koostatud aruanded ei olnud
investoritele piisavalt informatiivsed. Raamatupidamise seaduse ettevalmistamisega tegeles
Raamatupidamise Toimkond aastatel 1993-1994, kelle seitsmest liikmest kolm olid
rahvusvahelise tookogemusega. (Haldma 2003, 504) Riigikogu vottis 08.06.1994 vastu
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Raamatupidamise seaduse (1995), mis hakkas kehtima alates 01.01.1995. Vdarreldes
raamatupidamise pohimiirusega oli raamatupidamise seadus oluline edasiarendus; sellega loodi

oiguslikud alused ja kehtestati pdhinduded ldhtudes rahvusvaheliselt tunnustatud pShimdtetest

(Ibid., §1).

Raamatupidamise seaduse (1995) §3 punkt 13 kirjeldas tdpsemalt, et ,,rahvusvaheliselt tunnustatud
arvestuse ja aruandluse pdhimdtted on Euroopa Uhenduse raamatupidamise direktiivid ja
Rahvusvahelise Raamatupidamise Standardite Komitee (IASC — International Accounting
Standards Committee) poolt kinnitatud ja viljatootatud podhimdtted, standardid ja soovitused (/4S
— International Accounting Standards).” Eesti oli esimene riik Euroopas, kes deklareeris seadusega

[AS-i oma arvestuse alusplatvormina (Ilison et al. 2004, 6).

Raamatupidamise seadust tdiendasid Raamatupidamise Toimkonna juhendid, mis olid koostatud
valdkondade jirgi, niiteks raamatupidamispdohimotted, aastaaruande koostamine, tulude
kajastamine, driithendused jms. Kokku 16 Raamatupidamise Toimkonna juhendit (RTJ). ,,Ainsaks
probleemiks oli, et need suunised ei olnud kohustuslikud. Need olid ainult soovitused ja
raamatupidamise seadusega vastuolude korral tuli jirgida seaduse ndudeid. Kuid Eesti hea

raamatupidamistava oli valminud.* (Alver, Alver 2017, 81)

Aastatel 1995-2002 kehtinud raamatupidamise seaduses muudeti raamatupidamise pdhimééruses
kasutatud moisteid. Senine moistepaar pohi- ja kdibevahend asendus pohi- ja kdibevaraga. Sisu jai
samaks — pohivara on vara, mida kasutatakse majandustegevuses kauem kui iiks aasta. PGhivara
jagunes omakorda materiaalseks ja immateriaalseks pohivaraks. Materiaalne pohivara liigitati
jargmiselt: maa ja ehitised; masinad ja seadmed; muu inventar, tooriistad, sisseseade ja muud;
1dpetamata ehitus. Koik pohivarad kajastati soetusmaksumuses ning materiaalset pohivara ndidati
jadkvaartuses voi realiseerimismaksumuses, kui see on plisivalt madalam jadkvaartusest. PGhivara
vOis iimber hinnata 1dbi omakapitali, kui realiseerimismaksumus iiletas tunduvalt tema eelneva
majandusaasta bilansilist véértust. (Raamatupidamise seadus 1995, §27-33). Seega

kinnisvarainvesteeringuid ei méératletud, kinnisvara kajastati materiaalse pdhivarana.
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1.2. Susteemi taiustamise periood, pdhinemine IFRS-il, aastatel 2003-2012

Eesti s0lmis Euroopa Liiduga assotsiatsioonilepingu, mis joustus 18. septembril 1995. Lepingus
margiti, et Euroopa Liidu kehtivate ja loodavate digusaktide iihtlustamine kohalike digusaktidega
on oluliseks eelduseks Eesti majanduse integreerimisel Euroopa Liitu. Kohalike
standarddokumentide = muutmine oli  vajalik  iihtlustamaks neid  rahvusvaheliste
raamatupidamisstandarditega. Seega muutunud tingimuste tottu tuli Eesti uus raamatupidamise

seadus vilja tootada. (Tikk 2010, 346)

Uus raamatupidamise seadus (2003) voeti vastu 20.11.2002, joustuma hakkas alates 01.01.2003
ning kehtib tinaseni, peale mitmeid tdiendusi ja muudatusi. Uue raamatupidamise seaduse
eesmirk oli diguslike aluste loomine ning pdhinduete kehtestamine rahvusvaheliselt tunnustatud
pohimdtetest ldhtuva raamatupidamise ja finantsaruandluse korraldamiseks (/bid., §1).
Raamatupidamise seadust tdiendati mitmete Raamatupidamise Toimkonna juhenditega, mida saab
iseloomustada kui rahvusvaheliste finantsaruandluse standardite (IFRS) mini-versioone (Alver,
Alver 2017, 81). Raamatupidamise Toimkonna juhendid RTJ 1-6 ning RTJ 8-12 kinnitati
Raamatupidamise Toimkonna 30. detsembri 2002. a otsusega nr 17-1, millega iihtlasi loeti
kehtetuks Raamatupidamise Toimkonna poolt varem vélja antud juhendid ERS 2-11, ja 15-16
ning otsused PRO 2-5 (Raamatupidamise Toimkonna ... 2002).

Uus seadus andis vB@imaluse raamatupidamisuksustel valida he kahest raamatupidamistavast

(Raamatupidamise seadus 2003, 8§17, 8§3):

o Eesti hea raamatupidamistava;

o rahvusvahelised finantsaruandluse standardid (IFRS — ingl international financial reporting
standards) — Rahvusvahelise Raamatupidamise Standardite Noukogu (IASB -
ingl International Accounting Standards Board) poolt Kkinnitatud standardid ja

interpretatsioonid (SIC Interpretations).

Raamatupidamise Toimkond vottis vastu 16 uut juhendit, mis olid mdeldud rakendamiseks
eelkdige sellistele ettevotetele, kellel puudus vajadus tdismahus IFRS-i aruannete koostamiseks
(néiteks véiksemad ja keskmise suurusega ettevotted) (Raamatupidamise Toimkonna ... 2002).
Uue raamatupidamise seaduse ja Raamatupidamise Toimkonna juhendite pdhiomadused on
jargmised (Haldma 2003, 507):

e selge orientatsioon IFRS-ile;
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e raamatupidamismeetodi ja -informatsiooni esitamine tugineb Uhele  jargmistest
raamatupidamisp8himotetest: Eesti hea raamatupidamistava vOi  rahvusvahelised
finantsaruandluse standardid;

e Eesti raamatupidamise standardid peavad pohinema IFRS-il;

e laiendati reguleerimisala: raamatupidamise seadust ja RTJ-e rakendatakse ka valitsusasutuste

raamatupidamises.

Eesti ettevotted voisid koostada aruandeid IFRS-i jargi kaks aastat enne kohustuslikku
rakendumist Euroopa borsiettevotetele. Euroopa borsiettevotete jaoks muutus IFRS-i rakendamine
kohustuslikuks Euroopa parlamendi ja ndukogu mairusega nr 1606/2002, 19. juulist 2002, milles
sdtestati, et alates 01.01.2005 koostavad Euroopa bdrsiettevotted oma konsolideeritud
raamatupidamise aastaaruanded kooskolas vastuvdetud rahvusvaheliste raamatupidamis-

standarditega (EU 1606/2002, art 4).

Kinnisvarainvesteeringuid kajastab rahvusvaheline standard IAS 40. Standardi IAS 40 eelkiija oli
standard IAS 25 Investeeringute arvestus, mis voeti vastu aastal 1985 ning hakkas kehtima
jargmisel aastal (Camfferman, Zeff 2007, 399). Vastavalt standardile IAS 25 vois ettevote
kinnisvarainvesteeringute puhul valida mitmesuguste raamatupidamiskésitluste vahel -—
amortiseeritud soetusmaksumus vastavalt standardis IAS 16 Materiaalne pohivara esitatud
pohikésitlusele, iimberhindamine miinus amortisatsioon vastavalt standardis IAS 16 lubatud
alternatiivkésitlusele, soetusmaksumus miinus véértuse langus vastavalt standardile IAS 25 voi

imberhindlus vastavalt standardile IAS 25 (EU 1725/2003, sissejuhatus p2).

Kui IAS 25 vastuvotmisel oli Rahvusvaheliste Arvestusstandardite Komiteel (IASC) peamised
kiisimused, kas lubada v0i nduda kinnisvarainvesteeringute timberhindamist, kas véértuste
muutused kajastada 14bi kasumiaruande voi otse 14bi omakapitali ning kas depretsiatsioon peaks
olema ndutud perioodilise iimberhindamise korral (Camfferman, Zeff 2007, 399), siis kiimmekond
aastat hiljem oli peamine kiisimus, kas lubada v4i nduda kinnisvarainvesteeringute Oiglases
vadrtuses kajastamist. Pérast aastate pikkuseid arutelusid oli selge, et kinnisvarainvesteeringute
késitlemine vajab téiesti uut standardit, mitte olemasoleva standardi IAS 25 muutmist. IASC
avalikustas aastal 1999 standardi eelndu E64 Kinnisvarainvesteeringud, kus pakuti vilja koikide
kinnisvarainvesteeringute moodtmine Oiglases védrtuses. See oli IASC esimene ettepanek

kohaldada siistemaatiliselt diglase vddrtuse mootmist mittefinantsvara suhtes. (/bid., 401)
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Standardi eelndu E64 kommentaaridest selgus, et kuigi paljud toetasid kinnisvarainvesteeringute
Oiglases véirtuses kajastamist, on teistel siiski kdhklusi diglase véaartuse mudeli laiendamise suhtes
mittefinantsvaradele. ,,On ka neid, kes usuvad, et teatavad kinnisvaraturud ei ole diglase véartuse
mudeli nduetekohaseks toimimiseks veel piisavalt arenenud. Lisaks arvatakse, et on vdimatu
tapselt piiritleda kinnisvarainvesteeringu madistet ning seetdttu on kiesoleval ajal voimatu nduda
oiglase vairtuse mudeli rakendamist.* Eespool esitatud pdhjustel leidis IASC, et kuigi praeguses
olukorras ei ole voimalik nduda diglase vddrtuse mudeli kasutamist kinnisvarainvesteeringute
suhtes, oleks soovitatav lubada diglase viirtuse mudeli kasutamist. (EU 1725/2003, sissejuhatus

p7-8)

IASC kinnitas standardi IAS 40 maértsis 2000. aastal ning seda rakendati alates 01.01.2001 voi1
hiljem algavatele perioodidele (EU 1725/2003, IAS 40). IAS 40 kohaselt on lubatud
ettevottesisene valik Oiglase vdirtuse ja soetusmaksumuse meetodite vahel (Camfferman, Zeff
2007, 401). IASC leidis, et diglases véirtuses kinnisvarainvesteeringute kajastamise lubamine
voimaldab nii koostajatel kui ka kasutajatel omandada suuremaid kogemusi diglase véirtuse
mudeliga td6tamisel ning annab teatavatele kinnisvaraturgudele aega arenemiseks (EU 1725/2003,

sissejuhatus p8).

Eesti raamatupidamise seadus ja Raamatupidamise Toimkonna juhendid pohinesid alates 2003.
aastast IFRS-1, kuigi kohustuslik IFRS-i rakendumine borsiettevotetele kohaldus alates 2005.
aastast.  Seega  kogemuse uudsel meetodil  mittefinantsvara  kajastamisega @ —
kinnisvarainvesteeringute kajastamine diglase vaartuse meetodil, said Eesti ettevotted kaks aastat

varem kui Euroopa borsiettevotted.

1.2.1. Kinnisvarainvesteeringute kajastamine aastatel 2003-2012

Kuigi kinnisvarainvesteeringuid kasitleti rahvusvahelistes standardites alates 1986. aastast, voeti
termin kinnisvarainvesteering Eestis kasutusele alles 2003. aastal joustunud raamatupidamise
seadusega. Raamatupidamise seaduse (2003) lisa 1 Bilansiskeem sdtestab, et
kinnisvarainvesteeringud tuleb kajastada eraldi materiaalse pohivara varaklassina. Muus osas
bilansikirjed oluliselt ei muutunud (vt tabel 1). Seaduse lisa 2 Aastaaruande lisad sétestab, et
lisades tuleb avalikustada teave oluliste bilansikirjete kohta, sealhulgas: kinnisvarainvesteeringute,

materiaalse ja immateriaalse pohivara muutused rithmade kaupa (Raamatupidamise seadus 2003).
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Tabel 1. P6hivarakirjed bilansis

Raamatupidamise pdhimaarus

Raamatupidamise seadus

Raamatupidamise seadus

Pohivahendid (liikide 15ikes)

finantsinvesteeringud

01.01.1991 01.01.1995 01.01.2003

Pdhivahendid ja muud

pikaajalised aktivad P6hivara P6hivara
Pikaajalised Pikaajalised

finantsinvesteeringud

Muud pikaajalised aktivad (liikide
1Gikes)

Tutarettevotete aktsiad voi osakud

TtarettevGtjate aktsiad voi osad

Pikaajalised nduded tltar- ja

Pikaajalised nduded emaettevdtja
ja teiste konsolideerimisgrupi

emaettevotetele ettevotjate vastu

Sidusettevdtete aktsiad voi osakud | Sidusettevitjate aktsiad vOi osad
Pikaajalised nduded | Pikaajalised nduded
sidusettevotetele sidusettevotjate vastu

Muud  aktsiad, osakud ja

vOlatadhed Muud aktsiad ja véartpaberid
Mitmesugused pikaajalised

nduded Muud pikaajalised nGuded

Pikaajalised ostjatelt laekumata
arved

Kinnisvarainvesteeringud

Materiaalne pdhivara

Materiaalne pdhivara

Maa ja ehitised | Maa ja ehitised
(soetusmaksumuses) (soetusmaksumuses)

Masinad ja seadmed | Masinad ja seadmed
(soetusmaksumuses) (soetusmaksumuses)

Muu inventar, tooriistad,

sisseseade ja muud | Muu  materiaalne  pdhivara
(soetusmaksumuses) (soetusmaksumuses)

Akumuleeritud po6hivara kulum
(miinus)

Pohivara akumuleeritud kulum
(miinus)

LOpetamata ehitus

LOpetamata ehitised

Ettemaksed materiaalse p&hivara
eest

Ettemaksed materiaalse pdhivara
eest

Immateriaalne pdhivara

Immateriaalne pdhivara

Asutamisvéljaminekud

Arenguvaljaminekud

Arenguvéljaminekud

Patendid, litsentsid, kaubamargid
ja muu immateriaalne p&hivara

Ostetud kontsessioonid, patendid,
litsentsid, kaubamargid jne.

Firmavaartus

Firmavadrtus (goodwill)

Ettemaksed
pbhivara eest

immateriaalse

Ettemaksed immateriaalse
pbhivara eest

Allikas: Autori koostatud (raamatupidamise pohiméaaruse (1991), raamatupidamise seaduse (1995)

ning raamatupidamise seaduse (2003) pdhjal)
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Viga oluliseks muutub kinnisvara kasutusotstarbe méératlemine, sest kinnisvara saab kajastada
kolme juhendi jérgi. Kinnisvara, mida senini kasutati dritegevuses, aga on otsustatud miiiia,
kajastatakse varudena juhendi RTJ 4 Varud jérgi, mis tugineb rahvusvahelisele finantsaruandluse
standardile TIAS 2 (RTJ 4 2003, §2). Kinnisvara, mida kasutatakse &dritegevuses, kajastatakse
materiaalse pohivarana juhendi RTJ 5 Materiaalne ja immateriaalne pdhivara jéargi, mis tugineb
rahvusvahelistele finantsaruandluse standarditele IAS 16, IAS 38, IAS 36, IAS 23 (RTJ 5 2003,

§2). Kinnisvarainvesteeringute kajastamist késitleb juhend RTJ 6 Kinnisvarainvesteeringud.

RT] 6 (2003) tugineb rahvusvahelisele finantsaruandluse standardile IAS 40
Kinnisvarainvesteeringud (Investment properties). Juhend sisaldab méirkust, et kui RTJ 6 ei
tdpsusta mingit spetsiifilist arvestuspohimotet, kuid see on reguleeritud standardis IAS 40, on
soovitatav ldhtuda standardis IAS 40 kirjeldatud arvestuspdhimottest. (RTJ 6 2003, §2) RTJ 6
hakkas kehtima aruandeperioodidele alates 01.01.2003 v4i hiljem.

Kinnisvarainvesteering on kinnisvaraobjekt (maa v3i hoone (v0i osa hoonest) voi mdlemad), mida
raamatupidamiskohustuslane hoiab (kas omanikuna voi kapitalirendi tingimustel rendituna)
eelkdige renditulu teenimise, véirtuse kasvu voi molemal eesmairgil, mitte aga kasutamiseks
toodete vO1 teenuste tootmisel, administratiivsetel eesmirkidel (IAS 40: halduslikel eesmérkidel)
vOi miiiigiks tavapérase dritegevuse kdigus (RTJ 6 2003, §6; IAS 40 2001, §3). Lisaks voib
kinnisvarainvesteeringuks olla objekt, mida raamatupidamiskohustuslane ei oma, vaid rendib
endale kapitalirendi tingimustel (RTJ 6 2003, §9) ning hoonestusdigus, mis vastab

kinnisvarainvesteeringu moistele (/bid., §7).

Maiirava tihtsusega on teha vahet, kas kinnisvara vdi selle osa on seotud ettevotte dritegevuse voi
investeerimistegevusega. Vastandiks kinnisvarainvesteeringule on kinnisvara, mida ettevote
kasutab enda majandustegevuses (iikskdik, kas toodete vOi1 teenuste tootmisel voi
administratiivhoonena) — selliseid varasid késitletakse materiaalse pdhivarana (RTJ 6 2003, §7).
Kui iiks osa kinnisvaraobjektist on kasutuses dritegevuses ja teine osa renditulu teenimise
eesmdrgil ning need kinnisvaraobjekti osad on funktsionaalselt ja juriidiliselt eraldi
voorandatavad, peetakse nende iile eraldi arvestust: enda majandustegevuses kasutatavat osa
kajastatakse kui materiaalset pohivara ning teist osa kui kinnisvarainvesteeringut. Juhul, kui
kinnisvaraobjekti osad ei ole eraldi vodrandatavad, kajastatakse kogu objekti materiaalse
pohivarana, vélja arvatud juhul, kui ettevote kasutab enda majandustegevuses ainult ebaolulist osa

kinnisvaraobjektist. (/bid., §11; IAS 40 2001, §8)
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IAS 40 (§12)

sdtestab lisaks,

et selleks,

et teha vahet ettevOtte A&ritegevuses voi

kinnisvarainvesteeringuna kajastatava kinnisvara vahel, tootab ettevote vilja kriteeriumid, millest

lahtuvalt saab ta jarjepidevalt hinnata vastavust kinnisvarainvesteeringu moistele. Kui selline

liigitamine on keeruline, on noutud, et ettevote avalikustaks need kriteeriumid aruande lisades

(Ibid., §66a).

Tabel 2. Kinnisvarainvesteeringu, pdhivara vdi varu madratlemine

RTJ 4,5,6 2003

RTJ 62003,§7

Kinnisvarainvesteering

Kinnisvarainvesteering on
kinnisvaraobjekt (maa vGi hoone (voi
osa hoonest) v8i mdlemad), mida
raamatupidamiskohustuslane  hoiab
(kas omanikuna v6i kapitalirendi
tingimustel  rendituna)  eelkBige
renditulu teenimise, véartuse kasvu
vBi mdlemal eesmargil, mitte aga
kasutamiseks toodete vOi teenuste
tootmisel, administratiivsetel
eesmérkidel voi miiligiks tavapéarase
aritegevuse kaigus. (RTJ 6 2003, §6)

Maa, mida hoitakse pikaajaliselt
turuvadrtuse tbusmise eesmargil ja
mida ettevote ise ei kasuta.

Hoone, mida ettevdte omab VvOi
rendib kapitalirendi tingimustel ning
rendib vélja kasutusrendi
tingimustel.

Hoone, mida ettevdte soovib valja
rentida, kuid hetkel on kasutuseta,
kuna rentnikke pole leitud.

Poéhivara

Materiaalne pdhivara on materiaalne
vara, mida
raamatupidamiskohustuslane kasutab
toodete tootmisel, teenuste osutamisel
vOi halduseesmaérkidel (mitte
ariuhingust raamatupidamis-
kohustuslane talle seatud eesmérkide
taitmisel) ja mida ta kavatseb
kasutada pikema perioodi jooksul kui
uks aasta. (RTJ 5 2003, 8§7)

Kinnisvara, mida ettevdte omab v0i
rendib kapitalirendi tingimustel ning
kasutab enda &ritegevuses.

Varu

Varud on varad:

(a) mida hoitakse mugiks tavaparase
aritegevuse kaigus;

(b) mida parajasti toodetakse muugiks
tavaparase aritegevuse kaigus;

(c) materjalid vOGi tarvikud, mida
tarbitakse  tootmisprotsessis  Vvoi
teenuste

osutamisel. (RTJ 4 2003, §6)

Kinnisvara, mida ettevdte on seni
kasutanud oma otstarbeks, kuid
ndud otsustab mia.

Allikas: Autori koostatud (RTJ 4 86, RTJ 5 87, RTJ 6 §6—7 pdhjal)

Tabelist jéareldub,

et kinnisvara kasutusotstarve vdib olla védga erinev ning

kuigi

kinnisvarainvesteeringud sarnanevad fiiiisiliselt materiaalsele pohivarale, erineb kasutuseesmairk
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oluliselt muu pdhivara kasutusest” (RTJ 6 2003, §8). ,Kinnisvarainvesteeringuid hoitakse
renditulu teenimise, kinnisvara védrtuse kasvu voi molemal eesmirgil. Seetdttu tekitavad
kinnisvarainvesteeringud rahavooge ettevotte teistest varadest suurel mdéral soltumatult. See
eristab kinnisvarainvesteeringuid omaniku poolt kasutatavast kinnisvarast. Kaupade tootmine voi
teenuste osutamine ... tekitab rahavooge, mis ei ole seotud ainult kinnisvaraga, vaid ka muude

tootmis- vOi tarneprotsessis kasutatavate varadega.* (IAS 40 2001, §5)

Soetamisel voetakse kinnisvarainvesteering bilansis algselt arvele tema soetusmaksumuses, mis
sisaldab ka soetamisega otseselt seonduvaid tehingutasusid (RTJ 6 2003, §12; IAS 40 2001, §17).
Kinnisvarainvesteeringute edasisel kajastamisel tuleb teha valik kahe meetodi — diglase viértuse
meetodi vdi soetusmaksumuse meetodi vahel (RTJ 6 2003, §16; IAS 40 2001, §24). ,Oiglase
védrtuse meetodi rakendamisel hinnatakse kinnisvarainvesteering igal bilansipdeval tema
Oiglasele véirtusele. Véirtuse muutusest tulenevad kasumid/kahjumid kajastatakse
aruandeperioodi kasumiaruandes. Oiglase vairtuse meetodil kajastatavatelt

kinnisvarainvesteeringutelt ei arvestata amortisatsiooni.” (RTJ 6 2003, §18; IAS 40 2001, §28,
§32)

IAS 40 (2001, §69¢) nouab tdiendavalt kinnisvarainvesteeringu diglase védirtuse avalikustamist
aruande lisades, kui kasutatakse soetusmaksumuse meetodit. Seega on standardi IAS 40 puhul
valik kinnisvarainvesteeringu diglases véirtuse kajastamise voi diglase védrtuse avalikustamise
vahel (Israeli 2015). ,,Raamatupidamise Toimkond leiab, et sellise ndude tditmine oleks ettevotete
jaoks seotud oluliste lisakulutustega, mis ei pruugi olla vastavuses aruannete kasutajatele loodud

lisavédrtusega, mistottu ei pidanud vajalikuks selle sdtestamist™ (RTJ 6 2003, §47).

Oiglase viirtuse parim indikaator on turuviirtus, mille leidmise eelduseks on aktiivse turu
olemasolu. Aktiivse turu puudumisel voib diglast vaartust hinnata mdnel muul meetodil. (RTJ 6
2003, §19-20) RTJ 6 esitab nditena diskonteeritud rahavoogude meetodi (/bid.). IAS 40 (2001,
§40) nduab aktiivse turu puudumisel, et ettevote kaaluks hindamisel erinevatest allikatest parineva
informatsiooni kasutamist, kaasa arvatud: kohandades aktiivsel turul kehtivaid hindu hinnatavast
objektist erineva kinnisvara suhtes; kohandades sarnaste objektide hiljutisi hindu vdhem
aktiivsetel turgudel ning diskonteerides tulevasi rahavooge. Esmakordselt standardite ajaloos toodi
IAS 40-s vilja, et vara diglase véadrtuse méidramisel tuleb arvestada vara asukoha ja seisukorraga,

tiheski varasemas IFRS-is sellist nduet ei ole (Kdrvek 2015, 23).
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Lisaks oli TAS 40 esimene IFRS-i juhend, milles oli pdhjalikult selgitatud ,,teadliku, huvitatud
osapoolte* terminit, kuigi sellele terminile viitasid ka teised diglast véartust késitlevad standardid
(K&rvek 2015, 23). ,,Oiglase vddrtuse mdiste viitab “teadlikele, huvitatud osapooltele”. Kiesolevas
kontekstis tdhendab “teadlik” seda, et nii huvitatud ostja kui ka huvitatud miitija on piisavalt
informeeritud kinnisvarainvesteeringu olemusest ja omadustest, selle tegelikest ja vdimalikest
kasutusviisidest ning turutingimustest bilansipdeval. Huvitatud ostjal on motivatsioon, kuid mitte
kohustus osta. Taoline ostja ei ole liigselt innukas ega kindlalt otsustanud osta mis tahes hinna

eest... Selline voimalik ostja ei maksaks korgemat hinda, kui turg nduab.* (IAS 40 2001, §34-35)

RTJ 6 (2003, §25) sitestab noude diglase vadrtuse hindamisel ettevotteviliste professionaalsete
hindajate abi kasutamiseks, vilja arvatud juhul, kui ettevote ise omab vastava kvalifikatsiooniga

spetsialiste. IAS 40 (2001, §26) soovitab, aga ei kohusta spetsialiste kasutama.

Kinnisvara kasutamise eesmirgi muutusel tuleb kinnisvaraobjekt bilansis timber klassifitseerida.
Niiteks kinnisvaraobjekti, mida ehitatakse vOi arendatakse selleks, et seda tulevikus kasutada
kinnisvarainvesteeringuna, kajastatakse kuni ehitus- vdi arendustegevuse 1dpetamiseni materiaalse
pohivarana (kui lopetamata ehitust). Alates objekti valmimise ja kinnisvarainvesteeringuna
kasutuselevotmise  hetkest  klassifitseeritakse  see  Umber  kinnisvarainvesteeringuks.
Umberklassifitseerimise hetkest rakendatakse ka vastava varagrupi arvestusreegleid. (RTJ 6 2003,
§10, §33; IAS 40 2001, §7d) IAS 40 (2001, §51) sétestab tingimused, mis tdendavad kinnisvara
uimberliigitamist: omanikupoolse kasutamise algus; arenduse algus miiligi eesmargil;

omanikupoolse kasutamise 10pp; kasutusrendile andmine; ehituse voi arenduse 10pp.

Oiglase viirtuse meetodil kajastatavate kinnisvarainvesteeringute {imberhindlusest tekkivaid
kasumeid/kahjumeid kajastatakse RTJ 6 (2003) alusel kasumiaruandes kas eraldi kirjel
“Kasum/kahjum kinnisvarainvesteeringute iimberhindlusest” voi kirjetel “Muud drikulud”/*“Muud

aritulud” (RTJ 2003, §38). IAS 40 ei esita noudeid kirjetele (/bid., §46).

Kui muus osas juhendis RTJ 6 kajastatu on viikeste erinevustega vorreldes standardiga IAS 40,
siis suur ja pohimotteline erinevus on ettevotte poolt kasutatava pdhivara muutmisel diglases
vadrtuses kajastatavaks kinnisvarainvesteeringuks. Vastavalt juhendile RTJ 6 (2003, §36) tuleb
timberklassifitseerimise pédeval eksisteerinud positiivne vahe pdhivara Jiglase védirtuse ja
bilansilise jddkmaksumuse vahel kajastada omakapitali kirjel “Eelmiste perioodide jaotamata

kasum/kahjum” ning negatiivne vahe kajastada kasumiaruandes kuluna. Vastavalt standardile IAS
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40 kajastatakse positiivset vahet pdhivara diglase véirtuse ja bilansilise jidkmaksumuse vahel
omakapitali kirjel “Umberhindluse reserv”. Erinev kisitlus tuleneb erinevast suhtumisest
materiaalse poOhivara {imberhindlustesse. IFRS lubab regulaarset iimberhindlust I4bi
tiimberhindluse reservi, kuid Raamatupidamise Toimkonna juhendid seda ei luba. (RTJ 6 2003,

§45)

RTJ 6 lisades avalikustatakse koikide kinnisvarainvesteeringute kohta koondsummana: renditulu,
haldamisega otseselt kaasnevad kulud ning tagatiseks panditud kinnisvarainvesteeringute
bilansiline  véartus. Oiglase  viirtuse  meetodi  rakendamisel  avalikustatakse
kinnisvarainvesteeringute saldo muutuste analiilis ning juhul, kui teatud kinnisvarainvesteeringu
Oiglase védrtuse midramine ei ole usaldusvidirselt voimalik, siis selle objekti kirjeldus ning
pOhjused, miks hindamine ei ole usaldusvdirselt vOimalik. Soetusmaksumuse meetodi
rakendamisel avalikustatakse kasutatavad amortisatsiooniméirad ning saldo muutuste analiiiis.

(RTJ 6 2003, §39-41)

IAS 40 nduab palju enama info avalikustamist. Oiglase viirtuse mudeli puhul avalikustatakse: kas
ja mis asjaoludel kajastatakse ja arvestatakse kasutusrendi tingimustel renditud kinnisvara
kinnisvarainvesteeringuna; kriteeriumid, mille alusel tehakse vahet kinnisvarainvesteeringuna,
materiaalse pohivarana voi varuna kajastatavat kinnisvara, kui liigitamine on keeruline; diglase
véadrtuse kindlaksmédaramisel rakendatavad meetodid ja olulised eeldused; kas ja mil maéiral
pohineb kinnisvarainvesteeringu Oiglane védrtus sdltumatu hindaja hinnangul. Lisaks
kasumiaruandes sisalduvad kinnisvarainvesteeringuga seotud summad: renditulu, otsesed
tegevuskulud, piirangud ja lepingulised kohustused. Lisaks tuleb avalikustada Giglase viirtuse

mudeli rakendamisel kinnisvarainvesteeringute saldo muutuste analiiiis. (IAS 40 2001, §67-68)

Soetusmaksumuse meetodil kajastamisel tuleb avalikustada: kasutatud amortisatsioonimeetodid;
kasulikud t66ead voi kasutatud amortisatsiooninormid; soetusmaksumus perioodi alguses ja 1opus
ning akumuleeritud amortisatsioon; kinnisvarainvesteeringu saldo muutuste analiiiis, sh
kinnisvarainvesteeringu diglane védrtus. Lisaks tuleb IAS 40 puhul avalikustada ka info harvem
esinevate olukordade kohta. Naiteks kui kinnisvarainvesteeringule antud hinnangut on
finantsaruannetes kajastamiseks markimisvéarselt kohandatud, siis ettevote avalikustab antud
hinnangu ja finantsaruannetes kajastatud védrtuse vordluse. Kui ettevote kasutab

kinnisvarainvesteeringu mootmisel standardis IAS 16 esitatud soetusmaksumuse meetodit,
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avalikustatakse ~ selgitav ~ vOrdlus  selle  kinnisvarainvesteeringu  kohta  teistest

kinnisvarainvesteeringutest eraldi. (IAS 40 2001, §69)

Kui ettevottel ei ole voimalik kinnisvarainvesteeringu diglast vadrtust usaldusviirselt kindlaks
maidrata, tuleb avalikustada kinnisvarainvesteeringu kirjeldus ja selgitus, miks diglast véartust ei
ole vdimalik usaldusvédrselt modta ning kui voimalik, siis ka tdendoline diglase védrtuse
hinnavahemik (Ibid., §68-69). Oiglases viirtuses kajastamata kinnisvarainvesteeringu
voorandamise puhul tuleb avalikustada asjaolu, et ettevote on realiseerinud
kinnisvarainvesteeringu, mida ei kajastatud diglases véértuses ning selle kinnisvarainvesteeringu

bilansiline maksumus miitigi hetkel ja kajastatud tulu voi kulu summa (/bid., §68).

Eesti raamatupidamisaruandlusesse t0i 2003. aastast kehtima hakanud Raamatupidamise
Toimkonna juhend RTJ 6 kaasa vdga suure muutuse — kinnisvarainvesteeringute méératlemine
materiaalsest pdhivarast eraldi varaklassina. Uus juhend defineeris kinnivarainvesteeringu moiste
ning maératles kasutusotstarbed, millest lahtuvalt sai kinnisvara kajastada kolme juhendi jérgi.
Liskas sdtestas juhend RTJ 6 kinnisvarainvesteeringu arvestuspohimdtted, ndued avalikustamisele

ning kajastamise bilansis ja kasumiaruandes.

2002. aasta mais avalikustas IASB muudatusprojekti 12-le rahvusvahelisele finantsarvestuse
standardile 34-st. Standardis IAS 40 téiendati Kinnisvarainvesteeringute maératlust. (IASB
publishes ... 2002) ,Rendilevotja voib kasutusrendi tingimustel renditud kinnisvara
klassifitseerida kinnisvarainvesteeringuks ja vastavat arvestust pidada siis ja ainult siis, kui vara
vastab muus osas kinnisvarainvesteeringu definitsioonile ja rentnik rakendab ... diglase védrtuse
meetodit™ (IAS 40 2005, 86) Muudatus hakkas kehtima alates 01.01.2005 vdi hiljem algavatele
aruandeperioodidele (Ibid., §85).

Esimesed muudatused juhendisse RTJ 6 viidi samuti sisse aastast 2005 kehtima hakanud
redaktsioonis, kuid eelpooltoodud téiendust juhend RTJ 6 ile ei votnud. Seega muudatused 2005.
aastast kehtima hakanud RTJ 6 redaktsioonis ei olnud ajendatud alusstandardi muudatustest, vaid

olid peamiselt korrigeeriva iseloomuga.

Kui RTJ 6 (2003) soovitas tdpsustamata arvestuspohimdtte osas ldhtuda IAS 40-s kirjeldatud
arvestuspohimattest, siis RTJ 6 (2005) soovitas lahtuda vastavat arvestuspdhimotet kajastavast

IFRS-st. Sellega laiendati oluliselt kinnisvarainvesteeringute kajastamist reguleeriva juhendi
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ulatust. Vaheolulised muudatused olid terminite kasutamisel. Néiteks asendati kasutusel olnud
terminid “raamatupidamiskohustuslane” ja “administratiivsetel eesmérkidel” sdnadega vastavalt
“ettevote” ning “halduseesmaérkidel”. Lisaks “diglasele vddrtusele hindamine” asendati “diglases
vadrtuses kajastamisega”. Sisulisi muudatusi need korrigeerimised endaga kaasa ei toonud. Need

muudatused iihtlustasid vdljendite kasutust RTJ 6-e ja IAS 40-e vahel.
Uhtlustati ka definitsioone. Oiglase viirtuse definitsioonile lisati juurde, et diglane virtus on ka
kohustuse arveldamine teadlike, huvitatud ja sdltumatute osapoolte vahelises tehingus (RTJ 6

2005, §6) (vt tabel 3).

Tabel 3. Oiglase vaartuse definitsioon

RTJ 6 IAS 40

Oiglane vaartus on summa, mille eest on vdimalik | Kinnisvarainvesteeringu  diglane  vaértus on
vahetada vara vOi arveldada kohustust teadlike, | kinnisvara hind, mille eest saaks kinnisvara
huvitatud ja soltumatute osapoolte vahelises | teadlike, huvitatud ja s6ltumatute osapoolte
tehingus. (RTJ 6 2005, §6) vahelises tehingus vahetada. (IAS 40 2005, §36)

Allikas: Autori koostatud (RTJ 6 (2005) ja IAS 40 (2005) pdhjal)

Lisaks tapsustati, et diglane véértus peab peegeldama turu iildist hinnangut objekti védrtuse kohta
ning selle midramisel vilistatakse konkreetse miilija vOi ostjaga seonduvad hinda mojutavad
asjaolud. Aktiivse turu puudumisel diglase véddrtuse hindamise alternatiivmeetodina lisandus
nditena ka hinnangu korrigeerimine erinevuste suhtes, tuginedes hiljuti toimunud tehingute
hindadele sarnaste objektide suhtes (RTJ 6 2005, §20-21). Varasemalt oli juhendis RTJ 6 niditena
toodud vaid diskonteeritud rahavoogude meetod. Vordlusena, et IAS 40 (2001, §40) ndudis
ettevottelt aktiivsel turul hindade puudumise korral mitmesugustest allikatest péarineva

informatsiooni kasutamise kaalumist, sh diskonteeritud rahavoogude prognoose.

RTJ 6 (2005, §31) tépsustas parenduste, remondi- ja hoolduskulude kajastamist perioodikuluna
vOi lisandumist soetusmaksumusele — kinnisvarainvesteeringu soetusmaksumusele lisatakse
parendustega seotud kulud, kui need vastavad kinnisvarainvesteeringu moistele ja vara bilansis
kajastamise kriteeriumitele. Varasema juhendi jdrgi oli kulude lisamine soetusmaksumusele
lubatud, kui need tdstavad kinnisvarainvesteeringu algset vaartust (RTJ 6 2003, §31). Lisandus ka
varem standardis IAS 40 tipsustatud, kuid juhendi RTJ 6 eelmises redaktsioonis tdpsustamata

jaanud jarelmaksuga soetatud kinnisvaraobjekti nominaal- ja niitidisvdirtuse vahe kajastamine —
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1abi kasumiaruande jarelmaksuperioodi jooksul (RTJ 6 2003, §15). Koik 2005. aasta muudatused
juhendis RTJ 6 olid ajendatud muutmaks RTJ 6 paremini vastavaks [IAS 40-le.

IAS 40 muutmise toi kaasa 2008. aastal IASB-i arendusprojektist tulenevad muudatused, nendega
seotud jareldused ja suunised. Kahtkiimmet IFRS-i puudutavad muudatused joustusid 01.01.2009
voi hiljem algavatele aruandeperioodidele. (IASB issues improvements ... 2008) Muudatused olid
kahte tiitipi (/bid.):

e muudatused esitluses, kajastamises vi mdotmises;

e terminoloogia voi toimetajapoolsed muudatused, millel puudub v&i on minimaalne mdju

raamatupidamisele.

Viimast tiilipi parandus viidi sisse standardisse IAS 40 ning sellest 1dhtuvalt ka juhendisse RTJ 6
alates 01.01.2009 vai hiljem algavatele aruandeperioodidele, ka varasem kajastamine oli lubatud.
Muutus ehitatava voi arendatava kinnisvaraobjekti kajastamine. Kui senini kajastati objektid, mida
ettevote ise ehitab  kinnisvarainvesteeringuks, materiaalse =~ pdhivarana  ning
kinnisvarainvesteeringuna kajastamine algab hetkest, kui objekt saab valmis ja ta voetakse
kasutusele kinnisvarainvesteeringuna (nditeks renditakse vilja), siis niilid oli ndutud
kinnisvarainvesteeringuna kajastamine juba ehitus- voi arendustegevuse ajal (RTJ 6 2009, §10;
IAS 40 2009, §8e). Uue redaktsiooniga kaotati RTJ 6-s ndue avalikustada tagatiseks panditud
kinnisvarainvesteeringute bilansiline vaartus (RTJ 6 2009, §39). Sellist nduet ei sdtestanud 1AS

40.

Vordleva analiiiisi tulemusel selgub, et kuigi aastatel 2003—2012 kehtinud juhend RTJ 6 pohineb
standardil IAS 40, on juhendite vahel mitmeid erinevusi. Sarnane on kinnisvarainvesteeringu
kasitlus ja arvestusmeetodid. Peamisteks erinevusteks on:

e RTJ 6 ei kisitle koiki spetsiifilisi arvestuspdhimotteid.

e JAS 40-s on noutud avalikustada rohkem infot, sh ndue avalikustada kriteeriumid kinnivara
liigitamise pohimotete osas; soetusmaksumuse meetodil kajastatava kinnisvarainvesteeringu
oOiglase viirtuse; sellise kinnisvarainvesteeringu kirjelduse ja selgituse, mille diglase vdartust
ei ole voimalik méiérata.

e [AS 40 soovitab, kuid RTJ 6 kohustab diglase vadrtuse médramisel spetsialiste kaasama.

e IAS 40 ei esita ndudeid kirjetele, kuid RTJ 6 miiratleb tipsed kirjed.

e [AS 40 lubab regulaarset iimberhindlust l&bi iimberhindluse reservi, kuid RTJ 6 seda ei luba.
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1.3. Susteemi taiustamise periood, pohinemine IFRS SME-I, alates aastast
2013

IFRS standardid on koostatud eelkdige arvestades investorite vajadusi avalikel kapitaliturgudel
sisaldades mirkimisvéérset osa rakendamisjuhistest ja avalikustamise nouetest, mis on sobilikud
avaliku huvi tiksustele. Viikese ja keskmise suurusega ettevotete (edaspidi VKE) finantsaruannete
kasutajatel ei ole neid vajadusi, pigem keskendutakse liithiajaliste rahavoogude, likviidsuse ja
maksevoime hindamisele. Kuna {iha rohkem riike oli hakanud IFRS-e kasutama ning standardid
olid muutunud iiksikasjalikumaks, siis oli tekkinud suur hulk VKE-d, keda tdielikud IFRS-i
standardid koormasid. (Development of the Standard in 2009)

9. juulil 2009 avaldas IASB rahvusvahelise finantsaruandluse standardi vidikeste ja keskmise
suurusega ettevotete vajadusi arvestades. Standard IFRS SME (International Financial Reporting
Standards for Small and Medium-sized Entities) on viieaastase arendusprotsessi tulemus, mille
kédigus konsulteeriti ulatuslikult VKE-dega kogu maailmas. IFRS SME viljatootamisel oli kaks
vordset eesmirki — téita kasutajate vajadused tasakaalustades kulud ja saadav tulu aruannete

koostajate vaatenurgast. (Development of the Standard in 2009)

IFRS SME sisaldab 5 tiiiipi lihtsustusi vorreldes IFRS-iga (The IFRS ...): vilja on jietud tiiiipiliste
VKE-de jaoks mitteasjakohased teemad; valiku asemel on lubatud lihtsam arvestuse meetod;
eristamis- ja mootmismeetodeid on lihtsustatud; vidiksema hulga info avalikustamise ndue; parema

arusaadavuse ja tolke holbustamiseks on tekst sonastatud lihtsas inglise keeles.

Raamatupidamise Toimkond otsustas alates 2013. aastast {ile minna IFRS SME-le. See tihendas,
et kui senini olid toimkonna juhendid pohinenud rahvusvahelistel finantsaruandluse standarditel,
siis niitidsest pohinesid RTJ-d IFRS SME vastaval peatiikil. See tdi kaasa mitmesuguseid
muudatusi RTJ-des, sh RTJ 6-s. Uued RTJ-id ei olnud IFRS SME tdlked, vaid jéid endiselt IFRS-
1 mini-versioonideks, nii nagu Alver ja Alver (2017, 81) vordlusena vélja toid, kuid niitidsest

lahtusid IFRS SME-st.

2013. aastal oli muutuseid veelgi. Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiviga 2013/34/EL
tunnistati kehtetuks ndukogu neljas ja seitsmes direktiiv. Neljanda ja seitsmenda direktiiviga oli
saavutatud esimesed sammud raamatupidamissiisteemide tihtlustamise suunas Euroopas (Haldma

2003, 501). Sama direktiiviga vdeti vastu ka uus direktiiv, mis pdhineb pdhimdttel ,.kdigepealt
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motle viikestele”, et vihendada véike-ettevotjate ebaproportsionaalset halduskoormust aruannetes

ndutava info vihendamisega (2013/34/EL, §10).

Direktiivi 2013/34/EL peamine eesmirk oli kehtestada piiratud vastutusega é&riiihingutele
finantsaruannete koostamise ndue ja kehtestada miinimumnduded finantsaruannete vorreldavuse
parandamiseks kogu Euroopa Liidus. Uus direktiiv oli koostatud “alt-iiles” 1dhenemise pdhimattel
selliselt, et esmalt sétestatakse reeglid véikestele ettevotetele, seejérel tdiendavad reeglid keskmise

suurusega ettevotete jaoks ja Iopuks tdiendavad reeglid suurtele ettevotetele. (Alver, Alver 2013,

13)

Eesti valitsusele ei meeldinud uue direktiivi sédtted, mille kohaselt ei tohi mikroettevotjatelt enam
nduda tdismahus majandusaasta aruande esitamist sellisel kujul nagu praegu. Kodige viiksema
grupi ritihingud peaksid tulevikus esitama vaid bilansi, kasumiaruande ja minimaalse arvu lisasid.
Téaiendavaid andmeid voib neilt nduda ainult maksudeklaratsioonides (sel juhul ei tohi neid
andmeid avalikustada). Eesti valitsus esitas 2013. aasta septembris Euroopa Kohtule noude
Raamatupidamisdirektiivi 2013/34/EL mdnede sitete tiihistamiseks. Euroopa Kohus tegi 18.
juunil 2015 otsuse, millega jdeti hagi rahuldamata. (Eesti kaotas ... 2015)

Euroopa Liidu litkmesriigid pidid 20. juuliks 2015 joustama seadused, médrused ja vajalikud
haldusnormid raamatupidamisdirektiivi 2013/34/EL tditmiseks. Seetdttu muudeti 2015. aastal
Eestis raamatupidamise seadust, et viia see kooskolla uue raamatupidamisdirektiiviga. Peamised
muudatused olid seotud ettevdatete klassifitseerimisega ning vastavalt ettevotte suurusele ndutava

aastaaruande sisuga. (Alver, Alver 2017, 82)

2017. aastal muudeti raamatupidamise seadust, et asendada alates 01.01.2017 Eesti hea
raamatupidamistava Eesti finantsaruandluse standardiga. Eesti hea raamatupidamistava
asendamine Eesti finantsaruandluse standardiga oli tingitud asjaolust, et Riigikohus leidis {ihe
kaasuse kéigus, et Eesti hea raamatupidamistava ndol ei ole tegemist Eesti digusruumis
kohustusliku digusaktiga, kuna see ei ole kehtestatud Eesti digusstruktuuri normide kohaselt.
Oigusselguse loomiseks sai Rahandusministeeriumi ettepaneku kohaselt Eesti hea
raamatupidamistava kandnud RTJ-d seetottu rahandusministri midrusega kinnitatud kui Eesti
finantsaruandluse standard. Eesti finantsaruandluse standardi pdohinduded on kehtestatud
raamatupidamise seadusega ning seda tapsustab rahandusministri méiérus, millega kehtestati Eesti

finantsaruandluse standard nendele raamatupidamise aruannetele, mis koostatakse alates
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01.01.2017 voi hiljem alanud perioodidele. (Kaassona ... 2017) Niitidsest oli ametlikult loodud

Eesti finantsaruandluse standard, kuigi erialaringkondades kasutati seda terminit juba varasemalt.

1.3.1 Kinnisvarainvesteeringute kajastamine alates aastast 2013

Alates 2013. aastast tugineb juhend RTJ 6 standardi IFRS SME peatiikil 16
Kinnisvarainvesteeringud ja peatiikil 11 Lihtinstrumendid ning peatiikis 2 PShimdtted ja
alusprintsiibid sdtestatud moistetel. Valdkondades, kus RTJ 6 ei tdpsusta mingit spetsiifilist
arvestuspohimotet, kuid see on reguleeritud standardis IFRS SME, soovitab juhend RTJ 6 ldhtuda
IFRS SME-s kirjeldatud arvestuspdhimdttest. (RTJ 6 2013, §2) Nii nagu RTJ 6-e pohinemisel IAS
40-le, ei olnud ka pdhinemisel IFRS SME-le RTJ 6 identne IFRS SME-ga. Eesti ettevotted voisid
jatkuvalt valida aruande koostamisel, kas IFRS-i v0i Eesti hea raamatupidamistava. Alljargnevalt

on kisitletakse muudatusi RTJ 6-s.

IFRS SME (§16.3) lubab teatud juhtidel kajastada kasutusrendi tingimustel renditavat vara
kinnisvarainvesteeringuna, kuid seda muudatust ei tehtud juhendisse RTJ 6. Raamatupidamise
Toimkonna hinnangul on tegemist viga harva esineva olukorraga, seetdttu ei peetud vajalikuks
seda teemat juhendis RTJ 6 kisitleda (RTJ 6 2013, §37c). Muus osas ei muutnud terminite
definitsioonid juhendis RTJ 6 iileminekul IFRS SME-le.

IFRS SME alusel lihtsustus juhendis RTJ 6 (2013) sama varaobjekti kajastamine enda &ritegevuses
materiaalse pohivarana ning renditulu eesmaérgil kinnisvarainvesteeringuna. IAS 40 alusel (sellest
lahtuvalt ka varasema juhendi RTJ 6 (2003, 2005, 2009) alusel peavad need osad olema
funktsionaalselt ja juriidiliselt eraldi vdoorandatavad. RTJ 6 (2013) ja IFRS SME alusel sellist nduet
ei ole, oluline on vaid nende iile eraldi arve pidamine (RTJ 6 2013, §11; IFRS SME §16.4).

Oluline muutus tuli kinnisvarainvesteeringu edasisel kajatamisel. Kui senini tuli valik teha
lahtuvalt {ihest lubatud arvestuspohimottest (diglase vddrtuse meetod vOi soetusmaksumuse
meetod), siis niilid tuli valikut tehes hinnata meetodi rakendamise kulu ja pingutust, milleks tuli
RTJ 6 (2013, §16) alusel kaaluda olulisi aspekte: hindamise rahaline ja ajaline kulu ning sellest
saadav kasu; hinnangu usaldusvéérsus ja hindamiseks tehtud kulu ja pingutus ning aruande
lugejate infovajadus. Kui juhtkond leiab, et diglase vadrtuse hindamine ei ole mdistliku kulu ja
pingutusega vdimalik, peab seda aruande lisades pdhjendama (Kinnisvarainvesteeringute diglase

... 2013).
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IFRS SME (§2.13) sitestab, et infost tulenev kasu peab {iletama selle esitamise kulusid. Kasuna
tuleb kaaluda finantsaruannete info alusel tehtavaid nii pakkumisi kapitali pakkujatelt kui ka
ettevotte juhtimisotsuseid, sest ,,ettevottesiseselt kasutatav finantsinfo pdhineb sageli vdhemalt
osaliselt tildotstarbeliste finantsaruannete jaoks koostatud infol* (/bid., §2.14). Oluline erinevus
IFRS-i ja juhendi RTJ 6 vahel on soetusmaksmuse meetodil kinnisvarainvesteeringute
kajastamisel. IFRS SME alusel kajastatakse vaid selliseid kinnisvarainvesteeringuid, mille diglast
vadrtust saab jarjepidevalt usaldusvairselt moodta ilma liigsete kulutuste voi pingutuseta, diglases
vadrtuses muutustega 14bi kasumiaruande. Koiki teisi kinnisvarainvesteeringuid kajastatakse
materiaalse pohivarana soetusmaksumuse-kulumi-vddrtuse languse meetodil. Erandina
kajastatakse soetusmaksmuses kajastatavaid kinnisvarainveeringuid kinnisvarainvesteeringuna
juhul, kui diglast vairtust on vdimalik hakata usaldusvéérselt mootma ja eeldatavasti on diglast

védrtust voimalik usaldusvéérselt moota jarjepidevalt. (IFRS SME §16.1)

Juhendis RTJ 6 tdiendati hinnangu valikut kulu ja tulu hindamisel, kuid meetodite rakendamisel
muutusi ei tulnud — kui kinnisvarainvesteeringu diglast védértust on vdimalik usaldusvéérselt
hinnata mdistliku kulu ja pingutusega, siis kajastatakse kinnisvarainvesteering oiglase védrtuse
meetodil, koiki teisi kinnisvarainvesteeringuid soetusmaksumuse meetodil. Vo1 kajastatakse koiki
kinnisvarainvesteeringuid soetusmaksumuse meetodil (RTJ 6 2013, §15). 2014. aastal muudeti
tagasiulatuvalt alates 01.01.2013 ja hiljem algavate perioodide kohta vdimalus kajastada
kinnisvarainvesteeringuid soetusmaksumuse meetodil ning selgitati tdiendavalt mdistliku kulu ja

pingutuse pohimotet (/bid., §34a).

Niitid oli voimalik iileminek Oiglase vdirtuse kajastamiselt soetusmaksumuse meetodile, kui
varem Oiglases viértuses kajastatud kinnisvarainvesteeringuobjekti diglast véértust ei ole enam
voimalik usaldusvairselt hinnata mdistliku kulu ja pingutusega. Kajastamine soetusmaksumuse
meetodil on lubatud kuni diglast vdértust on taas voimalik usaldusvéirselt hinnata. (RTJ 6 2013,
§17) Varasem juhend RTJ 6 (2009) lubas iileminekut diglase véaartuse meetodilt soetusmaksumuse
meetodile ainult juhul, kui see annab objektiivsemat informatsiooni aruande kasutajatele,
sitestades samas, et on ddrmiselt ebatdendoline, et soetusmaksumuse meetod voiks anda aruande
kasutajatele objektiivsema iilevaate ettevotte finantsseisundist kui diglase védartuse meetod. Lisaks
el olnud varasemad redaktsioonis lubatud teatud kinnisvarainvesteeringute kajastamist 1dhtudes
oiglase vdirtuse meetodist ning iilejdéinute kajastamist ldhtudes soetusmaksumuse meetodist (RTJ

6 2009).
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Muutusid ka nduded iimberklassifitseerimisele. Kui juhendi RTJ 6 (2009) alusel loeti
soetusmaksumuseks diglast vadrtust iimberklassifitseerimise hetkel, siis RTJ 6 (2013, §17) alusel
kinnisvara bilansilist vdirtust iimberklassifitseerimise hetkel. Sellega lihtsustus vara véértuse
méadramine majandusaasta keskel, sest varasemalt oli noutud Oiglase vddrtuse médramine, st
hindamise ldbiviimine. Muutus ettevotte poolt kasutatava pohivara muutmisel diglase viirtuse
meetodil kajastatavaks kinnisvarainvesteeringuks tekkinud vahet pohivara diglase viirtuse ja
bilansilise jidkmaksumuse vahel kajastada kasumiaruandes. (RTJ 6 2013, §33) Juhendi RTJ 6
(2009) alusel tuli positiivne vahe diglase védrtuse ja bilansilise jidkmaksumuse vahel kajastada
omakapitalis eelmiste perioodide jaotamata kasumi/kahjumina ning negatiivne vahe kajastada

kasumiaruandes kuluna.
Lisades kajastatava informatsiooni esituse ndouete kehtestamiseks loodi uus juhend RTJ 15, millega
ndutakse enama info avaldamist, kui varem RTJ 6 oli kinnisvarainvesteeringute puhul ndudnud

(vt tabel 4, muutused on margitud rasvases kirjas).

Tabel 4. Kinnisvarainvesteeringute kohta info avalikustamine lisades

Oiglase vaartuse meetod Soetusmaksumuse meetod
e Kkinnisvarainvesteeringutelt teenitud renditulu; | e  kinnisvarainvesteeringutelt teenitud renditulu;

e Kkinnisvarainvesteeringute haldamisega e Kkinnisvarainvesteeringute haldamisega
otseselt kaasnevate kulude summa (sh otseselt kaasnevate kulude summa (sh
kommunaal-, valve-, administratiiv-, kommunaal-, valve-, administratiiv-,
kindlustus-, koristus-, side-, jooksva remondi kindlustus-, koristus-, side-, jooksva remondi
ja hoolduse kulud, samuti maamaks ja muud ja hoolduse kulud, samuti maamaks ja muud
kinnisvarainvesteeringuga kaasnevad maksud kinnisvarainvesteeringuga kaasnevad maksud
ja tasud); ja tasud);

e kinnisvarainvesteeringute saldo muutuse e kinnisvarainvesteeringute amortiseerimisel
anallus; kasutatavad amortisatsioonimééarad;

o QOiglase vaartuse mdodtmisel kasutatud e jadkmaksumuse muutuste analiius;
meetodid ja kasutatud olulised eeldused;

o kas diglase vaartuse maaramisel kasutati e aruandeperioodil 1abi viidud oluliste
sOltumatu eksperdi hinnangut; allahindluste kohta avalikustatakse

informatsioon sarnaselt materiaalsele ja

immateriaalsele pbhivarale.

e juhul kui teatud kinnisvarainvesteeringu
Oiglase vaartuse méaaramine ei ole
usaldusvéérselt v8imalik maistliku kulu ja
pingutusega, siis selle objekti kirjeldus ning
pbhjused, miks hindamine ei ole vBimalik.

Allikas: Autori koostatud (RTJ 15 2013, 835-37 alusel)
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Endiselt oli ndutud avalikustada koikide kinnisvarainvesteeringute kohta avalikustatakse
koondsummana: renditulu; haldamisega otseselt kaasnevate kulude summa. Oiglase viirtuse
meetodi rakendamisel oli senini ndutud avalikustada info: kinnisvarainvesteeringute saldo
muutuste analiilis ning juhul kui teatud kinnisvarainvesteeringu diglase vddrtuse midramine ei ole
usaldusvairselt voimalik moistliku kulu ja pingutusega, siis selle objekti kirjeldus ning pdhjused,
miks hindamine ei ole vdimalik. Niilid lisanus ndue avalikustada Oiglase vairtuse modtmisel
kasutatud meetodid ja kasutatud olulised eeldused ning info, kas diglase véértuse midramisel

kasutati soltumatu eksperdi hinnangut. (RTJ 15 2013, §35-37)

Soetusmaksumuse meetodi rakendamisel lisandus nodue avalikustada peale senini ndutud
amortisatsiooniméddrade ja jiddkmaksumuste muutuste analiiiisi ka informatsioon aruandeperioodil

14bi viidud oluliste allahindluste kohta. (RTJ 15 2013, §35-37)

IFRS SME (§16.10) sétestab, et kdikide kinnisvarainvesteeringute, mida kajastatakse Oiglases
védrtuses muutustega 1dbi  kasumiaruande, kohta tuleb avalikustada jidrgmine info:
kinnisvarainvesteeringute diglase véartuse kindlaksméédramisel rakendatud meetodid ja olulised
eeldused; kas ja mil méadral kinnisvarainvesteeringute diglane vaartus pohineb sdltumatu hindaja
hinnangul; kinnisvarainvesteeringute realiseeritavusega v0i vOoOrandamisest saadava tulu ja
lackumiste iileandmisega seotud piirangud ning vastavad summad; lepingulised kohustused seoses
kinnisvarainvesteeringute ostmise, ehitamise ja arendusega voi seoses remondi, hoolduse ja
parendustega; kinnisvarainvesteeringute perioodi alguse ja 10pu bilansilise maksumuse muutuste

analiilis. Seega IFRS SME alusel ja RTJ 15 alusel avalikustamise nouded erinevad vihesel mééral.

Aktiivse turu puudumisel kinnisvarainvesteeringu diglase vidértuse leidmine juhendis RTJ 6 jéi
samaks vorreldes varasema juhendiga, kuigi IFRS SME kehtestas hierarhia, mis méératles, millist
hinda, millistes tingimustes kasutada. Oiglast viirtust saab leida 14bi pakkumishinna, sarnase vara

hiljutise tehinguhinna voi hindamistehnika kasutamise. (IFRS SME §11.27)

Eelpool kirjeldatust selgub, et kuigi RTJ 6 pdhineb IFRS SME-I, on neis kahes juhendis ka
erinevusi. Kdige suurem erinevus on kinnisvarainvesteeringute soetusmaksumuse meetodil
kajastamine. IFRS SME erineb ka IAS 40-st ndudega kajastada koik soetusmaksumuses
kajastatavad kinnisvarainvesteeringud materiaalse pohivarana. Soetusmaksumuses kajastamisel

on juhendil RTJ 6 enam sarnasusi standardiga IAS 40. Viiksemaid erinevusi on avalikustamise
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ndudes, timberklassifitseerimisel ning diglase védartuse hindamisel — [FRS SME esitab hierarhia

oiglase vairtuse leidmiseks.

Jargmised muutused viidi Raamatupidamise Toimkonna juhenditesse sisse 2015. aastal, vastavalt
kasutajatelt saadud tagasisidele. Juhendit RTJ 6 tédiendati jargmiselt: kinnisvarainvesteeringu
Oiglase viadrtuse midramisel voetakse arvesse lisaks kinnisvaraobjekti remondi ja hooldusega
seotud rahavoogudele ka voOimalikke kasutusviisi muutusega kaasnevaid rahavooge ning
kinnisvarainvesteeringu Oiglase vadrtuse midramisel ldhtutakse objekti voimalikust parimast

kasutusviisist (RTJ 6 2015, §23).

,»Voimalik parim kasutusviis peegeldab kasutusviisi, kuidas turuosalised piiiiaksid maksimeerida
kinnisvarainvesteeringu védrtust, vottes arvesse objektiga seotud juriidilisi (nditeks voimalus
muuta detailplaneeringut), fiitisilisi (nditeks vdimalus teha juurdeehitusi) ja finantsilisi (néiteks
vdimalus kasutusviisi muutust finantseerida) piiranguid. Uldjuhul eeldatakse, et objekti
olemasolev kasutusviis on selle parim kasutusviis, kui ei ole veenvaid argumente, et enamik
turuosalisi kasutaksid objekti teisiti.” (/bid.) Selline médratlus on vaid RTJ 6-s, see ei sisaldu ei

IAS 40-s ega IFRS SME-s.

2016. aastal joustunud Raamatupidamise seaduse muudatused olid seotud uue
raamatupidamisdirektiivi nduetega ning tdid kaasa ettevotete liigitamise: mikroettevotjad,
viikeettevotjad, keskmise suurusega ettevotjad ja suurettevotjad. Soltuvalt ettevotte liigist sdtestati
nouded aastaaruande koostamisele. Majandusaasta aruande koostamisel kasutatud
arvestuspohimotted ei sdltu iildjuhul ettevdtte suurusest, kuid mikro- ja véikeettevotetele kehtivad
siiski mdned erisused: mikro- ja viikeettevotted ei pea koostama konsolideeritud aruandeid,
mikroettevotted ei tohi kasutada diglase védrtuse meetodit, kui aruanne koostatakse kooskdlas

raamatupidamise toimkonna juhenditega (Talpas 2017).

Mikroettevotted peavad koostama lihtsustatud bilansiskeemi, kus pdhivarad on néidatud vaid
koondsummana (Raamatupidamise seadus 2016, lisa 1), st eraldi ei ole vélja toodud pdhivaraliike.
See lihtsustatud bilansiskeem meenutab aastatel 1991-1994 kehtinud raamatupidamise
pohiméaruse bilansiskeemi. Edaspidi puudub vdimalus mikroettevitete aruannete vordlemine
kinnisvarainvesteeringute osas. VoOttes arvesse, et vastavalt praegusele mikroettevotte
maidratlusele on mikroettevotteid vaid ligikaudu 16 000 (Alver, Alver 2017, 84), siis vdga suurt

rolli see kitsendus Eesti aruandluses ei méngi.
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Koos Eesti finantsaruandluse standardi kehtestamisega muudeti 2017. aastal kehtima hakanud
juhendis RTJ 6 termineid ja definitsioone. Néiteks kohustus asendus sdnaga kohustis,
imberklassifitseerimine asendus sOnaga {imberliigitamine, bilansipdeval asendus sOnaga
aruandekuupéeval, reaalne eksisteeriv kinnisvaraturg asendus sdnaga reaalne turuinfo. Senine
sOna ettevote asendati umbisikulise tegumoega. Lisaks korrigeeriti definitsioone viimaks need
tdielikku vastavusse raamatupidamise seaduses ja SME IFRS-s kasutatavatega (Kaassona ...
2017). Nii tdiendati juhendis RTJ 6 soetusmaksumuse mdiste definitsioone, lisades juurde, et
soetusmaksumus on kohustise votmisel selle eest saadud raha voi mitterahalise tasu diglane

vidrtus (RTJ 6 2017, §5).

Lisaks wviidi juhendisse RTJ 6 (2017, §14) sisse kitsendus mikroettevotjatele:
kinnisvarainvesteeringu kajastamisel kasutavad mikroettevitjad soetusmaksumuse meetodit. See
kitsendus viidi juhenditesse sisse sarnaselt finantsinstrumentide arvestusega (RTJ 3) —,,nende kahe
juhendi puhul lisati Oiglase véirtuse arvestusmeetodi juurde, et mikroettevotjad ei saa neis
juhendites kirjeldatud Oiglase vidrtuse meetodit rakendada juhul, kui nad koostavad

mikroettevotja liihendatud aruannet™ (Kaassona ... 2017).

Viimased muudatused viis Raamatupidamise Toimkond juhenditesse sisse alates 01.01.2018 voi
hiljem algavatele aruandeperioodidele. Juhendite muutmine tulenes kasutajatelt saadud
tagasisidest ja on enamjaolt vormiline ning tépsustava iseloomuga (Muudetud ... 2018)
Kinnisvarainvesteeringute kajastamisel muutus soetusmaksumuse meetodil kajastatava
kinnisvarainvesteeringu soetusmaksumuse kajastamine. Lisandus vOimalus kapitaliseerida
laenukasutuse kulutusi soetusmaksumusse sellise kinnisvarainvesteeringu puhul, mida peale
esmast arvele votmist hakatakse kajastama soetusmaksumuse meetodil (RTJ 6 2018, §13). Peale
viimaseid muudatusi on juhend RTJ 6 varasemast omanéolisem, sest muudatuste pohjusteks on

kohalike kasutajate tagasiside.

Kokkuvotteks. Peamine erinevus juhendis RTJ 6 vorreldes standardiga IAS 40 on ettevotte poolt
kasutatava pohivara muutmisel diglases védrtuses kajastatavaks kinnisvarainvesteeringuks — IFRS
lubab regulaarset timberhindlust 1dbi timberhindluse reservi, kuid Raamatupidamise Toimkonna
juhendid seda ei luba (RTJ 6 2003, §45). Peamine erinevus vorreldes standardiga IFRS SME on
soetusmaksumuse meetodil kinnisvarainvesteeringute kajastamine materiaalse pohivarana —
juhend RTJ 6 sarnaneb selle ndude osas standardiga IAS 40, st kinnisvarainvesteeringud

kajastatakse kinnisvarainvesteeringuna olenemata kajastamise meetodist. Uleminekul IFRS SME-
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le toimus muutus diglase vairtuses kajastamise valiku pohimdttel. Kui varem oli peamine meetodi
valiku kaalutlus jarjepidev kajastamine, siis tileminekul IFRS SME-le kulu-tulu suhte hindamine

kinnisvarainvesteeringu usaldusviirse diglase véértuse leidmiseks.

Kuigi alates 2003. aastast kasutusele voetud juhendis RTJ 6 on toimunud palju muudatusi, ei ole
need muudatused olnud viga suure mojuga raamatupidamisele. Suurima muutuse t6i kaasa juhendi
RTJ 6 kehtestamine 2003. aastal, sest Eestis ei olnud varasemalt kinnisvarainvesteeringuid
madratletud ega mittefinantsvara kajastatud oiglase vdirtuse meetodil. Kinnisvarainvesteeringute
moiste on jddnud aastate jooksul muutmata, lisandunud on vdimalus kajastada teatud objekte
kinnisvarainvesteeringuna. See néitab iihelt poolt, et kasutajatel on jarjest suurem huvi kajastada
kinnisvaraobjekte kinnisvarainvesteeringuna ning teiselt poolt, et diglase védrtuse meetodi
lubamine alternatiivvariandina soetusmaksumuse meetodile on olnud igati digustatud ning

kasutajad selle vdga hésti vastu votnud.
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2. KINNISVARAINVESTEERINGUTE KAJASTAMISE
ARVESTUSMEETODITE VALIK

Finantsaruannete eesmérk on anda informatsiooni ettevotte finantsseisundi ja -tulemuste ning
rahavoogude kohta, sh anda infot prognoosimaks ettevotte tulevasi rahavoogusid, eeskitt nende
ajastust ja kindlust (IAS 1 2005, §9). Autorid Markou ja Tsitsoni (2013) leidsid Rootsis tegutsevate
noteeritud kinnisvarafirmade seas 1dbi viidud uuringus, et finantsjuhtide arvates pakub diglane
vaartus usaldusviairset ja tdpset informatsiooni otsuste langetamisel. Europa Public Real Estate
Association julgustas oma litkmeid kasutama Oiglases védrtuses kajastamist, et parendada
kinnisvaraettevotete aruannete iihetaolisust, vorreldavust ning lébipaistvust (EPRA 2006 viidatud
Quagli, Avallone 2010, 486), siiski mitte kdik ettevotted ei valinud kinnisvarainvesteeringute

kajastamiseks Oiglase vddrtuse meetodit.

Teine osa annab iilevaate kinnisvarainvesteeringute kajastamise meetoditest, diglase védrtuse
hindamismeetoditest ning médratleb raamatupidamisliku  valiku  tegurid  Euroopa
kinnisvaraettevotetes. Kidesolev osa on jagatud neljaks — esimene jaotis annab {ilevaate diglase
vadrtuse ja soetusmaksumuse meetoditest, teine jaotis késitleb diglase vdirtuse usaldusvairset
hindamist, kolmas jaotis annab iilevaate diglase véddrtuse hindamismeetoditest ning neljas jaotis

maidratleb diglase vdidrtuse meetodi valikut mdjutavad tegurid.

2.1 Kinnisvarainvesteeringute kajastamise arvestusmeetodid

Kinnisvarainvesteeringuid kajastatakse erinevalt muust materiaalsest pohivarast, sest standardi
IAS 40 ja juhendi RTJ 6 alusel on lubatud nii diglase vadrtuse kui ka soetusmaksmuse meetod.
»Kinnisvarainvesteeringust genereeritavad rahavood ja koos sellega ka investeeringu diglane
vadrtus on tavaliselt médrksa tdpsemini ja usaldusvéddrsemalt hinnatavad kui muu pdhivara
rahavood ja diglane vadrtus® (RTJ 6 2018, §7). Oiglane viirtus on summa, mille eest on vdimalik
vahetada vara voOi arveldada kohustist teadlike, huvitatud ja sdltumatute osapoolte vahelises

tehingus (RTJ 6 2018, §5; EVS 875:1-2015, p 3.1.14). ,,Soetusmaksumus on vara omandamisel
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(v0i ehitamise ajal) selle eest makstud raha voi mitterahalise tasu diglane vdirtus ja kohustise
votmisel selle eest saadud raha voi mitterahalise tasu diglane vairtus® (RTJ 6 2018, §5). Seega

soetusmaksumus on vara diglane vaartus soetamise hetkel.

,Oiglase  viirtuse meetodi rakendamisel kajastatakse kinnisvarainvesteering  igal
aruandekuupéeval Oiglases viidrtuses. Véirtuse muutusest tulenevad kasumid/kahjumid
kajastatakse aruandeperioodi kasumiaruandes. Oiglase véirtuse meetodil kajastatavalt
kinnisvarainvesteeringult ei arvestata amortisatsiooni.“ (RTJ 6 2018, §17) ,,Soetusmaksumuse
meetodi rakendamisel kajastatakse kinnisvarainvesteeringut sarnaselt materiaalse pdhivaraga, st
soetusmaksumuses, millest on maha arvatud akumuleeritud kulum ja véimalikud allahindlused

védrtuse langusest.“ (Ibid., §26)

Seega Oiglase viairtuse ja soetusmaksumuse meetodid erinevad iiksteisest kajastatava vara
vidrtusele hinnangu andmise aja osas. Oiglases viirtuses meetodi kasutamisel kajastatakse vara
aruandekuupdeva viirtuses ning soetusmaksumuse meetodi kasutamisel kajastatakse vara
ostukuupdeva véartuses, millele on lisatud soetamisega seotud kulud ning maha arvatud véartust
vihendavad kulud. Oiglase viirtuse meetodil on vdimalik vara hinnata nii iiles kui alla, kuid
soetusmaksumuse meetodil vara iiles hindamine ei ole lubatud. Iga mérkimisvddrne hilisem

muutus muudab soetusmaksmuse meetodi ebatidpseks (Cozma 2009, 861).

Uhelt poolt diglases viirtuses kajastamine parendab asjakohasust (Wang, Zang 2017, 46), on
investoritele informatiivne (Landsman 2007, 20), voib tosta finantsaruannete kvaliteeti, pakkudes
usaldusvéairset informatsiooni investoritele otsuste tegemiseks (Lin et al. 2017, 30). Teiselt poolt
on diglane védrtus vihem usaldusvidirne, sest diglase vairtuse mddtmine on mdjutatud hinnangu
andjast (juhtkond voi hindaja) (Landsman 2007, 20), vdib olla hindamisveaga ja/vdi juhtide poolt
manipuleeritud (Wang, Zang 2017, 46), seega vOib Oiglase viidrtuse hinnang mojutada
finantsaruannete kvaliteeti (Lin ez al. 2017, 30). Soetusmaksumuse meetod toetab konservatiivsust
ja tekkepohisust (vddrtuse muutused kajastatakse realiseerimise hetkel), on odavam ning
kasulikum kasumi tasandamiseks ja lepingulistes suhetes (Quagli, Avallone 2010, 464). Mdlemal

meetodil on plussid ja miinused ning valik soltub ettevottespetsiifilistest asjaoludest (7bid.).

Autorite Miiller et al. (2011, 1143) ldbi viidud uuringus selgus, et kinnisvarainvesteeringute
soetusmaksumus oli ainult 74,2% nende avalikustatud diglasest véértusest. See niitab, et diglase

vadrtuse informatsiooni puudumine voib olla informatsiooni asiimmeetria oluliseks pohjuseks.
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Sama uuringu tulemused nditasid, et kdrgem informatsiooni asiimmeetria on nendes ettevotetes,
kus kinnisvarainvesteeringuid ei hinnatud odiglases véértuses enne IFRS-i kohustuslikku
rakendumist ning kohustuslik IFRS-i rakendamine, mis eeldab Oiglase véirtuse esitamist,
leevendab informatsiooni asiimmeetria erinevusi, kuid ei elimineeri erinevusi téielikult. (/bid.,

1148)

Markou ja Tsitsoni (2013) uuringus selgus, et ettevotte juhtide arvates Oiglases viirtuses
kajastamine parendab kasumi kvaliteeti (earnings quality) ning Oiglase véidrtuse meetodil on
piisavalt eeliseid, et viljendada kvaliteetset ja usaldusvdirset infot. Israeli (2015) 14bi viidud
uuringus selgus, et investorid peavad olulisemaks diglases véértuses kajastatud infot ettevotte
vidrtuse méidramisel isegi siis, kui nii diglases védrtuses kajastatud kui ka Oiglases viirtuses
avalikustatud summad on vordselt leitavad ning virdselt asjakohased tulevaste finantstulemuste
jaoks. Oiglase viirtuse meetodi valinud ettevtete varade raamatupidamislik védrtus on kdrgem
ning netotulu volatiilsem, kui ettevotetel, kes on valinud soetusmaksumuse meetodi. (Israeli 2015)
Autorid Miiller ef al. (2015) leidsid, et diglases védrtuses kajastatud voi avalikustatud omakapitali
hinnad on erinevad, sest diglases véirtuses kajastatud véirtused on asjakohasemad ning info

tootlemise kulud on madalamad.

IASB-i raamistik toob vélja neli kvalitatiivset karakteristikut, mis suurendavad finantsinfo
asjakohasust ja tdepérast esitust. Nendeks on vorreldavus (comparability), kontrollitavus
(verifiability), asjakohasus (timeliness), arusaadavus (understandability) (Alver 2012, 25). Eelpool
toodud uuringutest selgus, et diglases vaartuses kajastamine suurendab finantsinfo asjakohasust
(Wang, Zang 2017) ja pakub usaldusvédrset informatsiooni (Landsman 2007), seega on diglases
véairtuses kajastatud info otsuste tegemisel vadrtuslikum nii ettevottesisestele kui ka —vilistele

finantsaruannete tarbijatele.

2.2 Oiglase vaartuse hinnangu usaldusvéarsus

Kinnisvarainvesteeringute kajastamisel standardi IAS 40 alusel on peamine kiisimus, kas
kinnisvarainvesteeringud kajastada diglases véirtuses voi avalikustada diglane véértus aruande
lisades (Israeli 2015). Juhendi RTJ 6 alusel kinnisvarainvesteeringute kajastamisel on peamine
kiisimus, milline on kulule vastav tulu kajastamaks kinnisvarainvesteeringuid usaldusvairses

Oiglases véirtuses. ,,Aastaaruande koostamise tarbeks kogutavast informatsioonist saadav kasu
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aruande kasutajatele peaks olema suurem kui selle info kogumiseks tehtud kulutused” (RTJ 1

2018, §63).

Oiglase viirtuse hindamiseks tuleb kaaluda jargmisi aspekte (RTJ 6 2018, §15):

(a) hindamisega kaasnev rahaline ja ajaline kulu suhtena selle tulemusena saadavasse kasusse;

(b) hindamise usaldusvéaérsus — mida madalam on diglase vaartuse hinnangu usaldusvaarsus, seda
vaiksem on sellest informatsioonist saadav kasu aruande lugejatele ja seda vahem on hindamiseks
tehtud kulu ja pingutus digustatud;

(c) kasu aruande lugejale — kes on aruande tarbijad ja millist infot nad vajavad?

Kuluna peetakse silmas kui kallis ja/vdi aegandudev on diglase védrtuse leidmine. Kui hindamise
kulu on ettevotte finantsnditajate {ldises kontekstis ebaoluline kulu, siis tuleks
kinnisvarainvesteeringute kajastamisel pigem kasutada Giglast vaértust, vastasel juhul vaib olla
pohjendatud kinnisvarainvesteeringute kajastamine soetusmaksumuses.

(Kinnisvarainvesteeringute ... 2013)

Usaldusvéérsuse osas peetakse silmas, kui usaldusvdirselt on Oiglane viidrtus leitav. Kui
kinnisvaraobjekt asub kohas, kus eksisteerib aktiivne turg, siis on tdnu miiiigi- ja renditehingute
piisavale infole diglane viértus tdendoliselt usaldusviirselt hinnatav. Juhul, kui objekt asub kohas,
kus aktiivne turg puudub, siis on usaldusvddrse Oiglase véértuse leidmine keerulisem.

(Kinnisvarainvesteeringute ... 2013)

Kasuna aruande lugejatele peetakse silmas aruande tarbijate pdhjendatud vajadusi diglases
vadrtuses kajastamiseks. Kui ettevottel on vdhe omanikke, kes ei nde vajadust
kinnisvarainvesteeringute regulaarseks hindamiseks ning puuduvad muud olulised vilised
osapooled, kes vajaksid pohjendatult infot varade Oiglase vdirtuse kohta, siis on tdendoline, et
Oiglase védartuse hindamiseks tehtav kulu ja pingutus ei pruugi olla digustatud.

(Kinnisvarainvesteeringute ... 2013)

Usaldusvéirse oiglase vddrtuse leidmiseks on vaja hinnata nii hindaja usaldusvédrsust kui ka
hindamismeetodi (sh hindamise aluseks olevate sisendite) usaldusvééarsust. ,,Juhtkond otsustab,
kas kinnisvarainvesteeringu odiglase vidirtuse usaldusvdirne hindamine on mdistliku kulu ja
pingutusega voimalik (Kinnisvarainvesteeringute ... 2013). Seega Jiglases véirtuses

kajastamisel eeldatakse, et juhtkond oskab anda hinnangut diglase viirtuse usaldusviirsusele. Kui
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kinnisvarainvesteeringu Oiglase vairtuse madramine ei ole usaldusvéirselt voimalik mdistliku
kulu ja pingutusega, siis peab aruandes seda pdhjendama ning lisama objekti kirjelduse (RTJ 15

2018, §36d).

,,Oiglase viirtuse hindamisel tuleb kasutada ettevotteviliste professionaalsete hindajate abi, vilja
arvatud juhul kui ettevote ise omab vastava kvalifikatsiooniga spetsialiste* (RTJ 6 2018, §24).
Spetsialistina ei peeta silmas, et ettevote tootajate seas oleks atesteeritud kinnisvarahindaja, vaid
kas ettevote omab piisavat oskusteavet diglase véértuse leidmiseks (Diskonteeritud ... 2013, 11).
Vastavalt rahvusvahelistele finantsaruandluse standarditele on ,,ettevitetel soovitatav, kuid mitte
kohustuslik, kindlaks maidrata kinnisvarainvesteeringu oOiglane viirtus soltumatu eksperdi
hinnangu pohjal, kellel on tunnustatud ja asjakohane ametialane kvalifikatsioon ning kellel on

hinnatava kinnisvara asukoha ja kategooria osas hiljutisi kogemusi“ (IAS 40 2005, §26).

»Isegi juhul, kui hinnanguid on andnud hindamisspetsialist, vastutab juhtkond diglase véirtuse
hindamise korrektsuse eest. Juhtkond peab mdistma, milliseid andmeid ning eeldusi on arvesse
voetud ning jérelikult, milliseid meetodeid on nende andmete ja eelduste pdhjal kasutatud.*
(Mahhova 2014, 23) Seega peab ettevotte juhtkond olema piisavalt pddev Oiglase védrtuse
leidmiseks, ka siis kui kaastakse hindajaid. Rahvusvahelised auditeerimise standardid soovitavad
juhtkonnal kaasata valdkondade spetsialiste, et vihendada viérkajastamise riske (Diskonteeritud

2013, 12). Naiteks Suurbritannia finantsaruandluse standard (UK GAAP) nduab
kinnisvarainvesteeringute hindamist véliste hindajate poolt iile viie aasta (Dietrich et al. 2001,
127). Eesti Audiitorkogu leiab, et mdistlik oleks kaaluda teatava perioodi jooksul (nt iga 3 aasta

jarel) professionaalsete hindajate kasutamist (Diskonteeritud ... 2013, 12).

Soltumatu hindaja peab tegutsema erapooletult ilma mingite isiklike huvideta hindamiskaasuse
suhtes, samas kui ettevotte tootaja erapooletuse nduet ei saa alati tagada (EVS 875-5:2016, p
7.2.14). Seega on juhendis ka eeldus, et ettevote hindaks, kuivord juhtkonnapoolne hinnang voiks
olla mojutatud erapooletusest hinnangu andmisel, kas see mdju on oluline ning kuidas v3iks see

mdjutada aruande viliste tarbijate otsuseid.

Vara vairtuse hinnangu erinevusi ettevottesiseste ja -viliste hindajate hinnangute vahel on uurinud
paljud autorid. Autorid Miiller et al. (2011, 1152) leidsid, et ettevottevilised hindajad annavad
Oiglasele véirtusele tdpsema hinnangu kui ettevottesisesed hindajad. Ettevottevéliste hindajate

kasutamine annab kinnisvarainvesteeringutele usaldusvdidrsema Oiglase véddrtuse hinnangu

36



(Dietrich et al. 2001, 125). Autorid Miiller ja Riedl (2002, 865) leidsid kinnitust, et véliste
hindajate kasutamine vihendab informatsiooni asiimmeetria probleeme. Seega on ettevotteviliste

hindajate kasutamine usaldusvidiarsema hinnangu saamiseks oluline.

Hindaja kaasamisel tuleb teha vahet, kas kiisitakse eksperthinnangut voi ekspertarvamust.
Erinevalt ekspertarvamusest koostatakse eksperthinnang Eesti varahindamise standardeid (EVS
875) jargides ning vastavalt kindlatele protseduurireeglitele. (Endoja 2012, 11) Eksperthinnangu
koostab kutseline hindaja, kellele on omistatud kutsetunnistus kehtivusega kuni 5 aastat. Hindaja
peab regulaarselt tdendama oma péadevust, sealhulgas osalema auditeerimisel, mille kdigus
kontrollitakse hindaja aruandluse ja arhiveerimise nduete tditmist ning aruandeperioodil teostatud
hindamisaruannete vastavust nii Eesti (EVS 875) kui ka rahvusvaheliste hindamisstandardite

(EVS, IVS) nduetele. (Kutseliste ... 2018)

Hindamisel finantsaruandluse eesmirgil on hindajal tdiendav ndue, et hindaja peab tundma
raamatupidamise ndudeid sellises ulatuses, et hindamise kontekst oleks arusaadav, vajalikud
eeldused arvesse voetud ning hindamisaruanne sisaldaks kogu vajalikku infot (EVS 875-5:2016,
p 5.2.4). Seega on kutselisel hindajal hulk ndudeid, mida ta diglase véértuse hinnangut andes peab
arvesse vOtma. Autorite Markou ja Tsisoni (2013, 11) 1dbi viidud uuringus selgus, et Rootsis
noteeritud kinnisvarafirmade finantsjuhid hindavad diglases véértuse arvestust ja arvavad, et sel
arvestusmeetodil on finantsaruandluses eeliseid. Lisaks arvavad nad, et diglase védrtuse arvestus
parendab tulu kvaliteeti ning sellel on piisavalt eeliseid kvalitatiivse ja usaldusvéirse teabe

esitamiseks. (/bid., 39-40)

“Vastava spetsialisti kaasamine ettevotte kinnisvara hindamiseks suurendab hinnangute tdpsust
ning adekvaatsust. Hindajad jilgivad ja to6tavad igapdevaselt 1dbi kinnisvaraturu informatsiooni,
maandades vara turuvéirtuse kajastamisega seotud riske. Voib julgelt mérkida, et ise eksperte
omavaid ettevotteid on hetkel minimaalselt. Juhul kui ettevotte juhtkond katsub ise hinnata
ettevotte bilansis oleva kinnisvara turuvairtust, voib tulemus olla teadmatuse, oskamatuse voi
hindamiseks vajalike alusandmete puudulikkuse tottu ebapiddev ja ldpptulemusena ei pruugi
seetottu juhtkonna poolt hinnatud vara vairtus ettevotte majandusaasta aruandes olla kajastatud

oOiglases- ehk turuvédrtuses.” (Tammre 2013)

On loomulik, et osa raamatupidamislikest hinnangutest ei osutu tidpseiks, seega juhtkond on

kohustatud tegema hinnanguid oma parima teadmise kohaselt (RTJ 1 2018, §76). ,, Juhtkond peab
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kulu ja pingutuse mdistlikkuse hindamisel arvesse votma seda, kuidas informatsiooni olemasolu
voi puudumine vdivad mojutada aruande kasutajate poolt tehtavaid majandusotsuseid* (RTJ 1
2018, §64). Oiglase viirtuse maaramisel on juhtkonnal vastutus anda hinnanguid, hinnata enda
padevust ja oma erapooletust diglase véértuse hinnangu leidmiseks, vajadusel kaaluma hindaja
kaasamist. Hindaja kaasamine on ettevottele kulu ja seega on juhtkonna kohus hinnata hindaja
kaasamisest tekkiva tulu, so tipsema ja usaldusvdirsema hinnangu vajadust. Juhendid IAS 40 ja
RTJ 6 kiill nduavad eelkdige viliste tarbijate vajaduste kaalumist, kuid usaldusvairset infot voib

vajada otsustusteks ka ettevotte juhtkond ise.

2.3 Oiglase vaartuse hindamismeetodid

Hindaja, kes koostab Oiglase véirtuse hinnangu finantsaruandluse eesmérgil vastavalt Eesti
finantsaruandluse standardile, ldhtub hinnangu andmisel Eesti varahindamise standarditest EVS
875 (EVS 875-5:2016, p 5.2.9). Eesti varahindamise standardeid on vilja antud alates 2005.
aastast. Standardite koostamisel ja uustodtlemisel on aluseks rahvusvahelised hindamisstandardid
IVS, Euroopa hindamisstandardid EVS, raamatupidamistoimkonna juhendid (RTJ),
erialakirjandus, Eesti seadusandlus ning ka teised Eesti standardid. Standardite perioodiline

ilevaatamine toimub reeglina iga viie aasta tagant, vajadusel varem. (Riiklikud ...)

Oiglase viirtuse kindlaksmédramisel tuleb kasutada jargmist hierarhiat IFRS SME §11.27):

(a) Parimaks tendiks diglase vaartuse kohta on sarnase vara hind aktiivsel turul. Selleks on
tavaliselt pakkumishind.

(b) Kui turuhinnad ei ole kattesaadavad, on sarnase vara hiljutine tehinguhind tdendiks diglase
vadrtuse kohta tingimusel, et majandustingimustes ei ole toimunud olulist muutust ega tehingu
toimumisest kulunud olulisel méaral aega. Kui ettevdte suudab tdestada, et viimane tehinguhind
ei ole sobivaks hinnanguks Giglase véartuse kohta (nt pdhjusel, et see peegeldab summat, mida
ettevOte saaks vdi maksaks sundtehingu, sundlikvideerimise vdi hddamudgi korral), siis seda hinda
korrigeeritakse.

(c) Kui vara turg ei ole aktiivne ja sarnase varaga toimunud tehingud ei ole eraldivdetult sobivaks
hinnanguks Oiglase vaartuse kohta, teeb ettevGte Oiglase véartuse kindlaks hindamistehnikat
kasutades. Hindamistehnika kasutamise eesmérk on teha kindlaks, milline oleks olnud tehinguhind
mdotmiskuupdeval mitteseotud osapoolte vahelises tehingus, mis on ajendatud tavaparastest

arilistest kaalutlustest.
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Rahvusvahelised hindamisstandardid juhivad tdhelepanu sellele, et diglane viértus ja turuviértus
ei ole rahvusvaheliste raamatupidamisstandardite moistes tingimata stinoniitimid, sest turuvaartust
kasutatakse eri kontekstides (Kinnisvara hindamine 2015, 26). ,, Turuvéartus (market value) on
hinnangul pohinev summa, mille eest vara peaks véirtuse kuupdeval minema iile tehingut
sooritada soovivalt miilijalt tehingut sooritada soovivale ostjale sdltumatus ja vordsetel alustel
toimuvas tehingus pérast kdoikidele nduetele vastavat miiiigitegevust, kusjuures pooled on

tegutsenud teadlikult, kaalutletult ja ilma sunduseta* (EVS 875-1:2015, p 3.1.11).

Parim indikaator kinnisvarainvesteeringu diglase véartuse kohta on selle turuvéértus — soodsaim
hind, mida miiiija voiks saada avatud turul objekti miitimisel vdi ostja selle ostmisel (RTJ 6 2018,
§18). Seega on turuviirtuse midramisel oluline eeldus, et on olemas nii miiiija kui ostja ning nad
tegutsevad teineteisest soltumatult aktiivsel turul. Sellisel juhul kinnisvara turuvdirtus thtib
Oiglase vaartusega. Kui turg ei ole aktiivne, siis tuleb diglase véértuse leidmiseks kasutada muid
hindamistehnikaid (IFRS SME §11.27c) ehk hindamismeetode.
pohimeetodid: vordlusmeetod, tulumeetod ning kulumeetod (EVS 875) (vt tabel 5).

Kinnisvara hindamise

Tabel 5. Hindamismeetodid

Naitaja | Vordlusmeetod Tulumeetod Kulumeetod
Tunnus | Potentsiaalne ostja ei | Potentsiaalne ostja ei ole valmis maksma | Potentsiaalne ostja ei
ole wvalmis maksma | vara eest rohkem, kui sarnaste varade | ole valmis maksma
vara eest rohkem, kui | eest tavaliselt turul makstakse. vara eest rohkem, kui
ostetav vara talle tulu on sarnaste varade
vOib toota. omandamise kulud.
Kuidas | Sarnaste objektidega | 1) Tulu kapitaliseerimine — kd&ige | Tuleb hinnata vara
leida (sarnane liik, asukoht, | tden&olisem oodatav ihe aasta puhastulu | loomise igal etapil
objekti | seisukord) toimunud | jagada kapitalisatsiooniméaraga tehtud kulusid.
vaar- tehingute 2) Diskonteeritud rahavoogude analiiis —
tust? analudsimisel. hinnatakse eeldatavat rahavoogu ning
arvestatakse need diskontomaara
kasutades Umber nludisvaartuseks.

Allikas: Diskonteeritud ... 2013 (EVS 875-1:2005 pdhjal)
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Vordlusmeetod (sales comparison approach) ehk turupdhine kisitlus ,,pShineb analiiiisil, mille
alus on hinnatava vara vordlus sarnaste miilidud varadega. Vordluse kéigus korrigeeritakse
miitidud varade hindu, pidades silmas tehingust ja varast tulenevaid erisusi, ning leitakse hinnatava
vara vadrtus.” (EVS 875-11:2014, p 4.1.1) , Turuvdidrtuse hindamisel on meetodi aluseks
asenduspdhimdte: voimalik ostja ei ole valmis maksma vara eest rohkem kui sarnaste varade eest
tavaliselt turul makstakse" (/bid., p 4.1.2). Meetodi rakendamine eeldab piisava hulga sarnaste
varade olemasolu ning turu aktiivsust, sest vaid siis on voimalik jélgida turutrende, analiiiisida
vadrtust mojutavaid tegureid ja luua vaartuse mudeleid (/bid., p 4.2.2). “Mida aktiivsem on turg,
seda rohkem on hindajal kasutada otsest tehinguinformatsiooni. See vdimaldab pdhjalikumat

analiilisi ning loob eelduse tipsema hindamistulemuseni joudmiseks.” (/bid., p 5.2.7.2)

Tulupdhine késitlus ehk tulumeetod (income approach) pShineb vara vdimel genereerida tulevikus
tulu. Tulupdhise késitluse meetodid on diskonteeritud rahavoo analiiiis ja tulu kapitaliseerimine.
Aluseks on pohimdte, et ostja ei ole ndus vara eest maksma rohkem, kui on vara oodatavate
rahavoogude niilidisvadrtus kogu vara kasutusea voi hoidmisperioodi jooksul. Tulumeetodit
rakendatakse tulutootva kinnisvara (renditav vara voi renditava varana késitletav) hindamiseks,
mille véddrtuse midrab tulu tootmise voime ja seda on voimalik prognoosida. Sellised varad on

titirielamud, tootmishooned, biiroohooned, hotellid, restoranid, kauplused jpm. (EVS 875-9:2018,
p4.1)

Kulumeetod ehk kulupdhine késitlus (cost approach) pohineb vara loomise igal etapil tehtud
kuluste hindamisel (EVS 875-1:2015, p 9.4.4.1). Lahtutakse pdhimdttest, et potentsiaalne ostja ei
ole valmis vara eest maksma rohkem, kui tuleks kulutada sarnase kasulikkusega vara ostmiseks
voi loomiseks, arvestades ka kaasnevaid riske ja ebamugavust. (EVS 875-8:2018, p 4.1) ,,Kuna
ettevotja ei tegutse ilma kasumiootuseta, tuleb hindmisel késitleda ka ettevotja kasumit, seda nii
arendustegevuse kui ehitustegevuse kontekstis* (/bid., punkt 4.2.1.3). ,,Turuvairtuse hindamine
kulumeetodil on alati keerukas ja see on pdhjendatud vaid siis, kui vordlusmeetod ja/voi
tulemeetod ei ole rakendatavad. Sellisel juhul on kulumeetod ainus vdimalus ja selle rakendamisel
tuleb kasutada turupdhiseid andmeid kulude suuruse, otstarbekuse ja vajalikkuse analiiiisimisel ja
hindamisel. Turuvairtuse hindamine kulumeetodil on voimalik ainult siis, kui koik hindamise

aluseks olevad andmed tuletatakse vabalt turult. (/bid., p 4.3.3b)

Mbonikord ei ole vdimalik ainult ithe meetodi kasutamine ja meetodeid tuleb omavahel

kombineerida, kasutades iihte kuni kolme hindamismeetodi (v0i nende kombinatsioone) (EVS
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875-1:2015, p 9.4.5, p 9.4.6.5). ,,Hindamismeetodi(te) valik ja rakendamine sdltub hinnatavast
vadrtusest, turu ja varaga seotud tingimustest, kasutada olevatest andmetest® (/bid., p 9.4.6.1).
,Mitme meetodi rakendamisel saadakse tavaliselt mitu eri tulemust, mis kohandatakse

hindamistulemuseks kaalutlemise teel* (/bid., p 9.4.6.5).

Autorite Mé&ki et al. (2016) l&bi viidud uuringus, mis p8hines 98 Euroopa borsil noteeritud
kinnisvaraettevotte majandusaasta aruannetel perioodil 2009-2013, selgus, et ligi 80 %
uuritavatest ettevotetest kasutasid Giglase vaartuse meetodi kinnisvarainvesteeringute kajastamisel
ning kasutasid jargmisi hindamismeetode: 2,83% vordlusmeetodi; 43,44% diskonteeritud
rahavoogude meetodi; 38,05% kombinatsiooni meetoditest; 15,68% ei avaldanud infot kasutatud
meetodi kohta. Seega enamik Euroopa borsil noteeritud kinnisvaraettevétteid kasutas sissetulekute

arvestust, et modta diglast vaartust (Méki et al. 2016, 7).

Jarelikult on neil ettevdtetel kinnisvarainvesteeringutega seotud regulaarse rahavoo ootus ning
diskonteeritud rahavoogude meetod on selliste kinnisvarainvesteeringute puhul asjakohane
hindamismeetod. Diskonteeritud rahavoogude meetodi kasutamine annab aga vdimaluse
tulemustega manipuleerimiseks (Diskonteeritud ... 2013, 10). P8hjuseks on hulga sisendite ja
eelduste kasutamine, mis sisaldavad miira (keerulised prognoosida), mistdttu vivad hinnangu abil

leitud véartused olla ala v6i ule hinnatud (Ibid.).

Kinnisvara hinnangute vaartuste kdikumist aktsepteeritakse tavapéaraselt +/— 10% ning hindamise
tpsus sdltub muu hulgas hindaja kasutatud eeldustest ning hindamismeetodi valikust (Muyingo
2003). Seetottu tuleb ettevdtte juhtkonnal diglases vaartuses kajastamisel hinnata ka kasutatava

hindamismeetodi usaldusvaarsust, sh alusandmete tapsust.

2.4 Oiglase vaartuse arvestusmeetodi valiku tegurid

Enne IFRS-ile iileminekut kajastasid Euroopa borsiettevotted kinnisvarainvesteeringuid vastavalt
oma riigi finantsaruandluse standardile. Uhelgi Euroopa Liidu riigil ei olnud riiklikku standardit,
mis oleks lubanud v4i ndudnud diglase védrtuse meetodi rakendamist, iimberhindamise tulude ja
kulude kajastamisega ldbi kasumiaruande (Israeli 2015, 1462). Rahvusvaheliste standardite
kohustuslikuks muutmine alates 2005. aastast Euroopa borsiettevotetele 161 olukorra, kus

kinnisvarainvesteeringute kajastamisel pidid ettevotted tegema valiku Oiglases védrtuse
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kajastamise vOi avalikustamise vahel (/bid.). Vastavalt standardile IAS 40 saavad ettevotted
kinnisvarainvesteeringute kajastamisel teha valiku diglase vdirtuse voi soetusmaksmuse meetodi
vahel. Oiglase viirtuse meetodi valikul tuleb kinnisvarainvesteeringuid kajastada odiglases
vadrtuses ning védirtuse muutused ldbi kasumiaruande. Soetusmaksumuse meetodil kajastamisel
tuleb diglane viirtus avalikustada aruande lisades. Seega diglane véartus tuleb leida mdlema, nii

soetusmaksumuse kui ka diglase viirtuse meetodi rakendamisel.

Oiglase vairtuse muutused kajastatakse ldbi kasumiaruande, seega aruandeperioodil diglase
vaartuse kasvades kajastatakse korgemas viirtuses ettevotte varad ning suureneb tulu. Véértuse
languse korral on olukord vastupidine — ettevotte varade maht viheneb ning kulu suureneb. Autor
Israeli (2015, 1475, 1479) tdodes, et Oiglase véirtuse meetodil kajastatavatel ettevotetel oli
markimisvaérselt suurem véirtuste korrigeerimine varades ja timberhindluse tuludes IFRS-i

rakendamise esimesel aastal.

Kuigi diglase vidrtuse meetodi kasutamisel on eeliseid, eelistab osa ettevotteid soetusmaksumuse
meetodit, st diglase véddrtuse avalikustamist. Seega kohustuslik standardi IAS 40 kasutuselevott
Euroopa bérsiettevotete hulgas andis ainulaadse voimaluse uurida nii ettevotte juhtide kditumist
raamatupidamisliku valiku osas (Quagli, Avallone 2010, 462), kui ka uurida erinevusi ettevitete
vahel, kes tdendolisemalt rakendavad diglases védrtuses kajastamist voi oOiglase védrtuse

avalikustamist.

Valikut kinnisvarainvesteeringute erinevate kajastamismeetodite vahel saab nimetada
raamatupidamislikuks valikuks, sest wvalik mojutab finantsaruandeid, sh kasumit.
Raamatupidamislikku valikut on defineerinud autorid Fields et al. (2001, 256) jargmiselt:
raamatupidamislik valik on iga otsus, mille peamine eesmirk on mojutada (kas vormis vdi sisus)
finantsaruanded. Raamatupidamislik valik on olnud uurimisobjektiks iile 60 aasta selgitamaks
valikut mdjutavaid tegureid ning valikust tulenevaid mdjusid (/bid.). Uuringud on ndidanud, et
valiku pohjused on véga erinevad ning valikutel on erinev moju osapoolte (juhtkonna, investorite,

omanike) huvidele.

Riiklik erinevus. Paljud autorid on leidnud tdestust, et raamatupidamislik valik diglase védrtuse
voi soetusmaksumuse meetodi vahel on riigiti erinev. La Porta et al. (1998) klassifikatsiooni alusel
skandinaavia ja anglosaksi péritolu ettevotted kasutavad suurema tdendosusega Oiglase vairtuse

meetodit, kui saksa vOi prantsuse pdritoluga ettevotted. Kaks riiki, kus eriti kasutatakse
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soetusmaksumuse meetodit on Hispaania ja Prantsusmaa. (Miki ef al. 2016, 12—13) Ka autorid
Miiller et al. (2008, 12—13) leidsid samasuguse seose — Oiglase vididrtuse valivad valdavalt
ettevotted Skandinaaviast; Kontinentaal-Euroopa riikides (eriti Prantsusmaal ja Saksamaal) on
valiku erinevused suured. Quagli ja Avallone (2010, 477) uuringust jareldus, et Soome, Kreeka ja
Rootsi ettevoted rakendavad diglase véadrtuse meetodit, samas kui Itaalia ja Hispaania ettevotted
eelistavad soetusmaksumuse meetodit ning Prantsusmaa ja Saksamaa ettevotete puhul eelistus ei

avaldu.

Raamatupidamislikku ~ valikut vdivad mdjutada enne IFRS-i rakendumist kehtinud
raamatupidamispraktika (Méki et al. 2016, 13). Naiteks Eesti ettevotted voisid kajastada
kinnisvarainvesteeringuid Oiglases véirtuses alates 2003. aastast, so kaks aastat enne IFRS-i
kohustuslikku rakendumist Euroopa borsiettevotetele. Soome, Prantsusmaa, Saksamaa, Kreeka,
Itaalia, Hispaania ja Rootsi raamatupidamisstandardid enne IFRS-i kohustuslikku rakendamist ei
lubanud odiglases védrtuses meetodil kinnisvarainvesteeringute kajastamist (Quagli, Avallone
2010, 462). Seega enamikes eespool toodud riikides mdjutasid diglase vddrtuse meetodi valikut

muud tegurid kui varasem raamatupidamispraktika.

Oigussiisteem. Autorid Ball et al. (2000, 48) tdid vilja, et common law ning code law riikides on
erinev ndudlus avalikustamise nduete jarele. Common law riikides, nditeks USA-s, Suurbritannias
ja Austraalias kehtestati raamatupidamisstandardid peamise eesmérgiga rahuldada kapitalituru
ndoudmisi, samas kui code Ilaw riikides, néiteks Prantsusmaal ja Saksamaal, on
raamatupidamisstandardeid mojutanud teised huvigrupid peale omanike, nditeks volausaldajad,
riik, to6tajad (Fearnley, Gray 2015, 274). Autorid Miiller et al. (2008, 13) leidsid seose, et diglase
védrtuse avalikustamata jdtmine soetusmaksumuse meetodi rakendamisel on suurem riikides, kus

on ndrk kohtusiisteem, liihemad traditsioonid diguse ajaloos ning kdrgem korruptsiooni tase.

Finantsturud. Nobes (1998 viidatud Quagli, Avallone 2010, 472) klassifikatsiooni jargi
jagunevad riigid kahte kategooriasse vastavalt finantsturgude arengule: riigid, kus finantsturud on
rohkem arenenud (capital market-based systems) ning riigid, kus finantsturud on vihem arenenud
(credit-based systems). Rohkem arenenud finantsturgudega riikides on kaudsed kulud teabele
viiksemad ning &iglase viirtuse hinnanguid véirtustatakse kdrgemalt (/bid.). Oiglase viirtuse
valikut méidrab autorite Quagli ja Avallone (2010, 472) uurimuse jirgi finantsturgude areng.
Riikides, kus finantsturud on rohkem arenenud (capital market-based systems) valitakse diglase

vadrtuse meetod (/bid., 480—481).
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Kultuur. Gray (1988 viidatud Fearnley, Gray 2015, 275) teooria {ihendab raamatupidamislikud
vaartused ja slisteemid Hofstede (1980 viidatud Fearnley, Gray 2015, 275) kultuurimudelisse.
Kinnisvarainvesteeringute kajastamise arvestusmeetodi valiku osas on kdige siduvam vééirtus
optimism-konservatiivsus. Gray jargi konservatiivsus on kdige tihedamalt seotud Hofstede
modtmega: ebakindluse véltimine. Kinnisvarainvesteeringute kajastamises on konservatiivsem
soetusmaksumuse meetodil kajastamine, sest kasvavate véértuste korral ei kajastata kasumi
suurenemist. Oiglase viirtuse meetodil kajastamine on vihem konservatiivne meetod, sest

kajastab nii vaartuse kasvu kui ka kahjumit. (Fearnley, Gray 2015, 275)

Autorid (Fearnley, Gray 2015, 275) uurisid kultuuri, digussiisteemi ja kapitaliturgude arengut ning
tulemused niditavad, et koige olulisem institutsiooniline tegur, mis mdjutab
kinnisvarainvesteeringute raamatupidamislikku valikut, on kultuur. Riigi ebakindluse véltimise ja
maskuliinsuse indeksitel on mérkimisvaarne roll selgitamaks raamatupidamislikku valikut. (/bid.,
282) Lisaks niitasid tulemused, et need institutsionaalsed tegurid jddvad valikut mojutama ka siis,

kui kontrollitakse ettevottespetsiifilisi tegureid. (/bid., 285)

Samas leiavad autorid Méki ef al. (2016), et valik diglase vairtuse ja soetusmaksmuse meetodi
vahel on ettevottespetsiifiline. Alljargnevalt on méératletud raamatupidamislikel andmetel

pohinevaid tegureid kinnisvarainvesteeringute kajastamisel diglases véértuses.

Portfell. Autorid Quagli ja Avallone (2010, 480-481) leidsid, et diglases vddrtuses kajastamise
valivad kinnisvaraettevotted, kes tegelevad rentimisega, mitte muude kinnisvaraalaste
tegevustega, nditeks arendamise ja kauplemisega. Rentimine tdhendab kinnisvara omamist
pikemaajaliselt, kui seda on arendamine ja kauplemine. Seega ettevotted, kes hoiavad
kinnisvarainvesteeringuid liihemaajaliselt, ei vaja diglases védrtuses kajastamist ning rentimisega
tegelevatele ettevotete on diglases vairtuses kajastamine informatsiivsem tuleviku véljavaadete
osas. (Ibid.) Sarnasele jareldusele joudis ka Israeli (2015, 1479) — diglast védartust rakendavad
ettevotted, kel on portfellis toostuskinnisvara ning biiroo- ja kaubanduspinnad. Autorite Miiller et
al. (2011, 1150) uuringus selgus, et odiglases viidrtuses kajastavatel ettevotetel on vdhem

rahvusvaheliselt hajutatud portfell.

Soéltumatu hindaja, Big 4 audiitorbiiroode kasutamine, EPRA liikmelisus. Enamik diglase
védrtuse rakendajatest kasutas Big 4 audiitorbiiroode teenuseid (Israeli 2015, 1479; Miiller ef al.

2011, 1143) ning soltumatut hindajat (Israeli 2015, 1479). Europa Public Real Estate Association
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(EPRA) julgustas oma litkmeid kasutama diglases vairtuses kajastamist, et pakkuda investoritele
korge kvaliteediga informatsiooni (EPRA 2006 viidatud Quagli, Avallone 2010, 476) ning selgus,
et kinnisvaraettevotted, kes on EPRA litkmed, kajastavad kinnisvarainvesteeringuid suurema
tdendosusega Oiglases vadrtuses (Miller et al. 2008, 25; Miki et al. 2016, 12; Quagli, Avallone
2010, 486). See nditab, et erialaliitude poolt tunnustatud pohimotetel on suur roll

raamatupidamisvalikute mojutamisel.

Omanikering. Kui ettevottel on palju omanikke, kellest osa ei puutu jooksvalt kokku ettevotte
finantsinfoga, on diglase véirtuse hindamine olulisem. ,,Kui ettevdttel on iiks omanik ning
puuduvad muud olulised vélised osapooled, kes vajaksid pohjendatult infot varade diglase vairtuse
kohta, siis on tdendolisem, et diglase vddrtuse hindamiseks tehtav kulu ja pingutus ei pruugi olla

oigustatud.” (RTJ 6 2018, §15c¢)

Autorid Israeli (2015), Miki et al. (2016) ja Miiller et al. (2008, 25) leidsid seose omanikeringi ja
oiglase viirtuse meetodi kasutamisega — hajutatud omanikeringiga ettevotted kasutavad suurema
toendosusega diglase vadrtuse meetodit. Pohjusteks, et hajusama omanikeringiga ettevotte juhtide
tegevust jilgivad omanikud vihem (Israeli 2015, 1481), ettevotte omanikel on juhtkonna tegevuse
iile viaiksem kontroll (Miiller ef al. 2011) ning hajutatud omanikeringiga ettevotete puhul on
finantsaruannetel silmapaistvalt suurem roll infovahetuses investoritega — finantsaruanded on
veelgi tdhtsam kommunikatsioonikanal (Méki et al. 2016). Valikut v3ib mojutada ka ettevotte
suuromaniku raamatupidamislik valik. Kui suuromanik kasutab diglase védértuse meetodit, siis on
lihtsam koostada konsolideeritud aruandeid, kui seda teevad ka grupi teised ettevotted. (Maki et

al. 2016, 13-14)

Lisaks leiti seos omanikeringi konsentreerituse ning ettevotte aktiivusega borsil — konsentreeritud
omanikeringiga ettevotted on borsil vihem aktiivsed (Maki ef al. 2016). Autorite Demsetz ja Lehn
(1985) jargi on omanikering konsentreeritud, kui viis suurimat omanikku omavad rohkem kui 50%
hééletusdigusest ning autorite La Porta e/ al. (1998) jérgi suuromanikul on osalus 10% vai rohkem.
Autorid Miki et al. (2016) uurisid lisaks, kuidas soltub diglase védrtuse meetodi valik, kui
ettevotte suuromanik on finantsettevote (nt pank, kindlustusettevote), eraettevote (eraisik,
perekond) voi muu ettevdte (investeerimisettevote, riiklik asutus). Ettevotted, kus suuromanik oli
finantsettevote, valisid suurema tdendosusega diglase véiidrtuse meetodi. Samal ajal aga ettevotted,
kus suuromanik oli valitsusasutus, valisid viiksema tdendosusega diglase védrtuse meetodi ning

need ettevotted kauplevad vihem borsil, vorreldes ettevotetega, kus omanik on pank voi muu
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finantsettevote. Uks vdimalik seletus nendele tulemustele on, et need investorid on pikemaajalised
omanikud. (Méki ef al. 2016) Teisalt on suurtel institutsionaalsetel aktsiondridel stiimuleid jilgida
ja mojutada ettevotte juhtimist, et kaitsta enda olulisi investeeringuid (Morri, Christanziani 2009,

324-325).

Ettevotte suurus ja finantsvéimendus. Ettevotte suurus mojutab odiglase vididrtuse valikut.
Autorid Quagli ja Avallone (2010, 486) leidsid seose, et suured ettevotted valivad tdoenédolisemalt
diglase véirtuse meetodi. Suurbritannia kinnisvaraettevotete seas kohustuslikku diglase véartuse
hindamist uurinud autorid Dietrich et al. (2001, 128) leidsid tdendust, et ettevOtete juhid
stimuleerivad kinnisvarainvesteeringute diglast védrtust enne uue vola votmist. Suured ettevotted
voivad laenata soodsamate hindadega, sest neid tajutakse vdhem riskantsetena (Morri,
Christanziani 2009, 331). Tdendid niitavad, et ettevotte varade suurus modjutab otseselt vdla
suurust, see viitab, et vOlg on odavam suuremates ettevotetes ning see on pdhjustatud

mastaabisddstust. (/bid., 318).

Juhtkonnapoolne omakasupiiiidlikkus.

Ettevotte juhid vdivad manipuleerida neile teadaolevat infot oma isiklikust kasust ldhtudes.
Naiteks voivad ettevotte juhid hinnata varade vidértust korgemaks, et suurendada tulusid ning
sellega seotud boonuseid voi ajatada vaartuse langust perioodi, mil ettevotte sissetulekud on muul
pohjusel vihenenud ning juhid boonuseid ei saa (Landsman 2007, 27). Viited, et sissetulekute
tasandamine on ihaldusvdirne atribuut, tuleneb vaatest, et juhid kasutavad oma isiklikku teavet
tulevaste tulude kohta, et leevendada ajutisi kdikumisi ja saavutada seega kasulikum tulude maht

(Francis ef al. 2004, 972).

Autorid Quagli ja Avallone (2010, 486) leidsid seose, et ettevotetes, kus on kdrgem earnings
smoothing aktiivsus, valitakse tdendolisemalt Oiglase véddrtuse meetod. Suurbritannia
kinnisvaraettevotete seas kohustuslikku diglase vaartuse hindamist uurinud autorid Dietrich ef al.
(2001) joudsid jareldusele, et diglase védrtuse hinnanguid kasutatakse vara vddrtuse muutuste
tasandamiseks. Ettevotte juhid teevad valiku diglase vdirtuse osas, et kajastada kdrgemaid tulusid,
tasandada tulusid, tasandada netovara muutuseid ning hinnata diglast vdértust kdrgemalt enne

laenude votmist (/bid., 125).

Juhtivtootajate hiivitiste lepingute mdjud (eriti boonusteplaanid) ettevotete raamatupidamislikele

valikutele on iiks kdige pohjalikumalt uuritud empiirilise raamatupidamisliku valiku valdkonna
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uuringuid. Juhtide tasud koosnevad tavaliselt pohipalgast ja motiveerivast hiivitisest. Liihiajalised
hiivitised on tihti seotud tulemuslikkusega, nditeks netotulu, ROA ja ROE, samas kui

pikemaajalised hiivitised on tihti seotud aktsia tootlikkusega. (Fields et al. 2001, 266)

Opportunistliku informatsiooni vaatenurgast, kuna raamatupidamislikke valikuid teevad
omakasupiitidlikud juhid, siis vOidakse raamatupidamislikke valikuid kasutada koos teiste
strateegiatega, et mdjutada aktsia hinda. Raamatupidamislikud valikud voivad suurendada tulusid
mingil perioodil, jagada tulusid erinevate perioodide vahel, et véltida kulusid voi tulude
vihenemist voi kombinatsioone nendest. Ettevotte juhtide jaoks on diglases vairtuses kajastamise
valik ning sellega seotud vdimalus suurendada varade raamatupidamislikku véirtust ja tulu

ahvatlevam, kui sellest tulenev tulu on korge. (Israeli 2015, 1465)

Ettevotte juhtidel voib sageli olla oluline majanduslik stiimul, et tosta aktsia véartust. Esiteks
juhtkonna hiivitised on enamasti seotud ettevotte finantstulemustega. (Ross et al. 2019, 11) Autorid
Simunovic ja Wennergren (2015, 45) leidsid, et diglase vdértuse hinnangut mdjutab boonuseplaani
olemasolu — ettevotte juhtide poolt antud hinnang kinnisvarainvesteeringute diglasele véartusele
on korgem, kui ettevottes on boonusplaan. Hiivitised vdivad olla seotud ka aktsiahinnaga. Naiteks
antakse juhtidele sageli vOimalus soetada aktsiaoptsioon. Mida védrtuslikum on aktsia, seda

véartuslikum on optsioon. (Ross ef al. 2019, 11)

Aktsiaoptsioonide kasutamist uurinud autor Loopere (2015, 45) td1 vilja, et peamine motiiv
aktsiaoptsioonide kasutamiseks on juhtide ja omanike huvide {hildamine. Juhtide
omakasupiitidlikkus ei pruugi neid mdjutada kdituma nii, nagu on ettevotte omanikele parim.
Aktsiaoptsioonide kasulikkus tulenebki sellest, et need vahendavad huvide lahknevusest tingitud
ebaefektiivsust. Samuti {ihildab juhtide omanikeringi kaasamine nende riskid, sest mdlema
saadava tulu suurus soOltub ettevotte vadrtuse suurenemisest. (Loopere 2015, 45) Seega
potentsiaalne konflikt juhtkonna tasu ja Oiglase véértuse hinnangu vahel v4ib tuua kasu ka

investoritele.

Teine stiimul on seotud ettevotte juhtide t66 viljavaadetega. Juhtidel, kes on edukad aktsionéride
eesmérkide saavutamisel, nende iile on suurem ndudlus t66turul ning seega on ka nende to6tasud

korgemad. (Ross et al. 2019, 11)
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Kokkuvadtteks. Uuringu tulemuste pdhjal selgub, et kinnisvarainvesteeringute diglase véartuse
valikut mdjutavad mitmed tegurid. Autorid Fearnley ja Gray (2015, 275, 285) uurisid kultuuri,
Oigussiisteemi ja kapitaliturgude arengut ning leidsid, et need institutsionaalsed tegurid jaavad
mojutama kinnisvarainvesteeringute kajastamiseks odiglase védéartuse meetodi valikut ka siis, kui
kontrollitakse ettevottespetsiifilisi tegureid. Samas autorid Miki ef al. (2016) leidsid, et valik

Oiglase vairtuse ja soetusmaksmuse meetodi vahel on ettevottespetsiifiline.

Selgus, et diglase vddrtuse meetod on eelistatuim Euroopa borsil noteeritud kinnisvaraettevotete
seas (Miki et al. 2016) ning Euroopa borsil noteeritud kinnisvaraettevotete seas 14bi viidud
uuringute pohjal voib kinnisvarainvesteeringute kajastamist diglases vaartuses mdjutavad tegurid
jagada neljaks:
e Keskkonnast tulenevad tegurid:

o riiklik erinevus (Miiller et al. 2008; Quagli, Avallone 2010; Méki et al. 2016);

o Oigussiisteem (Miiller et al. 2008; Fearnley, Gray 2015);

o finantsturgude areng (Quagli, Avallone 2010);

o kultuur (Fearnley, Gray 2015).
o Ettevdttega seotud tegurid:

o 1nvesteeringu portfell (Quagli, Avallone 2010; Israeli 2015);

o ettevotte suurus (Quagli, Avallone 2010);

o omanikeringi hajutatus (Israeli 2015; Miki ef al. 2016; Miiller et al. 2008).
e FEttevotte viliste mojutajatega seotud tegurid:

o Big 4 audiitorettevotte valik (Israeli 2015; Miiller ef al. 2011);

o EPRA litkmelisus (Miiller et al. 2008; Quagli, Avallone 2010; Méki et al. 2016);

o finantsvdimendus (Morri, Christanziani 2009).
e Juhtkonna hinnangutega seotud tegurid:

o juhtkonnapoolne omakasupiiiidlikkus (Quagli, Avallone 2010; Israeli 2015;

Simunovic, Wennergren 2015);

o sOltumatu hindaja kaasamine (Israeli 2015).

Kuigi diglases véirtuses kajastamine voib kaasa tuua konflikti juhtkonna tasu ja diglase véértuse
hinnangu usaldusvédrsuse vahel (Simunovic, Wennergren 2015), on odiglase vdirtuse meetodil
palju eeliseid. Ka siis kui hinnang oOiglasele véairtusele voib olla ebatipne hindaja ning

hindamismeetodi (sh alusandmete, hinnangute) tottu (Landsman 2007; Wang, Zang 2017), peavad
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Oiglases vidrtuses kajastamist nii ettevottesisesed kui -vélised finantsaruannete tarbijad
informatiivsemaks (Landsman 2007; Lin et al. 2017). Peamiselt seetdttu, et diglase véirtuse
meetod kajastab kinnisvarainvesteeringu vadrtust aruandekuupéeval, mis on enamasti hilisem, kui
objekti soetuskuupédev. Seega erinevalt soetusmaksmuse meetodist arvestab Oiglases vairtuses

kajastamine hetkelist majandusolukorda.
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3. KINNISVARAINVESTEERINGUTE KAJASTAMINE EESTIS

Autorite Fearnley ja Gray (2015) jdrgi mojutavad raamatupidamislikku valikut kdige enam
institutsionaalsed tegurid: kultuur, digussiisteem ning kapitaliturgude areng; neist enim mdjutab
kultuur. Fearnley ja Gray (2015) uuringu tulemustest selgus, et autorite Hofstede (1980) ja Grey
(1988) teooria pdhjal on odiglases véirtuses kajastamine tdendosem riikides, kus on kdrgem
maskuliinsus ja individualism ning madal ebakindluse véltimine. Kodulehe https://www.hofstede-
insights.com/country-comparison/estonia/ jérgi on Eestile omistatud védirtused jargmised:
maskuliinsus 30, individualism 60 ning ebakindluse véltimine 60. Seega maskuliinsus on
keskmisest madalam, keskmisest kdrgemad on individualism ning ebakindluse véltimine. Sellest

jéreldub, et tdendoliselt kasutavad Eesti ettevotted enam soetusmaksumuse meetodi.

Autorite Quagli ja Avallone (2010, 480-481) jdrgi valitakse suurema tdendosusega
kinnisvarainvesteeringute  kajastamiseks Oiglase véirtuse meetod rohkem arenenud
finantsturgudega riikides. Eesti finantsturg on vdhearenenud, sest ritk on vidike ning vdlakirjaturg
puudub peaaegu iildse (Oja 2017). Eesti Odigussiisteem pdohineb Mandri-Euroopa tsiviildiguse
mudelil ja seda on modjutanud Saksa digussiisteem (Doing ... ). Seega ldhtuvalt kultuurist,
Oigussiisteemist ning finantsturgude arengust on tOendolisem, et Eesti ettevotted kasutavad

soetusmaksmuse meetodit.

Kolmas osa annab (levaate Eesti kinnisvaraettevote 2017. aasta majandusaasta aruannetes
sisalduva info péhjal labi viidud uuringust, et vorrelda Giglase véartuse valiku tegureid Euroopa

kinnisvaraettevotete seas maaratletud teguritega.

3.1 Kinnisvarainvesteeringute arvestusmeetodi valikut mdjutavad tegurid
Eestis

Eeldusel, et kinnisvarainvesteeringud on iiks suurimaid varade klasse (Miiller et al. 2011) ka

kinnisvaraettevotetel ning seetdttu on valik diglase védrtuse ja soetusmaksumuse vahel viga
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oluline (Méki et al. 2016, 7), on arvestusmeetodi valiku pdhjuste selgitamiseks Eestis viidud 14bi
uuring Eesti kinnisvaraettevotete seas. Ainult kinnisvaraettevatete hulgas 1dbi viidud uuringuga on
voimalik elimineerida tegevusala mdju. Toetudes autorite Quagli ja Avallone (2010, 486) poolt
vilja toodud seosele, et suured ettevotted valivad tdendolisemalt diglase vaddrtuse meetodi, on
uuritavate  ettevdtete valikul lihtutud edetabelist Aripieva TOP 2018 “Edukad

kinnisvaraettevotted”.

Aripieva kinnisvaraettevdtete 2018. aasta edetabeli moodustavad 57 ettevotet, kellel on
kinnisvaraalase tegevuse osakaal kéibest vahemalt 51%. Edetabeli moodustamiseks on valdkonna
miiigitulult suuremate ettevitete andmed voetud driregistrist edetabeli moodustamisele eelneva
aasta majandustulemuste pohjal. Valikus olid ettevdtted, kelle majandustulemused olid driregistris
andmete kogumise ajaks sisestatud ja ettevote tegutsenud kahel viimasel majandusaastal. (Edukad
... 2018) Ettevotted seati valdkonna pingeritta kuue niitaja pohjal (/bid.):

e 2017. aasta mudgitulu,

e miugitulu kasv vorreldes 2016. aastaga;

e 2017. aasta arikasum;

e kasumi kasv vorreldes 2016. aastaga;

e rentaablus;

e varade tootlikkus aastal 2017.

Kéesoleva t66 uuringu valimis on edetabeli esimesed 20 ettevotet (vt lisa 1) ning uuring on lébi
viidud valimis olevate ettevotete 2017. aasta majandusaasta aruannete pdhjal. Aruanded on vdetud
Aripieva infopangast ning analiiiisitud on jirgmisi tegureid: arvestusmeetodi valik,
ettevotlusvorm, omanikering, bilansimaht, kinnisvarainvesteeringute osatdhtsus bilansimahust,
finantsvdimendus, renditulu suhe miitigitulusse, kinnisvarainvesteeringute iimberhindluse kasum
suhtena aruandeaasta kasumisse, audiitorettevotte valik ning vélise hindaja kaasamine. Uuring on
iiles ehitatud jargmiselt — ettevotted on jagatud kaheks vastavalt arvestusmeetodi valikule. Seejérel

on vorreldud, mil mééral erineb uuritav tegur arvestusmeetodi valikust.

Kinnisvarainvesteeringute arvestusmeetodi valikuid Eesti ettevotetes on kdesoleva t66 autorile
teadaolevalt uurinud autorid Maspanov ja Rdmmel (2012) ning autor Danelson (2017).
Uurimistulemuste juurde on toodud vordlused nimetatud autorite 1dbi viidud uuringute

tulemustega.
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Arvestusmeetodi valik. Enamik ettevotetest koostasid majandusaasta aruande vastavalt Eesti
finantsaruandluse standardile, vaid kaks kaks ettevotet: Mainor Ulemiste AS ja Arco Vara AS,
koostasid vastavalt IFRS-ile, neist Arco Vara AS borsiettevottena kohustuslikult. Suurem osa
ettevotetest (65%) kajastas kinnisvarainvesteeringuid diglase védidrtuse meetodil, vaid neljandik
ettevotteid (25%) kajastas soetusmaksumuse meetodil ning iiksikud ettevotted (10%) kasutasid
kajastamisel mdlemat meetodit. Meetodite valik jagunes jargmiselt:

o diglase véartuse meetod — 13 ettevdtet (65 %);

e soetusmaksumuse meetod — 5 ettevdtet (25 %);

e diglase véartuse meetod ja soetusmaksumuse meetod — 2 ettevotet (10%).

Selgus, et arvestusmeetodi valik ei ole seotud ettevotlusvormiga. Uuringu valimis on 20 ettevotet,
neist 12 on aktsiaseltsid ning 8 on osailhingud. Oiglase viirtuse meetodil kajastab
kinnisvarainvesteeringuid 13 ettevdtet, neist 8 aktsiaseltsi ja 6 osaiihingut. Soetusmaksmuse
meetodil kajastab kinnisvarainvesteeringuid 5 ettevotet, neist 3 aktsiaseltsi ning 2 osaiihingut.
Molema meetodi samaaegne kasutamine on kahel ettevottel, molemad aktsiaseltsid (vt lisa 2).
Edasisel analiiiisil on mdlema meetodi kasutajad liidetud diglase vdédrtuse meetodi kasutajatega
samasse gruppi. Seetdttu voib iildistada, et diglases vaartuses on kajastanud 75% valimis olevatest
ettevotetest. See tulemus on sarnane autorite Miaki ef al. (2016) aastatel 2009-2013 14bi viidud
uuringuga, milles selgus, et Euroopa borsil noteeritud kinnisvaraettevotetetest 80% kasutasid

oiglase viirtuse meetodit ning 20% soetusmaksumuse meetodit (/bid., 7).

Kinnisvarainvesteeringute arvestusmeetodi valikut Eesti ettevotetes uurisid aastatel 2005-2010
autorid Maspanov ja Rdmmel (2012). Uuringus vdeti valimisse 100 Eesti aktsiaseltsi ja 100 Eesti
osaiihingu majanduaasta aruanded, neist kinnisvarainvesteeringuid omasid 79 aktsiaseltsi ning 36
osaiihingut. Kinnisvarainvesteeringute kajastamiseks oiglase véédrtuse meetodit kasutasid neist
ligikaudu pooled (46%) ehk 53 ettevotet 115-st. Seega uuritud ettevotete pdhjal rakendati diglase
vadrtuse meetodit ja soetusmaksmuse meetodit {isna vordses mahus. Samas aktsiaseltsidest vaid
ligikaudu kolmandik kasutas diglase védrtuse meetodit. Kuigi valimisse sattunud 100 osaiihingu
seas oli kinnisvarainvesteeringu kajastajaid oluliselt vihem kui 100 aktsiaseltsi hulgas, on
osailihingute seas Oiglases viirtuses kajastajaid osatdhtsuse jargi rohkem kui aktsiaseltside hulgas.

(Maspanov, Rimmel 2012, 89-91)
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Autor Danelson (2017) viis 1dbi uuringu Balti Borsi (Nasdag OMX Baltic) pdhinimekirja
kuuluvate ettevotete 2015. aasta aruannete pohjal. Eesti ettevotteid oli valimis 9, neist diglase
védrtuse meetodit kinnisvarainvesteeringute kajastamisel kasutas 5 ettevotet (55%) ning

soetusmaksumuse meetodit 4 ettevdtet (45%). (Danelson 2017, 49)

Autorid Maspanov ja Rdmmel (2012) tdid vélja seose, et buumiaastail eelistati diglase vairtuse
meetodit rohkem kui languse ajal. POhjusteks voib olla, et esiteks majandustousu ajal
kinnisvarahinnad kasvasid ja ettevotted nédgid Oiglase véértuse meetodi rakendamises soodsat
voimalust oma kasumit kinnisvarainvesteeringu diglase véartuse tdusuga suurendada. Teiseks,
Oiglase vairtuse meetodi kasutamine oli kulukam ning majanduslanguse ajal voidi ettevottes

otsustada odavama alternatiivi kasuks. (Maspanov, Rdmmel 2012, 91)

Vorreldes autorite Maspanov ja Rdmmel (2012) aastatel 2005-2010 14bi viidud uuringu tulemusi
kiesolevas t60s 1dbi viidud uuringu tulemustega, selgub, et kinnisvarainvesteeringute diglases
védrtuses meetodil kajastamine on mérkimisvéérselt suurenenud. Pohjuseks voib olla, et
kinnisvaraettevotted kasutavadki tdenédolisemalt diglase védrtuse meetodit. Kuid samas voib neid
erinevusi seostada ka sellega, et aastate jooksul on ettevotted saanud suuremaid kogemusi diglase
vadrtuse meetodi kasutamisega ja/voi soosib majanduse iildine olukord diglase véédrtuse meetodi
kasutamist. Eesti kinnisvaraettevotete lilekaalukas valik diglase vdédrtuse meetodi kasuks ei ole
ootuspdrane arvestades autorite Fearnley ja Gray (2015) uuringu tulemusi autorite Hofstede (1980
viidatud Fearnley ja Gray (2015) ja Gray (1988 viidatud Fearnley ja Gray 2015) kultuuriliste
tegurite méaratluse pdhjal. PGhjuseks voib olla valimi viiksus ning ettevotete suurus — valimis

ainult suured ettevotted.

Ettevotte suurus. Aripieva TOP ,Kinnisvaraettevdtete” edetabelis on tegevusvaldkonna
suurimad ettevotted. Valimis olevate ettevitete bilansimaht on 12 427 279 € kuni 580 961 000 €.
Viikseima bilansimahuga on Expresso OU — 12 427 279 € ning suurima bilansimahuga Riigi
Kinnisvara AS — 580 961 000 €. Keskmine bilansimaht on 119 248 195 € (vt lisa 3). Leidis
kinnitust, et kinnisvaraettevotete suurim varade grupp on kinnisvarainvesteeringud. Koikide
valimis olevate ettevotete keskmine kinnisvarainvesteeringute osatéhtsus koguvaradest oli 2017.
aastal 66%. Suurim osatihtsus, 98%, oli kahel ettevdttel: Raadiku Arendus OU ning Papiniidu
Projekt AS. Viikseim kinnisvarainvesteeringute osatéhtsus, vaid 1% koguvaradest, oli Riigi
Kinnisvara AS-1 (vt lisa 4). Osatéhtsused erinevad oluliselt arvestusmeetodi valikust 1&htuvalt.

Soetusmaksumuse meetodil kajastatavate ettevotete kinnisvarainvesteeringute osatdhtsus
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koguvaradest oli 30% ning diglases viirtuses kajastavatel ettevotetel oli kinnisvarainvesteeringute
osatdhtsus koguvaradest 78%. Kui elimineerida tulemustest Riigi Kinnisvara AS, sest ettevdttel on
kohustus kajastada kinnisvarainvesteeringuid soetusmaksumuse meetodil ning ettevotte
kinnisvarainvesteeringute osatdhtsus erineb oluliselt teistest valimis olevatest ettevotetest, siis jadb
keskmiseks osatdhtsuseks 69%. Seega tulemus jddb sarnaseks — kinnisvarainvesteeringute

osatdhtsus kinnisvaraettevotete koguvaradest on ligi 70%.

Seega voib jireldada, et kinnisvarainvesteeringud on Eesti kinnisvaraettevotete suurim varade
klass (ligi 70% koguvaradest) ning Eesti kinnisvaraettevotted valivad tdenédolisemalt diglase
vadrtuse meetodi, kui kinnisvarainvesteeringute osakaal koguvaradest on mérkimisvaérselt

suurcm.

See tulemus on sarnane autorite Miiller ez al. (2011, 1143) 14bi viidud uuringuga Euroopa borsil
noteeritud kinnisvaraettevotete seas, kus selgus, et kinnisvarainvesteeringute osatéhtsus
koguvaradest on 78%. Samas autorite Méki et al. (2016) 1dbi viidud uuringus Euroopa borsil
noteeritud  kinnisvaraettevotete seas selgus, et markimisvddrne erinevus puudub
kinnisvarainvesteeringute arvestusmeetodi valikul ja kinnisvarainvesteeringute osatidhtsusel
koguvaradest: diglase véirtuse meetodil kajastatavatel ettevitetel on kinnisvarainvesteeringute
osatdhtsus koguvaradest 87,2% ning soetusmaksumuse meetodil kajastatavatel ettevotetel 83,1%

(Méki et al. 2016, 7).

Omanikering. Peaaegu kdigil valimis olevatel ettevotetel on konsentreeritud omanikering.
Hajutatud omanikering on kahel ettevottel — Astri AS ning Arco Vara AS. Mdlemad hajutatud
omanikeringiga ettevotted on valinud Oiglase viddrtuse meetodi kinnisvarainvesteeringute
kajastamiseks (vt lisa 5). Juriidilised isikud on omanikeks 15 ettevottele (75%) ning 4 ettevottel
(20%) on omanikeks 1-2 eraisikut. Uuringust selgus, et kui ettevotte omanikeks on 1-2 eraisikut,
siis suure toendosusega osaleb omanik ka ettevotte juhtimises. Ettevotte juhtimises osalevad
omanikud 3 ettevdttes (15%) ning selliste ettevOtete omanikering on véga viike: 1-2 eraisikust
omanikku. Neist iihel ettevottel on kasutuses soetusmaksumuse meetod — Endover KVB OU ning

kahel ettevottel diglase viirtuse meetod — Fausto Capital OU ning Aqua Marina OU (vt lisa 6).

Seega ei jareldu uuringust, et konsentreeritud omanikeringiga ettevotted valivad tdendolisemalt
soetusmaksumuse meetodi, nii nagu selgus Euroopa borsil noteeritud kinnisvaraettevitete seas

autorite Miiller et al. (2008), Israeli (2015) ja Méki et al. (2016) 1dbi viidud uuringutest.

54



Finantsvoimendus. Finantsvdimendust on arvutatud kohustiste osatéhtsusena bilansimahust.
Valimis olevate ettevotete keskmine finantsvdoimendus on 48 %. Suurim finantsvéimendus on
Raadiku Arendus OU-1 (93%), viikseimad Rocca al Mare Kaubanduskeskuse AS-il (1%) ning
Kinnisvaravalduse AS-il (1%). Arvestusmeetodi valikul ja finantsvdoimendusel on mérkimisvédrne
seos. Soetusmaksumuse meetodil kajastatavatel ettevotetel on finantsvoimendus keskmiselt 40%
ning diglase véirtuse meetodil kajastatavatel ettevotetel on finantsvdimendus keskmiselt 50% (vt

lisa 7).

Autorite Miiller et al. (2011, 1143) uuringust selgus, et Euroopa kinnisvaraettevotted toetuvad
finantseerimisel oluliselt laenudele. Eesti kinnisvaraettevotetest toetub iile 50%-lise
finantseerimisega laenudele 20-st ettevottest 9 ettevotet, neist 7 ettevotet kajastavad
kinnisvarainvesteeringuid = Oiglase  védédrtuse meetodil ning 2 ettevotet kajastavad
kinnisvarainvesteeringuid soetusmaksumuse meetodil. Siit jareldub, et diglase vadrtuse meetodil

kinnisvarainvesteeringute kajastamise on valinud suurema finantsvdimendusega ettevotted.

Renditulu suhe miiiigitulusse. Autorid Quagli ja Avallone (2010) kasutasid uurimuses renditulu
suhet kogutulusse, et hinnata ettevotte aktiivsust — kdrgem védrtus nditab rentimist kui ettevotte
pohitegevust (/bid., 472). Valimi ettevotete keskmine renditulu osatéhtsus kogutulust on 48%.
Soetusmaksmuse meetodil kajastatavate ettevitete renditulu osatéhtsus kogutulust on keskmiselt
31% ning diglases vairtuses kajastatavate ettevotete renditulu osatdhtsus kogutulust on keskmiselt
53%. Ule poole kogutulust renditulu saanud ettevotteid oli 2017. aastal 9 ettevdtet (renditulu
osatdhtsus 71-100% kogutulust), sh ainult renditulu (100% kogutulust) saavaid ettevotteid oli 4 —
Aqua Marina AS, Rocca al Mare Kaubanduskeskuse AS, Raadiku Arendus OU, Viru Viljaku
Arenduse AS. Koik need ettevotted kajastavad kinnisvarainvesteeringuid Oiglase viirtuse
meetodil (vt lisa 8). Seega jareldub, et peamiselt kinnisvara viljarentimisega tegelevad ettevotted

kajastavad kinnisvarainvesteeringuid diglases véértuses.

Muutused kasumis diglase viirtuse meetodi kasutamisel. Oiglase viirtuse meetodi
rakendamisel kajastatakse kinnisvarainvesteeringute védrtuse muutused ldbi kasumiaruande.
Seega kinnisvarainvesteeringute vadrtuse suurenedes suureneb ka kasum. 2017. aasta
kinnivaraettevotete diglase vaartuse keskmine tiles- ja allahindus oli 3 641 685 €. Keskmine kasum
kinnisvarainvesteeringute Oiglase véaédrtuse muutusest moodustab aruandeaasta kasumist 35%.
Viikseim iimberhindlusest tekkinud osatdhtsus aruandeaasta kasumist oli 5% Kaamos Kinnisvara

AS-1 ning suurim 84% Fausto Capital OU-1 (vt lisa 8). Kinnisvara diglane vértus turul oleneb
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palju tldisest majandusolukorrast ning kinnisvarainvesteeringute védrtuse muutumisest tulenev

kadum voi tulum jargib majanduse tduse ning langusi (Maspanov, Rimmel 2012, 92).

Audiitorettevotte valik. Autorid Israeli (2015, 1479) ning Miiller ef al. (2011, 1143) leidsid seose
Oiglase védrtuse meetodi valikul ning Big 4 audiitorettevdtte valiku vahel — Euroopa borsil
noteeritud  kinnisvaraettevotted kasutavad Big 4 audiitorettevitete teenuseid, kui
kinnisvarainvesteeringuid kajastatakse Oiglase vairtuse meetodil. Antud uuring seda seost ei
kinnitanud. Big 4 audiitorettevotete (Eestis: Ernst & Young Baltic AS, AS Deloitte Audit Eesti,
KPMG Baltics OU, AS PricewaterhouseCoopers) teenuseid kasutas 9 ettevdtet (45%).
Soetusmaksumuse meetodil kasutas 2 ettevotet 5-st (40 %) ning diglases vadrtuses meetodil
kasutas 7 ettevotet 15-st (47 %) (vt lisa 9). Seega on Big 4 audiitorettevotetest audititeenuse
tellimisel vorreldavad tulemused nii diglases védértuse kui soetusmaksumuse meetodil kajastavate

ettevOtete osas.

Uuringu tulemust voib mojutada asjaolu, et viljaspool Tallinna tegutsevad ettevotted eelistavad
kohalikke audiitorettevotteid, seega voib see mdjutada mitte valima Big 4 audiitorettevotet, kelle
tegevuskohad on Tallinnas. Kui elimineerida valimist vdljaspool Tallinna ja Harjumaad tegutsevad
ettevotted, siis Oiglases véadrtuses kajastavad 12 ettevotet, neist 7 (58 %) kasutas Big 4
audiitorettevotte teenuseid ning 5 (42%) muude audiitorettevotete teenuseid. Soetusmaksmuse
meetodil kajastatavatest ettevotetest tegutseb Tallinnas, Harjumaal 3 ettevotet, neist 2 (67%)
kasutas Big 4 audiitorettevotte teenuseid ning 1 ettevdte (33%) muude audiitorettevotete teenuseid.
Veidi muutus Big 4 audiitorettevotete valik suuremaks diglases véértuses kajastatavate ettevotete

osas, kuid see muutus ei ole viga suur.

Peaaegu koigile ettevotetele on koostatud mérkusteta audiitori aruanne. Ainsana on mirkusega
audiitori aruanne koostatud Expresso OU-le (audiitorettevote OU Audiitorbiiroo RKT). Mirkus
on seotud kinnisvarainvesteeringu  Oiglase  véirtusega, mis moodustab  62%
kinnisvarainvesteeringutest ning ettevotte juhtkond ei esitanud auditi kdigus selle kohta
informatsiooni. Audiitori arvates voib kinnisvarainvesteeringu Oiglane vidirtus erineda tema

bilansilisest maksumusest. (Expresso OU 2017)

Vilise hindaja kaasamine. Kuigi vilise hindaja kaasamine ei ole kohustuslik, on nii juhendis RTJ
6 kui ka standardis [FRS 13 ndue avalikustada, mil miéral toetuvad diglase vddrtuse hinnangud

vilise hindaja hinnangutele. Valimis olevad diglase véértuse meetodil kinnisvarainvesteeringuid
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kajastavad ettevotted kasutasid nii juhtkonna-poolseid hinnanguid kui ka vélise hindaja poolset
hindamist. Ainult ettevotte siseseid hinnanguid kasutas 4 ettevdtet (27%), hindajaid kasutas 10
ettevotet (67%), sh 3 ettevdtet (20%) kasutas nii ettevotte siseseid kui ka véliseid hindajaid ning 1
ettevote (6%) ei avalikustanud hinnangu andja infot (vt lisa 10). Hindaja ettevdtte avalikustamine
ei ole ndutud, kuid 2 ettevotet selle info avalikustasid — kasutati ettevotete Eiroeksperts ning

Colliers International Advisors’i teenuseid.

Autori Danelson (2017) uuringust selgus, et sdltumatu hindaja kasutamine oli Balti borsiettevotetel
viga ebaiihtlane, monel juhul avalikustati tdiendavalt hinnangud kinnisvarainvesteeringute 1dikes,
kasutatud hindaja ning millal hinnang koostati. Soltumatu hindaja hinnangut aruande voi
vorreldaval perioodil mitte kasutamist avalikustanud majandusiiksuseid oli Eestis 4 (44% Eesti

valimis olevatest majandusiiksustest). (Danelson 2017, 49)

Kokkuvotteks voib mirkida, et Eesti suurimate kinnisvaraettevotete Oiglase véirtuse valiku
tegurid tihtivad suures osas Euroopa borsil noteeritud kinnivaraettevotete teguritega. Suurem osa
Eesti suurimatest kinnisvaraettevotetest on valinud kinnisvarainvesteeringute kajastamiseks
diglase viidrtuse meetodi. Oiglase viirtuse meetodi valinud ettevotted on vdrreldes
soetusmaksmuse meetodi valinud ettevotetega: suurema  bilansimahuga; suurema
kinnisvarainvesteeringute osakaaluga koguvaradest; suurema finantsvoimendusega; tegelevad
peamiselt liiripindade rentimisega; aruandeaasta kasumist olulise osa moodustab
kinnisvarainvesteeringute Oiglase véidrtuse muutusest tulenev timberhindlus. Need tulemused

sarnanevad Euroopa kinnisvaraettevotete seas l1dbi viidud uuringute tulemustega.

Kéesolev uuring ei kinnitanud jiargmisi seoseid Oiglase viirtuse meetodi valikul: Big 4
audiitorettevotte valik ning hajutatud omanikering. Kuna vordluses olid Euroopa borsiettevotted

ning Eesti suurimad ettevdtted, siis on tulemused ootuspérased.

Oiglase viirtuse valiku eelistamist vdib olla kinnisvaraettevdtetes enam kui muude
tegevusvaldkonna ettevdtetes, peamiselt kinnisvarainvesteeringute suure osatihtsuse tottu
ettevotte varadest. Kuid samas vOib neid erinevusi seostada ka sellega, et aastate jooksul on
ettevotted saanud suuremaid kogemusi Oiglase vddrtuse meetodi kasutamisega ja/voi soosib

majanduse iildine olukord diglase védrtuse meetodi kasutamist.
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KOKKUVOTE

Kinnisvarainvesteeringud on ettevitete suurimaid varade klasse (Miiller et al. 2011), seega on
valik diglase vdirtuse ja soetusmaksumuse meetodi vahel {iks olulisemaid raamatupidamisliku
meetodi valikuid (Méki et al. 2016, 7). Magistritod eesmédrk oli anda {ilevaade
kinnisvarainvesteeringute kajastamisest Eestis alates taasiseseisvumisest; anda iilevaade juhendi
RTJ 6 muudatustest; selgitada vélja, mil méiéral erinevad juhendis RTJ 6 kisitletavad meetodid,
terminid ja nduded juhendi aluseks olevate standarditega IAS 40 ja IFRS SME; maéiratleda

kinnisvarainvesteeringute kajastamisel diglase véértuse meetodi valiku tegurid, sh Eestis.

To60 esimeses osas anti lilevaade olulisematest raamatupidamisarvestust mdjutanud muudatustest
Eestis alates taasiseseisvumisest. Toodi vélja juhendi RTJ 6 redaktsioonide vordlus ning juhendi
RTJ 6 vordlus alusjuhenditega IAS 40 ja IFRS SME. Selgus, et kuigi juhend RTJ 6 pohineb
vastavalt standardile IAS 40 voi IFRS SME, ei ole juhend RTJ 6 vaid alusjuhendi vihendatud
mahus tdlge, vaid juhendis RTJ 6 on mitmeid erinevusi. Peamine erinevus juhendis RTJ 6
vorreldes standardiga IAS 40 on ettevotte poolt kasutatava pohivara muutmisel diglases véartuses
kajastatavaks kinnisvarainvesteeringuks — IFRS lubab regulaarset iimberhindlust labi
timberhindluse reservi, kuid Raamatupidamise Toimkonna juhendid seda ei luba (RTJ 6 2003,

§45).

Peamine erinevus vorreldes standardiga IFRS SME on soetusmaksumuse meetodil
kinnisvarainvesteeringute kajastamine materiaalse pohivarana — juhend RTJ 6 sarnaneb selle
ndude  osas  standardiga IAS 40, st  kinnisvarainvesteeringud  kajastatakse
kinnisvarainvesteeringuna olenemata kajastamise meetodist. Uleminekul IFRS SME-le toimus
muutus Oiglases védrtuses kajastamise valiku pdhimdttel. Kui varem oli peamine meetodi valiku
kaalutlus jarjepidev kajastamine, siis iileminekul IFRS SME-le kulu-tulu suhte hindamine

kinnisvarainvesteeringu usaldusviirse diglase véirtuse leidmiseks (RTJ 6).
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Juhendi RTJ 6 redaktsioone vorreldes selgus, et alates 2003. aastast on juhendil RTJ 6 redaktsioone
kokku 7: RTJ 6 (2003); RTJ 6 (2005); RTJ 6 (2009); RTJ 6 (2013); RTJ 6 (2015); RTJ 6 (2017);
RTJ 6 (2018). Redaktsioone vaib liigitada vastavalt muudatuste pohjustele jargmiselt:

e alusjuhendi muudatusest tingitud muudatused: RTJ 6 (2009);

e muudest digusaktidest tingitud muudatused: RTJ 6 (2013) (iileminek IFRS SME-Ile); RTJ 6

(2017) (uus raamatupidamisdirektiiv ja Eesti finantsaruandluse standard);

e paremast alusjuhendile vastavusse viimisest tingitud muudatused: RTJ 6 (2005); RTJ 6 (2017);
e kohalike kasutajate tagasisidest tingitud muudatused: RTJ 6 (2015); RTJ 6 (2018).

Kuigi alates 2003. aastast kasutusele vdetud juhendis RTJ 6 on toimunud palju muudatusi, ei ole
need muudatused olnud védga suure mojuga raamatupidamisele. Suurima muudatuse to1 kaasa
juhendi RTJ 6 kehtestamine 2003. aastal, sest Eestis ei olnud varasemalt kinnisvarainvesteeringuid
madratletud ega mittefinantsvara kajastatud diglase véartuse meetodil. Kinnisvarainvesteeringute
moiste on jddnud aastate jooksul muutmata, lisandunud on vdimalus kajastada teatud objekte
kinnisvarainvesteeringuna. Peale viimaseid muudatusi on juhend RTJ 6 varasemast omandolisem,

sest muudatuste pohjusteks on kohalike kasutajate tagasiside

Standardi IAS 40 alusel kinnisvarainvesteeringute kajastamisel on ndutud odiglase véértuse
leidmine ka soetusmaksmuse meetodi puhul. Juhendis RTJ 6 sellist nduet ei ole, mis on autori
hinnangul Eesti ettevotete suurust silmas pidades moistetav. Samas noustub kédesoleva t66 autor
Maspanovi ja Ridmmeliga (2012), et kinnisvarainvesteeringute diglases véértuses kajastamisel
vOiks soetusmaksmus olla aruandes avalikustatud, et kinnisvara miitigil vorrelda, kui palju erineb
miiiigihind soetusmaksumusest ja diglasest viirtusest (/bid., 89). See annaks aruande finantsinfo

tarbijatele ka voimaluse hinnata digalse véartuse voimalikku tilehindamist.

Teises osas kaisitleti diglase védrtuse meetodi valikut kinnisvarainvesteeringu usaldusvéirse
hinnangu saamiseks ning diglase viddrtuse meetodi valiku tegureid. Selgus, et kuigi hinnang
Oiglasele véddrtusele voOib olla ebatipne hindaja ning hindamismeetodi (sh alusandmete,
hinnangute) tottu (Landsman 2007; Wang, Zang 2017), peavad diglases vairtuses kajastamist nii
ettevottesisesed kui -vilised finantsaruannete tarbijad informatiivsemaks (Landsman 2007; Lin et
al. 2017). Peamiselt seetottu, et diglase vidrtuse meetod kajastab kinnisvarainvesteeringu vairtust
aruandekuupéeval, mis on enamasti hiliem, kui objekti soetuskuupédev. Seega arvestab diglases

vadrtuses kajastamine hetkelist majandusolukorda.
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IFRS-i kohustuslikuks muutmine Euroopa borsiettevotetele andis hea vdimaluse uurida nii
ettevotte juhtide kditumist raamatupidamisliku valiku osas (Quagli, Avallone 2010, 462), kui
uurida ka erinevusi ettevotete vahel, kes tdendolisemalt rakendavad diglases vadrtuses kajastamist.
Selgus, et kinnisvarainvesteeringute arvestusmeetodi valiku tegureid voib jagada neljaks:
keskkonnast tulenevad tegurid; ettevottega seotud tegurid; ettevotte viliste mdjutajatega seotud

tegurid ning juhtkonna hinnangutega seotud tegurid.

Ettevotte juhtidel on suurem vastutus kinnivarainvesteeringute diglases vaartuses kajastamisel, kui
soctusmaksmuse meetodil kajastades, sest juhid vastutavad kinnisvarainvesteeringu Oiglase
vaartuse hindamise korrektsuse eest (Mahhova, 2014), seega ka hinnangu usaldusviirsuse eest.
Autori ettepanek siinkohal on rohutada juhendites enam eetilist kditumist hinnangu andmisel. Kui
hindamisspetsialistid ning arvestusspetsialistid tegutsevad vastavalt eriala eetikanduetele, siis

juhtide tegevust need enamasti ei kisitle.

Kolmandas osas viidi 14bi empiiriline uuring Eesti kinnisvaraettevOtete seas, et méératleda, kas
arvestusmeetodi valiku tegurid on vorreldavad Eesti ja Euroopa kinnisvaraettevitete seas. Valim
et ole kiill viaga suur, sisaldades 20 Eesti suurimat kinnisvaraettevotet, kuid autor leiab, et see on
piisav iildistuste tegemiseks. Selgus, et diglase vdirtuse meetod on eelistatuim Eesti suurimate
kinnisvaraettevotete seas ning valiku tegurid on suures osas sarnased Euroopa borsil noteeritud

kinnisvaraettevotete valiku teguritega.

Oiglase viirtuse meetodi valinud ettevdtted on vorreldes soetusmaksmuse meetodi valinud
ettevotetega: suurema  bilansimahuga; suurema kinnisvarainvesteeringute osakaaluga
koguvaradest; suurema finantsvoimendusega; tegelevad peamiselt iiiripindade rentimisega;
aruandeaasta kasumist olulise osa moodustab kinnisvarainvesteeringute oOiglase véértuse
muutusest tulenev timberhindlus. Need tulemused sarnanevad Euroopa kinnisvaraettevotete seas
lébi viidud uuringute tulemustega. Kéesolev uuring ei kinnitanud jargmisi seoseid diglase véddrtuse
meetodi valikul: Big 4 audiitorettevotte valik; hajutatud omanikering. Vottes arvesse Eesti

ettevotete ja Euroopa borsiettevotete erinevusi, siis on need tulemused ootuspérased.

Edaspidi vOiks wuurida Oiglase véirtuse arvestusmeetodi valiku tegureid ka teistes
tegevusvaldkonna ettevotetes, et vorrelda, kas on erinevusi kinnisvaraettevotes maédratletud
teguritega. Kokkuvotteks vOib mérkida, et magistritddle seatud eesmérgid ning piistitatud

ulesanded said tdidetud.
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SUMMARY

INVESTMENT PROPERTY ACCOUNTING IN ESTONIA

Liina Amon

The investment property has the characteristics of tangible fixed assets and financial investment
(RTJ 6 2018, § 7) and the definition of a new asset class, investment property, resulted in a new
phenomenon, the recognition of non-financial assets at fair value, and the choice between fair

value and cost method.

The main objective of this thesis was to give an overview of the development of investment
property accounting in Estonia since the restoration of independence and to determine the reasons
for choosing the accounting methods for investment property. The research objects were articles
reflecting the history of Estonian accounting; various editions of the investment property standards
RTIJ 6, IAS 40 and IFRS SME; articles reflecting the choice of fair value and annual reports of

Estonian real estate companies in year 2017.

The author concludes that although the standard RTJ 6 is based on standard IAS 40 or IFRS SME,
the RTJ 6 is not only a reduced volume translation, but there are several differences in the RTJ 6.
The main difference compared to IAS 40 is the conversion of fixed assets used by the entity into
investment property at fair value — IFRS permits regular revaluation through revaluation reserves,
but the guidelines of the Accounting Standards Board do not permit (RTJ 6 2003, §45). The main
difference compared to IFRS SME is the recognition of tangible fixed assets under the cost method
— guidline RTJ 6 is similar to TAS 40 in this requirement, where investment property is recognized

as investment property regardless of the accounting method.

The original RTJ 6 has been amended seven times and although many changes have been made to

guidline RTJ 6 since the first introduction in 2003, these changes have not had a very significant
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impact on accounting. After the latest changes, the RTJ 6 is more unique than before, as the reason

for the changes is the feedback from local users.

Using cost method under standard IAS 40 the fair value of investment property is required to
disclose. There is no such requirement in the guidline RTJ 6, which, according to the author, is
understandable in terms of the size of Estonian companies. At the same time, the author agrees
with Maspanov and Rdmmel (2012) that cost price of investment property could be disclosed in
the annual report in order to compare the selling price of real estate and the fair value (Ibid., 89).
This would also give the users of the financial information an opportunity to assess the possible

overestimation of fair value.

Mandatory adoption of IFRS for European listed companies was a good opportunity to explore the
factors for choosing the fair value method. The main factors in the choice of accounting policy
are: environmental factors; business-related factors; factors related to the company's external
influences and factors related to management's estimates. Company’s managers have a greater
responsibility for recognizing investments property at fair value, because managers are responsible
for the reliable recognition of the fair value of the investment property (Mahhova, 2014). The
author's suggestion here is to emphasize more ethical behavior in the guidelines when measuring

the fair value.

Estonian real estate companies that have chosen the fair value method: have a greater volume of
assets; a higher proportion of investment property according to total assets; higher leverage; are
principally engaged in the rental of rental premises and a significant part of their profit for the
financial year is the revaluation resulting from the change in the fair value of investment property.
These results are comparable among European listed real estate companies. This study did not
confirm that fair value choice is related to the Big 4 audit company and dispersed ownership.
Taking into account the differences between Estonian companies and European listed companies,

the results make sense.
For further investigation it would be interesting if investments property recognition in Estonia

would be studied in comparison with the companies from different industry. To conclude it can be

said that the goals and tasks set for the Master's thesis were fulfilled.
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LISAD

Lisa 1. Aripﬁeva TOP “Kinnisvaraettevotted” 2018 edetabel, esimesed 20
ettevotet

Koht | Ettevote

1 | Fausto Capital OU
Rotermann City OU (autori markus: kuni
30.05.2018 U.S. Real Estate OU)

Astri AS

Endover KVB OU
Metro Holding OU
Agua Marina AS

Kawe AS

Tarmeko KV OU
Kaamos Kinnisvara AS
Mainor Ulemiste AS

Rocca al Mare Kaubanduskeskuse AS

© (00 [N O |01 |B (W (N

[EEN
o

[EEN
[EEN

[EEN
N

Kinnisvaravalduse AS
Raadiku Arendus OU
Expresso OU

[EEN
w

[EEN
IS

[EEN
a1

Tallinna Kaubamaja Kinnisvara AS

[EEN
(op}

Riigiressursside Keskus OU

[EEN
\‘

Riigi Kinnisvara AS
Arco Vara AS
Viru Véljaku Arenduse AS

20 | Papiniidu Projekt AS
Allikas: Edukad kinnisvaraettevotted 2018

[EN
(0e]

[EEN
(o]
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Lisa 2. Juhendi ning kinnisvarainvesteeringute arvestusmeetodi valikud

Oiglase
vaartuse _ Soetusmaksumuse
Koht | Ettevéte RTJ | IFRS | meetod (OV) meetod (SM)
1 | Fausto Capital OU + +
2 | Rotermann City OU + +
3 | Astri AS + +
4 | Endover KVB OU + +
5 | Metro Holding OU + +
6 | Aqua Marina AS + +
7 | Kawe AS + + +
8 | Tarmeko KV OU + +
9 | Kaamos Kinnisvara AS + +
10 | Mainor Ulemiste AS + +
Rocca al Mare
11 | Kaubanduskeskuse AS + +
12 | Kinnisvaravalduse AS + +
13 | Raadiku Arendus OU + +
14 | Expresso OU + +
Tallinna Kaubamaja
15 | Kinnisvara AS + +
16 | Riigiressursside Keskus OU | + +
17 | Riigi Kinnisvara AS + +
18 | Arco Vara AS + +
19 | Viru Véljaku Arenduse AS + +
20 | Papiniidu Projekt AS + + +
Allikas: Autori koostatud (2017. majandusaasta aruannete pohjal)
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Lisa 3. Kinnisvarainvesteeringute osatéahtsus bilansimahust

Koht | Ettevote OV | SM | Bilansimaht KVI KVI/bilansimaht
1 | Fausto Capital ou + 81059828 | 77 782 736 0,96
2 | Rotermann City OU + 90385015 | 74803491 0,83

155 660
3| Astri AS + 179 182 621 445 0,87
4 | Endover KVB OU + 30116 746 | 3176563 0,11
5 | Metro Holding ou + 52 406 445 | 10228 000 0,20
6 | Aqua Marina AS + 99 766 390 | 88418 319 0,89
151 060
7| Kawe AS + + 155 125 092 205 0,97
8 | Tarmeko KV OU + 23669344 | 6011613 0,25
. ﬁ;amos Kinnisvara | 112 378 717 | 92 911 003 0,83
10 | Mainor Ulemiste AS + 155 663 000 | 102070000 0,66
Rocca al Mare
Kaubanduskeskuse | + 185 540 767 1730%00 0,96
11 | AS
Kinnisvaravalduse
12 | AS + 48 625 000 | 34 323 000 0,71
136 000
13 | Raadiku ArendusoU | * 139 160 488 000 0,98
14 | Expresso OU + 12 427 279 | 6713 395 0,54
Tallinna Kaubamaja | 4 235047 000 | 108648 0,67
15 | Kinnisvara AS 000
Riigiressursside + 93426 576 | 84 465 000 0,90
16 | Keskus OU
17 | Riigi Kinnisvara AS + | 580961 000 | 7 859 000 0,01
18 | Arco Vara AS + 24 335000 | 11 299 000 0,46
Viru Vljaku + | 45403828 | 1997059 0,44
19 | Arenduse AS
20 | Papiniidu Projekt AS | + | + | 40283768 | 39405 670 0,08

Allikas: Autori koostatud (2017. majandusaasta aruannete pdhjal)
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Lisa 4. Ettevdtete omanikud

Konsent- | Hajuta-
reeritud | tud
omanike | omanike
Koht | Ettevote Omanikud -ring -ring
Sven Mihailov 33,33%, Kenneth
1 | Fausto Capital OU Karpov 66,67% +
2 | Rotermann City OU Urmas S66rumaa 100% +
Domex Group AS 20%, Vaino
P&lluméae 15%, Ulo Hage 12,5%,
Hannes Kirs 18%, Eve Toots 14%,
Astri AS Mitval OU 14,5% +
Endover KVB OU Endo Ténuver 100% +
Black Box OU 36%, Estonian
Business School Group OU
29,61%, Focus Holding OU
5 | Metro Holding OU 21,39%, Aa Invest OU 10,96% +
Andres Linnas 50%, Antti Moppel
6 | Aqua Marina AS 50% +
7 | Kawe AS Garda AS 100% +
8 | Tarmeko KV OU Nerep OU 100% +
9 | Kaamos Kinnisvara AS Kaamos Group OU 91,46% +
Smart City Group AS 83,84%,
10 | Mainor Ulemiste AS Logit Eesti AS 16,16% +
Rocca al Mare
11 | Kaubanduskeskuse AS Montalbas B.V. 100% +
12 | Kinnisvaravalduse AS Ica Baltic Ab 100% +
13 | Raadiku Arendus OU Lcn Estonia 1 B.V. 100% +
Rimakon Invest OU 20%, Keio-E
14 | Expresso OU AS 80% +
Tallinna Kaubamaja Tallinna Kaubamaja Grupp AS
15 | Kinnisvara AS 100% +
Riigiressursside Keskus
16 | OU Estonia Capital OU 100% +
17 | Riigi Kinnisvara AS Eesti Vabariik 100% +
Alarmo Kapital OU 15,6%,
Nordea Bank Finland PLC klient
13,3%, AS Ldhmus Holdings
9,3%, Gamma Holding Investment
OU 8,7%, teised aktsionarid
18 | Arco Vara AS 53,1% +
Viru Viljaku Arenduse Kapitel AS 50%, Viru Center AS
19 | AS 50% +
20 | Papiniidu Projekt AS Tristafan OU 100% +

Allikas: Autori koostatud (Edukad kinnisvaraettevotted 2018 ja 2017. majandusaasta

aruannete pohjal)
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Lisa 5. EttevOtete omanikud ettevdtete juhatuses

N Omanik
Koht | Ettevote QV | SM | Tegevjuht, juhatus juhatuses
1 | Fausto Capital OU + Kenneth Karpov, Sven Mihailov +
2 | Rotermann City OU + Martin Uhtegi, Anneli Jakobi
3 | Astri AS + Anne Aland
Endo Tonuver, Kristel Laud,
4 | Endover KVB OU + Robert Laud, Oliver Makko +
) Rain Parn, Ain Kivisaar, Mart
5 | Metro Holding OU Habakuk, Sulo Nigul
6 | Aqua Marina AS Antti Moppel +
7 | Kawe AS Jaanus Kosemaa
8 | Tarmeko KV OU Jaak Nigul, Ago Nigul
9 | Kaamos Kinnisvara AS + Priit Uustulnd, Ivar Vahter
Ursel Velve, Rein Suurvali,
10 | Mainor Ulemiste AS + Margus Nolvak
Rocca al Mare
11 | Kaubanduskeskuse AS + Helen Metsvaht
12 | Kinnisvaravalduse AS + Vaido Padumae
Edward Vincent La Puma, Valerio
13 | Raadiku Arendus OU + Bove, Raiko Uri
14 | Expresso OU + Elmo Ehrlich, Riho Maurer
Tallinna Kaubamaja
15 | Kinnisvara AS + Peeter Kiitt
Riigiressursside Keskus
16 | OU + Tiit Karu
Kati Kusmin, Piia Kallas, Tanel
17 | Riigi Kinnisvara AS + Tiits
18 | Arco Vara AS + Tarmo Sild
Viru Valjaku Arenduse
19 | AS + Taavi Ojala, Timo Tapani Kokkila
20 | Papiniidu Projekt AS + + Ivar Pinsel, Karla Polli

Allikas: Autori koostatud (2017. majandusaasta aruannete pohjal)
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Lisa 6. Kohustiste osatahtsus bilansimahust

Koht

Ettevote

ov

SM

Bilansimaht

Kohustised

Kohustised/bilansi-

maht
1 | Fausto Capital OU + 81059828 | 26 047 720 0,32
2 | Rotermann City OU + 90 385015 | 72780 447 0,81
3 | Astri AS + 179 182 621 | 86 843 800 0,48
4 | Endover KVB OU + | 30116746 | 20019 395 0,66
5 | Metro Holding OU + 52 406 445 | 41 299 354 0,79
6 | Aqua Marina AS + 99 766 390 | 45026 655 0,45
7 | Kawe AS + + | 155125092 | 77 360510 0,50
8 | Tarmeko KV OU + | 23669344 | 3957401 0,17
9 igamos Kinnisvara | 112378 717 | 45 134 179 0,40
10 | Mainor Ulemiste AS | + 155 663 000 | 63726000 0,41
Rocca al Mare
Kaubanduskeskuse + 185540 767 | 2096 124 0,01
11 | AS
Kinnisvaravalduse
12 | AS + 48 625 000 500000 0,01
129 354
13 | Raadiku Arendus 0U | 139 160 488 234 0,93
14 | Expresso OU + 12427279 | 9860995 0,79
Tallinna Kaubamaja | 4+ 235 047 000 | 69 329 000 0,29
15 | Kinnisvara AS
Riigiressursside + 93426576 | 21 933 945 0,23
16 | Keskus OU
205901
17 | Riigi Kinnisvara AS + | 580961000 | 45, 0,35
18 | Arco Vara AS + 24 335000 | 14548 000 0,60
Viru Véljaku + | 45403828 | 36269 274 0,80
19 | Arenduse AS
20 | Papiniidu Projekt AS | + + | 40283768 | 21405241 0,53

Allikas: Autori koostatud (2017. majandusaasta aruannete pdhjal)
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Lisa 7. Renditulu ja mutgitulu osatahtsus

Koht Ettevote OV | SM | Renditulu | Kogutulu | Renditulu/kogutulu
. +
1 | Fausto Capital OU 3611576 | 18505998 0,20
2 | Rotermann City OU + 2896093 | 23770969 0,12
3 | Astri AS + 8289295 | 23757537 0,35
4 | Endover KVB OU i 0 39906402 0.00
5 | Metro Holding OU + 738 867 26 763 089 0,03
+ 9167668 | 9167 668 1,00
Agua Marina AS
7 | Kawe AS + 11 695265 | 13524 416 0,86
8 | Tarmeko KV OU 1338469 | 13322468 0,10
o ﬁ;amos Kinnisvara + 5398 853 | 34540 892 0,16
10 | Mainor Ulemiste AS + 5483000 | 7686000,00 0,71
Rocca al Mare
+ 17 4 17 4 1
11 | Kaubanduskeskuse AS 330043 330043 00
12 | Kinnisvaravalduse AS + | 5268000 | 12146 000 0,43
13 | Raadiku Arendus OU + 9507 812 9507 812 1,00
+ 490 333 6151 196 0,08
14 | Expresso OU
Tallinna Kaubamaja +
15 | Kinnisvara AS 12 928 000 | 13 282 000 0,97
Riigiressursside + 4003838 | 5529432 0,72
16 | Keskus OU
17 | Riigi Kinnisvara AS + 106 246 000 0,00
18 | Arco Vara AS + 646000 18 253 000 0,04
Viru Viljaku Arenduse +
19 | AS 6510151 | 6510151 1,00
20 | Papiniidu Projekt AS + + | 3616273 | 4769 686 0,76

Allikas: Autori koostatud (2017. majandusaasta aruannete pohjal)
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Lisa 8. Umberhindluse kasumi ja aruandeaasta kasumi osatahtsus

Kasum- Kasum KVI
3 kahjum Aruande- vaartuse
Koht Ettevote oV | SM KVI aasta muutusest
vaartuse kasum /aruande-
muutusest aasta kasum
. +
1 | Fausto Capital OU 15069720 17865317 0,84
2 | Rotermann City OU + 5263733 | 11292 354 0,47
3 | Astri AS + 17 583 440 | 22 646 678 0,78
4 | Endover KVB OU * 0 4514708 i
+ 1011349 | 10310372 0,10
6 | Aqua Marina AS
7 | Kawe AS + 1381196 | 10210506 0,14
8 | Tarmeko KV OU 0 4104 430 -
9 igamos Kinnisvara + 449045 | 9756317 0,05
10 | Mainor Ulemiste AS + 1426000 8522000 0,17
Rocca al Mare
+
11 | Kaubanduskeskuse AS 2971082 | 15392180 0,19
12 | Kinnisvaravalduse AS + 0 6072000 -
13 | Raadiku Arendus OU + 4 215 602 7772 836 0,54
+ 839 177 1218 397 0,69
14 | Expresso OU
Tallinna Kaubamaja "
15 | Kinnisvara AS 2601000 | 18 069 000 0,14
Riigiressursside + 2831919 | 5280940 0,54
16 | Keskus OU
17 | Riigi Kinnisvara AS + 0 15 975 000 -
18 | Arco Vara AS + 68000 785000 0,09
» Xlsru Viljaku Arenduse + 0 4081 436 )
20 | Papiniidu Projekt AS + + 699 090 2 950 024 0,24

Allikas: Autori koostatud (2017. majandusaasta aruannete pdhjal)
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Lisa 9. Audiitorettevotte valik

B Tegevus-
Koht | Ettevote OV | SM | koht Auditeerimine
1 | Fausto Capital OU + Tartu Brokerman Audit OU
2 | Rotermann City OU + Tallinn | Baker Tilly Baltics OU
3 | Astri AS + Tartu OU E-Audit
4 | Endover KVB OU + | Tallinn | Grow Audit OU
) Ernst & Young Baltic
5 | Metro Holding OU + Tallinn AS
6 | Aqua Marina AS + Tartu OU Audiitorbiiroo RKT
7 | Kawe AS + |+ | Tallinn | AS Deloitte Audit Eesti
8 | Tarmeko KV OU + | Tartu OU E-Audit
Ernst & Young Baltic
9 | Kaamos Kinnisvara AS | + Tallinn | AS
10 | Mainor Ulemiste AS + Tallinn | AS Deloitte Audit Eesti
Rocca al Mare Ernst & Young Baltic
11 | Kaubanduskeskuse AS + Tallinn AS
12 | Kinnisvaravalduse AS + | Raevald | KPMG Baltics OU
13 | Raadiku Arendus OU + Tallinn | KPMG Baltics OU
14 | Expresso OU + Tallinn | OU Audiitorbiiroo RKT
Tallinna Kaubamaja
15 | Kinnisvara AS + Tallinn | Audiitorteenuse OU
Riigiressursside Keskus
16 | OU + Tallinn | Audiitorbiiroo PL OU
AS
17 | Riigi Kinnisvara AS + Tallinn PricewaterhouseCoopers
AS
18 | Arco Vara AS + Tallinn PricewaterhouseCoopers
Viru Viljaku Arenduse
19 | AS + | Tallinn | PKF Estonia OU
OU EM
20 | Papiniidu Projekt AS + + Parnu Audiitorteenused

Allikas: Autori koostatud (2017. majandusaasta aruannete pohjal)
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Lisa 10. Vélise hindaja kaasamine

Koht | Ettevate 6v | sm | Valine Sisemine
hindaja hindaja
1 | Fausto Capital OU + +
2 | Rotermann City OU + +
3 | Astri AS + + +
) pole pole
4 | Endover KVB OU + asjakohane asjakohane
5 | Metro Holding OU + +
6 | Aqua Marina AS + +
ei ole ei ole
7 | Kawe AS + + avalikustanud | avalikustanud
) pole pole
8 | Tarmeko KV OU + asjakohane asjakohane
9 | Kaamos Kinnisvara AS + +
10 | Mainor Ulemiste AS + +
Rocca al Mare
11 | Kaubanduskeskuse AS + +
pole pole
12 | Kinnisvaravalduse AS + asjakohane asjakohane
13 | Raadiku Arendus OU + +
14 | Expresso OU + +
Tallinna Kaubamaja Kinnisvara
15 | AS + + +
16 | Riigiressursside Keskus OU + +
pole pole
17 | Riigi Kinnisvara AS + asjakohane asjakohane
18 | Arco Vara AS + +
pole pole
19 | Viru Véljaku Arenduse AS + asjakohane asjakohane
20 | Papiniidu Projekt AS + + +

Allikas: Autori koostatud (2017. majandusaasta aruannete pohjal)
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