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SISSEJUHATUS

Kinnisvarasse investeerimine on tdnapéeval ks pdhilisemaid investeerimisvaldkondi. See on
kiiresti levinud rahvusvahelistele turgudele ning on suuresti seotud investorite vajadustega.
Kinnisvarainvesteeringud on atraktiivne alternatiiv teiste investeerimisvéimaluste kdorval
pakkudes vdimalust investeerimisportfelli mitmekesistamiseks kui ka kaitset inflatsiooni eest.
Kinnisvarainvesteeringuid iseloomustab madal Kkorrelatsioon teiste varaklassidega ning
kinnisvarale on omane liikuda teatud elutstklites, mida saadavad &akktdusud ja -langused.
(Kripa & Korbi, 2015, pp. 45-46)

Lihiajalise rentimise vdimalused, sealhulgas Airbnb, on viimastel aastakimnetel kiiresti
arenenud. Digitaalse platvormina pakub Airbnb lihiajalist majutust vdimaldades (hendada
majutuspakkujad ja kulalised ning reisijaid, kes sooviksid kohta rentida (Shabrina & Morphet,
2022, pp. 2915-2919). Kuigi turismi- ning reisiettevotted said 2019. aastal alguse saanud
COVID-19 pandeemiast kdvasti kannatada, on tletuldine turismisektor, k.a lthiajalise rendi

teenus, kogu maailmas taas kiirel tdusuteel (Juganaru, 2022, pp. 309-310).

Selles 18putdds koostasin alustavale ettevdttele, MAYET OU, kinnisvaraobjekti
tasuvusanaltiisi. Alustav ettevote on Viljandi vanalinnas omandanud muinsuskaitse all oleva
1812. aastal ehitatud korteri ning joudnud rekonstrueerimistoddega siseviimistluseni, mille
kdigus on (Uks suurem Kkorter jagatud kaheks eraldiseisvaks korteriks. Pé&rast
siseviimistlustoddega I6petamist soovib ettevate alustada aritegevust luhiajalise majutuse alal.
Investeerigu tulemusena loodab ettevdte kasvatada mdidgitulu ning vdimaldada tulevikus
edasist laienemist kinnisvaradris. T60 teema valikul lahtusin isiklikust huvist Kinnisvara ja
investeeringute valdkonna vastu ning kinnisvara valiku puhul osutus méaaravaks isiklik seotus
uuritava objektiga, mis lihtsustab andmete kattesaadavust. Lisaks on mul ainulaadne Ulevaate
projekti arenguprotsessist ja taustast, mis vdimaldab sligavamat arusaamist selle tasuvust

mdjutavatest teguritest.

TG0 teema on aktuaalne, sest Euroopa Liidu NGukogu vottis 2022. aasta detsembris vastu
Euroopa turismi tegevuskava 2030 (2022), mis rbhutab turismi Okoslisteemi muutuvaid
tingimusi ja vajadust l&bipaistvama suhte jarele vodrustajate, veebiplatvormide ja avaliku

sektori vahel. LOoputd6 annab praktilist teavet ja strateegilisi suuniseid kinnisvarainvestoritele



ja ettevotetele, kes tegutsevad Airbnb-tidpi lthiajalise majutuse turul ning aitab tdita vajadust
parema arusaamise jarele investeeringute tasuvusest vdimaldades ettevotetel kohaneda
muutuva keskkonnaga. Lisaks on uurimus aktuaalne, sest see toetab ettevdtlus- ja
infotehnoloogia ministri, Andres Sutt'i madratud turismivaldkonna eesméarke ning
tegevussuundi. Turismistrateegia 2022-2025. it's about time (2022) lheks eesmargiks on
elavdada turismisektorit COVID-19 kriisist taastumisel rdhudes kvaliteedile ja unikaalsele
kilastajakogemusele ning arendada piirkondlike sihtkohti, et hajutada turismi

kilastuskoormust ja viia turismitulu kdigi Eesti piirkondadeni.

Erinevad autorid on I18putd6o raames koostanud tasuvus- ning finantsanalliise. Naiteks uuris
Eensaar (2017) oma I6putdds kinnisvara arendusprojekti tasuvust ning Peetmaa (2014)
analliisis investeerimisprojekti tasuvust mdisa nditel, mis on samuti muinsuskaitse all. Kuid
seni pole teadaolevalt uuritud kinnisvara tasuvust Viljandi linnas asuva kinnisvara kontekstis.
Eesti Panga Ulevaate kohaselt (2023, Ik 5-6) on koroonajargne majanduskeskkond, inflatsioon
ning majanduslangus oluliselt m@jutanud kinnisvaraturgu. Kéesolev 16putdé on uudne, kuna
uurib, kuidas antud tegurid on mdjutanud kinnisvarainvesteeringute tasuvust ning milliseid

muutusi need on kaasa toonud kinnisvaraturul.

Antud t66 uurimisprobleem on sdnastatud jargmiselt: milline on Viljandi vanalinnas asuva,

1812. aastal ehitatud muinsuskaitse all oleva korteri valjatidrimise majanduslik tasuvus?

LOputdo uurimiskisimused on jargmised:

1. Millised tegurid mdjutavad kinnisvara valjautrimise vdimalikku hinda?

2. Kuidas mojutavad muinsuskaitsealased piirangud ja ajaloolised omadused
Kinnisvaraobjekti tasuvust?

3. Millised on kinnisvaraobjekti tasuvusanalliisi tulemused erinevate stsenaariumite

puhul?

LOputdd eesmark on vélja selgitada muinsuskaitse all oleva kinnisvaraobjekti sobivus

luhiajaliseks rendiks. Eesmargist lahtudes on pustitatud uurmisilesanded:

1. Anallisida teaduskirjanduse pdhjal Kinnisvarainvesteeringute, tasuvusanallusi

olulisuse ning kapitali eelarvestamise meetodite teoreetilisi lahtekohti.



2. Analliisida kinnisvara turuanaltisi olulisust ning anda Ulevaade Korterituru
hetkeolukorrast.

3. Teostada tasuvus- ning riskianalliis muinsuskaitse all olevale kinnisvaraobjektile.

4. Hinnata teooria ja tasuvusanalliusi tulemusi ning selle alusel teha jareldused ning
ettepanekud muinsuskaitse all oleva kinnisvaraobjekti sobivuse kohta luhiajaliseks

rendiks.

LOoputdd eesmérgi saavutamiseks kasutan kvantitatiivset empiirilist uurimismeetodit.
Kvantitatiivne uurimismeetod annab vdimaluse analliisida finantsandmeid arvude kujul
(Lagerspetz, 2017, lk. 122). Kogun [8putdd jaoks andmeid analulsitava kinnisvaraobjekti
ettevOtte raamatupidamisest. Lisaks kasutan struktureeritud andmete kogumise meetodit, et
hankida olemasolevaid statistilisi andmeid, mida vajan kinnisvara turuanallisiks. Neuman
(2011, p. 49) rohutab, et statistiliste andmete kogumine on oluline kirjeldava uurimuse jaoks.
Andmeanaliisi meetodiks kasutan tasuvusanaliiiisi (ingl cost-benefit analysis; CBA). CBA
kasutamine pakub ststemaatilist raamistikku hindamaks, kas projekti kulud on tles kaalutud
selle hiivedega (Liddle, et al., 2015). Uuringu valimiks on kinnisvara omav alustav ettevotte.
Lahtuvalt uurimusto6 iseloomust on ettevdte uuringusse valitud eesmérgipéraselt. Campell,
et.al. (2020, p. 653) kirjelduse kohaselt vdimaldab eesmérgipérase valimi kasutamine uurijal
keskenduda konkreetsetele omadustele vdi aspektidele, mis on tema uurimiskisimuste voi

eesmaérkide jaoks olulised, tagades sellega, et valim oleks suunatud ja informatiivne.

LOputdd koosneb kahest osast. Esimeses peatikis uurin Kinnisvarainvesteeringute olemust,
hélmates kinnisvara- ja korteriomandi mdistet, kinnisvarasse investeerimist ning Airbnb
olemust. Késitlen kinnisvara vaartust, kaaludes seda ka muinsuskaitse seisukohast. Jargmisena
analtdsin kinnisvara turuanaltisi olulisust, et paremini mdista investeeringu potentsiaali.
Uurin kapitali eelarvestamise ja selle meetodite olulisust, et anda lugejale Gilevaade erinevatest
lahenemisviisidest, mida saab kasutada kinnisvarainvesteeringute strateegiate kujundamisel ja
elluviimisel. Kuna likski investeering pole kunagi riskivaba, siis analulsin esimese peatuki
viimases alapeatiikis kinnisvara riskianaliiisi erinevaid aspekte, kuna vodimalike riskide
realiseerumine mojutab otseselt kinnisvarainvesteeringu tasuvust. TO0 teises osas tutvustan
ettevdtet ja kinnisvaraobjekti ning teostan pdhjaliku turuanallisi. Sellele jargneb, erinevate
stsenaariumite pohjal, investeeringu kasumlikkuse arvutamine ja riskianalliis. Lopetuseks teen
ettevottele jareldused ning ettepanekud muinsuskaitse all oleva kinnisvaraobjekti sobivuse

kohta luhiajaliseks rendiks.



1. KINNISVARATURG JA KAPITALI EELARVESTAMINE

1.1 Kinnisvarainvesteeringute olemus

Kinnisvara olemuse mdistmine viib meid ajas tagasi, kui maa oli esmalt t6lgendatud kui
hindamatu vara, mille vaartust hinnati peamiselt selle viljakuse ja kasutusvdimaluste jargi.
1523. aastal leidsid Inglismaa kirjalikes allikates kajastamist motted, et maad ei késitleta mitte
ainult kui viljakust toovat maapinna tiikki, vaid selle vaartust mdddetakse ka losside ja majade
olemasolu kaudu (Klaasen, 1976, p. 376). Siinkohal hakkas kinnisvara mdiste laienema,

haarates endasse ronkem kui lihtsalt mulla viljakust.

Tanapéeval jatkub see mdiste areng, kui kinnisvara on seadusega defineeritud kui maatiki
piiritletud osa, mis h6lmab endas mitte ainult maapinda, vaid ka sellel asuvaid ehitisi, kasvavat
metsa, muid taimi, koristamata vilja ning samuti maatiikiga seotud asjadigusi
(Asjadigusseadus, 1993). Seadusandja tapsustab, et kinnisvara eristub vallasasjast, mis on vara,
millel puudub kindel seos maapinnaga (Tsiviilseadustiku tldosa seadus, 2002). Kinnisvara
mdiste jargi on maapind ja sellel asuvad ehitised omavahel tihedalt seotud, moodustades
kinnisvara terviku. Kinnisvara definitsioon, nagu seda véljendatakse Tsiviilseadustiku tildosa
seaduses § 50, peegeldab thiskonna arusaama vara olemusest, kus maapind ja sellel asuvad

ehitised on vaartuslik ressurss, millel on omaette Giguslikud ja majanduslikud tagajérjed.

Korteriomand on Giguslik mdiste, mis kasitleb omandidigust ehitise konkreetsele osale, millega
kaasneb motteline osa kaasomandist, mis on seotud selle reaalosaga. Teisisonu, korteriomand
hdlmab nii konkreetset ehitise fltsilist osa kui ka sellele osale méaratud osa kaasomandist.
Korteriomandi Gigusliku reguleerimise kisimustes kehtivad asjadigusseaduse kinnisomandi
sédtted. See tdhendab, et kui konkreetne kisimus korteriomandi kohta ei ole selgelt reguleeritud
korteriomandi- ja korteritihistuseadusega, kohaldatakse vastavaid asjadigusseaduse satteid.

(Korteriomandi- ja korterithistuseadus, 2014)

Fugazza, et al. (2007) mérgivad oma uurimuses, et joukust investeeritakse peamiselt kolme
riskantsesse varaklassi — aktsiatesse, volakirjadesse ja kinnisvarasse. Lisaks toovad nad esile,
et pikaajalise horisondiga portfell (ingl long-horizon portfolio) on investeerimisstrateegia, kus
omanik kavatseb hoida portfelli pikema aja jooksul, sageli mitme aasta v0i aastakiimne véltel,

ilma sagedaste muudatusteta. Uurijad nendivad, et nende arvates on kinnisvara parim valik



pikaajaliseks investeeringuks. Jareldades, et investeerimine on riskantne, toob Virlics (2013, p.
169) esile, et ettevotte seisukohast on see siiski valtimatu. Investeerimine on oluline tegur, mis
aitab ettevottel areneda ning séilitada konkurentsivéime Kkiiresti muutuval turul. Lisaks
tavapéarastele kinnisvarasse investeerimise vdimalustele nagu kapitalikasv ja udritulu, sai
Euroopas alguse ,,Bed and breakfast* kontseptsioon, mis viitab majutusvormile, kus kilalistele
pakutakse luhiajalist 66bimist ja hommikusdoki. Ténapdeval on sellest vélja arenenud

luhiajalise majutuse arimudel, mida juhib peamiselt Airbnb. (Lupu & Brochado, 2023)

Airbnb arimudel hdlmab platvormi, kus era- ning juriidilised isikud saavad oma vara (olgu see
siis korter, maja vOi tuba) luhiajaliseks rendile anda inimestele, kes otsivad ajutist majutust.
Airbnb vbéimaldab omanikel oma vara reklaamida, hinnata ja leida huvitatud tGlrnike. Platvorm
vOimaldab ka reisijatel leida unikaalseid majutusvéimalusi, tihti kohalike elanike kodudes, ja

broneerida need otse veebilehelt v6i rakendusest. (Guttentag, et al, 2018)

Clemente (2023, pp. 7-9) toob oma uurimuses vélja lthiajalise majutuse arimudeli olulised

tegurid, mis vOivad saada maaravaks, kas majutust saadab edu voi mitte:

1. Ligipédésetavus ja taskukohasus (empaatia) — tooted ja teenused muudetakse
vOimalikult praktiliseks ja taskukohaseks, andmaks Klientidele mulje, et nad on
hinnatud kdlalised, keda alati oodatakse. Kinnisvara asukoht peab olema kergesti
ligipdésetav ning kulud maistlikud.

2. Mugavused - lisaks tavapérastele mugavusasjadele nagu ratikud, padjad,
hligieenitooted, ning Airbnb puhul ka sodgiriistad ja koogitarvikud, mangib
teenindussektoris olulist rolli ka kinnisvara asukoht, selle varustus, tOdtajate
professionaalsus ja turundusmaterjalid. See on oluline pikaajalise ja motiveeriva suhte
loomisel kliendiga.

3. Konkurents (usaldusvéarsus) — nditab, et ettevOte suudab osutada teenuseid tépse,
Oigeaegse ja usaldusvéérse kvaliteediga. Eeldab teenuste osutamise jarjepidevust,
kohustuste tditmise valmidust klientidele ning hea maine séilitamisele suunatud
fookust.

4. Reageerimisvdime — nditab, kui kiiresti probleeme lahendatakse, kui innukalt kliente
abistatakse ja kui Kiiresti nad vastatakse nende vajadustele.

5. Turvalisus ja kaitse (kindlustunne) — kliendid saavutavad usaldusvéarsuse ja usalduse

professionaalsete teenuste, véljapaistva tehnilise péadevuse, viisaka suhtumise ja



praktiliste suhtlusoskuste kaudu, mis vOimaldab neil uskuda teenuste kvaliteeti.
Kliendid vdivad olla kindlad, et teenusepakkujad tadidavad oma kohustusi padevalt ja

eetiliselt.

Kui réagitakse kinnisvara vaartusest, siis viitab see tavaliselt sellele, kuidas inimesed rahaliselt
hindavad kinnisvara ning millised on nende seotud eesmérgid ja soovid. Kinnisvara vaartus ei
piirdu ainult rahalise vaartusega — see hdlmab lisaks inimeste subjektiivseid hinnanguid ja
alljargnevaid véaartusi (Zwart & Voordt, 2016, pp. 523-524):

e kasutusvéartus - kuidas inimesed toodet vOi teenust oma vajadustega seoses hindavad;

e sotsiaalne vaartus - kuidas see loob sidemeid inimeste vahel, tugevdab suhteid ning
soodustab positiivset kaitumist ja Ghiskondlikku kaasatust;

e keskkonnavaartus - kuidas see mdjutab keskkonda ja kuidas see suhestub ressursside

kasutamise ja loodusliku mitmekesisuse kaitsega.

Eestis moodustavad muinsuskaitsealad olulise osa rahvuslikust identiteedist, luues tugevat
sotsiaalset ja kultuurilist vaartust ning peegeldades erinevate ajastute ajalugu. Riikliku kaitse
all on dle 26 000 kultuurimélestise, millest enam kui 5000 on ehitismélestised, ning nende
séilitamiseks on moodustatud muinsuskaitsealad. Need alad asuvad peamiselt kesk- vdi
uusaegsetes vanalinnades nagu Tallinn, Tartu, Narva, Kuressaare, Parnu, Valga, Voru,

Viljandi, Paide, Rakvere ja Lihula. (Kultuuriministeerium, 2023)

V0ib jareldada, et kinnisvara mdiste on labi aegade muutunud, saades alguse maaviljakusest
kuni tdnapédevase seadusliku definitsioonini, mis hdlmab nii maapinda kui ka sellel asuvaid
ehitisi ja nendega seotud 6igusi. Korteriomand késitleb omandidigust konkreetsele ehitise osale
ning selle kaasomandit. Kinnisvara investeerimine pakub pikaajalisi véimalusi ning Airbnb on
loonud uue lahenemise luhiajalisele majutusele, pakkudes platvormi kinnisvara omanikele ja
reisijatele. Majutusettevotete edu votmeks on ligipaasetavus, mugavused, usaldusvaarsus,
reageerimisvdime ja turvalisus. Lisaks rahalisele véartusele hinnatakse kinnisvara ka selle
kasutus-, sotsiaalse- ja keskkonnavédartuse ning ajaloolise ja kultuurilise tdhenduse jérgi.
Muinsuskaitsealad méngivad olulist rolli rahvusliku identiteedi kujundamisel Kkaitstes ja

séilitades ajaloolist ja kultuurilisist parandit.
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1.2 Kinnisvara turuanaltus

Kinnisvara turuanaliis on oluline samm Kkinnisvarainvesteeringu tasuvuse hindamisel.
Anallis hdélmab ndudluse ja pakkumise maoistmist ning konkurentsi analliusi, et méérata
oiglane miiugi- ja turihind. Uuringud keskenduvad sageli kitsastele geograafilistele aladele ja
sarnase hinnatasemega kinnisvaradele, pakkudes selget (levaadet turuolukorrast ja
vOimalustest (Brett & Schmitz, 2009, pp. 4-5). Kinnisvara turuanalliusi tulemuslikkuse
tagamiseks on oluline esmalt selgelt méaaratleda analliisi suund ja eesmark ning véltida
intuitiivseid vOi ennatlikke jéreldusi, mis voivad olla subjektiivselt soodsamad vdi
majanduslikult kasulikumad huvitatud osapooltele (Eldred & Zerbst, 1978, pp. 444-445).
V/Ottes arvesse eelmainitut, keskendun 16putd6 eesmaérgi saavutamiseks hotelli- ja luhiajalise
majutuse turuanalliisi spetsiifikale, et aidata mdaaratleda Viljandis asuva anallilsitava

kinnisvara véljautrimise vdimalikku hinda.

Hotelli- ja luhiajalise majutuse turu eripéra seisneb selles, et see on pidevas muutumises.
Kasutatavat kinnisvara v@ib renoveerida vOi Umber kujundada, et vastata ndudluse vOi
majanduse muutustele. Hotellid ja luhiajaline majutus erinevad teistest Kinnisvara tlupidest
mitmel viisil. Néiteks renditakse hotellitoad 66p6hiselt, mitte aastateks nagu jaemuligi-, biiroo-
ja toostushooneid. Samuti vdivad paljud hotellid, kuurordid ning liihiajalised majutusasutused
kogeda hooajalist aritegevust, mis tdhendab hdivatuse ja toa hindade kdikumist kuude 1ikes.
Erilritused voivad samuti oluliselt mdjutada lihiajalise majutuse hdivatust ja tulu (Brett &
Schmitz, 2009, pp. 199-200). Majanduslangus voib mdjutada lihiajalise majutuse hdivatust
oluliselt varem kui teisi Kinnisvaraturu segmente. Seega on Kinnisvaraturu analiits oluline
vahend, et mdista turu diinaamikat ja maksimeerida investeeringu tasuvust liihiajalise majutuse
valdkonnas. Luhiajalise majutuse turuuuringud néuavad kinnisvara ja turu kuue aspekti
uurimist (Brett & Schmitz, 2009, pp. 205-206):

1. Juurdepdds ja l&hedus asukoha ndudluse tekitajatele nagu turismiobjektid,
konverentsikeskused, lennujaamad, ettevdtete peakorterid voi tlikoolid;

2. Ettevotete arv ja tlubid turu piirkonnas ning kas need pakuvad kasvavat
majutusndudlust;

3. Noudluse segmentide (arirdndurid, konverentsikulastajad, turistid) allikad ja

tugevused;
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4. Konkureerivate kinnisvarade atraktiivsus asukoha, juurdepddsu, mugavuste ja
haldamise osas;
5. Vdljavaade reisimiseks;

6. Unikaalsed kohalikud tingimused ja trendid.

Brett & Schmitz (2009, p. 206) réhutavad, et lihiajalise majutuse turgu analulsitakse sarnaselt
teiste Kinnisvaratliipidega, kuid on ka olulisi erinevusi. Néiteks ei ole Umbruskonna
majapidamiste demograafilised omadused lihiajalise majutuse turuanaltisis Kkriitilise
tahtsusega, kuid olulised on t66joud, Umbruskond ja transpordiliigid. Stabiilne ja turvaline
Uumbruskond suurendab majutusasutuse ndudlust. Spetsiifilised kohalikud ettevotted,
konverentsikeskused, turismiobjektid, haiglaid, tlikoolid ja muud atraktsioonid meelitavad
hotelli kilastajaid. Eldred & Zerbst (1978, p. 446) toovad oma uurimuses valja, et turuanalulsi
puhul tuleb siiski hoolega jalgida, milliseid statistilisi andmeid uurimusse kaasatakse —andmed
ja statistika peavad analtilisile andma lisandvéaartust. Soovitatav on lisada ainult neid statistilisi

andmeid, mis aitavad uurimisprobleemi lahendada.

Kinnisvaraturu ndudluse analtiisimine hdlmab kohalike ja piirkondlike majandustrendide ning
majapidamiste ja ariringkondade maju uurimist (Geltner, et al., 2007, p. 5). Kinnisvaraturg on
alati seotud ka riigi Gleuldise majandusega. Sisemajanduse koguprodukti (SKP) analtiisimine
annab aimu Uleuldise majanduse aktiivsuse kohta. Tarbija hinnaindeksi (THI) kasutamine
luhiajalise Gdrikinnisvara turuanaltitisis véimaldab dinaamiliselt kohandada Gdrihindu
vastavalt inflatsiooni méjule (Brett & Schmitz, p 172). Lisaks r6hutavad Brett & Schimtz (p.
14; 60), et tootuse maara andmete uurimine aitab paremini maista piirkondlikku majanduslikku
seisundit, sest madal t66tuse maar tekitab ndudlust kinnisvaratoodete jarele ning madalad
intressim@drad mojutavad inimeste laenamise ja tarbimise kalduvusi ning soodustavad
investeerimist ja majandusaktiivsust. To6hdive kasv ja sissetuleku suurenemine mdjutavad
tarbija usaldust ning seega ka vabaaja reisimise ndudlust. Oluline on méarata reisimisndudluse
allikad ja omadused. Tuleks uurida turismitegevuse suundumusi, majanduslikke néitajaid nagu
uute ettevOtete moodustamine, t66hdive kasv ja kinnisvara absorptsioon (Brett & Schmitz,
2009, pp. 207-209).

Olemasoleva konkurentsivdimelise majutuspakkumise analliis turul aitab ennustada uue

majutusasutuse edukust. Tuleks hinnata iga olemasoleva ja planeeritava konkureeriva rajatise

omadusi nagu asukoht, suurus, hinnatase ja sihtgrupp. Oluline on ka teada saada nende
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majutusasutuste keskmine taitumus, hinnastruktuur ja tugevused ning ndrkused (Brett &
Schmitz, 2009, pp. 212-213). Ka Johnson, et al. (2023, p. 3-4) r6huvad oma uurimuses
Hturumeetodile®, millest on saanud kdige lihtsam ja usaldusvddrsem meetod. POhimotteliselt
peaks vdrreldav tdendusmaterjal, mida kasutatakse sihtvara hindamiseks, olema sarnane
kasutuse, asukoha ja omaduste poolest ning nditama konkreetse piirkonna Gdiritaset. Seejarel
tehakse andmete analuilis ja kohandused erinevuste arvestamiseks selle tdendusmaterjali ja
sihtvara vahel. Ldpuks tehakse sobiv arvamus vaartuse kohta, olgu selleks siis turutiir ja/voi

tootlus.

Kokkuvottes on kinnisvara turuanaliiis oluline samm Kinnisvarainvesteeringu tasuvuse
hindamisel. See hdlmab ndudluse ja pakkumise tasakaalu mdistmist ning konkurentsi analusi,
et médrata diglane madgi- ja tdrihind. Tapsemalt keskendun hotellide ja luhiajalise majutuse
turuanalulsile, mis aitab maarata tdrimisvéimalusi Viljandis. Turuanallis h6lmab mitmeid
aspekte, sealhulgas asukohta, konkurentsivdimelist majutust, turismitegevust ja majanduslikke
néitajaid. See aitab kindlaks teha Kkinnisvarainvesteeringu potentsiaali ja optimeerida tulu

teenimist luhiajalise majutuse valdkonnas.

1.3 Kapitali eelarvestamise olulisus

Finantsjuhtimine on ténapdeval peamiselt seotud ettevdtte rahastamise, dividendide,
likviidsuse ja investeerimisotsustega, mille eesmérk on saavutada tldine ettevotte eesmark —
tulu maksimeerimine. Tanapéeva arikeskkonnas, kus ettevdtted puutuvad kokku mitmesuguste
riskidega, suudavad vaid professionaalselt juhitud ettevGtted edeneda ja kasvada. Sellises
konkurentsirikkas keskkonnas on ettevdtte kapitalieelarvestusotsused olulised ettevotte
pikaajalise ellujg@mise seisukohalt — kapitalieelarvestusotsused maaravad, kas ettevotet saadab
edu vOi ebaedu. (Batra & Verma, 2014, p. 339)

Baker & Powell (2005) kirjeldavad kapitali eelarvestamist kui ettevOtte pikaajaliste
investeeringute kavandamise ja juhtimise protsessi. See hdlmab endas sageli varade ostmise,
hoidmise, vdhendamise, asendamise, miimise ja haldamise otsuseid. Investeerimisotsused
hdlmavad mitte ainult neid otsuseid, mis toovad kaasa tulu ja kasumit vaid ka neid, mis
sdéstavad raha (Baker & Powell, 2005, pp. 5-6). Kapitali investeerimisotsuste tegemise
pdhieesmérk peaks olema ettevotte pikaajalise turuvaartuse maksimeerimine. Juhtkond piiab

seda saavutada valides kapitali investeeringud, kus projekti tulevaste rahavoogude loodud
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vadrtus Uletab ndutava véljamakse (Baker & Powell, 2005, p. 192). Kapitalieelarve otsused on
eriti kriitilised véike- ning mikroettevotetes, kuna neil tehakse sageli véhe kapitalikulutusi ja
neil on sageli véhe ruumi vigadeks. Halb otsus v6ib siduda suuri summasid pikaks ajaks
fikseeritud varadesse samal ajal kui ettevottele ei pruugi see eriti vaartust luua voi seda isegi
vahendada (Baker & Powell, 2005, p. 193). Verma & Batra (2014, pp. 340-341) toovad
empiirilises Ulevaates, mis kasitleb kapitali eelarvestuse erinevaid etappe, vélja Mukherjee
1987a. kapitali eelarvestamise kaheksa erinevat etappi, mis hdlmavad olulisi samme alustades
strateegilisest planeerimisest ja investeerimisvOimaluste tuvastamisest ning jatkates projektide
esmase sOelumise ja finantsilise hindamisega. Lisaks arvestatakse kvalitatiivseid tegureid,
nagu uhiskondlik ja keskkonnamdju, ning l8plikud otsused projekti aktsepteerimise vOi
loobumise kohta tehakse pérast hoolikat kaalumist ja analtilisi. Rakendamisfaasis viiakse ellu
projekti tegevused ning seejérel jargneb audit voi ulevaatus, mis aitab hinnata projekti tdhusust
ja anda tagasisidet tulevaste otsuste tegemiseks. Jargneval joonisel on esitatud Baker'i ja

Powell’i (2005, p. 196) kapitali eelarvestamise protsessi integreeritud vaade:

Ettevotte eesmargid

l

— Aristrateegia -« Pr,oj ek? ettepz?ne'kute -«
> identifitseerimine
Kapitali eelatve Projekti ra.hanJogude
> ennustamine

l

Projektide hindamine |<——

i

Projektide valimine -

l

Projektide elluviimine |€+——

i

Jarelauditi teostamine |<+——

Joonis 1. Kapitali eelarvestamise protsessi integreeritud vaade (Baker & Powell, 2005; autori
koostatud)
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Vaadeldes erinevate eelarvestamise protsessi etappe, vdime jareldada, et p6hialused on jaanud
peaaegu 30 aasta jooksul muutumatuks. Kuigi eelarvestamise pdhimdtted on pusinud
stabiilsena, on tehnoloogia areng ja é&rikeskkonna muutused mdjutanud eelarvestamise
protsessi kiirema andmetootluse ja parema prognoosimise vdimaluste kaudu. Aritihingu
kinnisvaraga seotud otsused sdltuvad sellest, kui hasti vara suudab teenida kasumit. Markhvida
& Baker (2018, pp. 1789-1792) rohutavad, et kuna tehingukulud on suured, hoitakse
kinnisvarainvesteeringuid tavaliselt pikka aega. Otsuste tegemisel, nditeks Kkinnisvara
arendamise, ostmise, tdiustamise vOi Umberarendamise korral, kasutatakse enamasti
tavaparaseid kapitalieelarvestamise meetodeid. Kui aritihing tahab kinnisvara soetada Giritulu
teenimise eesmargiga, siis tehakse investeerimisotsuseid, l&htudes vara véartusest, mis tuleb
eeldatavast tulevasest ulritulust. Teisisonu saame Oelda, et Kinnisvarainvesteeringute otsused

pdhinevad suurel maaral ootusel, kui palju tulu vara Gurimisest tulevikus genereerib.

1.4 Kapitali eelarvestamise meetodid

Projektide hindamiseks ja selleks, et ettevOtted saaksid vastu votta efektiivseid ning
usaldusvadrseid investeerimisotsuseid, kasutatakse erinevaid Kkapitali eelarvestamise
meetodeid. 1967date aastate keskpaigaks kirjeldavad Opikute autorid enamikke tédnapéaeval

tuntud kapitali eelarvestamise meetodeid milleks on (Baker, et al., 2011, p. 66):

niudispuhasvaartus — ingl Net Present Value (NPV);

sisemine tuluméar — ingl Internal Rate of Return (IRR);

tasuvusaeg — ingl Payback Period (PB [vdi PP payback method]);

arvestuslik rentaablus — ingl Accounting Rate of Return (ARR).

Lisaks nendele meetoditele kasutatakse veel (Baker & Powell, 2005, p. 228):

e kasumiindeks — ingl Profitability Index (PI);

e modifitseeritud sisemine tasuvusmaar — ingl Modified Internal Rate of Return (MIRR).
Vdime kapitali eelarvestamise meetodid jagada kaheks - Uihed on sellised, mis arvestavad raha

vaartust ajas ehk diskonteeritud rahavoogude meetodid (ingl Discounted Cash Flows; DCF)
milleks on NPV, IRR, PI, MIRR ja teised ehk diskonteerimata rahavoogude meetodid (PB,
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ARR), mis ei arvesta raha vaartust ajas (Baker, et al., 2011). Kinnisvarainvesteeringute tasuvuse
hindamisel kasutatakse peamiselt DCF meetodeid. See tdéhendab, et kdik tulevased rahavood
ja kulud arvestatakse tiheks nditajaks, mida nimetatakse tdnapéeva vaartuseks. Diskonteerimise
olulisus seisneb selles, et raha vaartus tulevikus ei ole identne selle tdnapdeva vaartusega —
tulevikus saadud summa on vaiksema vaartusega kui sama summa tana. Diskonteerimise abil
saab vorrelda erinevaid rahavooge ja kulusid, mis tekivad erinevatel aegadel. Need h6lmavad
kdiki sissetulekuid nagu Gdritulud ja madgitulu ning kéiki valjaminekuid nagu kaitamiskulud,
maksud ja volakohustused (Okoruwa, et al., 1994, p. 195). Mitmed erinevad rahalised ja
mitterahalised elemendid mdjutavad kapitali eelarvestamise meetodi valikut. Maaravaks voib
saada ettevotte tulud, kasumlikkus, vdlakohustuste tase, kulutused, projekti familiaarsus,

sularaha kéttesaadavus ning otsustajate haridustase (Ahmed, 2013, p. 77).

Ahmed (2013) uuringu kohaselt oli 2013. aastal Araabia Uhendemiraatides levinumateks
kapitali eelarvestamise meetoditeks PB, NPV, IRR ja PI. Baker, et al. (2011, p. 75) toovad
valja, et 2002. aastal olid Ameerika ettevotete seas enim levinud IRR, NPV, PB ja ARR kapitali
eelarvestamise meetodid. Varv ja Madissoo (2021, Ik 53) tdhendavad oma magistritoos, et
Eestis kasutatakse enim diskonteerimata rahavoogude PB ja ARR meetodeid, kui
diskonteeritud rahavoogudel p&hinevaid meetodeid , NPV ja IRR, ning keerukamaid meetodeid
kasutavad eelkbige rahvusvahelised ja suuremad ettevotted. Uuringutele tuginedes vdime
jareldada, et kapitalieelarvestamise meetodi eelistused on mitmekesised ning voivad
muuhulgas s6ltuda mitmest erinevast tegurist sealhulgas geograafilisest asukohast, ettevotte
suurusest ning kohalikust arikeskkonnast. Lahtudes eelkirjutatule, keskendun I6put6o eesmargi

saavutamiseks edaspidi DCF meetoditele, mida ma jargnevalt tdpsemalt analtisin ja kirjeldan.

Enamik igapdevaseid investeerimisotsuseid hdlmab kdige odavama lahenduse ja vahima
ajakuluga projekti valimist, arvestamata aja-raha suhteid. Hiljuti on hakatud pidama
sobivamateks  diskonteeritud rahavoogude ja projektide puhas niddisvéartuse
maksimeerimisele suunatud eesmérke (Abbasi & Arabiat, 2001, p. 17). Investeerimisanallitsi
pdhieeldus on see, et investeering peaks olema véartuslik, kui see suurendab ettevdtte omanike
vara. Nludispuhasvaartus (NPV) on parim viis projekti véaartuse hindamiseks, sest NPV
kasutamine vb6imaldab saavutada ettevitja tegevuse peamist eesmarki - positiivse NPV-ga
projektide elluviimine suurendab aktsiondride rikkust. Markhvida & Baker (2018, pp. 1789-
1792) toovad valja, et Kkinnisvarainvesteeringutes on NPV reegel (ks levinumaid

otsustusreegleid. Kuigi analultikud kasutavad praktikas mitmeid muid meetodeid
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investeeringute hindamiseks, kuna need annavad tdiendavat teavet, ei ole teised meetodid NPV-
ga vorreldes nii tapsed, eriti kui tuleb hinnata mitut omavahel konkureerivat projekti (Baker &
Powell, 2005, p. 229). NPV on projekti oodatud rahavoogude (tulude ja kulude) praeguste
vadrtuste summa. See nditab, kui palju raha projekt parast investeeringu tagasimaksmist ja
vajaliku tootluse teenimist praegu vaart on. NPV aitab hinnata projekti finantsmdjusid ning
positiivne vaartus naitab, et projekt voiks olla rahaliselt tasuv. Ndutav tootlus on kdige véaiksem
protsent, mis peab olema piisav selleks, et katta projekti kapitali ja riski kulud NPV leidmiseks
lahutatakse investeeringuga kaasnevate sissetulekute rahavoogude nuddisvaartusest maha
investeeringuga seotud valjaminekute nuldisvaartus. NPV valem on jargmine (Baker &
Powell, 2005, pp. 230-231):

NPV = X(P/ (1+i)t) - C

kus sigma X, tahistab matemaatikas summat, P on netoperioodi rahavoog, i on ndutav
tootlusméaar (diskontoméar), t on ajaperioodide arv ja C on alginvesteering. Exceli
arvutusprogrammis saame nuldispuhasvéartuse leida kasutades =NPV valemit. NPV

otsustuskriteerium investeerimisprojekti osas on jargmine (Basu, 2019, p. 60):

e kui investeerimisprojekti NPV > 0, siis v0tta projekt vastu, vastasel juhul mitte;
e sarnase riskiprofiiliga omavahel konkureerivate projektide korral valida vélja see

projekt, millel on kdrgeim NPV.

Bosch, et al. (2007, p. 41) r6hutavad, et IRR ja NPV on omavahel funktsionaalselt seotud.
Sisemine tulumaar (IRR) on tootlusmaar, mis teeb kéikide rahavoogude praeguse vaartuse
nulliks. Teisisonu, IRR on see tootlusmaar, mille juures projekt on tasuv, sest sel juhul on NPV
null. IRR vdrdub projektile omase oodatava tootlusmaaraga, mille puhul tulevaste rahavoogude
praegune vaartus on vordne projekti kulude praeguse véartusega. Kui IRR uletab projekti
rahastamiseks kasutatud kapitali maksumuse, jaab ulejaanud tulu ettevétjate tulu ja varanduse
suurendamiseks. IRR avaldub protsendina ning selle kasutamisel tuleks téhele panna, et see
meetod annab ainult protsentuaalse néitaja projekti tulu kohta mitte selle rahavoo suuruse voi
kestuse kohta. IRR-i arvutamine néuab enamasi vajaliku tootluse méara kindlaksmééramist, et
hinnata projekti vastuvdetavust. See maar on maksimaalselt aktsepteeritav IRR, mis suurendaks
projekti ettevGtjate varandust. See takistuse méér on tavaliselt ettevotte Uldine kapitalikulu.
(Baker & Powell, 2005, pp. 238-241)
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Basu (2019, p. 60) toob oma uurimuses valja, et investeerimisprojekti puhul on

otsustuskriteerium IRR-i osas jargmine:

e kui projekti IRR on suurem kui kindlaks madratud tootluse maéar, siis projekt
aktsepteeritakse, vastasel juhul projekti ei aktsepteerita;
e sarnase riskiprofiiliga omavahel konkureerivate projektide korral valitakse vélja see

projekt, millel on kdrgeim IRR.
IRR-i valem on jargmine (Baker & Powell, 2005, p. 239):
IRR = (FV/PV)™1/n)-1

kus FV (future value) tahistab tuleviku vaartust PV (present value) on praegune vaartus n on

perioodide arv. Exceli arvutamisprogrammis saame IRR-i leida kasutades valemit =IRR.

MIRR on investeerimisprojekti hindamise néitaja, mis aitab samuti néha, kui tulus on projekt
ning MIRR-i arvutamiseks on samuti vaja maérata tootlusmadr. MIRR votab arvesse projekti
alguses tehtud kulutuste vahenemist ja seda, kuidas 18puks kogutud raha mdjutab projekti
I6ppvaartust ehk MIRR valem arvestab, kuidas alguses tehtud suuremad kulutused vahenevad
vOi muutuvad aja jooksul. Kui alustada uue projektiga ning teha algselt suurem investeering,
vOivad hiljem projekti teenitud tulud aidada véhendada algset kulutust. MIRR sobib eriti
projektidele, kus raha tuleb erinevatel aegadel sisse ja vélja ning see votab arvesse ka eeldatavat
reinvesteerimise maara. MIRR-i arvutamist peetakse kasulikuks, kui vdrrelda projekte nende
suhtelise tasuvuse seisukohalt. (Yankowvyi, et al., 2022, p. 172) Iseseisvate projektide puhul
tuleks projekt aktsepteerida siis, kui MIRR on vdrdne voi suurem, kui ndutav tootlusmaar.
Projekt tuleks tagasi lukata, kui MIRR on vdiksem, kui ndutav tootlusméar. MIRR-i

arvutusvalem on jargmine (Baker & Powell, 2005, pp. 243-245):
MIRR = (FVCF / PVCF) -1

Kus FVCF (ingl future value of cash flows) téhistab projekti tulevaste positiivsete rahavoogude
tulevikuvéartus kapitalikulu maara juures ning PVCF (ingl present value of cash flows) on
projekti finantseerimiskulu maédra juures praeguste negatiivsete rahavoogude praegune

vadrtus). Exceli arvutamisprogrammis saame MIRR-i leida kasutades valemit =MIRR.
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Bongalonta & Bongalonta (2022, p. 1655) toovad oma uurimuses vilja, et ettevotte
finantsjoudlus ehk kasumlikkuse indeks (P1) mangib iga ettevotte edu saavutamisel olulist rolli.
Nad réhutavad, et kasumlikkus viitab ettevotte voimele teenida omaniku voi investori kapitalile
rahuldavat tootlust ning et see on oluline tegur, mis vdimaldab éril kasvada ja laieneda. Pl ehk
kasu/kulu suhe on investeeringu oodatavate rahavoogude (kasu) praeguse vaartuse suhe selle
oodatavate sularahavaljavoolude (kulude) praeguse véartusega. Pl néitab investeeringu
suhtelist kasumlikkust v&i vaartuse suurenemist iga kulude praeguse véartuse thiku kohta. See
mdddik annab aimu, kui palju vaartust investeering igast kulutatud eurost pakub. Leiame PI
jagades tulevaste projekti rahavoogude nuldisvaartuse projekti esialgse maksumusega

kasutades jargmist valemit (Baker & Powell, 2005, p. 235):
PI=PVFC/IC

kus PVFC (ingl present value of future cash flows) on tulevaste rahavoogude praegune vaartus
ning IC (ingl initial cost) tahistab algset investeeringut. Exceli arvutamisprogrammis saame Pl
leida kasutades valemit =PI. Erményi (2015, p 187-188) toob samuti oma uurimuses valja, et
Pl on lihtsalt 6eldes praeguste rahavoogude (ehk kasude) ja véljavoolude (ehk kulude) suhe.

Projekt tuleks vastu votta, kui P1 >1. Mida kdrgem on Pl véartus, seda tulusam on investeering.

Kokkuvottes on kapitalieelarvestamise meetodid olulised investeerimisotsuste tegemisel ning
nende abil saab hinnata projekti finantsilist elujoulisust ja tulusust. Enam levinud
arvutusmeetodid hdélmavad NPV, IRR, PB, ARR, Pl ja MIRR  kasutamist.
Kinnisvarainvesteeringute puhul eelistatakse sageli diskonteeritud rahavoogude meetodeid
nagu NPV, IRR ning MIRR. Igal meetodil on oma eelised ja piirangud ning valik séltub
ettevOtte konkreetsetest tingimustest ja eesmarkidest. Uuringud nditavad, et erinevad meetodid

on levinud erinevates piirkondades ja ettevotetes ning nende eelistused vdivad ajas muutuda.

1.5 Kinnisvarainvesteeringute riski hindamine

Kinnisvara riski hindamine on oluline protsess, mis hélmab kinnisvarainvesteeringute riskide
anallidsi. Kinnisvarainvesteeringute riskianalulis toetab omakorda oluliste otsuste tegemist.
See on vajalik, kuna kinnisvara mangib olulist rolli majanduse ja sotsiaalse arengu seisukohalt.
Kuna kinnisvaraturg on mojutatud majanduskeskkonna ebakindlusest, on oluline mdista ja
hinnata riske, et teha informeeritud investeerimisotsuseid. Kinnisvara riskianal(iisi eesmérk on

valja téotada mudeleid ja meetodeid, mis voimaldavad tuvastada ja mdista riskitegureid ning

19



nende moju, ning see aitab paremini struktureerida keerulisi otsuste protsesse.
Kinnisvarainvesteeringute riski hindamine on oluline vahend turuosaliste jaoks, et teha
teadlikke, l&bipaistvaid ja tugevaid investeerimisotsuseid, mis toetavad majanduslikku
stabiilsust ja sotsiaalset arengut (Ribeiro, et al., 2017, pp. 140-143). Ka Khumpaisal, et al.
(2010, pp. 152-153) rohutavad, et iga investeeringuga kaasnevad riskid ning kinnisvara
arendamine kui investeering ei ole erand. See aitab ka finantsinstitutsioonidel ja investoritel
mdista riske ja teha teadlikke investeerimisotsuseid. Samuti toovad nad oma uurimuses vélja
riski hindamise vajalikkuse, et paremini mdista ja hinnata potentsiaalseid ohte ning votta vastu
informeeritud otsuseid, mis aitavad vahendada riske ja tagada kinnisvaraprojektide edu. Seega
on kinnisvara riski hindamine oluline to6riist, mis aitab kaitsta investeeringuid ja tagada nende

jatkusuutlikkust keerulises &rilises keskkonnas.

Uks voimalus kinnisvarainvesteeringu riski hindamiseks on tdendosuspuu (ingl probability
tree). See on hierarhiline struktuur, mis vastab otsustusreeglite jarjestusele. Puu genereeritakse
andmestiku alusel mingi kriteeriumi jargi alajaotamise teel. See on (ks populaarsemaid
Oppimis- ja motlemismeetodeid otsuste langetamisel. Otsustuspuus kujutavad oksad endast
kdiki voimalikke vaartusi, samas kui sdlmed esindavad klassi. Téendosuspuu vdimaldab luua
ennustusi kasutades erinevaid omadusi (Shaheen, et al., 2020, pp. 326-329). Arani, et al.
(2021, pp. 353-354) toovad oma uurimused valja SWOT-analtitsi tdhususe. Nad kirjeldavad
SWOT-analliusi kui strateegilist planeerimisvahendit, mis koondab endas projekti tugevused
(ingl Strengths), ndrkused (ingl Weaknesses), voimalused (ingl Opportunities) ja ohud (ingl
Threats). Selle eesmérk on hinnata nii sise- kui ka valiskeskkonna tegureid ning aidata
otsustajatel paremini mdista olukorda ja teha teadlikumaid otsuseid. Tugevused ja ndrkused on
sisemised tegurid, mis tulenevad projekti enda omadustest ja ressurssidest. V6imalused ja ohud

on valised tegurid, mis vbivad mdjutada projekti, kuid mida ei saa otseselt kontrollida.

Kokkuvottes on kinnisvara riskianalliis oluline etapp investeeringute hindamisel, aidates
mdista ja hinnata riske, mis vdivad mdjutada tulemuslikkust. Uheks efektiivseks meetodiks on
tdendosuspuu, mis véimaldab modelleerida stsenaariume ja ennustada tulemusi. Lisaks on
SWOT-anallius t6hus vahend, mis aitab hinnata projekti tugevusi, nérkusi, vbimalusi ja ohte,

vOimaldades teha teadlikumaid otsuseid.
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2. EMPIIRILINE UURING
2.1 Uurimismetoodika

Eesmargi tditmiseks kasutan kvantitatiivset empiirilist uurimismeetodit. Kvantitatiivse
uurimismetoodika eesmargiks on kontrollida vdi tmber likata juba eksisteerivaid suhteid voi
hiipoteese. Uurimuses jargitakse slstemaatilist loogikat ja lineaarset uurimisteed. See
tdhendab, et uurimus liigub kindlas jarjestuses, et koguda, analuisida ja tdlgendada andmeid
ning vastata uurimiskisimustele. Uurimistoo kaigus kasutatakse standardiseeritud tehnikaid ja
loogikat, mis vOimaldab saavutada objektiivseid ning korduvaid tulemusi. Kvantitatiivse
empiirilise uurimise eesmark on tagada tulemuste usaldusvéarsus ja korduvus, keskendudes

arvulistele méotmistele. (Neuman, 2011, pp. 165-169)

Kasutan 16putdds eesmargiparast valimit. Eesmargiparane valim on valimimeetod, kus
osalejad valitakse teadlikult vastavalt uuringu eesmarkidele ja vajadustele (Campell, et al,
2020). Eesmérgipdarane valim aitab tagada, et saan uurida just neid aspekte, mis on antud t60
kontekstis olulised. Oigesti kogutud andmed, mida kirjeldan jargmises 18igus, ja nende
eesmérgiparane analtlis annavad selge pildi Kinnisvarainvesteeringu tasuvusest, kuludest,
tuludest, pikaajalisest kasumlikkusest ja aitavad suunata tbhusa investeerimisstrateegia suunas.
Antud t66 eesmarkidest lahtuvalt on valimiks ettevéte MAYET OU.

Ettevote kasutab Smartaccounts raamatupidamisprogrammi. LOput6d eesmérgi saavutamiseks
vajalikud andmed nagu ehituse jaoks tehtud kulutused, projekteerimistasud ning juriidilised
kulud, saan ettevOtte raamatupidamises asuvatest finantsaruannetest. Anallisin bilansi- ja
kasumiaruande finantsnéitajaid, mille abil saan kdige paremini véljendada néitajaid arvudes
ning teha vajalikud arvutused kinnisvaraobjekti tasuvuse hindamiseks (Hirsjarvi, et at., Ik 127—
128). Kuna ettevote tegeleb ainult Viljandi linnas asuva korteri rekonstrueerimisega, on
vajalikud andmed hdlpsasti leitavad. Naiteks kasumiaruandes on kdik kaubad, materjal ja
teenused seotud vaid Viljandi linnas asuva korteriga. Lisaks on antud objekt raamatupidamises
liigitatud eraldiseisva kirjega ,,ehitusobjekt — J. Laidoneri plats 9a-2, Viljandi®. Sellele kirjele

on eraldi lisatud kdik kulud, mis on antud objektiga seotud.

Peale raamatupidamisest saadavatele andmetele kasutan projektile kuluva I6pliku hinna

méaaramiseks ehitusettevotte edastatud hinnapakkumist, mis on vajalik siseviimistlusttde

21



I6petamiseks. Kogun andmeid struktureeritud andme kogumise meetodi abil kasutades
statistilisi andmebaase (Neuman, 2011, pp. 368-370). Statistiliste andmebaaside kasutamine
on vajalik Viljandi linnas asuva kinnisvara turuanaliitsi koostamiseks. Erinevad andmebaasid
vOimaldavad leida uurimusttoks vajalike demograafiliste néitajate andmeid (Lagerspetz, 2017,
Ik 94-101). Viimase kimne aasta Eesti makromajanduslike néitajate, nagu to6tuse maar,
sisemajanduse koguprodukt (SKP) muutus ja keskmine brutopalk, uurimiseks kasutan Eesti
Panga statistikaandmebaasi. Lisaks kogun Statistikaameti andmebaasist informatsiooni Eesti
elanike reisimiste arvu, majutusasutuses 66bitud arvu ning erinevate segmentide kohta. Airbnb,
Booking.com, Tripadvisor ja Vrbo portaalist parinevaid andmeid kasutan ttripindade nGudluse
ja pakkumise analiiisimiseks Viljandi maakonnas aastatel 2019-2023. Konkureerivate
majutusasutuste analtlsiks ning lihiajalise Gdri hindade vordlemiseks uurin 10 sarnast

majutusobjekti Airbnb kodulehekuljel, mis on saadaval Viljandi linnas lthiajaliseks Guriks.

Andmeanaliisi meetodiks kasutan matemaatilisi- ja statistilisi meetodeid, sest need annavad
infot eelnevate perioodide statistiliste tulemuste kohta ning aitavad prognoosida
investeerimisprojekti tulusust (Lagerspetz, 2017, Ik 94-101). Kasutan uurimusilesande
taitmiseks tabelarvutusprogrammi Microsoft Office Excel. Black, et al. (2005, p. 61) réhutavad
oma uurimuses, et Excel vajab uurijalt minimaalseid programmeerimisoskusi. Samas pakub
see vorreldes teiste programmidega mitmeid funktsioone ja eeliseid, mis vdimaldavad kiiret,
paindlikku ning tdpset andmete kogumist, arvutamist ning kontrollimist. Koostan erinevaid
matemaatilisi arvutusvalemeid kasutades tasuvusanalliisi (CBA). CBA kasutamine pakub
sustemaatilist raamistikku hindamaks, kas projekti kulud on dles kaalutud selle hivedega
(Liddle, et al., 2015). Tasuvusanalliis on iiks osa kapitali eelarvestamise protsessist ning see
on oluline tooriist, mis aitab hinnata konkreetse investeeringu majanduslikku tasuvust ja
otstarbekust (Batra & Verma, 2014, p. 339). (Yankovyi, et al., 2022, p. 172). Tasuvusanalliisi
koostamisel kasutatan mitmeid erinevaid meetodeid, mis aitavad hinnata investeeringute
tulusust ja riski ning teha teadlikke otsuseid. Nende hulka kuuluvad diskonteeritud
rahavoogude meetodid nagu NPV, IRR, Pl ja MIRR, mis v8imaldavad ettevitetel arvestada
rahavoogusid erinevatel ajaperioodidel ning nende t&napdevast vadrtust, et saada aru

investeeringu tulususest ja tasuvusest.

LAputdd tegemisel sisestan andmed Exceli tabelarvutusprogrammi. Esmalt kavandan tldise
struktuuri, et hdlpsamini navigeerida erinevate lehtede vahel ja mdista nende sisu. Arvutused

teen valemite abil kasutades Exceli arvutusfunktsioone ning dokumenteerin saadud tulemused.
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Toimunud muutustest annan tlevaate graafilisel kujul, koostades igale analtitisile baasgraafiku,
kus on esitatud olulised nditajad. Iga graafiku juures on seotud andmetabel vastava analusi

lehega. Kuna kdik andmed ei ole olulised, keskendun vaid peamistele tulemustele.

2.2 Kinnisvara ja anallusitava projekti turuanaltts

2023. aasta martsis asutati ettevdte MAYET OU, mille eesmargiks oli spetsialiseeruda
kinnisvararasse investeerimisele ning kinnisvara renoveerimisele ja haldamisele. Ettevote
alustas tegevust isikliku kapitali investeerimisega, tagamaks vajalikku finantsilist tuge. Parast
vOimaluste otsimist kinnisvarainvesteeringuteks leidis ettevdte sobiva vara Viljandi
vanalinnas, kus suveperioodil kilastab suur hulk turiste. Kinnisvaraobjekti valikul kaalus
ettevote vOimalust omandada kinnisvara nullmarginaaliga ning omakapitali olemasolu, mis
vOimaldaks kinnisvara rekonstrueerimist. EttevOte on tdnaseks rekonstrueerinud kinnisvara
kaheks véiksemaks korteriks ning kavatseb neid lihiajaliselt Girida portaali Airbnb kaudu 33

aasta jooksul, et teenida tulu. Perioodi I6ppedes kavatseb ettevote korterid maha muda.

Tulenevalt teoreetilises osas toodule nduab Viljandi vanalinna muinsuskaitsealal asuv
kinnisvaraobjekt aadressiga J. Laidoneri plats 9a-2 lthiajalise rendi sobivuse hindamisel
pdhjalikku objekti ja selle imbruse analliusi. Analliusist lahtub, et kuna tegu on muinsuskaitse
all oleva majaga, tuleb valisilme sdilitada muutumatuna ning tuli ka leida projekteerija, kellel
on vastav muinsuskaitse padevus. Kuigi korteri sisemine interjoor ei vaja sailitamist, on oluline
hinnata selle sobivust lthiajaliseks rendiks. Asudes linna sidames, pakub kinnisvara
suurepérast voimalust avastada Viljandi ajaloolisi ja kultuurilisi vaatamisvaarsusi nagu
Ordukindluse varemed, Viljandi rippsild ja Viljandi Jaani Kkirik. Lisaks ajaloolistele
maamérkidele vbBimaldavad l&hedalasuvad Parimusmuusika Ait ja Viljandi vana veetorn
kilalistel nautida kohalikku kultuuri. Viljandi jarve rand meelitab suvel palju puhkajaid.
Piirkond on hésti Ghendatud igapéevaelu vajadustega, kus linnaliini bussijaam ja toidupood
asuvad lahedal ning Viljandi linna saab kilastada ka rongiga. Majutuskoha l&heduses on
mitmeid sodgikohti, mis pakuvad erinevaid toiduelamusi. Lisaks vaatamisvadrsustele on
Viljandi aktiivse spordieluga linn. Tegeldakse mitmete spordialadega nagu tennis, paddle,
sdbudmine ja suusatamine ning korraldatakse regulaarselt spordilaagreid. Kokkuvdttes
vBimaldab analliusitava kinnisvara asukoht hasti linna avastamist ning pakub mugavat ja

nauditavat viibimist Viljandi linnas.
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Kinnisvaraobjekt on 48m?suurune korter, mis asub vana madalvundamendil paikneva puitmaja
esimesel korrusel. Enne korteri rekonstrueerimisega alustamist oli kinnisvara elamiskdlbmatus
seisukorras — korteris puudus wec, torustik ning elektrijuhtmestik olid vanad ning korter oli
ligikaudu 200 mm vajunud. Maja on ehitatud 1812 aastal ning on muinsuskaitse all. Hoone
ehitusalune pind on 178m?2. Hoone on 24,5m pikk, 7,1m lai ning 7,3m k&rge. Maja kahe korruse
peal paikneb 4 eluruumi, mille pindala on kokku 127,1 m? (Ehitisregister, 2023). Hoone asub
322m? suurusel kinnistul, millest 484/1271 mottelist osa kinnisasjast kuulub korter 2 juurde
(Kinnistusraamat, 2024). Hoone pdhjapoolne otsafassaad on J. Laidoneri platsi tdnavajoonel.
Hoone paikneb naaberhoonete nr 7, 9 ja 9b vahetus laheduses ning on I6unaotsas kokku
ehitatud abihoonega. Hoone kummalgi kiljel on Ghiselt kasutatavad sisehoovid, mis jaévad

suures osas naaberkinnistutele. Parkida saab tasuta J. Laidoneri platsi tdnavajoonel.
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Joonis 2. Valjavote rekonstrueerimise projektist - korterite uus jaotus (Karl Erik Rabakukk,
2023)

Aastal 2023, enne kui korteri omandas ettevotte MAYET OU , viidi muinsuskaitse abiga labi
taielik katuse taastamine. 2022. aastal taastati maja vundament. 2025. aastal on korterithistul

kavas muinuskaitse abiga taastada maja fassaad, mis hetkel on halvas seisus. Projekti
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omaosalus ei ole veel teada. Praegusel hetkel korterit Ukski laen ei koorma. Ettevite vottis
eesmaérgiks muuta olemasoleva kolmetoalise korteri struktuuri, kasutades naabrite néusolekul
koridoris asuva Uhiskasutuses oleva tualetiruumi korteritega liitmise voimalust. See vdimaldas
korteri jagamist kaheks eraldi ihetoaliseks korteriks, mille pindalad on vastavalt 25,8 m? ja
25,9 m? (joonis 2). Ettevote projekteeris kiilastajate arvu ja tulu suurendamiseks véaikesed
korterid, kus kook on eraldi ruumina. Korter ei ole kujundatud tavapérase elu- ja
magamistoana, vaid fookuses on eraldi toéruumi vdimaldamine. Tanapéeval hindavad paljud
vOimalust tootada kodust eemal ning eraldi kook annab selleks sobiva ruumi thildades t66,
reisimise ja puhkamise. Kogu protsessis, alates ruumiplaneeringust kuni ehituse valikuteni,
pOorati erilist tdhelepanu Illhiajalise valjaulrimise eesmarkidele. Kuttekulude ja
susinikujalajélje vahendamiseks voeti ahjukitte asemel kasutusele 6hk-8hk soojuspumbad.
Lisaks on kavas traditsioonilise laudpdranda taastamine, sest laudpGrand vdib Kkorralikult
hooldades kesta aastakiimneid vahendades seeldbi ehitusjadtmete hulka ja vajadust uute

pdrandakatete jarele.

Kinnisvara rekonstrueerimise projekt kirjutati valmis 2023. aasta septembris ning samal kuul
alustati ka ehitusega. Projekti tulud laekuvad kahe korteri lihiajalise majutuse tdritasust. Muud
tulud projektil puuduvad. Tulu potentsiaali mé&&ramiseks kasutan Airbnb kodulehekilje
hinnamé&ramise seadistust, millega vGetakse arvesse sarnaste majutuskohtade viimase 12 kuu
broneeringute andmeid. Valik p6hineb majutuskoha esitatud teabel, vdimaldades saada tapset
prognoosi vastavalt piirkonnale vdi aadressile. Kui sisestatakse aadress, siis prognoositakse
tulu kohalike sarnaste majutuskohtade pdéhjal. Prognoositakse keskmist tulu 66 kohta ning
korrutatakse see soovitud majutusédde arvuga. Lisaks kuvatakse piirkonnas broneeritud 66de
keskmine arv kuus, eeldades, et kohad on koigil 66del kattesaadavad. Kuvatav tulu 66 kohta
on majutaja madratud hind, millest on maha arvatud Airbnb majutaja teenustasu. Maksed ja
majutuskulud pole arvesse voetud. Tegelik tulu sOltub mitmetest teguritest, sealhulgas
majutuskoha saadavus, hind ja piirkondlik ndudlus (Airbnb, 2024). Airbnb kodulehekilje
hinnakujundus on seisuga marts 2024 méaératlenud J. Laidoneri plats 9a, 1 magamistoaga

korteri keskmiseks ihe66 hinnaks 64 eurot. Kuu jooksul on keskmiselt taituvus 14 pédeva.

Kinnisvara turuanaliits on oluline Kinnisvarainvesteeringute tasuvuse hindamisel. Selle kdigus
uuritakse néudlust, pakkumist ja konkurentsi, et méérata diglased mdudgi- ja Gurihinnad.
Uuringutes keskendutakse konkreetsele piirkonnale ja sarnase hinnatasemetega kinnisvarale.

On oluline maaratleda analtisi eesmark ning valtida ennatlikke jareldusi, mis vdivad olla
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subjektiivsed voi eelarvamustega. Loputoé keskendub lihiajalise majutuse turuanalidisile

Viljandis, putdes vélja selgitada valjattrimise véimalikku hinnataset.

Hotelli- ja lihiajalise majutuse turu eripdra seisneb pidevas muutumises ja hooajalistest
kdikumistest. Majanduslangus vdib samuti oluliselt mdjutada majutuskohtade téituvust. Turu-
uuringud nduavad mitmekilgset lahenemist, hdlmates ettevotete arvu, ndudluse segmentide
allikaid, konkurentide atraktiivsust, reisimisvaljavaateid ja kohalikke tingimusi. Ndudluse
analtiisimine hélmab majandustrendide ja majapidamiste mdju uurimist. Samuti on oluline
anallisida konkurentsivBimelise majutuse pakkumist turul, et ennustada uue majutusasutuse
edukust. Turumeetod on peamine viis kinnisvaravaartuse hindamiseks, mis hélmab vorreldava

tdendusmaterjali kasutamist ja kohandamist vastavalt sihtvara omadustele.

Viljandi linn asub L6una-Eestis ning on Viljandi maakonna halduskeskus. Linn asetseb
Viljandi jarve kaldal, Sakala korgustikul. Viljandi linnas elab 16 850 elanikku (Eesti linnade
ja valdade liit 01.2024) ning see teeb Viljandi suuruselt kuuendaks linnaks Eestis. Viljandi
maakonna rahvaarv on viimase kimnendi jooksul langenud, néidates jarjepidevat vahenemist.
Statistikaameti andmete p&hjal elas Viljandi maakonnas 2022. aasta seisuga 45 637 inimest
(Lisa 2). Lisas 2 toodud andmete pohjal ndeme, et vaatamata aeg-ajalt esinevatele vaiksematele
kdikumistele on Gldine suund langustrendis. Stabiilsem periood aastatel 2019-2022 on toonud
kaasa vaiksemad langused vorreldes varasemate aastatega. 2022. aasta erandlik rahvaarvu kasv

vajab tdiendavat uurimist, kuid tldiselt on trend suunatud véhenemisele.

Eesti siseturismi ndudluse segmendid Viljandi maakonnas moodustavad enamasti puhkuse- ja
tooreisijad. Joonisel 3 on vélja toodud Viljandi maakonna siseturistide ¢0bimiste diinaamika
aastatel 2014-2023. Muu tdoreis on td6andja korraldatud voi kinni makstud reis, mis on seotud
tooulesannete taitmisega, v.a osalemine kongressil, konverentsil, ndupidamisel, seminaril,
koolitusel jms. Muu reis tdhendab muul kui puhkuse vdi t60 eesmargil toimunud reisi (nt

transiitturism, raviturism jms).
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Joonis 3. Eesti siseturistide 66bimiste arv majutusasutustes Viljandi maakonnas, reisi eesmargi
jargi aastatel 20142023 (Statistikaamet, 2024, autori koostatud lisa 5 andmete alusel)

2014-2023. aastal on Viljandi maakonna majutusasutustes toimunud siseturistide 66bimiste
analtusist ilmnenud mitmeid olulisi suundumusi. Uldiselt on puhkusereiside arv aastate
jooksul suurenenud, eriti parast 2017. aastat. Samal ajal on t0oreiside ja muude reiside arv
kdikuv, kuid naitab tldist tendentsi stabiilsusele voi mdddukale kasvule. Koroona-pandeemia
avaldas markimisvaarset moju siseturistide 66bimiste arvule 2020. aastal, kuid 2021. aastal
algas taastumine, mille tulemusena suurenesid puhkusereiside ja muude reiside arvud
markimisvéaarselt. V6ime jareldada, et turismi dinaamika Viljandi maakonnas on mitmekesine,

kuid suundumused viitavad Uldisele kasvule ja taastumisele pérast 2020. aasta langust.

Viljandi maakonna turismisektor on aastate jooksul ldbinud mitmeid muutusi, mis on
mdjutanud nii luhiajaliste Guripindade ndudlust kui ka siseturistide 66bimiste arvu. Jargnev
joonis vaatleb Viljandi maakonna luhiajaliste tlripindade ndudlust ja pakkumist portaalide
Airbnb, Booking, Tripadvisor ning Vrbo kaudu 2019-2023. aastal, et tuua vélja peamised
suundumused ja seosed luhiajalise majutuse ning turismi arengu vahel. Selle perioodi jooksul
on toimunud olulisi suindmusi - COVID-19 pandeemia mdju ning intressiméarade tdus viimaste
aastate stabiilselt 0%-It 4,5%-ni (lisa 12), on kujundanud turismisektori muutusi. Noudluse ja
pakkumise uurimine vdimaldab paremini mdista turistide eelistusi ja ndudluse suundumusi

Viljandi maakonnas ning prognoosida tulevikusuundumusi turismi ja majutussektoris.
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Joonis 4. Uiripindade ndudlus ja pakkumine portaalide Airbnb, Booking, Tripadvisor ja Vrbo
kaudu Viljandi maakonnas 2019-2023. aastal (Puhka Eestis, 2024; autori koostatud lisa 4

andmete pdhjal)

2019. aastal oli ndha Gdripindade ndudluse jarkjargulist suurenemist alates jaanuarist kuni
juulini, kusjuures suurim ndudlus oli juulis. Seejérel oli tdhendada ndudluse langust sligise- ja
talvekuudel. 2020. ndudluse méarkimisvéérne langus oli tingitud COVID-19 pandeemiast.
Mérkimisvéaarne ndudluse langus toimus alates aprillist, kui pandeemia piirangud hakkasid
mdjutama reisimist. Suurim langus oli aprillis ja mais. Suvel, eriti juulis ja augustis, tdheldati
ndudluse osalist taastumist, kuid see jai siiski alla eelnenud aastate tasemele. 2021. aastal
néeme jark-jargulist taastumist pérast pandeemiat. N6udlus hakkas suurenema alates mértsist
ja suvi oli mérgatavalt suurenenud ndudlusega, eriti juulis. Seejérel stabiliseerus ndudlus
sugisel ja talvel ja&des siiski kdrgemaks kui 2020. aastal. 2022. aastal jatkus ndudluse
suurenemine peamiselt kevadel ja suvel, kusjuures suurim néudlus oli juulis. Stgisel ja talvel
tdheldati ndudluse stabiliseerumist. 2023. aastal jatkus ndudluse kasv, eriti suvekuudel, kus

suurim ndudlus oli juulis. Oobimiste arvud Gletasid mdnel kuul 2022. aasta vastavaid naitajaid.

Andmete pohjal voib jareldada, et lihiajalise Udripinna ndudlus on perioodil 2019-2023
Viljandi maakonnas markimisvaarselt suurenenud. Sellel viitab Guripindade- ja 66bimiste arvu
kasv, eriti péarast COVID-19 pandeemiast taastumist. Suurenenud O0bimiste arv naitab
suurenevat huvi luhiajalise majutuse vastu, mis vO6ib olla tingitud mitmetest teguritest,

sealhulgas turismi kasvust, reisieelistuste muutumisest ning turismi- ja majandussektori
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taastumisest. Uldine suundumus viitab ndudluse suurenemisele ka tulevikus. Markimisvairne
on hooajaline taituvus, sest suvekuudel on néudlus tldiselt kdrgem. Markimisvaarne on ka see,
et talvekuudel ei lange ndudlus taielikult nulli, vaid inimesed kilastavad endiselt Viljandit, mis
viitab sellele, et talvised etendused Viljandi Ugala teatris avaldavad sellele mgju.

Kinnisvaraturg on alati seotud ka riigi tletldise majandusega. Joonisel 5 on valja toodud Eesti
majandusnaitajate SKP jooksevhindades (miljonit eurot), t66tuse maara (%) ning THI (%)
diinaamika aastatel 2014-2023.
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Joonis 5. Eesti majandusnaitajad (SKP, THI, to6tuse maar) aastatel 20142023 (Eesti Pank,

2024; autori koostatud lisa 1 andmete pohjal)

Aastatel 2014-2023 on Eesti majanduses toimunud mitmeid olulisi muutusi, mida voib jalgida
SKP, THI ning t66tuse méara kaudu. Alates 2014. aastast kuni 2019. aastani toimus Eesti SKP
jarkjarguline kasv, mida toetas to6tuse maadra langus. 2020. aastal mdjutas COVID-19
pandeemia oluliselt majandust, pdhjustades SKP languse ja t66tuse maara tdusu. 2021. aastal
toimus majanduse Kiire taastumine, mis peegeldus markimisvéérselt SKP kasvus ja t6otuse
maéadra languses. Samal ajal tdheldati THI kasvu, mis vdib osutada inflatsiooni taseme tdusule.
Erakordselt kiire majanduskasv toimus 2022. aastal, kuid jargmisel aastal aeglustus see veidi.
Sel ajal kasvas THI jarsult, kajastades vdimalikku suurt inflatsiooni taset. TOGtuse maar
vahenes perioodil 2014-2019, kuid tbusis 2020. aastal, kui pandeemia avaldas mdju todturule.

Jargnevatel aastatel véhenes to6tuse méaar uuesti, kuid 2023. aastal tusis see veidi. Eesti
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majanduse uletldine tervis ndib vaatamata moningatele véljakutsetele olevat stabiilne ja
arenev. Vaadeldes lisas 12 toodud volasuhete intressiméarasid ndeme, et aastatel 2023 ning
2024 aasta algus on toonud kaasa intressimaarade olulise tdusu. VVarasematel aastatel pisisid
intressiméédrad madalal tasemel vdi olid isegi negatiivsed, mis soodustas Kkinnisvaraturu
aktiivsust ja laenuvotmist. Kdrged intressimaarad voivad mojutada koduostjate vdimalusi ning
on (dldiselt Kkorrelatsioonis pikaajalise Gdrikinnisvaraturuga. Kusimus, kas korged

intressiméérad avaldavad mdju ka lthiajalise tdrikinnisvaraturule, vajaks pikemat analtiisi.

Jargnev joonis kajastab pdllumajanduse, tdostuse, energeetika, ehituse ja teenuste
valdkondades tegutsevate ettevdtete arvu aasta 16pus, Viljandi maakonnas, kolme aasta jooksul
- 2020, 2021 ja 2022. Ettevotete arvu dinaamika jalgimine aastate 18ikes annab Ulevaate

majandustegevuse arengust ning sektori potentsiaalist maakonnas.
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Joonis 6. Pdllumajanduse, toostuse, energeetika, ehituse ja teenuste (v.a finants- ja
kindlustustegevus) ettevotted Viljandi maakonnas aastatel 20202022 (Statistikaamet, 2024;
autori koostatud lisa 3 andmete pohjal)

Ettevotete arvu kasv Viljandi maakonnas pdllumajanduse, todstuse, energeetika, ehituse ja
teenuste sektorites nditab positiivset majanduskeskkonna arengut piirkonnas. Kasvav trend
aastate 10ikes viitab majandustegevuse elavnemisele ja sektori potentsiaali suurenemisele. See
néitab mitmekesist majandustegevust ning voib kaasa tuua uusi investeerimisvdimalusi ja

tookohti maakonnas. Liihiajalise majutuse ettevottele on see positiivne kuna kasvav majandus

30



toob kaasa suurema ndudluse majutusteenuste jarele ning vdib suurendada ettevdtte klientide

arvu ja tulu.

Andmed néitavad, et Viljandi maakonna turism ja kinnisvaraturg on viimase kiimnendi jooksul
teinud Iabi olulisi muudatusi. Turismisektoris on margata lihiajalise majutuse néudluse kasvu
parast 2020. aasta COVID-19 mdju. Suvekuudel on ndudlus eriti kdrge, viidates hooajalistele
mdjudele. Viljandi vanalinna lahedus ja kultuurisindmused suurendavad lihiajalise majutuse
atraktiivsust investeerimisvéimalusena. Majandusnditajad on naidanud Kiiret taastumist pérast
2020. aastat, kuid kdrged intressimdarad vOivad mdjutada kinnisvaraturgu, suurendades
ldhiajalise rendi ndudlust. Seega on Viljandi maakonna turism ja kinnisvaraturg omavahel

tihedalt seotud ja m@jutatud nii kohalikest kui ka tldistest majandustrendidest.

Selleks, et tuvastada teiste kinnisvarade ndrkused ja tugevused ning paremini mdista uuritava
kinnisvara potentsiaali, konkurentsivdimet ning maarata sobiv Gdrihind, uurisin 10 sarnast
majutusobjekti Airbnb kodulehekiljel, mis on saadaval lthiajaliseks tlriks Viljandi linnas.
Kdik need objektid omavad ihte magamistuba ning asuvad Viljandi vanalinnas voi kesklinnas.
Lisa 11 toodud andmete pdhjal on olulisemad tegurid, mis méjutavad Viljandi kesklinnas ja
vanalinnas konkurentsivbimet ning ndudlust asukoht, ajalooline interj6éor ja mugavused,
mitmekesine hinnakujundus ning lisavdimalused (nt grillinurk). Lisaks vdivad
majutusasutused seada minimaalsed 66bimisnduded ja erinevad hinnatasemed sdltuvalt
majanduslikest teguritest, sealhulgas kulude katmisest ja ndudluse suurendamisest
nédalavahetustel v6i muudel kdrgema ndudlusega perioodidel. See vdib vdimaldab
majutusettevotetel paremini kohanduda turutingimustega ja maksimeerida oma tulusid
vastavalt ndudluse muutustele erinevatel aegadel. Lisa 11 toodud tabelist lahtub, et pakkumises
olevate korterite keskmine ruutmeetrite arv on 37,9. Keskmiselt on (ihe 66 baashind 68,6 eurot

ning nadalavahetustel on baashind 79,9 eurot.

Kinnisvara turuanaliiiis ja majandusnaitajad kinnitavad stabiilset keskkonda investeerimiseks.
Konkurentsivbime hindamiseks tehtud vordlus sarnaste majutuskohtade hindade ja pakutavate
mugavuste osas aitab selgitada valja ettevotte positsiooni turul ning vdimalikud eelised voi
puudused. Eeltoodud tulemusi arvesse vottes saab esile tdsta lihiajalise rendi perspektiivi

Viljandi ajaloolises keskkonnas, mis loob soodsad tingimused edukaks majutusettevotteks.
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2.3 Kinnisvaraobjekti tasuvus- ning riskianalus.

2.3.1 Tasuvusanallitis

Ettevte MAYET OU kavandab kinnisvarainvesteeringut pikaajalise tulu tagamiseks.
Anallisitava investeeringu suured algkulud néuavad pikaajalist l&henemist, et need kulud dra
tasuda ja tagada stabiilne rahavoog tulevikus. Turuanalliis néitab, et pikema aja jooksul on
turuolukord ja majandustingimused stabiilsemad ning rahavoog prognoositavam. Arvestades
k&esoleva 16putdo teoorias Ik 16 toodut, mille kohaselt hoitakse suurte algtehingukulude tottu
kinnisvarainvesteeringuid tavaliselt pikka aega ning ladhtudes ka ettevotte juhi isiklikest
plaanidest I6petada ettevdtlusega tegelemine pensionile jaddes, otsustab ettevdte seada projekti

elueaks 33 aastat.

Projekti tasuvusanalliisi ettevalmistamisel leidsin eeldatavad rahavoogude prognoosid (Lisa
7-10). Riskide maandamiseks 16in tGendosuspuu, mille raames defineerisin neli erinevat
stsenaariumi, millele omakorda arvutasin vastavad rahavoogude prognoosid. Rahavoogude
erinevaid stsenaariume selgitan pohjalikumalt tasuvusanaliitsile jargnevas riskianaltisi
peatikis. Rahavoogude suuremad kulud projekti 1. ja 2. aastal on seotud ehituse-,
siseviimistluse- ning sisustuskuludega. Suurimad pulsikulud projekti eluea jooksul
moodustavad kommunaalkulud ning kinnisvara koristaja palga maksukulu. PGhistsenaariumi
rahavoogude arvutamisel (vt lisa 7) ja lisas 10 leitud rahavoogudes on 64-eurose baastasu
korral arvestatud umbes 15% koristustasuga, mis teeb 10 eurot. Koristustasu lisatakse Airbnb
platvormil Gdrihinnale ja seda tasub teenuse kasutaja. Lisaks, lisa 9-s arvutatud rahavoogude
puhul, kus Uhe 66 baashind langeb 50 eurole, jadb Kkoristustasu samaks. Lisa 8-s leitud
rahavoogude korral, kus Gihe 66 baashind tduseb 70 eurole, tbuseb ka koristustasu 12 euroni.
Palgakulu arvutamiseks lisatakse koristaja tasule kohustuslik 0,8% t66andja
tootuskindlustusmakse ja 33% sotsiaalmaks. Kuna kortereid on kaks, on maksukulu korrutatud
kahega. Ettevote on votnud arvesse, et mis tahes erinevate rahavoogude stsenaariumite puhul
ei lange koristustasu alla 10 euro piiri. To6andja peab kinni 22% tulumaksu, mis arvutatakse

maha tootaja palgast.
Vastavalt Eestis kehtivale kdibemaksuseadusele on majutusteenus maksustatud 9%

kaibemaksumaéaraga (Kaibemaksuseadus, 2003). EttevGte on kéibemaksukohuslane seega on

rahavoogude arvutamisel leitud Gdritulust kdibemaksukulu. Kéibemaks on pusikulu, mida
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tuleb tasuda regulaarselt iga kuu. Kuni 2024. aasta 16puni on kaibemaks rahavoogudes
arvutatud 9% madraga. Alates 2025. aastast tbuseb lihiajalise majutuse kéibemaksuméaéar 13%-
ni ning seda on rahavoogude arvutamisel arvesse voetud (Maksu- ja Tolliamet, 2024).
Kéibemaksukulu on samuti korrutatud kahega. Kui ettevdte kavatseb korterid mida enne, kui
on méoddunud kiimme aastat nende kasutuselevotmisest, siis peab ettevote tagasi maksma osa
sisendkéibemaksust, mis ta oli korterite rekonstrueerimisel maha arvanud. Sisendkaibemaksu
korrigeeritakse kinnisasja ning selle tarbeks soetatud kauba ja saadud teenuse puhul igal
kalendriaastal 1/10 ulatuses sisendkéibemaksu summast (Maksu- ja Tolliamet, 2024). Osalise
sisendkaibemaksu tagasimaksmise vajadust tuleb arvestada lisas 10 toodud stsenaariumi
realiseerumisel, sest rahavoogude prognoosid on peale kdibemaksu jooksva kulu arvutatud

maksueelsetena.

Mone aasta pérast planeeritud maja fassaadi renoveerimise omaosaluse kulu, 4000 eurot, on
esialgne hinnang ning vdib muutuda. Kdikide lisas 7—10 esitatud rahavoogude puhul on 16pp-
perioodil arvestatud tulu saadud korterite miiugist. Baasstsenaariumi (lisa 7) puhul on perioodi
I6pus 178 000 eurot madgitulu leitud kasutades kv.ee kodulehekiljel asuvat kinnisvara
hinnakalkulaatorit, mis méaras 2024. mértsi seisuga uhe kinnisvara keskmiseks mudgihinnaks
89 000 eurot. Rahavoogude arvutamisel ei ole tulumaksukulu arvesse voetud vastavalt Eesti
maksususteemi eripdrale, kus ariihingud tasuvad tulumaksu alles kasumi jaotamise hetkel
dividendidena v6i muudes vormides nagu erisoodustused, kingitused, annetused,
vastuvotukulud voi ettevotlusega mitteseotud kulud. Kuni 2024. aasta 16puni on aritihingu
tulumaksumadr 20%. Alates 2025. aastast tduseb see 22%-ni. Netosumma maksustamise
arvutamisel tuleb kasutada suhet 20/80, et saavutada sama tulemus, mis vastaks saadud kasumi
tulumaksu maarale 20%, ning alates 2025. aastast suhet 22/78 (Maksu- ja Tolliamet, 2024).
Rahavoogude tulud ja kulud (v.a juhtimise tldkulu, projekteerimistasu ning maja fassaadi
renoveerimiskulu) on korrutatud kahega, kuna tegemist on kahe identse Kkorteri

valjattrimisega.

Kinnisvara tasuvusanalutsi arvutamisel rakendasin ksnes diskonteeritud rahavoogude
meetodit. Selleks oli vajalik méaarata diskontomaar, mis Uhtlasi kajastab kinnisvara oodatud
tootlust. 10. jaanuaril 2024. aastal emiteeris Eesti Vabariik pikaajalisi volakirju, mille tootluse
maaraks oli 3,35% (Rahandusministeerium, 2024). Kuna uuritav ettevote on alles tegevust
alustav, valisin diskontoméara samavaarseks 3,35%-ga, lahtudes valitsuse vdlakirjade

intressiméérast. See teeb investeeringu suhteliselt madala riskiga ning sobib seega hasti
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alustavale ettevottele. Arvutasin leitud rahavoogude pohjal, Exceli arvutusprogrammi
kasutades, NPV, IRR, Pl ning MIRR véartused. Vottes aluseks lisas 7 leitud eeldatavad

rahavood, on tabel 1 jargi pdhistsenaariumi tulemused jargmised:

Tabel 1. Kinnisvaraobjekti tasuvusanaliiiisi tulemused (Autori koostatud, 2024)

Kasumlikkuse suhtarv Arvutuse tulemus
NPV 285 472
IRR 25%
MIRR 9%
Pl 6,28

NPV on projekti oodatud rahavoogude (tulude ja kulude) praeguste véértuste summa. See
néitab, kui palju raha projekt pérast investeeringu tagasimaksmist ja vajaliku tootluse teenimist
praegu vaart on. Kui investeerimisprojekti NPV > 0, siis tasuks projekt vastu votta. NPV on
esimesel perioodil -54 018, mis tdhendab, et investeeringu alguses on projekt kahjulik.
Kasutades 3,35% diskontomaédra muutub NPV 285 472-ks. See tdhendab, et projekti tulevaste
rahavoogude tanapéevane véértus tletab sellele tehtavad kulutused. Kinnisvaraprojekt voib

olla kasumlik.

IRR on investeeringu tasuvusnditaja, mis naitab, kui suurt protsenti aastas teenib investeering
tagasi. Kui investeerimisprojekti IRR > tootluse madr, siis vOib projekt olla tasuv ning tuleks
vastu vétta. Arvutuste jargi on IRR 25% ning see tahendab, et projekt vdib aastas teenida tagasi
25% investeeritud summast. IRR-i kasutamisel tuleks tahele panna, et see meetod annab ainult

protsentuaalse néitaja projekti tulu kohta mitte selle rahavoo suuruse vdi kestuse kohta.

MIRR aitab samuti ndha, kui tulus on projekt ning sobib eriti projektidele, kus raha tuleb
erinevatel aegadel sisse ja valja ning see votab arvesse ka eeldatavat reinvesteerimise maara.
Kuna uuritavat projekti hakatakse kasutama lthiajalise majutuse jaoks ning projekti eeldatav
eluiga on 33 aastat, on Usna tdendoline, et ettevGte reinvesteerib osa udritulust saadavast
kasumist tagasi kinnisvarasse remonditddde vdi néiteks turunduse jaoks. MIRR arvestab,
kuidas see uuesti investeeritud raha ettevotte tulu aja jooksul mdjutab, andes keskmise tootluse,
mis kajastab nii algset investeeringut kui ka seda, kuidas selle projekti jooksul raha ringluses
hoiti. MIRR-i arvutamisel on tootluse- kui ka reinvesteerimise mééraks madratud 3,35%. Kui

MIRR on vdrdne vGi suurem kui ndutav tootlusmaar, tuleks projekt aktsepteerida. Anallisist
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tulenevalt on MIRR 9%. See on suurem, kui 3,35%-ne tootluse mééar ning viitab, et projekt
vOiks olla tulus, isegi kui osa tulust samasse projekti reinvesteeritakse.

Pl nditab investeeringu oodatavate rahavoogude (kasu) praeguse vaartuse suhet selle
oodatavate sularahavéljavoolude (kulude) praeguse vaartusega. See néitaja annab ettekujutuse
sellest, kui palju kasu iga investeeritud euro pakub. Projekt tuleks vastu votta, kui Pl >1.
Uuritava kinnisvaraobjekti puhul on PI 6,28, mis néitab, et iga investeeritud euro kohta on

oodata 6,28 euro suurust kasu. P1 vaartus on suurem kui 1 seega tuleks investeering vastu votta.

Baasstsenaariumi rahavoogude analliiis nditab, et projekti kasum saavutatakse esmakordselt
parast Korterite kasutuselevdtmist viienda aasta I6pus, arvestades 3,35% diskontomadra ja
rahavoogude niudisvaartust. Kui diskontomaar oleks naiteks 15%, jouaks ettevote kasumisse
seitsmenda aasta 16pus. Kokkuvotvalt nditab rahavoogude analiius, et suuremad kulud on
seotud ehitus-, siseviimistlus- ja sisustuskuludega esimestel aastatel ning hiljem kommunaal-
ning palgakuludega. Kasumlikkuse analtiis, mis pd&hineb diskonteeritud rahavoogude
meetodil, néitab, et projekti NPV, IRR, MIRR ja Pl on kdik positiivsed, mis viitab sellele, et

kinnisvarainvesteering voib olla kasumlik.

2.3.2 Riskianalits

Kui tasuvusanaliilis andis tlevaate, kui palju raha v@ib kinnisvarainvesteering potentsiaalselt
teenida, siis riskianalliusi koostades saab Ulevaate, millised ohud vdivad seda kasumit
mdjutada. Kui riskid on teada, siis on lihtsam neid ennetada v6i nendeks valmistuda. Kéesolev
peatlikk keskendub kinnisvarainvesteeringuga kaasnevate riskide uurimisele. Alustuseks olen
koostanud SWOT-anallilisi, mis on strateegiline to6riist projekti tugevuste, ndrkuste,
vOimaluste ja ohtude hindamiseks. SWOT-analulsi kasutades saan vélja selgitada, kuidas
tugevusi maksimeerida ning ohte maandada. SWOT-analulsi tulemuste pdhjal koostasin
tdendosuspuu, mis voimaldab visualiseerida erinevaid stsenaariume ning nende tdendosust.
Tdendosuspuu kasutamine aitab teha teadlikke valikuid erinevate stsenaariumide vahel vottes
arvesse nii riske kui ka voimalikke kasusid. Lisaks aitab tdendosuspuu analiilis mdista otsuste
tagajérgi erinevates olukordades. Saadud tulemused annavad Ulevaate peamistest riskiallikatest
ja nende vo@imalikust mdjust kinnisvarainvesteeringule, vdimaldades sellega kavandada
asjakohaseid riskijuhtimisstrateegiaid ja -meetmeid. Tabelis 2 on viélja toodud uuritava

kinnisvaraobjekti SWOT-analus.
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Tabel 2. Uuritava kinnisvara SWOT-analiiis (autori koostatud, 2024)

Tugevused (S) Norkused (W)

1. Asukoht - kinnisvara asub atraktiivses piirkonnas. | 1. Konkurents - piirkonnas voib olla tugev
2. Rekonstrueerimine - projekt hdlmab renoveeritud | konkurents teiste majutusasutustega, mis voivad
kinnisvara, mis suurendab selle véartust ja | mdjutada Glrihindu ja miugivéimalusi.
atraktiivsust. 2. Korterite 18ppjarku viimise kulud véivad olla
3. Turu ndudlus - andmed nditavad kérget néudlust | kdrged ning Uletada esialgse eelarve.

sarnaste  kinnisvaratiiipide  jarele piirkonnas. | 3. Kinnisvaraturg v6ib kogeda muutusi.

4. Tulusus - tasuvusanaliiisi tulemused viitavad | 4. Korterid on véikese pindalaga ning vélisfassaadi

projekti finantseluj6ulisusele. renoveerimise omaosaluse hind ei ole teada.

Véimalused (O) Ohud (T)

1. Piirkonna  kinnisvaraturul ~ v8ib  olla | 1. Majandustingimused - majanduslangus vGi

kasvupotentsiaali. ebastabiilsus ~ v8ib  mdjutada  kinnisvaraturu
2. Baasstsenaariumi arvutusnditajad on positiivsed — | ndudlust ja hindu.

hea vBimalus tulu teenimiseks. 2. Lduhiajalise majutuse kaibemaksumé&ara tous
2. Laienemisv@imalused - eduka projekti korral v8ib | 2025. aastal 9%-It 13% peale.

avaneda vOimalusi laiendada Kinnisvaraportfelli. | 3. Tousvad intressimadrad vdivad mdjutada
3. Uute tehnoloogiate ja lahenduste kasutamine | projekti kasumlikkust ja vahendada
renoveerimisel vdib suurendada kinnisvara vaartust | investeerimisv8imalusi.

ja atraktiivsust. 4. Ootamatud kulutused.

5. Raha sissevool ainult suvekuudel.

Analliisides SWOT-analttsi tulemusi, ilmneb kinnisvara peamiste tugevuste hulgas selle
asukohta ning renoveerimise potentsiaal. Asukoht kui pdhiline tegur madrab kinnisvara
atraktiivsuse ning renoveerimise néol tehtud taielik uuendus vG6ib oluliselt suurendada selle
vaértust turul. Suurima vOimalusena kerkib esile ettevftte vdimalus laiendada oma
investeerimisportfelli ning saavutada pusib ning stabiilne rahavool. Ei saa jtta tdéhelepanuta
suurima ohu aspekti, mis seisneb majandustingimuste muutlikkuses ja sellel pdhineval
ndudluse kdikumises. Samuti kui ndudluses on tunda véga tugevat hooajalisust, on oluline

tootada vélja strateegia, et ettevite suudaks ka talvel oma pisikulud katta.

Pdhinedes saadud tulemustele, olen koostanud t6endosuspuu. Iga haru ja alamharu jaoks on
SWOT-analliusi pdhjal méaratud véartus, mis kajastab stsenaariumite tekkimise tdendosust.
Naéiteks, kui majandusseisundi harudeks on "majanduskasv" ja "majanduslangus”, ning nende
vadrtused on vastavalt valitud 0,6 ja 0,4, siis need numbrid korrutatakse vastava pohikasti

vadrtusega. Seega, kui ithe pdhikasti ,,majandusseisund™ vddrtus on 0,3, siis "stabiilse
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majanduse” haru tdendosus oleks 0,3*0,6=0,18 ehk 18%. Samamoodi olen leidnud
»investeeringu tasuvuse* harude tdendosused, korrutades nende véartused 0,6 ja 0,4 pBhikasti
vadrtusega 0,7. Kdikide pohikastide ja alamharude summa annab kokku véartuse 1. ning kdik
harude téendosused summeeritakse tagades, et kbik I6puharud kokku annavad 100%. See
kindlustab, et tbendosuspuu kdikide vdimalike stsenaariumide summaarne tdendosus on 100%.

Joonisel 7 on ndidatud arendusprojekti tbendosuspuu graafiline esitus.

g ~
Stsenaarium 1:
majanduskasv (0,6)
18%
Majandusseisund \ J
0,3) s \
Stsenaarium 2:

majanduslangus (0,4)
0,
0

S

J. Laidoneri plats 9a-2

™

Stsenaarium 3:
positiivne tasuvus -
plaanipérane

. jatkamine (0,6) 42%
Investeeringu tasuvus, \ /
0,7) . ‘ g
Stsenaarium 4:
vidhene tdituvus -
alternatiivsed
Ls’cmteegiad 0,4) 28%J

Joonis 7. J. Laidoneri plats 9a-2 riskihindamise tGendosuspuu (autori koostatud, 2024)

Koostasin igale tdendosuspuu stsenaariumile eeldatavad rahavood (lisa 7-10):

1. Stsenaarium 1 (lisa 8) kujutab endast majanduskasvu perioodi. Keskmine taituvus on
14 paeva kuus. Uhe 66 baashinnaks on 64 euro asemel maaratud 70 eurot. Koristustasu
on 12 eurot ning korterite miugist saadakse baasstsenaariumis maaratud 178 000 euro
asemel 200 000 eurot.

2. Stsenaarium 2 ennustab majanduslangust — Gihe 66 baashind on 50 eurot ning korterite
mutgist saadakse kokku 140 000 eurot. Keskmine téituvus jaab endiselt 14 paeva kuus.

3. Stsenaarium 3 ehk pdhistsenaariumi taitumise puhul on the 66 baashind 64 eurot,
keskmine taituvus 14 pé&eva kuus ning korterite madgitulu on 178 000 eurot.

4. Stsenaarium 4 rahavoogude arvutamise aluseks on kehv keskmine téituvus (7 paeva)

kuus. Uhe 66 baashind on 64 eurot. Ettevdte ei suuda siseviimistluse ja sisustuse
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maksuvusega pusida eelarves. Korterid milakse parast kuuendat tegutsemisaastat

maha hinnaga 178 000 eurot.

Tabelis 3 on esitatud erinevate stsenaariumite kasumlikkuse nditajad.

Tabel 3. Kasumlikkuse nditajad erinevate stsenaariumite jargi (autori koostatud lisade 7—10

andmete pdhjal, 2024)

Kasumlikkuse Stsenaarium 1 Stsenaarium 2 Stsenaarium 3 Stsenaarium 4
suhtarv
NPV 323 382 190 919 285 472 111 407
IRR 29% 18% 25% 49%
MIRR 10% 8% 9% 46%
PI 7,08 4,40 6,28 2,83

Kdigi nelja stsenaariumi analliils nditab, et kinnisvarainvesteering pakub positiivseid
finantsnéitajaid. Stsenaarium 1 eristub kdige enam, omades kdrgeimat NPV-d 323 382 euroga,
IRR-i 29%, MIRR-i 10% ja PI-d 7,08. Ehkki selle stsenaariumi esinemissagedus on 18%,
kajastavad selle finantsnéitajad suurt potentsiaali ja atraktiivsust. Stsenaarium 4 naitab samuti
head kasumlikkust, kuigi NPV on madalam kui stsenaariumil 1, ulatudes 111 407 euroni. Siiski
on IRR 49%, MIRR 46% ja Pl 2,83, mis kdik viitavad heale tootlusele. Arvestades selle
stsenaariumi esinemissagedust, mis on 28%, on see investeerimisvdimalus siiski atraktiivne.

Stsenaarium 3 omab NPV-d 285 472 eurot ja IRR-i 25%, samas kui MIRR ja Pl nditajad on
vastavalt 9% ja 6,28. Kuigi see stsenaarium on kdige tdendolisem (42%), on selle
finantsnéitajad siiski tugevad, muutes investeeringu atraktiivseks. Stsenaarium 2, ehkki selle
NPV ja muud nditajad on kdige madalamad, on siiski positiivne, mis nditab, et investeering

toob kasumit. Selle tdenédosus on 12%.

Kokkuvattes tdi riskianaluits vélja uuritava kinnisvara olulised tugevused nagu soodne asukoht
ja hea néudlus. Samas leidsin ka olulised ndrkused nagu renoveerimiskulude kéikumine, turu
muutused, kéibemaksumaéra tbus ning korterite vdike pindala. Koigi nelja stsenaariumi
analliis nditab, et Kinnisvarainvesteering pakub positiivseid finantsnéitajaid erinevates
olukordades. Stsenaarium 1 ja 4 eristuvad korge NPV, IRR ja MIRR nditajatega, mis viitavad
tugevale tootlusele. Stsenaarium 3 on kdige tGendolisem ning selle finantsnéitajad samuti
tugevad. Ka kdige madalamate finantsnditajatega stsenaarium 2 realiseerumise puhul oleks

investeering kasumlik.
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2.4 Jareldused ja ettepanekud

Empiirilises osas selgus, et majandusnaitajad on ndidanud Kiiret taastumist parast keerulist
2020. aastat. Vottes arvesse Viljandi maakonna turismi aktiivsust vdib investeerimine
kinnisvarasse olla atraktiivne voimalus, eriti luhiajalise rendi valdkonnas, kuid tuleb arvestada
turu muutuvate tingimustega. Uldiselt soosib majandusolukord Eestis kinnisvarasse
investeerimist, kuid tdhelepanuta ei saa jatta korget tarbijahinnaindeksi madra, mis viitab

inflatsioonile.

Turuanallius néitas, et ndudlus luhiajalise majutuse jarele on peaaegu kahekordistunud samal
ajal kui majutusasutuste arv on jadnud enam-védhem samaks. Puhkusereisijad on suurim
kasutajate segment, mistottu oleks mdistlik keskenduda nende vajadustele ja mugavusele.
Samuti on markimisvaarne kasv koolituste ja konverentside osalejate segmendis, mis vdib
tulevikus pakkuda téiendavat klientuuribaasi, kui ettevdte suudab oma teenuseid vastavalt
nende vajadustele kohandada. Samuti voiks kaaluda, kuidas ettevotete arvu kasv voib mojutada

Airbnb &ri tasuvust, tuues rohkem kiilastajaid ja suurendades ndudlust linnas.

Selleks, et koostada tasuvusanaliilisi oli esimese sammuna vaja leida korterite valjattrimise
vOimalik hind. Hinna maaramine oli vbéimalik ainult 1&bi pdhjaliku turuanaltusi. Selline
tulemus on koosk®dlas kasoleva 16putdd Ik 12 toodud teooriaga, mille kohaselt on Kinnisvara
turuanalidis oluline samm kinnisvarainvesteeringu tasuvuse hindamisel kuna hélmab ndudluse
ja pakkumise mdistmist ning konkurentsi analliisi, et madrata diglane Gdrihind (Brett &
Schmitz, 2009, pp. 4-5). Tasuvusanalulsi arvutusmeetoditeks valisin Ik 17 toodud teooriast
ldhtudes diskonteeritud rahavoogude meetodid. Diskonteerimise olulisus seisneb selles, et raha
vadrtus tulevikus ei ole identne selle tdnapdeva véartusega — tulevikus saadud summa on
vaiksema véaartusega kui sama summa téna (Okoruwa, et al., 1994, p. 195). Tasuvusanalusi
tulemused naitasid investeeringu head tulusust, kus nii NPV, IRR, MIRR kui ka PI nditajad olid
vdga soodsad. IRR nditas, et baasstsenaariumi (stsenaarium 3) korral vOiks projekt
diskonteeritud aastatootluse maaraga 3,35% tagasi teenida 25% esialgsest kulust. Isegi juhul,
kui ettevote otsustaks osa rahast projekti uuesti investeerida, nditas MIRR arvutus endiselt 9%
aastast tulusust. Baasstsenaariumi rahavoogude anallilis naitas, et investeering teenib esimese
kasumi 3,35% diskontomdéra juures viienda aasta l8pus. Kuna tegemist on alustava

ettevdttega, oli tasuvusanaliisi arvutamisel kasutatud madalat, kuid riskivaba diskontomééra.
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Arvutuste pdhjal selgus, et ka 15% diskontomadra juures jadks projekt kasumisse, kuid esimene

kasum teenitakse alles seitsmenda aasta I6puks.

Vastates 10putdé0 esimesele uurimiskisimusele (Millised tegurid mdjutavad Kinnisvara
valjaulrimise voimalikku hinda?), kasutasin SWOT-analulsi, mille kasutamise olulisus
uhildub kdesoleva t66 Ik 21 esitatud teooriaga, kus on valja toodud SWOT-analulsi téhusus
projekti tugevuste, norkuste, vdimaluste ja ohtude hindamisel ning sellega seoses tuuakse esile
ka kinnisvaraobjekti riskid ja ohud (Arani, et al., 2021, pp. 353-354). Analusi tulemused
viitasid, et piirkonnas vGib esineda tugevat konkurentsi teiste majutusasutustega, mis voib
mojutada Gdrihindu ja muadgivoimalusi. Lisaks voivad korterite 16ppviimise kulud tletada
esialgset eelarvet. Samuti ei ole teada valisfassaadi renoveerimise omaosaluse hind. Lisaks
selgus, et ka majandustingimuste ebastabiilsus vdi langus vdib mdjutada kinnisvaraturu
ndudlust ja hindu ning lihiajalise majutuse kdibemaksumaéra tdus vbib mdjutada investeeringu

tulusust.

Vastates teisele uurimiskisimusele (Kuidas mdjutavad muinsuskaitsealased piirangud ja
ajaloolised omadused Kinnisvaraobjekti tasuvust?) ilmnes turuanallilisi raames uuritud
konkurentsianalliisist ning arvestades teooria osas Ik 11 toodud véidet, et Eestis moodustavad
muinsuskaitsealad olulise osa rahvuslikust identiteedist, luues tugevat sotsiaalset ja kultuurilist
vaartust ning peegeldades erinevate ajastute ajalugu, et antud Kinnisvaraprojekti olulised
tugevused on just atraktiivne asukoht Viljandi muinsuskaitsealal ning ajalooline interjoor, mis
suurendab Kinnisvara vaartust ja atraktiivust ning mojutab tasuvust positiivselt. Kuid tdsiasi, et
maja on muinsuskaitse all, tuleb valisfassaadi renoveerimisel jargida tépseid ettekirjutusi. See
omakorda vOib tbsta renoveerimiskulude eelarvet, mis mdjutab tasuvusanaliitisi tulemusi
negatiivselt. Seega thtset vastust uurimiskiisimusele anda ei saa, kuid saan jareldada, et pikas
perspektiivis mojutab kinnisvaraobjekti asukoht muinuskaitsealal ning ajaloolised omadused

kinnisvara tasuvust positiivselt.

Lisaks tasuvusanalliusile kasutasin vOimalikult objektiivsete tulemuste saamiseks ka
riskianalliiisi, mis aitas madrata investeeringu hindamiseks erinevad stsenaariumid. Erinevate
stsenaariumite loomine, kus muutus nii Gudrihind, 66bimiste arv kui ka muugihind, sai
vBimalikuks labi phjaliku riski- ning turuanalttsi. Riskianaliidisi kasutamine Ghildub 16put66
teooria osa lk 21-ga, milles on vélja toodud, et riskianaliiis vdimaldab tuvastada ja mdista

riskitegureid ning aitab teha labipaistvaid investeerimisotsuseid (Ribeiro, et al., 2017, pp. 140—
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143). Analulsides vdimalikke Kinnisvarainvesteeringute  stsenaariume, kasutades
tasuvusanallilisi meetodeid, sain vastuse 16put66 kolmandale uurimiskisimusele (Millised on
kinnisvaraobjekti tasuvusanaliilisi tulemused erinevate stsenaariumite puhul?). Ilmnes, et kdige
madalama tasuvusega stsenaariumiks osutus stsenaarium number 4, mis ennustas
majutusasutuse madalat ndudlust. Antud stsenaariumi korral oli eeldatud, et korterite Gurimine
oleks vahenenud ning ettevote jatkaks madala ndudlusega paar aastat enne otsust korterid
mida. NPV oli selle stsenaariumi puhul 111 407, IRR 49%, MIRR 46% ja Pl 2,83. V0ttes
aluseks kv.ee kinnisvara hindamise akti arvutused, néitab see, et kinnisvara rekonstrueerimine
on oluliselt suurendanud kinnisvara vaartust. Seega isegi juhul, kui projekt ei paku lthiajalise
majutusasutuse pakkujana mone aasta jooksul suurt kasu, vdiks ettevote korterite miumisel
siiski teenida olulise kasumi. Selle stsenaariumi realiseerumise korral tuleb ettevottel arvestada
osalise sisendkdibemaksu tagasimaksmisega. Lisaks koige madalama tasuvusega
stsenaariumile osutusid ka Ulejddnud kaks stsenaariumit, mis ennustasid vastavalt

majanduslangust ning majanduskasvu, NPV, IRR, MIRR ning PI néitajate poolest kasumisse.

Tasuvusanaltsi tulemustest l&htuvalt voib lisaks jareldada, et ettevotte esialgne plaan jagada
kinnisvara kaheks eraldiseisvaks korteriks pakub lisatulu ning on strateegiliselt mdistlik.
Arvestades korteri algset seisukorda ja puuduvaid mugavusi, ei Uletaks kahe korteri
renoveerimiskulud oluliselt Uhe korteri rekonstrueerimise maksumust. Uhe Kkorteri
valjatiirimisega kaasneks aga markimisvaarne vahenemine udritulus, mis omakorda mdjutaks

oluliselt tasuvusanalidisi naitajaid.

LOputdd uurimisprobleemile (Milline on Viljandi vanalinnas asuva, 1812. aastal ehitatud
muinsuskaitse all oleva korteri valjatiurimise majanduslik tasuvus?) vastates voib Oelda, et
korterite véljatiirimise majanduslik tasuvus on hea. Head tasuvust kinnitab p&histsenaariumi
jargi NPV 285472, IRR 25%, MIRR 9% ning Pl 6,28 ning ka teiste stsenaariumite
arvutustulemused, mis on koik positiivsed. Analliusi tulemuste pdhjal on ilmnenud, et projekt
vastab ettevotte kriteeriumitele ning UGletab neid oluliselt. Ettevote on valinud hea

kinnisvaraprojekti, mis pakub head tootlikust ja on pikaajalise vaartusega.

Soovitan ettevottel antud Kinnisvara planeerimisel silmas pidada, et kvaliteetsete
viimistlusmaterjalide ning sisekujunduselementide kasutamine vo6ib haarata kulastajate
tahelepanu, kuid need tdstavad projekti maksumust, mis ei pruugi olla soodne Viljandi linna

kinnisvaraturul, kus dldine aktiivsus pole nii korge kui teistes linnades. Nagu l&htub uuringu
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tulemustest on unikaalse interjooriga korterite tdrihinnad kill kdrgemad, kuid ettevottel tuleb
leida tasakaal eelarve ja atraktiivsuse vahel. Kortereid kasutatakse lthiajaliseks tlrimiseks,
seega tuleb arvestada ootamatute remondikuludega. Lisaks tuleb meeles pidada, et projekti
tegelikud tulemused vdivad erineda analliisitud stsenaariumitest. Samuti peaks ettevote
pidevalt jalgima turul toimuvaid konkureerivaid projekte ning vajadusel kohandama oma
strateegiat vastavalt muutuvatele oludele. Tuginedes riskianaliisi stsenaarium 4 tulemustele
on paindlikkus vOtmetdhtsusega, et reageerida turu muutustele ja tagada projekti
jatkusuutlikkus. Miudgistrateegia tuleks planeerida vastavalt turu arengule. Kuna ettevottel
puuduvad finantsasutuste ees vdlgnevused, annab kahe renoveeritud korteri omamine ning
pidev rahavoog ettevottele mitmeid vdimalusi portfelli laiendamiseks ja tulu suurendamiseks.
Ettevottel on soovitatav jatkata projekti elluviimist ning jélgida selle edasist arengut, vGttes

arvesse tehtud analutsi tulemusi ja prognoose.
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KOKKUVOTE

LOputdd eesmark oli valja selgitada Viljandi vanalinnas asuva muinsuskaitse all oleva
kinnisvaraobjekti sobivus luhiajaliseks rendiks. Eesmérgi saavutamiseks pustitasin
uurimistilesanded, milleks oli analiiisida teaduskirjanduse pdhjal kinnisvarainvesteeringute,
tasuvusanaltiisi olulisuse ja kapitali eelarvestamise meetodite teoreetilisi lahtekohti ning
koostada pdhjaliku turu-, tasuvus- ning riskianalliusi. Turuanalutsi tulemused naitasid selgelt
suurenevat ndudlust lihiajalise majutuse jarele ja Kinnitasid, et Viljandi on stabiilne keskkond
investeerimiseks. Objekti atraktiivsust tdstavad selle hea asukoht ja muinsuskaitsealane
staatus. Tasuvusanaltitsi tulemused Kinnitasid, et kinnisvaraobjekt pakub head tootlikust ning
sobib hasti lihiajaliseks rendiks. Antud objekt annab alustavale ettevottele hea vdimaluse
portfelli laiendamiseks ja tulu suurendamiseks. Riskianaliitsi tulemustest selgus, et tahelepanu
tuleks poorata turutingimuste muutumisele ning vajadusel teha tdiendav turu-, riski-,
konkurentide- ning tasuvusanalliis. Antud tulemusi arvestades selgus kinnisvaraobjekti

sobivus lusiajaliseks rendiks ning 16put6d eesmark sai saavutatud.

Uurimisprobleemi pustitasin kiisimusena: milline on Viljandi vanalinnas asuva, 1812. aastal
ehitatud muinuskaitse all oleva korteri valjatdrimise majanduslik tasuvus? Tasuvusanalusi
tulemusel leitud NPV, IRR, MIRR ning PI véartused kinnitasid, et korteri véljautrimine on
majanduslikult tasuv. Tulemusi kinnitasid riskianaltsi kaudu leitud erinevate stsenaariumite
NPV, IRR, MIRR ning PI véartused, mis olid k&ik positiivsed.

Uurides vastuseid oma uurimiskisimustele, ilmnes, et mitmed tegurid vbivad mdjutada
kinnisvara valjaddrimise voimalikku hinda. Nende hulka kuuluvad tugev konkurents, teadmata
kapitalikulu fassaadi renoveerimisel, kdibemaksu tdus ning majandustingimuste ebastabiilsus.
Analiiisides kinnisvaraobjekti tasuvusanaliiiisi tulemusi erinevate stsenaariumite Kkorral,
leidsin, et kdigi nelja stsenaariumi puhul olid tasuvusanalliusi tulemused positiivsed ning
kinnitasid investeeringu tasuvust. Isegi kdige negatiivsema stsenaariumi korral on investeering
vOimalik muuta positiivseks, kui ettevote on piisavalt paindlik ning suudab kahjumi korral

kinnisvaraobjekti maha miila.

Soovitasin ettevottel jatkata projekti elluviimist ning jalgida selle edasist arengut, vottes

arvesse tehtud analliisi tulemusi ja prognoose.
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SUMMARY

The aim of the thesis was to determine the suitability of a heritage-protected property, located
in the old town of Viljandi, for short-term rental. To achieve this goal, | set research objectives,
which included analyzing the theoretical foundations of real estate investments, the importance
of profitability analysis, and capital budgeting methods based on scientific literature, as well
as compiling comprehensive market-, profitability-, and risk analyses. The results of the market
analysis clearly showed an increasing demand for short-term accommodation and confirmed
that Viljandi provides a stable environment for investment. The attractiveness of the property
is enhanced by its good location and heritage status. The results of the profitability analysis
confirmed that the property offers good returns and is well suited for short-term rental. This
property provides a good opportunity for a startup company to expand its portfolio and increase
income. The results of the risk analysis revealed that attention should be paid to changes in
market conditions and, if necessary, additional market-, risk-, competitor-, and profitability
analyses should be conducted. Based on the results obtained, the suitability of the real estate

property for short-term rental became apparent, thus achieving the goal of the thesis.

| posed the research problem as follows: what is the economic feasibility of renting out a
heritage-protected apartment, built in 1812, located in the old town of Viljandi? The NPV, IRR,
MIRR, and PI values, found in the profitability analysis, confirmed that renting out the
apartment is economically viable. These results were supported by the NPV, IRR, MIRR, and

PI values found in various scenarios through risk analysis, all of which were positive.

When investigating answers to my research questions, it became apparent that several factors
may affect the potential rental price of real estate. These include strong competition, unknown
costs of facade renovation, VAT increase and economic instability. Analyzing the results of
the property's profitability analysis in different scenarios, | found that in all four scenarios, the
results of the profitability analysis were positive and confirmed the viability of the investment.
Even in the most negative scenario, the investment can be made positive if the company is

flexible enough to sell the property in case of losses.

| recommended that the company continue with the project implementation and monitor its

further development, taking into account the results and forecasts of the analysis conducted.
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Lisa 1. Eesti pdhilised majandusnaitajad aastatel 2014—2023 (Eesti Pank, 2024; autori

koostatud)
Aasta | Sisemajan | Ehitusette- | Ehitushin | Valminud | Tarbijahi | 15-17- Keskmin

duse votete naindeks eluruumid | n- aastaste e

koguprod | ehitust6od EHI, (%) | e kasulik naindeks to6tuse brutoku

ukt (SKP) | (jooksevhin- pind (tuh | (THI, %) | maar (%; | upalk

jooksevhi | dades; min m2) To66j6u- (eur)

ndades eur) uuringu

(mln eur) andmed)
2014 20036 3110 1 292 0 7 1005
2015 20620 3105 1 397 -1 6 1065
2016 21739 2 953 -1 465 0 7 1146
2017 23 803 3728 2 539 3 6 1221
2018 25893 4 530 2 585 3 5 1310
2019 27920 4731 2 658 2 5 1407
2020 27418 4 495 0 708 0 7 1448
2021 31124 5120 8 613 5 6 1473
2022 35985 5898 18 569 19 6 1645
2023 37 682 6 015 6 722 9 6 1832
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Lisa 2. Viljandi maakonna rahvaarv ja selle muutus (%) (Statistikaamet, 2024; autori

koostatud)
Aasta Rahvaarv Muutus %
2013 47 476 -651 -1,37
2014 47 010 -466 -0,99
2015 47 853 843 1,76
2016 47 288 -565 -1,19
2017 46 782 -506 -1,08
2018 46 371 -411 -0,89
2019 46 161 -210 -0,45
2 020 45 877 -284 -0,62
2021 45411 -466 -1,03
2022 45 637 226 0,50
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Lisa 3. P6llumajanduse, toostuse, energeetika, ehituse ja teenuste (va finants- ja

kindlustustegevus) ettevotted Viljandi maakonnas (Statistikaamet, 2024; autori
koostatud)

2020

2021

2022

Ettevotete
arv aasta
I16pul

2512

3182

3617
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Lisa 4. Utiripindade n6udlus ja pakkumine portaalide Airbnb, Booking, Tripadvisor ja
Vrbo kaudu Viljandi maakonnas 2019-2023a (Puhka Eestis, 2024; autori koostatud)

Aasta Kuu Lihiajaliste Guripindade arv Odbimised ulripindadel
2019 Jaanuar 163 531
Veebruar 148 561
Marts 152 570
Aprill 152 599
Mai 155 707
Juuni 167 842
Juuli 200 1184
August 198 1018
September 171 898
Oktoober 162 904
November 154 695
Detsember 145 631
2020 Jaanuar 140 460
Veebruar 146 348
Marts 150 287
Aprill 152 121
Mai 146 237
Juuni 150 306
Juuli 157 704
August 166 788
September 162 546
Oktoober 152 529
November 152 455
Detsember 150 705
2021 Jaanuar 146 773
Veebruar 146 808
Marts 147 799
Aprill 157 653
Mai 149 641
Juuni 166 743
Juuli 180 1151
August 169 944
September 161 757
Oktoober 150 859
November 142 884
Detsember 139 869
2022 Jaanuar 148 739
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Veebruar 140 734
Marts 143 740
Aprill 158 601

Mai 153 626

Juuni 170 868

Juuli 197 1236

August 206 965

September 202 704

Oktoober 188 992

November 171 981

Detsember 174 1066

2023 Jaanuar 182 956

Veebruar 185 926
Marts 185 896
Aprill 198 931

Mai 223 916

Juuni 242 1507
Juuli 285 2138
August 283 1899
September 254 1583
Oktoober 230 1744
November 228 1624
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Lisa 5. Eesti siseturistide 66bimiste arv majutusasutustes, Viljandi maakonnas, reisi

eesmargi jargi aastatel 2014-2023 (Statistikaamet, 2024; autori koostatud)

_ o Osav()tt_ Muu _
Aasta Puhkusereis Tooreis konverentsist, o Muu reis Kokku
koolitusest tooreis
2014 27 183 20 873 1095 16 319 65 470
2015 39930 20274 1997 14 285 76 486
2016 43 096 22741 1785 13623 81 245
2017 40 482 23 403 1058 16 318 81 261
2018 41151 26 806 2210 24 596 24 274 119 037
2019 49 227 24 793 1959 22 834 25479 124 292
2020 38 930 28 225 1198 27 027 11940 107 320
2021 45 835 25188 1557 23631 18 216 114 427
2022 55 834 25 354 2 836 22518 23 659 130 201
2023 46 570 25900 3161 22 739 23598 121 968
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Lisa 6. Investeerimisprojekti netomaksumus (eurodes) (autori arvutused, 2024)

Kululiik Maksumus
Kinnisvara soetamine 0
Juriidilised kulud 341
Projekteerimine 2 400
Ehituse maksumus 32970
Siseviimistlus 11 225
Margruumid 6 566
Sisustus km-ta 8 400
Kokku 61 902
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Lisa 7. Rahavoogude prognoos (eurodes), (pdhi)stsenaarium 3 (autori koostatud, 2024)

Kulu/tulu liik 2023 2024 2025 2026 2057
Siseviimistlus 0 -11 225 0 0 0
Kindlustus 0 0 -360 -360 0
Sisustuse kulu 0 -8 400 -30 -30 0
Ehituskulud -32 970 0 0 0 0
Elrjtl)iekteerimise -2 400 0 0 0 0
gm‘gasu 0 -323 645 645 0

Koristustasu

todandja 0 -568 -1 136 -1136 0
maksukulu

Kéibemaksukulu 0 -968 -2 796 -2 796 0
Juriidiline kulu -341 0 0 0 0
Margruumide 0 6566 0 0 0
ehituskulu

Maja fassaadi

renoveerimine, 0 0 -4 000 0 0
omaosalus

Kommunaalkulud 0 -840 -1 680 -1 680 0
Juhtimise

iildkulud -0 -50 -50 0
Pusivkulud -120 -240 -240 0
Udritulu 0 10 752 21504 21504 0
Muilgitulu 0 0 0 0 178 000
Rahavoog -35711 -18 307 10568 14 568 178 000
NPV 285 472

IRR 2504

MIRR 9%

Pl 6,28
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Lisa 8. Rahavoogude prognoos (eurodes), stsenaarium 1 — majanduskasv (autori
koostatud, 2024)

Kulu/tulu liik 2023 2024 2025 2026 2057
Siseviimistlus 0 -11 225 0 0 0
Kindlustus 0 0 -360 -360 0
Sisustuse kulu 0 -8 400 -30 -30 0
Ehituskulud -32 970 0 0 0 0
Projekteerimise -2 400 0 0 0 0
kulu
Airbnb teenustasu 0 -323 -645 -645 0
Koristustasu
todandja 0 -681 -1 363 -1 363 0
maksukulu
Kaibemaksukulu 0 -1 058 -3058 -3 058 0
Juriidiline kulu -341 0 0 0 0
Margruumide 0 -6 566 0 0 0
ehituskulu
Maja fassaadi
renoveerimine, 0 0 -4 000 0 0
omaosalus
Kommunaalkulud 0 -840 -1 680 -1 680 0
Juhtimise tldkulud -50 -50 -50 0
Pisivkulud -120 -240 -240 0
Udiritulu 0 11760 23520 23520 0
Mitgitulu 0 0 0 0 200 000
Rahavoog -35711 -17 503 12 094 16 094 200 000
NPV 323382
IRR 29%

MIRR 10%
Pl

7,08




Lisa 9. Rahavoogude prognoos (eurodes), stsenaarium 2 — majanduslangus (autori
koostatud, 2024)

Kulu/tulu liik 2023 2024 2025 2026 2057
Siseviimistlus 0 -11 225 0 0 0
Kindlustus 0 0 -360 -360 0
Sisustuse kulu 0 -8 400 -30 -30 0
Ehituskulud -32 970 0 0 0 0
Projekteerimise -2 400 0 0 0 0
kulu
Airbnb teenustasu 0 -323 -645 -645 0
Koristustasu
todandja 0 -568 -1136 -1136 0
maksukulu
Kaibemaksukulu 0 -756 -2 184 -2 184 0
Juriidiline kulu -341 0 0 0 0
Margruumide 0 -6 566 0 0 0
ehituskulu
Maja fassaadi
renoveerimine, 0 0 -4 000 0 0
omaosalus
Kommunaalkulud 0 -840 -1 680 -1 680 0
Juhtimise tldkulud -50 -50 -50 0
Pisivkulud -120 -240 -240 0
Udiritulu 0 8 400 16 800 16 800 0
Mitgitulu 0 0 0 0 140 000
Rahavoog -35711 -20 448 6 475 10 475 140 000
NPV 190 919
IRR 18%

MIRR 8%
Pl

4,40




Lisa 10. Rahavoogude prognoos (eurodes), stsenaarium 4 — vahene taituvus,

alternatiivne strateegia (autori koostatud, 2024)

Kulu/tulu liik 2023 2024 2025 2026 2027 | 2028
Siseviimistlus 0 -13225 0 0 0 0
Kindlustus 0 0 -360 360 | -360 0
Sisustuse kulu 0 -10 400 30 -30 30 0
Ehituskulud -32 970 0 0 0 0 0
Elrjtlniekteerimise -2 400 0 0 0 0 0
@ierr?gsbtasu 0 -323 -645 -645 | -645 0

Koristustasu

to6andja 0 -284 -568 -568 -568 0
maksukulu

Kaibemaksukulu 0 -484 -1 398 -1 398 -1 398 0
Juriidiline kulu -341 0 0 0 0 0
Margruumide 0 -6 566 0 0 0 0
ehituskulu

Maja fassaadi

renoveerimine, 0 0 -4 000 0 0 0
omaosalus

Kommunaalkulud 0 -840 -1 680 -1 680 -1 680 0
Juhtimise

ildkulud -50 -50 -50 -50 0
Pisivkulud -120 -240 -240 -240 0
Udiritulu 0 5376 10 752 10752 | 10752 0
Mitgitulu 0 0 0 0 0 178000
Rahavoog -35711 -26 916 1781 5781 5781 178000
NPV 111 407

IRR 49%

MIRR 46%

Pl 2,83
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Lisa 11. Konkureerivad majutusasutused (Airbnb, 2024; autori koostatud)

Uhe 66 Uhe 66
Magami | Kilaliste | Kogu baashind nESZTQ\I/Zﬂe
Nimetus | stubade | mahutat | pindal Tugevused Norkused 4— tusel 1—
arv avus a(m2) 5.06.2024
(eur) 2.06.2024
(eur)
Aias Sisustus
MBnus grillimisvéim | néeb odav Maiutusas
alus, vdlja, mitte , Majutusasut
pesa . R utus pole
Viljandi 1 3 40 | Pasumasin, | niistiilne | T 0 us pole
renoveeritud, interjoor, - hetkel
jarve head ) ik broneerita b it
lihedal eal vaga véike v roneeritav
arvustused vannituba
(2m2)
A?‘Lkah.t Unikaalne
Viljandi o
. vanalinnas stiil el
Luksuslik ositiivsed’ pruugi
korter srvustuse q kdigile
Viljandi 1 4 41,1 L sobida, 95 110
. renoveeritud,
vanalinna . puuduvad
. unikaalne .
stidames Stiil kardinad,
tasut’a minimaals
o elt 2 66d
parkimine
Asukoht
Viljandi
vanalinnas,
vdga head Raskesti
Castle arvustused, ligipadseta
Hills 1 4 40 kaasaegne v (mégi, 60 60
Residence interjoor, munakivite
renoveeritud e)
nii seest kui
valjast, ilusad
vaated
Asukoht
Viljandi
kesklinnas, .
Hubane head I_R_as_l_g_estl
utrikodu arvustused Igipadseta
L 1 2 + 2 last 48 ' v (2. 49 95
Viljandi kaasaegne K
; . orrus -
sudames huvitav trepp)
interjoor, PP
renoveeritud,
pesumasin
Renoveeritud, 1 tuba
huvitav stiil, (kook
asukoht magamistu
Romantilin Viljandi ba elutuba
e kesklinn, tihes),
parkimiseg 1 2 30 pesumasin mitte 58 65
a téielikult
peidupaik renoveerit
ud, mitte
nii stiilne
vannituba
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Huvitav
disain
(eksponeeritu | Parkimine
d vanad talad, eemal,
Kivimadar), moobel
Hubane oma naeb odav
korter 40 L - 60 70
Viljandis grillinurk, valja,.
asukoht kohati
Viljandi mitte
vanalinn, kaasaegne
head
arvustused
Huvitav
asukoht Korter
lossivaremete asub
Stiilne ja s, stiilne, keldrikorru
ajalooline 35 kaasaegne, sel, 70 70
stuudio taielikult magamisto
renoveeritud, as pole
head akent
arvustused
Asukoht Kvaliteetn
Viljandi €, aga
kesklinnas, monotoon
head ne
Odus Ada arvustused, interjoor,
Johanna 30 vdga 2. korrus - 75 89
korter kaasaegne, lift
renoveeritud, puudub,
head minimaals
arvustused elt kaks
06d
Asukoht
Avar ja kV'IJ.and' Magamine
esklinnas, "
hubane tiielikult diivanvood
stuudiokort 30 - is ja 60 60
er renoveeritud, | | iksival
kesklinnas nlaltsekas, tumbal.
stiilne, head
arvustused
Asukoht
Ada Viljandi
Hubane kesklinnas, Minimaals
Johanna 448 taielikult elt kaks 90 100
korter renoveeritud, 66d
Viljandis maitsekas,
huvitav stiil
Keskmine 37,9 68,6 79,9
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Lisa 12. Volasuhete intressimaarad 2008—-2024 (Eesti Pank, 2024; autori koostatud)

Kehtiv alates

Intressimaar (%)

1. jaanuar 2024 4,50
1. jaanuar 2023 2,50
1. jaanuar 2022 0,00
1. jaanuar 2021 0,00
1. jaanuar 2020 0,00
1. jaanuar 2019 0,00
1. jaanuar 2018 0,00
1. jaanuar 2017 0,00
1. jaanuar 2016 0,05
1. jaanuar 2015 0,05
1. jaanuar 2014 0,25
1. jaanuar 2013 0,75
1. jaanuar 2012 1,00
1. jaanuar 2011 1,00
1. jaanuar 2010 1,00
1. jaanuar 2009 2,50
1. jaanuar 2008 4,00
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